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بورس اخبار
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اخبار هفته
بازار سرمایه بازوی تامین مالی اقتصاد

یکی از فرصت‌های بزرگ در اقتصاد کشور، بازار 
س��رمایه است. این  بازار به ابزار مهم تامین مالی 

اقتصاد بدل شده است. 
حسن قالیباف اصل، رئیس سازمان بورس اوراق 
بهادار گفت: بازار س��رمایه در حال حاضر یکی از 
فرصت‌های بزرگ در اقتصاد کشور است و اتفاقات 
گذش��ته باعث توجه بیش��تر به این بازار شده و 
فرصت تامین مالی را فراهم کرده اس��ت. او ادامه داد: در سال‌های گذشته 
اتفاقات مانند تصویب قانون بازار س��رمایه باعث شده ابزارها و نهادهایی که 
در بازار سرمایه وجود نداشت، خلق شود. همچنین در سال ۸۸ ارزش کل 
بازار س��رمایه ۴۲ هزارمیلیارد تومان بود که اکنون این رقم به ۵ هزار هزار 
میلیارد تومان رسیده و نشان از پتانسیل بالای این بازار دارد.قالیباف افزود: 
سال گذشته مبلغ تامین مالی در بازار سرمایه ۲۶۰ هزار میلیارد تومان بود، 
در صورتی که سال ۸۸ این عدد هزار میلیارد تومان بوده است. در گذشته 
دول��ت از طریق بانک‌ها تامین مال��ی می کرد، امروز این اتفاق از طریق بازار 

سرمایه صورت می گیرد.

 نقدینگی قابل توجه برای مسکن
انتش��ار دومین مرحله از اوراق رهنی بانک مسکن  
در تیر ماه س��ال جاری انجام می‌شود و انتشار این 
اوراق در بازار فرابورس ایران و با مشارکت همه جانبه 

نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه خواهد بود.
محسن فاضلیان، عضو هیأت مدیره بانک مسکن  
گفت:این مهم دومین پیوند بانک مس��کن و بازار 
س��رمایه اس��ت. به موجب مجوز اخذ شده بانک 
مسکن اقدام به انتشار ۱۰۰۰ میلیارد تومان اوراق رهنی دو ساله و با نرخ 
سود اس��می ۱۶درصد کرده و این مبلغ را صرف اعطای تسهیلات فروش 
اقس��اطی به مشتریان خود خواهد کرد.فاضلیان ادامه داد: این اوراق رهنی 
به پشتوانه حدودیک هزار و یکصد میلیارد تومان تسهیلات فروش اقساطی 
بانک مسکن است که نقدینگی قابل توجهی را برای بانک مسکن به دنبال 
خواهد داش��ت.فاضلیان افزود : بانک مسکن در نقش عاملیت وصول اوراق 
اقدام به جمع آوری مبلغ اقس��اط از مش��تریان و پرداخت به SPV اوراق 
ک��رده و در نقش ضامن اوراق مس��ئولیت ۱۰۰درص��دی پرداخت اصل و 

سودهای اوراق را به سرمایه‌گذاران دارد.

اعضای جدید کانون نهادهای سرمایه‌گذاری 
در مجمع عمومی عادی س��الانه کانون نهادهای  

س��رمایه گذاری که برگزار شد، محمدرضا مایلی 
 به نمایندگی از ش��رکت مشاور س��رمایه‌گذاری

آرمان آتی، امیر تقی خان تجریشی به نمایندگی  
از شرکت سرمایه‌گذاری گروه توسعه ملی، روح‌الله 
حس��ینی مقدم به نمایندگی از ش��رکت تامین 
سرمایه بانک ملت، محمودرضا خواجه نصیری به 
نمایندگی از تامین سرمایه تمدن، سلمان خادم‌المله به نمایندگی از تامین 
س��رمایه امین، جعفر ربیعی به نمایندگی از صنایع پتروشیمی خلیج فارس 
و محمد وطن پور به نمایندگی از تامین س��رمایه س��پهر به عنوان اعضای 
اصلی و عزت الله طیبی به نمایندگی از سبدگردان کاریزما و مهدی امیری 
به نمایندگی از س��رمایه‌گذاری تدبیر به عن��وان اعضای علی البدل انتخاب 
شدند. هیأت مدیره قبلی را محمد ابراهیم محمدپورزرندی رئیس هیأت مدیره، 
محمدرضا صادقی مقدم نائب‌رئیس هیأت‌مدیره، سیدمحمدصادق الحسینی، 
عباس باباگل‌زاده کشتلی، امیر تقی‌خان تجریشی، سلمان خادم‌المله و مهدی 
کاظمی اعضای هیأت‌مدیره کانون نهادهای سرمایه‌گذاری را تشکیل می‌دادند.

 

شاخص با رشد بیش از 12درصد هفته 
را ب��ه پایان رس��اند و از 1.150.000 
واح��د عبور ک��رد. در میانه هفته،  بازار ش��اهد عرضه‌های 
سنگین تحت تاثیر شایعاتی در خصوص اخبار وضع مالیات 
عایدی بود که با تکذیب‌های متعدد روبه رو ش��د و آرامش 

مجدد به بازار برگشت.

 صف خرید چند صد میلیونی
نگاه بازار به س��هام‌های ETF دولت است. پالایشگاه ها 
در ص��در توجه هس��تند و در عمده نمادها ب��ا صف خرید 
روبه رو ش��دند. شتران در بازگشایی با صف خرید چند صد 
میلیونی مواجه شد. این سهم بیشترین سهام شناور را پس 
از ازادس��ازی س��هام عدالت دارد. نفت برنت به بیش از 40 
دلار رسید، در نتیجه انتظار رشد سودآوری وجود دارد. در 
عین حال، اسپرد محصولات پالایشی نیز مثبت شده است. 
پایان قرنطینه و تمدید توافق اوپک پلاس عامل موثری در 

این رشد بود. 

حجم بالای معاملات کالا
در گ��روه فلزی و معدنی، رش��د قیمت مس عامل اصلی 
تقوی��ت صف خرید در نماد فملی بود. ش��مش فولاد نیز با 
رشد 10درصد روبرو ش��د و تا آستانه 380 دلار رشد کرد. 
این موضوع در کنار رش��د مناس��ب و حجم بالای معاملات 
در بورس کالا، س��بب اقبال به نمادهای فولادی شده است. 
در این گروه انتظ��ار تجدید ارزیابی در برخی نمادها وجود 

دارد. 
در گروه پتروشیمی، مهمترین رویداد در نماد مارون رخ 
داد و بلوک س��هام عدالت با رقابت بیش از 33درصد روبرو 
ش��د. این رشد سبب تشکیل صف خرید در نماد اصلی این 

شرکت نیز شد. 

صف خرید نماد‌های عمده بانکی 
در گ��روه بانکی، بان��ک ملت با اخبار انج��ام دو افزایش 
سرمایه پس از عرضه‌های س��نگین و صف فروش، هفته را 
با صف خرید و قیمت بالای 2 هزار تومان به پایان رس��اند. 
در بان��ک تجارت و بانک صادرات نیز ش��اهد صف خرید در 
پایان هفته بودیم. س��ایر گروه بانکی هم شاهد صف خرید 

در عمده نمادها بود. 
دو نماد آس��یا و کام��ا با صف خرید تح��ت تاثیر برنامه 
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی روبرو است. نمادهای 
دهدش��ت، ممسنی، کازرو به دلیل ابهام در افزایش سرمایه 

پتروشیمی گچساران همچنان متوقف ماندند.

بازارهای جدید سیمانی 
گروه سیمانی با صف خرید سنگین روبرو شدند، شایعاتی 
در خصوص افزایش 30درصد در این گروه شنیده می شود. 
در برخی از شرکت‌های صادراتی، قیمت کلینکر صادراتی از 
قیمت فروش داخلی فراتر رفته است و بازارهای جدیدی در 

شرق آسیا به مقاصد این شرکت‌ها اضافه شد.  

تحقق سود آوری 
بورس انرژی   هم در 12 ماهه ، سود 556 ریالی ساخته 
اس��ت و پی به ای این ش��رکت به حدود 300 واحد رسیده 
است. غویتا خبر از تملک 51% غنچه پرور داده است. کگهر 
سودآوری 1887 ریالی اعلام کرد که رشد 93درصد داشته 
اس��ت. س��ود همراه اول بدون تغییر مان��ده و حتی اندکی 
کاهش داشته است. بیمه پارسیان سال مالی 1398 با رشد 

بیش از 25درصد به پایان رساند.

نوسان بازار‌های جانبی 
 بر اساس این گزارش ، دلار آزاد هفته را با کاهش قیمت 
پشت سر گذاشت و به کمتر از 17 هزار تومان رسید . دلار 
نیما با رش��د روبرو ش��د و به 15600 تومان رسید. سکه به 
7.5 میلیون تومان رس��ید. قیمت طلا به بالای 1700 دلار 
بازگش��ت و مس در آس��تانه 5700 دلار قرار گرفته و روی 

بیش از 2000 دلار رسید.

دیدگــاه
ضرورت‌های بنیادین در اصلاح کارمزد   

در روزهای اخیر به جهت مطلوب بودن وضعیت بازار سرمایه و هجوم بخشی از نقدینگی بیش از 
2.5 میلیون میلیارد تومانی به بورس و به تبع آن رشد روز افزون حجم و ارزش معاملات در بورس، 
فرابورس ، بازار پایه و نیز بازار بدهی ، به‌صورت بس��یار فراتر از انتظار حمایت ارکان نظام؛ دولت و 
مجلس از حضور واستقبال مردم و سرمایه‌گذاری آنها در بازار ، موجب شده بورس اوراق بهادار کانون 
توجه تحولات اقتصادی، اجتماعی، سیاسی و حتی فرهنگی قرار  بگیرد که به جرات می‌توان گفت 

این شرایط  در تاریخ اقتصادی ایران نظیر نداشته است. 
براین اس��اس ، رش��د حجم و ارزش معاملات بیش از ده برابری نس��بت به سالهای اخیر توجه 
بسیاری را به درآمدهای جانبی، به‌ویژه مالیات دریافتی دولت از معاملات صورت گرفته جلب نموده 
تا در این ش��رایط کس��ری بودجه شاید بتواند بخش��ی از درآمدهای دولت را تحقق بخشد. صرف نظر از موارد پیرامونی، 
موضوعی که فعالان بازار چه به صورت رسمی و چه از طریق تریبون‌های مختلف و فضای مجازی بدان پرداخته و خواهان 
توجه سیاست ‌گذاران و دست ‌اندرکاران اقتصادی بازار سرمایه می‌باشد ، کارمزد معاملات برای کارگزاران و ارکان بازار بوده 

که با توجه به درآمدهای انحصاری آنان و به نسبت معاملات محل تامل بوده و خواهان تجدید نظر هستند. 
با عنایت به مطالب فوق‌الذکر و به‌نظر نگارنده به عنوان یکی از فعالان بازار سرمایه و به منظور پرهیز از هرگونه شبهه و 
شائبه در خصوص کارمزدها و ایجاد فضای شفاف در این‌مورد و در جهت تداوم و استمرار رونق بازار و کم کردن حواشی 
و بخصوص و ابهاماتی که گاه و بیگاه از طرف افراد و صاحب‌ نظران بدان پرداخته شده و بعضا منجر به ارائه پیشنهاد لوایح 
و طرح‌های خام می‌شود و باعث التهاب مقطعی در بازار و نوسانات غیر متعارف شده،  ضروری‌است مسائل و موضوعات 
مرتبط به‌دقت مورد بررسی و تجدید نظر قرار گرفته و با جلب نظرصاحب نظران، سیاست‌گذاران،کانون‌های تخصصی فعال 
و دست‌اندرکاران بازار سرمایه با تکیه بر خرد جمعی ضمن پاسخگویی به ابهامات؛ دریافت نظرات و پیشنهادات صائب و 
سازنده، مراتب را طی بخشنامه‌ها و دستور‌العمل‌هایی ابلاغ کرده تا به مورد اجرا گذاشته شود. بدیهی است ثبات سیاستها 
و مقررات ابلاغی برای‌ دوره‌ای بلند مدت آثار و تبعات مطلوبی را بدنبال خواهد داشت که از جمله این‌موارد می‌توان به 

موارد ذیل اشاره داشت.
*تعیین کارمزدهای ثابت با در نظر گرفتن جمیع شرایط حاکم بر فعالیت کارگزاران با حذف هرگونه تخفیف به منظور 
شفافیت بیشتر.* تعیین کارمزدها بر اساس وضعیت نرمال  بازار*تجزیه، تحلیل و پیش‌بینی روندهای گذشته و آتی*در 
نظر گرفتن  خدمات تخصصی و حرفه‌ای مشاوره‌ای کارگزاری‌ها در تعیین کارمزدها*حداقل نمودن کارمزد ارکان*کاهش 

کارمزد صندوق‌های سرمایه‌گذاری برای تشویق سرمایه‌گذاری غیر مستقیم.
*حداقل کردن کارمزدهای کارگزاری‌ها و ارکان و حتی حذف مالیات معامله‌ سهام عدالت.

انتظار رشد سودآوری وجود دارد

رونق صف‌های خرید  

واریز سود سالانه شرکت‌ها از سجام
اگ��ر س��امانه‌های معام�الت و پ��س از معام�الت 
به‌روزرس��انی و ارتباط آن‌ها روزآمد ش��ود، می‌توان 
سود سالانه سهام شرکت‌ها را از طریق شماره شبای 

اعلام شده در سامانه سجام واریز کرد.
ش��اهین چراغی، عضو شورای عالی بورس با اشاره 
به مش��کلات سر راه سود س��هام گفت: مهم‌ترین 
مشکل بر س��ر راه واریز سود س��هام شرکت‌های 
بورس��ی از طریق سجام این است که بین سامانه‌های موتور معاملات بورس 
و س��امانه پس از معاملات ارتباط قوی و روزآم��د وجود ندارد.چراغی افزود :‌ 
اگر سامانه‌های پیش از معاملات و معاملات با سامانه پس از معاملات مرتبط 
باشند، مدیران شرکت‌های بورسی تمایل پیدا می‌کنند که سود سالانه سهام 
سهامداران خود را به وسیله فناوری‌های الکترونیکی و با دریافت شماره شبا 
به صورت مس��تقیم و یا از طریق نرم‌افزارهای کاربردی و اپلیکیشن‌ها واریز 
کنند. همچنین با توجه به خرد بودن س��هام عدالت و پراکنده بودن س��هام 
ش��رکت‌های س��رمایه‌پذیر، بهتر است سود س��هام عدالت در روش مدیریت 

مستقیم، نیز به صورت الکترونیکی و با واریز از طریق شبا صورت گیرد.

حسام بصیری
کارشناس بازارسرمایه 

 هفته‌نام�ه بورس: همگام با رش�د بازار س�رمایه، 
بس�یاری از س�رمایه‌گذاران به دنبال کسب اطلاعات 
درب�اره روند آینده بازار و یافتن فضای مناس�ب برای 
س�رمایه‌گذاری هس�تند. در خصوص بررس�ی  برخی 
نمادها و روند بازار، نظرات محمدرضا قاسمی تحلیلگر 
ارشد کارگزاری مبین سرمایه  را در گفت وگوی آنلاین 

صدای بورس جویا شدیم. 
***

  در خصوص روند بازار چه نظری دارید؟ 
در خصوص روند بازار باید گفت، بازار بعد از رس��یدن شاخص به سقف 1میلیون و 40 
هزار واحدی اصلاحی شروع کرد، اصلاحی که بخشی از آن ناشی از جو منفی بود که روی 
شاخص کل داده می‌شد و ‌etfهایی بودند که بخش عمده آن فروش نرفته بود. این اصلاح 
در ظاهر 12 درصد بیش��تر نبود اما در خیلی از صنایع از جمله فلزی‌ها 20 تا 25 درصد 

ریزش داشتیم. بعد از این ریزش شاهد ورود حقیقی‌ها و حقوقی‌های هوشمند بودیم.
سال 99 در کل با سال 98 کاملا تفاوت دارد. سال 98 یکی از سال‌های بسیار عالی از 
نظر بازدهی ریالی  برای بازار سرمایه بود. اتفاقی که افتاد این بود ما با حبابی روبه‌رو بودیم 
که شاخص را تا 850 هزار واحد رساند . اینجا کسی به اسم دولت که هم نقدینگی زیادی 
در دس��ت دارد و هم سیاس��ت‌گذار است، وارد بازار شد. دولت به‌خاطر مشکل نقدینگی و 
کس��ری بودجه که در سال جاری دارد، از دو محل می‌تواند این کسری را جبران کند؛ یا 
باید از طریق بانک مرکزی و چاپ پول باشد که با یک ضریب خزنده شدید می‌تواند تورم 
ایجاد کند و یا دس��ت به دامن مردم ش��ود و نقدینگی موجود را از مردم مصرف‌کننده به 

مردم سرمایه‌گذار تبدیل کندکه این کار را از طریق کاهش سود بانکی انجام می‌دهد.

  روند کاهش سود بانکی را چطور ارزیابی می کنید ؟ 
دولت با کاهش نرخ س��ود بانکی عملا ارزش س��هم‌ها را در ظاهر بالا برد و قصد داشت 
پول‌ها را از س��پرده‌های بلندمدت بیرون کش��یده و وارد بازار س��رمایه کند. کاهش سود 

بانک��ی، هج��وم نقدینگی را نیز به هم��راه دارد و یک حباب منطق��ی را ایجاد می‌کند و 
شاخصی که مثلا باید روی 900 هزار باشد، حال عدد یک میلیون و پنجاه و یک میلیون و 
صد هم می‌تواند رقم منطقی آن باشد. در کنار آن افزایش سرمایه شرکت‌ها، افزایش نرخ 

ارز هم از دیگر دلایل این رشد شاخص بود.

  انتخابات آمریکا چه تاثیری  بر روی شاخص خواهد گذاشت؟
می‌توان پیش بینی کرد  ش��اخص کل تا ش��هریور و اوایل مهرم��اه حوالی عدد یک 
میلیون 300 هزار تا یک میلیون و 600 هزار را به خود ببیند. اگر دلار گرانتر ش��ود و 
نرخ‌های جهانی رشد کند، می‌تواند 15 تا 30 درصد روی  شاخص کل تاثیرگذار باشد. 
همچنین کاهش نرخ س��ود بانکی، ورود حجم نقدینگ��ی جدید، افزایش قیمت جهانی 
نف��ت و فل��زات و افزایش نرخ ارز در کنار حذف دلار دولت��ی روند آتی بازار را تا مهرماه 
ج��اری تعیین می‌کند .در مجموع  انتخابات آمریکا ش��اید تاثی��ر 10 تا 15 درصدی بر 

شاخص داشته باشد.

  چه گروه‌هایی مستعد رشد هستند؟ 
ما صنعتی نداش��تیم که اصلاح آنچنانی داشته باشد و شاید جاماندن بعضی صنایع را 
داشتیم. مثلا صنایع دارویی و غذایی و فلزی که جزء صنایع رشدی سال 98 بودند امسال 
به نسبت رشد شاخص کل بازدهی نداشتند و کمتر رشد کردند. پالایشی‌ها و بانکی‌ها از 
محل افزایش سرمایه و بعد از آن صنایع فلزی می‌توانند گزینه‌های خوبی در ماه‌های آینده 
باشند. در کنار صنایعی که پتانسیل خود را هنوز نشان ندادند، مثل غذایی‌ها که بعضی از 
س��هم‌های آن افزایش سرمایه ندادند. نیروگاهی‌ها هم این پتانسیل را دارند که با افزایش 
سرمایه، بازدهی بالایی بدهند. از نظر بنیادی صنعت دارو و صنعت معدنی جای رشد دارند. 
محصولات رایانه‌ای هم با پتانس��یل عرضه اولیه، بازده خوبی خواهند داشت. همچنین در 
مورد صندوق‌ها هم ش��رکت‌هایی که بیش��ترین وزن آنها صنعت فلزی، پالایشی و بانکی 
باشند، مطمئنا بازده خوبی را تا سه ماه آینده می‌دهند ولی بعد به مرور بعد از این سه ماه 

صندوق‌هایی که وزن آنها معدنی و دارویی هستند، پیشنهاد می‌شود.

شاخص کل رشد 15تا30 درصدی خواهد داشت 

 شفاف‌سازی گروه‌های مستعد بازار در رشد و بازدهی

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

م نیکنا یرج  ا قای  آ جناب  می  ا گر ر  همکا
با نهایت تأس��ف و تألم، مصیبت وارده را به ش��ما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه 
خداون��د متع��ال برای آن عزیز س��فر کرده رحمت و مغف��رت و برای بازماندگان صبر و ش��کیبایی 

خواستاریم. 
دوستان شما در شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

آغاز طرح‌های توسعه‌ای گل گهر  
  هفته‌نامه بورس: نشست بررسی روند اجرای طرح‌های توسعه‌ای گل‌گهر با حضور ملارحمان 

مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر و برخی از نمایندگان استان کرمان برگزار شد.
 جمش��ید ملارحمان با اشاره به طرح‌های توسعه ای منطقه معدنی و صنعتی گل‌گهر گفت: 
وصول مطالبات معوق مانده گل‌گهر از ش��رکت‌های دیگر، بهبود وضعیت مالی شرکت، پرداخت 
هزار و ۲۰۰ میلیارد تومان پول برای اجرای طرح انتقال آب از خلیج‌فارس به سیرجان در سال ۹۸ 
و افزایش سرمایه شرکت به ۱۰ هزار میلیارد تومان در سال جدید، بخشی از اقدامات توسعه‌ای 

ش��رکت گل‌گهر بوده اس��ت. مدیرعامل گل‌گهر افزود: قرار است در سال‌ جاری از سوی شرکت گل‌گهر و شرکت‌های 
هم‌گ��روه ۱۳ طرح توس��عه‌ای در منطقه گل‌گهر افتتاح و اجرای ۱۳ طرح دیگر هم آغاز ش��ود.وی با حمایت از نگاه 
اس��تاندار کرمان در زمینه توسعه استان تاکید کرد: گل‌گهر آمادگی دارد در طرح‌های مرتبط دارای توجیه اقتصادی 
سرمایه‌گذاری کند.همچنین شهباز حسن‌پور نماينده مردم سيرجان و بردسير در مجلس شورای اسلامی با اشاره به  

ايفای نقش گل‌گهر و شرکت‌های بزرگ در مسئولیت‌های اجتماعی، خواستار جديت بيشتر در اين خصوص شد.

نخستین شهرک تولید مواد موثره در خاورمیانه  
  هفته‌نامه بورس:  فاز اول نخستین شهرک تولید مواد موثره دارویی در خاورمیانه و خط تولید کامل استامینوفن 

در اراک با حضور رئیس سازمان غذا و دارو و وزیر بهداشت با ارتباط ویدئویی در اراک افتتاح شد. 
این شهرک به عنوان اولین مجموعه یکپارچه تولید مواد موثره دارویی در غرب آسیا در ۱۳ هکتار با طراحی ویژه و 
ایجاد انبار کالا و گمرک مرکزی، پساب و فاضلاب مرکزی، آزمایشگاه مرکزی و ایجاد شتاب دهنده‌های صادراتی، به 

عنوان نگین تولید مواد موثره دارویی در خاورمیانه آغاز به کار کرده است.
 همچنین فاز نخست این شهرک شامل خط کامل تولید استامینوفن با سرمایه‌گذاری بخش خصوصی به میزان ۵ 
میلیون دلار است که فروش سالانه آن حدود ۱۰۰ میلیارد تومان به صورت ریالی و ۱۰ میلیون دلار از محل صادرات، 
برآورد می‌شود. بر اساس این گزارش ، شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز پیشرو در تولید محصولات اتوکسیله و 
پروپوکسیله در منطقه خاورمیانه با ربع قرن تجربه در حوزه تولید دارو و با هدف افزایش تنوع محصولات خود، در سال 
جهش تولید و در راستای تلاش برای خودکفایی کشور و صرفه‌جویی ارزی، فاز اول کارخانه خط تولید استامینوفن را 

با سرمایه‌گذاری بخش خصوصی به میزان پنج میلیون دلار راه‌اندازی می‌کند.

دارندگان سهام عدالت از قطار پیاده نشوند  
دارندگان سهام عدالت باید قدر این سبد سهام را بدانند و به راحتی از قطار کسب بازدهی بازار سرمایه پیاده نشوند. 
محمد وطن‌پور، مدیرعامل تامین سرمایه سپهر به دارندگان سهام عدالت توصیه کرد: با توجه به چشم‌انداز مثبت بازار 

سرمایه و ارزندگی سهام شرکت‌های موجود در سبد سهام عدالت نسبت به فروش آن عجله نکنند.
وطن‌پور با بیان اینکه با آزادسازی سهام عدالت، تعداد کثیری از مردم به جمع فعالان بازار سرمایه پیوسته‌اند، تاکید 
کرد: این اتفاق مبارکی برای تعمیق بورس و توس��عه فرهنگ س��هامداری در کشور به شمار می‌رود و باید این فرصت 
را برای حمایت از تولید و بالا بردن نرخ رش��د اقتصادی مغتنم دانس��ت.وی تصریح کرد: سهام عدالت سبدی از سهام 
بزرگترین و پربازده‌ترین و البته بهترین بنگاه‌های اقتصادی کش��ور است که همگی آنها در سال‌های گذشته بازدهی 
و عایدی مناس��بی را برای سهامداران خود ایجاد کرده‌اند.همچنین سهامداران عدالت از جمله سهامداران صبور بازار 

سرمایه هستند که بیشترین بازدهی را از صبوری خود در این بازار خواهند برد.

 محمدعلی احمدزاد اصل
مدیرعامل شرکت 

 سرمایه‌گذاری
 اهتمام ایرانیان

 لزوم راه اندازی مجدد 
قرارداد‌های آتی سکه

در س��ال جاری معاملات آتی کالا 
با کاهش قیم��ت و همچنین کاهش 
حجم معاملات روبه رو ش��د. در حال 
حاضر بر روی س��ه کالای زیره سبز، 
پس��ته فندقی و زعفران قرارداد آتی 
راه اندازی ش��ده اس��ت. اما به غیر از 
زعف��ران دو کالای دیگ��ر ب��ا کاهش 
حجم معاملات و استقبال سرد معامله 

گران روبه رو شدند. 

قوی تر و اثر بخش تر از گذشته
آتی س��که بازاری با سابقه 10 ساله است که می توان با 
راه اندازی مجدد این بازار س��بب شفافیت قیمتی معاملات 
سکه، جمع کردن نقدینگی و همچنین جلوگیری از عرضه 

و تقاضای کاذب در بازار نقدی سکه شد. 
 اینک��ه کالای با ارزش��ی مانند س��که در قالب بورس و 
ب��ر مبنای عرض��ه و تقاضا قیمت گذاری ش��ود، به بهبود و 

شفافیت بازار کمک می‌کند. 
به علاوه اینکه با کمک گرفتن از تجربه موفق گواهی های 
سکه، بار آتی سکه را بسیار قوی تر و اثر بخش تر از گذشته 

می توان به کار گرفت. 

صف خرید قرارداد‌های زعفران
در این میان اما زعفران که از س��ال 97 با تعطیلی بازار 
آتی س��که پا به این بازار گذاش��ته بود از سال گذشته روند 
نزولی بس��یار شدیدی را طی کرد. در سال جاری نیز حتی 

کانال 8 میلیون تومان را نیز به خود دید. 
اما در هفته گذشته از روز چهارشنبه و با اظهارات مثبت 
غنی زاده ، رئیس س��ازمان تعاونی روس��تایی کشور دوباره 
امید‌ها برای افزایش قیم��ت و همچنین رونق معاملات در 
آت��ی کالا و گواهی‌ه��ای زعفران قوت گرف��ت. تا جایی که 

ان��واع گواهی‌های زعفران و قرارداد‌های آتی زعفران با صف 
خرید همراه شد.

پشت سر گذاشتن هفته ای مثبت
 بر این اس��اس به نظر می آید  با حمایت دولت زعفران 
به سوی ارزش واقعی خود حرکت کرده و سبب خوشحالی 
کش��اورزان ش��ود .  همچنی��ن بورس کالا م��ی تواند با راه 
اندازی صندوق‌های کشاورزی و همچنین آتی صندوق‌های 
طلا گام موثر دیگری در جهت شفافیت قیمت و همچنین 
رونق معاملات بردارد. گواهی‌های س��پرده سکه طلا نیز با 
افزای��ش نس��بی نرخ دلار همگی هفته ای مثبت را پش��ت 

سر گذاشتند.
البته در یک هفته گذشته تا تاریخ بیستم خرداد ماه تعداد 
110،456 قرارداد به ارزش��ی  برابر با  1،122،808میلیون 
ری��ال، در بازار آتی مورد معامله قرار گرفت. در این بین دو 
سررس��ید زعفران نگین تیر و ش��هریور99 بیشترین حجم 

معاملات را به خود اختصاص داده اند. 

حسن میثمی 
مدیر معاملات مشتقه 

 کارگزاری بورس
 بیمه ایران 

خبــــر



اخبار هفته

اقتصاد
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 ETF برگشت اضافه واریزهای خرید سهام
اولین صندوق  گزارش‌های خری��د یونیت‌ه��ای 
واس��طه‌گری مالی یا همان ETF نهایی می‌شود 
و اضافه واریزها و پول‌های بلوکه شده به حساب 

افراد بر می‌گردد. 
عباس معمارنژاد، معاون وزیر اقتصاد با بیان این 
مطلب درخصوص برگشت اضافه واریزهای خرید 
سهام صندوق واس��طه‌گری مالی یکم به حساب 
خریداران اظهار داشت: بنابراین مردم نگران پول مازاد بلوکه شده نباشند.

معمارن��ژاد درباره دو عرضه بزرگ دولتی تا چن��د روز آینده تصریح کرد: 
عرضه بزرگ دولتی گروه س��رمایه‌گذاری امید ت��ا پایان خردادماه و گروه 
توسعه ملی از بانک ملی تا پایان تیرماه انجام می‌شود. وی با اشاره به ادغام 
۵ بانک در بانک س��په و نگرانی کارکنان این مجموعه‌ها برای تعدیل نیرو 
در آین��ده افزود: تاکنون در رون��د ادغام هیچ تعدیل نیروی صورت نگرفته 
است و چارت سازمانی به گونه‌ای طراحی شده است که فعلا تعدیل نیروی 
در ای��ن مجموعه‌ها صورت نگیرد. تمام نیروهایی که قبلا در این بانک‌ها و 

موسسات مشغول به کار هستند، در مجموعه باقی خواهند ماند.

یادداشت
فرازو فرودهای افزایش سرمایه

افزايش‌س��رمايه از محل آورده نقدي، مطالبات، سود انباش��ته و تجديد ارزيابي دارايي‌ها روش‌هاي 
متداول در بازارس��رمايه ايران هس��تند كه هر كدام اثرات واقعي يا روان��ي متفاوتي دارند. به لحاظ 
ماهيتي روش‌هاي آورده نقدي و مطالبات كاملا مش��ابه هس��تند و اثرات واقعي مش��ابهي نيز دارد. 
در طرف مقابل دو روش تجديد ارزيابي دارايي‌ها و س��ود انباش��ته را نيز مي‌توان در كي چارچوب 
مورد تجزيه و تحليل قرار داد. در افزايش‌سرمايه به روش آورده نقدي )كه معمولا آورده و مطالبات 
حال ش��ده سهامداران بصورت همزمان انجام مي‌شود( سهامداران اقدام به ورود وجه نقد به شركت 
مي‌کنند . همچنين اگر مطالباتي از شركت داشته باشند )مطالبات عموما از محل سودهاي تقسيمي 
ايجاد مي ش��ود( اين مطالبات از س��رفصل بدهي به س��رفصل سرمايه منتقل ش��ده و تعداد سهام 
سهامداران افزايش خواهد يافت. اگر افزايش‌سرمايه از محل آورده نقدي باشد و مطالباتي در كار نباشد، نقدينگي جديدي 
به ش��ركت وارد مي‌ش��ود كه مديريت مي‌تواند آن را مديريت كند، اما اگر از محل مطالبات باشد، معمولا وجه نقد قبلا 
هزينه شده و اكنون مانع از خروج آن وجه از شركت خواهد شد. مشاهده مي‌شود كه اين دو روش در نهايت اثر‌گذاري 

مشابهي بر عملكرد شركت خواهند داشت. 
زمانيك‌ه صحبت از تامين مالي از بازارس��رمايه )منابع س��هامداران( مي‌شود، منظور افزايش‌سرمايه از محل مطالبات و 
آورده نقدي اس��ت كه كيي از گران‌ترين روش‌هاي تامين‌مالي محس��وب مي‌ش��ود. اما آيا افزايش‌سرمايه ارزش شركت را 
تغيير مي‌دهد؟ به اساس نظريه‌هاي مالي اگر بازدهي كسب شده از محل وجوه جديد بيشتر از حداقل بازده مورد انتظار 
سهامداران باشد، ارزش شركت افزايش خواهد يافت در غير اين‌صورت لزوما افزايش سرمايه خبر مثبتي نيست. بنابراين 
خوب يا بد بودن افزايش‌سرمايه به نحوه مديريت وجوه و توانمندي مديريت بازمي‌گردد كه خواسته سهامداران كسب بازده 
تعديل ش��ده به ريس��ك بالاتر است. افزايش‌سرمايه از محل سود انباشته يا تجديد ارزيابي دارايی‌ها عملا شامل ثبت‌هاي 
حسابداري مي‌شود و اثر واقعي آن بسيار كم‌تر است. هرچند در مواردي كه سرمايه بالاتر ظرفيت فعاليت شركت را افزايش 
مي‌دهد يا موجب هزينه تامين‌مالي كم‌تر مي‌شود، اثرات واقعي نيز خواهد داشت. اگر شركتي نسبت مالكانه بالاتري داشته 
باشد، از نگاه ذي‌نفعان خارجي مانند تامينك‌نندگان مواد اوليه يا تامينك‌نندگان مالي ريسك كم‌تري دارند و هزينه‌هاي 
كم‌تري به شركت تحميل مي‌شود. اما بطور كلي محبوبيت بالاي افزايش سرمايه در بازار سرمايه به دليل رقيق شدن قيمت 
س��هم اس��ت كه مورد استقبال سهامداران قرار مي گيرد. توضيح اين رخداد صرفا بر اساس تئوري‌هاي مالي رفتاري قابل 
انجام است. اما به هر ترتيب از آنجايي كه روش‌هاي تجديد ارزيابي و سود انباشته قيمت سهم را به ميزان بيشتري رقيق 

مي كنند و وجه نقد سهامداران را درگير نمي كنند، محبوبيت بالاتري در بين سهامداران یافته اند.

 واگذاری اختیار معامله سهام عدالت به مالکان
مردم صاحب اختیار سهامی شده‌اند که تا قبل از 
آن با وجود اختصاص سهام، مالکیت روشنی نبود 

و اختیاری برای مدیریت این سهام نداشتند.
حس��ن روحانی، رئیس جمهور گفت: در واگذاری 
اختی��ار س��هام عدالت به مال��کان آن به صراحت 
به م��ردم اعلام کرده‌ایم که دول��ت از این به بعد 
صاحب اختیار ثروت و سهام آنان نیست. روحانی 
با بیان اینکه وزارت امور اقتصادی و دارایی و س��ازمان بورس باید جوانب و 
ضوابط مدیریت سهام عدالت را به شکل دقیق مشخص‌ کنند، افزود: آموزش 
ب��ه م��ردم در خصوص مالکیت و تعام��ل در این زمین��ه از جمله واگذاری، 
نگهداری و اطلاع‌رسانی درباره میزان سود و شرکت‌های مرتبط با این سهام 
بس��یار مهم اس��ت. رئیس جمهور واگذاری اختیار معامله س��هام عدالت به 
مال��کان را گامی ب��زرگ در اقتصاد توصیف کرد و اف��زود: این واگذاری هم 
از لح��اظ حجم س��هام و هم به لحاظ تعداد افراد س��هامدار که بیش از ۴۹ 
 میلی��ون نفر را در بر می‌گیرد، اهمی��ت زیادی در ارتقای نقش‌آفرینی مردم 

در عرصه اقتصاد دارد.

درآمدزایی ۱۰ هزار میلیاردی 
برای تأمین کس��ری بودجه، اوراق بدهی دولت ۱۰ 
هزار میلیارد تومان با نرخ س��ود س��الانه ۱۵ درصد 

به فروش رفت.
عبدالناصر همتی، رئی��س کل بانک مرکزی گفت: 
ب��ا این اقدام بدون افزایش پایه پولی و با اس��تفاده 
از نقدینگ��ی موج��ود بودجه دولت تأمین ش��دودر 
هفته‌های آینده این حراج‌ها ادامه خواهد داش��ت.

همتی افزود: در اواس��ط اردیبهش��ت ماه اعلام کردم که ش��رایط دشوار است. 
لیک��ن، روند در حال بهبود بوده و قابل مدیریت و ثبات نیز قابل اعاده اس��ت. 
رئی��س کل بانک مرکزی تصریح ک��رد: همچنین در بخ��ش تأمین ارز، برای 
واردات کالاهای اساسی، دارو و مواد اولیه و ضروری کشور، از طریق روش‌های 
مختلف چهارگانه اعلامی بانک مرکزی، شرایط به وضعیت عادی خود برگشته 
اس��ت. طبعا، بازار از شرایط ایجاد شده در سامانه نیما ،دیگر روش‌های تأمین 
ارز و غیره، به تدریج متاثر خواهد ش��د.همچنین شاخص بهای تولیدکننده در 
اردیبهش��ت ماه در مقایسه با ماه پیش از آن ۰.۹ درصد و نسبت به ماه مشابه 

سال قبل ۱۶ درصد رشد داشت.

شرایط معاملات سهام عدالت در فرابورس
ام��کان انجام معاملات ش��رکت‌های س��رمایه‌پذیر 

موضوع سبد سهام عدالت در فرابورس فراهم شد.
بهنام محس��نی، معاون بازاره��ای خارج از بورس 
فرابورس، با اشاره به شش شرکت‌های سرمایه‌پذیر 
موضوع س��بد س��هام عدال��ت گف��ت: معاملات 
ای��ن ش��رکت‌ها در بازار ب��ا اعمال ی��ک مرحله 
پیش‌گشایش ۱۵ دقیقه‌ای و با محدودیت حجمی 
خرید نماد عادی قابل انجام است. محسنی با بیان اینکه معاملات سبد سهام 
عدالت در فرابورس در بازه مشخص‌ش��ده بعد از زمان عادی بازار و با اعمال 
قیمت پایانی همان روز به عنوان کف دامنه نوسان انجام می‌شود، افزود: به 
منظور حمایت از دارندگان س��هام عدالت و نیز فراهم شدن امکان منصفانه 
خرید برای متقاضیان سهام عدالت، سقفی برای دامنه نوسان قیمتی تعیین 
نشده تا خریداران در قیمت معامله، رقابت کنند.وی تاکید کرد: قیمت پایانیِ 
مبنای تعیین دامنه نوس��ان قیمتی نماد عادی در شرکت‌های سرمایه‌پذیر 
موضوع سبد سهام عدالت برای جلسه معاملاتی بعدی، همان قیمت پایانی 

نماد عادی در پایان جلسه معاملاتی هر روز ساعت ۱۲:۳۰ خواهد بود.

بازار نفس راحتی کشید

توقف وضع مالیات بر عایدی سرمایه
 هفته نامه بورس: لایحه مالیات‌های مس��تقیم توسط وزارت امور اقتصادی و دارایی به 
دولت ارسال شده که قرار است، وزارتخانه‌ها و دستگاه‌های دولتی نظرات خود را ارائه کنند و 
درباره آن به جمع‌بندی برسند. در این لایحه مسائلی مانند اخذ مالیات از عایدی سرمایه و 
مجموع درآمدهای افراد، ساماندهی معافیت‌های مالیاتی و اخذ مالیات از املاک و خودروهای 

لوکس و گران قیمت پیش‌بینی شده است.
ایجاد تلاطم‌های شدید

البته در این بین، برخی ادعاها و گمانه‌زنی‌ها نیز مبنی بر افزایش مالیات سهامداران بورس 
در قالب این لایحه و س��ایر طرح‌های مشابه مطرح شد. انتشار شایعات مذکور این نگرانی را 
ایجاد کرد که در صورت افزایش مالیات معاملات سهام و یا اخذ مالیات ناشی از عایدی افراد 

از بورس، موج خروج سرمایه از بازار سهام شکل بگیرد. 
همچنین به نظر کارشناسان در صورت خروج سرمایه‌ها از بورس که بازاری شفاف است، این 
پول‌های سرگردان به سوی سایر بازارهای موازی مانند ارز، خودرو، طلا و مسکن روانه خواهد 

شد که برای اقتصاد کشور بسیار زیان‌بار بوده و تلاطم‌های شدیدی را ایجاد خواهد کرد.

در نظر گرفتن مجموع درآمدها
فرهاد دژپسند، وزیر امور اقتصادی و دارایی درباره این لایحه می‌گوید: 
با اصلاح قانون مالیات‌های مس��تقیم که کار آن به پایان رس��یده است، 
مجموع درآمدهای افراد مش��مول مالیات می‌ش��ود. وزیر امور اقتصادی 
و دارای��ی اعلام کرد: این وزارتخانه هیچ برنام��ه‌ای برای وضع مالیات بر 

عایدی سرمایه در بازار سرمایه ندارد. 

تمرکز بر خودروها، املاک لوکس و گران قیمت
امیدعلی پارسا، رئیس کل سازمان امور مالیاتی در پی طرح شایعاتی 
درباره برنامه دولت برای اخذ مالیات از سود سهام، گفت: افزایش مالیات 
سهامداران و سهام شرکت‌های بورس در قالب هیچ طرحی در دستور کار 
نیست و اخذ مالیات از عایدی سرمایه شامل سود سهام بورس نمی‌شود. 
همچنین لایحه مالیات عایدی س��رمایه ش��امل سود س��هام و ناشی از 

س��رمایه‌گذاری در بورس نیست. رئیس کل سازمان امور مالیاتی با اشاره به اینکه مالیات بر 
س��هام بورس در دستور کار نیس��ت ، افزود: حتی اخذ مالیات از سود سپرده‌های بانکی نیز 

دنبال نمی‌شود، زیرا مضرات اجرای آن از مزایایش بیشتر است. 
پارسا اظهار داشت: لایحه مالیات مستقیم به صورت لایحه به دولت رفته است که مشخص 
نیست بررسی آن چه زمانی به پایان برسد. در آنجا مالیات بر خودروها و املاک لوکس و گران 
قیمت اعمال می‌شود. وی افزود: البته پیش از این نیز شایعه افزایش درآمدهای مالیاتی دولت 
از محل افزایش مالیات معاملات سهام در بودجه سال ۹۹ مطرح شده بود که پس از شفاف 
سازی مشخص شد، علت افزایش پیش‌بینی درآمدهای مالیاتی معاملات بورس در سال آینده 

به افزایش »حجم معاملات« باز می‌گردد.

جلوگیری از فعالیت‌های سوداگری 
محمدرضا پورابراهیمی، نماینده مجلس افزود: در زمان اصلاح قانون 
مالیات‌های مس��تقیم, پیشنهادی را در مجلس نهم شورای اسلامی ارائه 
کردیم تا موضوع مالیات بر عایدی سرمایه را به عنوان پایه جدید مالیاتی 
تصوی��ب کنیم. این نماینده مجلس گف��ت: در آن زمان وزیر وقت راه و 
شهرسازی مخالف و معتقد بود که این موضوع اثر منفی بر بازار مسکن 

می‌گذارد بنابراین دولت در آن زمان لایحه ای را در این باره ارائه نکرد و با پیشنهاد مجلس 
ه��م مخالفت کرد. پور ابراهیمی بیان داش��ت: در مجلس دهم, طرح وضع مالیات بر عایدی 
سرمایه در دستور کار کمیسیون اقتصادی قرار گرفت و در سال 1397 کلیات آن به تصویب 
رسید اما وزارت اقتصاد, پیشنهادی بر طرح جامع قرار داد که به عنوان مالیات بر فعالیت‌های 

اختلال زا ،اکنون در کمیسیون اقتصادی دولت مطرح است. 
این نماینده مجلس با اش��اره به اینکه اولویت در مالیات بر عایدی سرمایه ، بخش املاک 
و مس��تغلات است و بحث خودرو فعلًا در دس��تور کار ما نیست، درباره علت اجرایی نشدن 
طرح مالیات بر عایدی س��رمایه افزود: علت تأخی��ر در اجرای این طرح، مخالفت دولت بود. 

همچنین مالیات بر عایدی س��رمایه از فعالیت‌های سوداگری 
جلوگیری می کن��د. پورابراهیمی با تأکی��د براینکه باید بازار 
س��رمایه را تقویت کنیم, اظهار داش��ت: اگر بر سهام یا سپرده 
بانکی, مالیات بگیریم یعنی بازارهای موازی را تحریک می‌کنیم 
بنابراین مجلس ش��ورای اسلامی هم بنا ندارد تا بر روی سهام 
و س��پرده‌های بانکی, مالیات وضع شود و تقویت بازار سرمایه, 

اولویت مجلس است.

جواد عشقی نژاد
مدیرعامل سرمایه‌گذاری 

مدبران اقتصاد

افزایش مالیات بر سهام بورس در دستور کار نیست

 هفت�ه نامه بورس: پس از رش��د عجیب بورس 
و افزایش قیمت س��هام در سایه جهش دلار و ضعف 
بازارهای موازی، استقبال گسترده مردم از این بازار 

به هجوم برای گرفتن کد بورسی منجر شد.
 اما زیرساخت‌های موجود پاسخگوی حجم زیاد 
تقاضا برای صدور کد بورسی نبود. بنابراین، در کنار 
س��پرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تس��ویه وجوه، 
کارگ��زاران، بانک‌ه��ا و دفاتر پیش��خوان دولت نیز 
وارد معرکه صدور کد بورس��ی ش��دند. حتی برخی 

شرکت‌های خصوصی با معرفی اپلیکیشن‌های ویژه به این گروه پیوستند 
تا باری از دوش نهادهای مسئول صدور کد بورسی بردارند. البته با وجود 
تلاش مسئولان برای سهولت صدور کد بورسی و تسهیل روند اجرایی آن، 
اما تعداد زیاد متقاضیان، وجود هزینه‌های پیدا و پنهان صدور کد بورسی 
و روند نس��بتا دشوار احراز هویت )عمدتا برای کسانی که با بازار سرمایه 
آش��نایی ندارند( در کنار اضافه شدن 49 میلیون سهامدار بالقوه »سهام 
عدالت« موجب شد تا برخی کارشناسان، پیشنهاد استفاده از کد ملی به 

جای کد بورسی را مطرح کنند.

فراگیری استفاده ازکد ملی 
عل��ی جبل‌عامل��ی، عضو هیأت مدیره ش��رکت 
مشاور سرمایه‌گذاری تأمین سرمایه نوین در ارتباط 
با اس��تفاده از کد ملی به جای کد بورس��ی و اینکه 
بر اس��اس بخشنامه سال گذشته سازمان بورس که 
عملا اجرایی نیز نشد، گفت: در حال حاضر استفاده 
از کد ملی به جای کد بورسی تنها معطوف به خرید 
واحدهای صندوق‌های قابل معامله مانند واحدهای 
صندوق دارا یکم یا ابزارهای مشابه است که با هدف 
مش��ارکت حداکثری مردم پیشنهاد و اجرایی شده 
است . جبل عاملی افزود:عملا این موضوع مخصوص 
کس��انی اس��ت که از بازار فاصله دارند، یا فرصت و 
دان��ش کافی در اختی��ار ندارند. گرچ��ه خریداران 

ای��ن صندوق‌ها بعضا از اف��راد فعال بازار هم بوده‌ان��د. عضو هیأت مدیره 
مشاور سرمایه‌گذاری تأمین س��رمایه نوین گفت: در حال حاضر با توجه 
به اس��تقبال بسیار خوبی که از س��رمایه‌گذاری در بورس صورت گرفته و 
نیازی که به آموزش افراد وجود دارد، برگزاری دوره‌های آموزش��ی حتی 
به صورت آنلاین لازم به نظر می‌رس��د. البته به طور کلی نباید منکر نیاز 
به آموزش نوس��هامداران شد که می‌خواهند به صورت مستقیم وارد بازار 
شوند. به همین علت لازم است که به سهامداران جدید آگاهی و آموزش 
داده ش��ود تا افراد با جوزدگی خرید و فروش نکنند و ش��یوه‌های صحیح 
س��رمایه‌گذاری را مد نظر قرار دهند.این مدیر بازار س��رمایه تصریح کرد: 
در حال حاضر آموزش س��رمایه‌گذاران بس��یار مهم است چرا که با توجه 

به این حجم بالا از اس��تقبال و ورود نوس��هامداران 
به ب��ورس، باید آم��وزش را به ش��کلی اجرایی کرد 
ک��ه راه‎های میانب��ر، دور زدن آزمون‌ها و صحت در 
اجرای دوره‌ها مد نظر قرار گیرد، در غیر این صورت 
اگر این فرآیند به خوب��ی انجام نگیرد، به جای یک 
مزیت می‌تواند به یک نقطه ضعف بدل ش��ود و بهتر 
است که اصولا اجرا نشود. عضو هیأت مدیره مشاور 
سرمایه‌گذاری تأمین سرمایه نوین ادامه داد: این یک 
اقدام پسندیده‌ای است که به منظور مردمی‌تر شدن 
بورس در عرضه‌های اولیه‌، ETFها، اوراق و سبدهای سرمایه‌گذاری بتوان 
از کد ملی به جای کد بورسی استفاده کرد. همچنین در آینده باید بتوان 
برای همه افراد دارایی‌ها را از کد بورسی به کد ملی منتقل و متمرکز کرد 
. البته باید کلیه فرآیندهای مربوطه مانند احراز هویت و ثبت تغییرات نیز 

از طریق سامانه سجام صورت پذیرد.
جبل‌عاملی در پاسخ به این پرسش که آیا محدودیت‌های مشابهی در 
سایر کشورهای جهان نیز وجود دارد، گفت: در ایالات متحده آمریکا که 
درصد بالایی از مردم به نحوی به فعالیت در بورس مشغول هستند، معمولا 
افراد غیرمتخصص بر اساس آموزش‌ها و فرهنگ‌سازی‌های انجام شده به 
سمت خرید سبد‎ها و استفاده از توان شرکت‎های مشاور سرمایه‌گذاری و 
س��رمایه‌گذاری در صندوق‎ها رفته‌اند. بنابراین به نظر می‌رسد می‌توان به 
جای محدودیت‌های بیش��تر، مردم را به وسیله آموزش و فرهنگ‌سازی، 

تشویق به سرمایه‌گذاری بهتر و صحیح‌تر کرد.

چیزی به نام کد بورسی نداریم 
»استفان کیله« سرمایه‌گذار خارجی آلمانی فعال 
در بازار س��رمایه ایران درباره روند صدور کد بورسی 
در بازار سرمایه آلمان گفت: در بورس آلمان چیزی 

به نام کد بورسی نداریم. 
کیله درب��اره روند ورود نوس��هامداران به بورس 
فرانکفورت افزود: روش کار خیلی س��اده اس��ت، به 
ویژه ب��ا وجود کارگزاران آنلاین. ابتدا یک حس��اب 
آنلای��ن افتتاح می‌کنی��د. همچنین رون��د احراز و 
تایید هویت به س��رعت انجام می‌ش��ود. پس از آن، 
یک »کد دسترس��ی« به ش��ما داده می‌شود و شما 
می‌توانید از طریق بانک یا کارت اعتباری، پول را به 
حس��اب کارگزارتان واریز و خرید و فروش سهام را 
آغاز کنید. وی تاکید کرد: نکته جالب اینکه، س��ود 
س��هام شرکت‌ها نیز از طریق همین حسابی که نزد 
کارگزاری باز کرده‌اید، به ش��ما پرداخت می‌شود. به 

بیان دیگر، پرداخت س��ود س��هام و غیره به صورت خ��ودکار و از طریق 
حساب کارگزاری شما انجام می‌شود.

زیرساخت‌های موجود پاسخگوی حجم زیاد تقاضا نیست 

نوسهامداران در گرداب کدبورسی و احراز هویت 

 آموزش 
نوسهامداران 

و تمرکز بر 
فرهنگ سازی 

ضرورتی بنیادین 
روند احراز و به شمار می آید

تایید هویت به 
سرعت انجام 
می‌شود. پس 

از آن، یک »کد 
دسترسی« 

به شما داده 
می‌شود
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ویژه

 اجماع برای ساماندهی موتور معاملات 
ش��هرام س��ید ش��اکری، دبیر کارگروه آی تی بازار سرمایه 
)OMS( در ارتباط با اثر ورود س��هامداران جدید بر اختلالات 
هسته معاملات و نقش شرکت‌های OMS در این میان، گفت: 
ضعف س��امانه‌های معاملاتی را باید از طریق بورس‌ها پیگیری 
کرد.ش��رکت س��پرده‌گذاری هزینه‌ای برای صدور کد دریافت 

می‌کند که قطعا هزینه‌نیز برای این شرکت به همراه دارد. 
ش��اکری افزود :  س��پرده‌گذاری یکی از ش��رکت‌های ارکان بازار است که وظیفه 
مش��خصی دارد ولی  س��اماندهی موتور معاملات توسط ش��رکت مدیریت فناوری، 

سازمان‌ بورس، بورس‌ها و سایر ارکان زیرمجموعه باید مدنظر قرار گیرد.
دبیر کارگروه آی تی بازار سرمایه )OMS( تاکید کرد : لازم است هسته معاملاتی 
جدید خریداری شود.خرید سامانه معاملات به سیاست‌های کلان سازمان بازمی‌گردد. 
با این وجود شرکت مدیریت فناوری و سازمان بورس تلاش‌هایی در خصوص خرید 
سامانه معاملاتی از خارج داشته‌اند اما به دلیل وجود تحریم‌ها تاکنون موفق به انجام 
این کار نش��ده‌اند.  علاوه بر این گروهی از دانشگاهیان در همکاری با سازمان بورس 

برای ساخت سامانه معاملاتی ملی در تلاش‌ هستند . 
سید ش��اکری با اشاره به اینکه  تحریم‌ها خرید س��امانه معاملاتی را تحت تاثیر 
قرار داده، افزود :  لازم اس��ت که در بازه زمانی قبل از اعمال دوباره تحریم‌ها چنین 
س��امانه‌ای خریداری می‌شد. با این حال باید به این نکته توجه کرد که در آن زمان 
نیز در حرف ،تحریم‌ها برطرف شده بود و در عمل هنوز تحریم‌ها سد راه فعالیت‌های 

این چنینی بود.

 ضعف‌های جدی در سامانه های معاملاتی  
حجت‌الله فرهنگیان مدیرعامل ش��رکت داده پردازان تدبیر 
س��رمایه )داتکس( در خصوص تاثیر ورود س��هامداران س��هام 
عدالت بر اختلالات معاملات در بازار س��رمایه گفت: نمی‌توان 
گفت سیل سهامداران سهام عدالت به سمت بازار سرمایه روانه 
می‌شود، چرا که تنها 14میلیون نفر از سهامداران روش مدیریت 
مستقیم را انتخاب کرده و در واقع وارد بازار سرمایه شده‌اند.  با 

این حال از این تعداد تنها کمتر از  400هزار نفر درخواست فروش سهامشان را ثبت 
کرده‌اند که با این حساب فشاری بر سامانه معاملات وارد نخواهد شد.

فرهنگیان در پاس��خ به این س��وال که دلیل کندی و اختلالات هس��ته که گفته 
می‌ش��ود ورود سهامداران س��هام عدالت علت آن است ، افزود : درست است  هسته 
معاملات ضعف دارد و اگر بخواهد حجمی بیشتر از حجم کنونی معامله را مدیریت 

کند، با ضعف مواجه خواهد بود. این یک مشکل جدی است.
مدیرعامل داتکس اظهار داشت : باتوجه به اقبال خوب به سمت بازار سرمایه از سوی 
مردم ، این حجم جدیدالورد بیش��تر از ورود سهامداران عدالت دردسرساز است چرا که 
سهامداران سهام عدالت تنها درخواست فروش دارند که این موضوع  روال عادی معاملات 
را ط��ی نمی‌کند و کاملا به صورت آفلاین انجام می‌ش��ود.فرهنگیان با اش��اره به اینکه  
مسئولیت مهم شرکت سپرده‌گذاری مدیریت مراحل پس از انجام معاملات است، افزود :  
در حال حاضر، در مرحله پس از معاملات ضعف‌های جدی داریم . همچنین نه تنها در 
هسته معاملات، کشش این حجم از معامله وجود ندارد بلکه  سامانه پس از معاملات نیز 

در روزهای عادی حدود 16 ساعت زمان می‌برد تا عملیات تسویه را انجام دهد.

 فرابـورس

 هزینه‌های سجام همچنان ادامه‌ دارد
هدف‌ سمات  سودآوری نیست، ارائه خدمات مطلوب به ذی نفعان بازار سرمایه است  

 هفته‌نامه بورس: با توجه به مشکلات موجود در هسته معاملات و سامانه 
پس از معاملات و همچنین سوالات فراوان در رابطه با توسعه زیرساخت‌های 
موجود س�امانه س�جام   و همچنین خدمات مورد انتظار مردم از این سامانه  
در گفت وگویی کوتاه  حس�ین فهیمی مدیرعامل س�پرده ‌گذاری مرکزی به 

تشریح این موضوعات پرداخت. 
***

  بر اس�اس  آمار، تعداد کدهای صادر ش�ده از اول س�ال ۹۹ تا کنون یک میلیون و ۲۴۰ هزار بود، 
افزایش کدهای بورسی با توجه به دریافت هزینه صدور کد از سوی سجام، چه تاثیری بر خدمات‌دهی 

این سامانه داشته است؟
 زیر ساخت‌های سجام  به شدت افزایش پیدا کرده است، به طوری که توانایی ثبت نام روزانه یک میلیون نفر در این 
س��امانه وجود دارد تا جایی که  در چهارش��نبه 14خرداد ماه جاری تنها در یک روز ۶۴۰ هزار نفر در این سامانه ثبت 
نام کردند. سجام نخستین سامانه  e-KYC  )شناسایی مشتری به روش الکترونیکی( در کشور است به‌طوری که در 
آن فرم‌های کاغذی و کپی مدارک از مش��تریان گرفته نمی‌شود و اطلاعات دریافتی به صورت مکانیزه اعتبارسنجی و 
راس��تی‌آزمایی می‌شود.مش��تریان به روش‌های حضوری و الکترونیکی احراز هویت شده و وارد بازار سرمایه می شوند 
علاوه بر اینکه این سامانه به تنهایی به عنوان اولین سامانه جامع الکترونیکی مشتریان فرایند حضور در بازار سرمایه را 
از شیوه سنتی به الکترونیکی تغییر داده و هم اکنون روزانه بیش از یک میلیون  نفر ظرفیت پذیرش دارد. همچنین  
پیش زمینه سرویس‌های دیگری را فراهم کرده که تعدادی از آنها عملیاتی شده است و نمونه بارز آن مشاهده دارایی، 
ایجاد امکان دریافت گزارش های مختلف برای س��هامداران، اس��تفاده از میز خدمت آنلاین، دریافت گواهی س��هام به 

صورت الکترونیکی و غیره بوده که همه آنها قبل از سجام با مراجعه حضوری امکان پذیر بود.

  سامانه دریافت نوبت آنلاین دفاتر پیشخوان دولت چه تاثیری بر سرعت سامانه سجام داشته است؟
مشکل احراز هویت  با استفاده از این روش کمتر خواهد شد.درحال حاضر 1033 شعبه شرکت های کارگزاری، 3801 
دفتر پیشخوان دولت و 2028 شعبه منتخب بانک های کشاورزی، بانک شهر، صادرات، آینده، سپه و موسسه اعتباری 
ملل مس��ئولیت احراز هویت سهامداران بازار س��رمایه را برعهده دارند.سجام یک س��امانه زیرساختی برای شناسایی 
مشتریان جهت ورود به باشگاه بزرگ بازار سرمایه ایران است که تمام فعالان این بازار اعم از سرمایه‌گذاران، مشتریان 
و مدیران نهادها در این س��امانه، فقط یک بار برای همیش��ه اطلاعات خود را در آن ثبت خواهند کرد که پس از احراز 

هویت حضوری قادر به دریافت خدمات مبتنی بر داده‌های تایید شده خواهند بود.

  س�امانه س�جام روزانه تعداد بسیار زیادی کد بورس�ی صادر می‌کند و در قبال این صدور  هزینه 
دریاف�ت می‌کند و به علاوه تجمیع این پول، مبلغ قابل توجهی اس�ت، چ�را از این منابع برای رفع  

نیازهای موجود، توسعه  زیرساخت‌های لازم و ارائه خدمات جدیدی استفاده نمی‌شود؟
ش��رکت سپرده گذاری مرکزی برای طراحی، راه اندازی، پشتیبانی، به روزرس��انی، توسعه زیر ساخت‌های نرم‌افزاری 
و س��خت‌افزاری و تاس��یس مرکز تماس سجام، هزینه‌های زیادی را در طول سه سال گذشته انجام داده است که این 
هزینه‌ها همچنان ادامه دارد. هدف‌گذاری این ش��رکت س��ودآوری نیست بلکه ارائه خدمات مطلوب به ذی نفعان بازار 
س��رمایه با بهترین استانداردهای بین‌المللی بوده که مستلزم هزینه اس��ت.همچنین برنامه‌هایی برای توزیع یکپارچه 
سود تمام ناشران بورسی و فرابورسی و برگزاری مجمع عمومی الکترونیکی نیز با تکیه بر اطلاعات سجام  طراحی شده 

است که در آینده نزدیک عملیاتی می شود.

یادداشت
الزام فراگیری ملی خدمات بازارسرمایه 

زیرساخت‌های سهام‌عدالت به دو بخش فرهنگی و آموزشی و امکانات معاملاتی تقسیم می‌شود، 
در خلال 15سال گذشته موضوع سهام‌عدالت مسکوت بوده و کم‌تر آموزشی در این زمینه برای 
دارندگان سهام عدالت فراهم شده است، از ابتدای طرح مسئله سهام‌عدالت و ابلاغیه مقام معظم 
رهبری و پس از آن عنایت معظم له در تخصیص سهام‌عدالت به مردم این خلاء احساس می‌شد 
که اراده واقعی در سپردن این سهام به مردم وجود ندارد. از این‌رو مردم نیز کم‌تر به دنبال آموزش 
در این زمینه رفتند، این در حالی است که حضور نزدیک به 50میلیون سهامدار با دارایی چند صد 

هزار میلیارد تومانی دارای اهمیت بالای بوده و هست. 
در حال حاضر که ابلاغیه آزاد س��ازی این س��هم توسط مقام معظم رهبری صادر شده،‌ عمده 
مشکلات در همین عدم آشنایی با اهمیت سهام‌عدالت و جایگاه آن در اقتصاد خانوار و ارزش‌های آتی آن است که برای 
بیش��تر دارندگان یک س��وال مهم است .در این زمینه جا دارد که رسانه‌ها از جمله رسانه‌های مکتوب و تصویری تلاش 

بیشتری را برای آموزش و فرهنگ‌سازی با هدف تشویق مردم به نگهداری این سهام انجام بدهند.
بحث دوم عدم آمادگی به حوزه امکانات معاملاتی و سهامداری بازمی‌گردد، در سال‌های گذشته در صدور مجوزها و 
دسترسی به بازارسرمایه کم کاری‌هایی انجام شده است برخی از استان‌ها حتی یک دفتر کارگزاری ندارند و تعداد مراکز 
مشاوره، سبدگردانی و آموزشی بسیار ناچیز است. در این زمینه باید تلاش بیشتری انجام شود، تا هرچه سریع‌تر امکان 
دسترسی عادلانه همه افراد کشور به خدمات بازارسرمایه فراهم شود؛ هرچند در حال حاضر بانک‌ها در حال ارائه خدمات 
در غیاب شرکت‌های کارگزاری هستند و این برای بازار سهام با قدمت 50ساله اصلا مطلوب نیست. در همین حال نظام 
بانکی نمی‌تواند خدمات راهنمایی و مشاوره و حتی مدیریت دارایی را ارائه کند. به همین خاطر هر کسی که با بانک‌ها 
مراجعه می‌کند، ناچار به فروش 35درصد دارایی خود به صورت کلی می‌ش��ود؛ در حالی که اگر شرکت‌های کارگزاری، 
مشاوره و سبدگردانی به صورت گسترده در دسترس بود، توصیه‌های بهتر و کاربردی‌تری می‌توانست به سهامداران ارائه 
شود. در همین حال بحث توانایی‌های سامانه معاملات و سپرده‌گذاری برای ارائه خدمات به 50میلیون سهامدار جدید 
هم مطرح است، این خدمات باید به سرعت و سهولت به دارندگان سهام‌عدالت ارائه شود تا این گروه بتوانند در هر لحظه 
از ارزش دارایی خود چه در قالب سهام مستقیم یا ارزش شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی مشاهده کنند .تحقق  این 

مسائل نقش موثری در تقویت روحیه سهامداری و ارزش نهادن به این ثروت ملی دارد.

دلیلی به 
مراجعه حضوری نیست
 برای بررس�ی مش�کلات موجود  در رابطه با تبعات 
ورود سهامداران سهام عدالت به بازارسهام و آگاهی 
از زیرساخت‌های‌ لازم در کارگزاری‌ها در این خصوص، 
نظرات روح‌الله میرصانعی، دبیر کل کانون کارگزاران 

بورس اوراق بهادار را جویا شدیم . 
***  

   با توج�ه به ورود س�هامداران عدالت ، 
زیرساخت های لازم کارگزاری‌ها برای ارائه 
خدمات را در این خصوص چگونه ارزیابی 

می کنید ؟  
ب��رای اینکه هجوم به بازار س��رمایه اثرات مخربی بر 
س��امانه معاملات نداشته باش��د باید یک سری موارد را 
در نظر گرفت.به طور مثال سیس��تم نگه��داری دارایی 
سبد س��هام عدالت از نگهداری دارایی سایر سهام‌ها  در 
سیستم شرکت سپرده‌گذاری جدا بوده به منظور  اینکه 
سیس��تم بتواند پاسخگو باشد. همچنین سیستم برخط 
سهام‌های معمولی با سیستم سفارش‌گیری سهام عدالت 

کاملا جداست.
در واق��ع اگر س��هامی در ب��ازار معامله ش��ود باید از 
سیس��تم معاملات برخط کارگ��زاری وارد و  اگر فروش 
سهام عدالت مد نظر شخص است باید از سیستم  سهام 
عدالت کارگزاری  انجام ش��ود. در مورد هسته معاملات 
س��هام‌های عدال��ت نیز باید به این نکت��ه توجه کرد که 
برای هر فرد به ش��کل جداگانه انجام نمی‌شود بلکه این 
سهام‌ها تجمیع‌ می‌شود تا بر سامانه معاملات فشار وارد 

نش��ود.تمامی این تدابیر اندیشیده ش��ده است که ورود 
سهامداران سهام عدالت باعث ایجاد مشکل یا کندی در 

سامانه معاملات معمول و جاری بازار سرمایه نشود.

   در حال حاضر کارگزاری‌ها با گزارشاتی 
از اختلالات در اثر ورود س�هامدار عدالت 

مواجه شده‌اند.
سیس��تم کارگ��زاری از ش��نبه 10 خرداد ش��روع به 
سفارش‌گیری داش��ت و تا کنون اختلالی گزارش نشده 
اس��ت.البته ورود مردم نیز به ش��کل هجومی نیس��ت و 
تنه��ا وارد کارگزاری ش��ده   و پرتفوی خ��ود را بر روی 
سیس��تم‌های کارگزاری مش��اهده کرده‌ان��د. تقریبا 10 
الی20 درصد افرادی که وارد ش��دند درخواست فروش 
را ثبت کردند، ضمن اینکه توان ش��رکت‌های کارگزاری 

خیلی بیشتر از این حجم است.

 چند کارگزاری س�امانه معاملات س�هام 
عدالت دارند؟

در ح��ال حاض��ر تقریب��ا 100 ش��رکت کارگ��زاری 
س��امانه‌های س��هام عدالت خود را راه‌ان��دازی کرده‌اند . 
همچنین در حال دریافت سفارش��ات م��ردم و نمایش 

پرتفوی سهامداران سهام عدالت هستند.

   آیا مردم برای فروش 30درصد از سهام 
خود تنها مجاز به فروش از طریق بانک‌ها 

هستند؟
طب��ق مصوبه ش��ورایعالی ب��ورس، کارگ��زاران باید 
سفارش��ات را دریافت کنند و فروش را انجام دهند . در 
این معقوله بانک‌ها را کمک دس��ت کارگزاران قرار داده 

و اعلام داشته که کارگزار می‌تواند 
با بانک‌ها طرف مذاکره ش��ود و به 
عن��وان نماینده کارگزار ش��روع به 

گرفتن درخواست‌ها کند.

   ارس�ال سفارش�ات 
توسط  عدالت  س�هام 
کارگزار  چه مزیت‌هایی 

دارد؟
ارسال س��فارش توسط کارگزار 
نسبت به بانک‌ها مزیت‌هایی دارد.

اول اینکه هنگام ارسال سفارشات 
توس��ط کارگزار الکترونیکی انجام 
می‌ش��ود و دلیل��ی ب��ه مراجع��ه 

حضوری نیست.
فرد ب��ا واردش��دن به س��امانه 
کارگزاری و مشاهده پرتفوی خود 

می‌تواند درخواست فروش خود را از هر کجای دنیا ارسال 
کند اما در سیستم بانکی نیاز به مراجعه حضوری است.

مزیت دیگر استفاده از کارگزاری‌ها این است که وقتی 
فرد با عنوان س��هامدار سهام عدالت وارد سیستم بانکی 
می ش��ود تنها یک گزینه انتخابی با عنوان  »30درصد 
سهامم را می‌فروشم« دارد، اما جزییات سهام مختلف و 
یا فروش کمتر از 30درص��د و غیره در این روش وجود 
ندارد. اما در س��امانه‌ معاملات کارگ��زاری فرد می‌تواند 
س��هام مورد نظ��ر برای فروش را انتخ��اب کند و اختیار 
کامل در انتخاب س��هام و میزان فروش کلی یا بخشی از 
آن و غیره را خواهد داشت که مزیت بسیار بزرگی برای 

افرادی است که روش مستقیم را انتخاب کرده‌اند.

تدابیری 
اندیشیده 

شده که ورود 
سهامداران 

عدالت باعث 
ایجاد مشکل یا 

کندی در سامانه 
معاملات  و 
غیره نشود

قطعی‌، کندی و از دس��ترس خارج شدن هسته معاملات و سامانه سجام 
یک��ی از بزرگتری��ن دغدغه‌های این روزهای س��هامداران اس��ت. به نظر 
می‌رس��د س��هامدار آنچنان که از قطعی‌ها و اختلالات هسته معاملات و از دسترس خارج 
ش��دن‌های مکرر سامانه سجام می‌ترسد، نگران ریزش‌ها و قرمزپوش شدن شاخص بورس 
نیس��ت. نبود زیرساخت‌های لازم در سامانه س��جام و به علاوه محدود بودن خدمات ارائه 
شده از سوی این سامانه با توجه به ورود بخش عظیمی از نوسهامداران و گرفتن کد بورسی 

توسط دارندگان سهام عدالت دردسرساز شده است.
ضرورت شفاف سازی در آمدهای میلیاردی 

بس��یاری از کارشناس��ان معتقدند که ورود سهامداران س��هام عدالت و به علاوه سیل 
ورود س��هامداران جدیدالورود که از س��ال گذشته ش��کل گرفته ،  اختلالات و ضعف‌های 
موجود را دامن زده است.یکی از موضوعاتی که در رابطه با ضعف‌های موجود در سامانه‌ای 
چون سجام مطرح می‌شود این است که متقاضیان ورود به بورس برای گرفتن کدبورسی 

حداقل مبلغ10هزار تومان به س��امانه س��جام پرداخت می‌کنند، اما در قبال پول هنگفتی 
که به واسطه ثبت نام در سجام  در شرکت سپرده‌گذاری و سامانه سجام تجمیع می‌شود 
و میلیاردها تومان پول بادآورده را برای به بار می‌نش��اند، سهامدار حتی در خدمات روتین 

استفاده از این سامانه نیز با مشکل و اختلالات جدی مواجه است.
ناتوانی در ارائه خدمات

علاوه بر هس��ته معاملات س��امانه پس از معاملات ش��رکت س��پرده‌گذاری مرکزی با 
مش��کلات جدی مواجه اس��ت و از  زیرس��اخت مورد نیاز برای پاسخگویی به حجم بالای 
معاملات برخوردار نیست حال اینکه شرکت سپرده‌گذاری با وجود درآمد قابل توجهی که 
تنها در اثر صدور کد بورسی اخذ می‌کند، خدمات قابل توجهی برای ارائه ندارد. البته این 
مشکلات تنها به سجام ختم نمی‌شود و هسته معاملات نیز با ضعف‌های متعددی روبه رو 
اس��ت . همچنین به نظر نمی‌رسد با رونق گرفتن بازار سرمایه  سامانه های مذکور توانایی 

مدیریت  با حجم بالای معاملات و ورود افراد جدید را داشته باشند.

   همچنان بر طبل حمایت از بورس می‌کوبیم 

زورآزمایی سامانه‌ها با سهامداران
چالش های هسته معاملات و سامانه پس از معاملات  چه زمانی پایان می یابد ؟

 گلشن بابادی
خبرنگار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

26.9475,014,2498,010,17626.94چکاپا

21.5526,099,600919,63927.63زبینا

21.4643,542,2742,077,46827.53سبزوا

21.4329,098,300701,37627.5زقیام

20.7616,194,000926,52024.56نوین

20.419,507,2003,288,52526.42کیمیا

20.2434,151,4002,224,59722.94دتولید

20.1618,055,2902,212,47026.11گکوثر

20.126,265,091634,20526.04دسانکو

18.2116,023,800323,19223.16ثعمرا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.84-8.7250,264,6906,233,129-غشهداب

8.98-7.7914,468,090404,180-غگلپا

3.34-7.637,530,490806,027-مفاخر

1.34-5.2491,101,313688,024-کوثر

0.83-4.96120,736,000780,725-وهور

8.56-4.877,968,0001,204,321-وگستر

5.78-4.0956,356,8501,235,990-پخش

3.7912,237,6001,047,0540.47-ریشمک

0.21-3.62260,275,0001,153,500-هرمز

3.4530,582,6002,280,7851.29-فروی

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

92 332

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

3.337,953.124,978 389.28 12,086.17شنبه

3.378,220.624,946 406.94 12,493.11كيشنبه

0.748,271.039,713 91.93 12,585.04دوشنبه

8,252.525,533)0.16()19.88(12,565.16سه شنبه

2.438,457.931,780 305.77 12,870.93چهارشنبه

احمد اشتیاقی
مدیرعامل کارگزاری 

بانک آینده
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17,15دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

15,46فرآورده هاى نفتي     

15,39كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

15,07سيمان، آهك و گچ     

14,19خودرو و ساخت قطعات     

13,28ماشين آلات و تجهيزات     

13,28انتشار، چاپ و تكثير     

12,58فلزات اساسى     

12,04انبوه سازى املاك و مستغلات     

12شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

26,94محصولات كاغذى     

17,31توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

14,39ساير محصولات كاني غير فلزي     

12,56سيمان، آهك و گچ     

11,92كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

9,77پيمانكارى صنعتى     

9,31حمل و نقل و انباردارى     

9,2استخراج كانه هاى فلزى     

8,61مخابرات     

8,44ساير واسطه گرى هاى مالى     



اوراق بهادار

5
بورس

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 

 بـــــــــورس
شاخـص

| خرداد 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 355 |

 حقوق سهامداران همچنان تضییع می شود 

ترکمنچای بورس
نگاه حقوقی

تعهدات و میزان سقف 
 جریمه مشخص

حمیدرضا عبدالله پور، مدیرعامل شرکت رایان هم افزا گفت: در 
کلیت این مسئله مهم  دو رابطه وجود دارد؛ رابطه مشتری)استفاده 
کننده نهایی یا سرمایه گذار( با کارگزاری که قرار است با استفاده 
از زیر س��اخت معاملات بر خط از طریق امضای قرارداد به خرید 
و ف��روش بپ��ردازد. در این وجه کار و به لح��اظ حقوقی ،کارگزار 
نمی‌تواند مسئولیت‌های قرارداد یا تعهداتی که به مشتری می‌دهد 

را به شخص ثالثی واگذار کند. 
 وی ش��کل دوم رابط��ه را ق��رارداد بین ش��رکت ن��رم افزاری

) OMS( و کارگزاری عنوان کرد و افزود: در این قراردادها که بین 
کارگزاران و شرکت های نرم افزاری بسته می‌شود حدود تعهدات و 
مسئولیت های آن از نظر ضرر و زیان و پرداخت خسارت در مورد 

قطعی و کندی کاملا مشخص است.
مدیرعام��ل رایان هم افزا بیان داش��ت: در این رویه مطابق با 

س��اختار کاری همه دنیا میزان خس��ارت در مورد س��طح کیفیت و دسترس‌پذیری 
س��امانه به شرکت س��رویس‌گیرنده بر اس��اس فاکتورها و میزان ‌مبلغی است که در 
قرارداد لحاظ شده است .  به طور مثال شرکت نرم افزاری، سالانه بابت ارائه سرویسی 
۱۰۰ واحد قرارداد می‌بندد در این شکل اگر بخواهد بابت قطعی های مقطعی، میزان 
ضرر و زیانی را متقبل ش��ود، حداکثر به اندازه ۱۰۰ واحد و س��قف قرارداد است. در 

نتیجه نمی‌تواند مثلا ۳۰۰۰ واحد خسارت تقبل کند، زیرا توان و بنیه مالی ندارد.
عب��دالله پور ب��ا تاکید بر اینکه هیچ ش��رکت نرم‌افزاری با هیچ س��هامداری به طور 
مس��تقیم وارد معامل��ه ی��ا پرداخت خس��ارت نمی‌ش��ود‌،گفت: در ش��رکت ‌های نرم 
 افزاری تعهدات و میزان س��قف جریمه مشخص اس��ت بنابراین اگر مشکلاتی در ارائه 

خدمات دهی ما پیش بیاید جریمه لحاظ و از فاکتور نهایی کم می‌‌ش��ود که سقف آن 
کل فاکتور بابت س��رویس اس��ت . بنابراین تعهدات، چه در مورد نوع سرویس و چه در 

مورد کیفیت و میزان خسارت بر عهده کارگزاری است.
وی در پاس��خ به اینکه اساس��ا علت قطعی های مکرر را در چه می دانید و چالش 
شرکت‌های نرم افزاری چیست، گفت: در مورد شرکت رایان ‌هم‌افزا در این مدت قطعی 
وجود نداشته است اما به طور کلی ریشه مشکلات صرفا از طرف شرکت‌های نرم‌افزاری 
نیس��ت. افزایش ناگهانی و بس��یار سریع تعداد کاربران و تعداد دفعات معاملات در یک 

سال گذشته موجب اختلالات پیش آمده شده است.
مدیرعامل رایان هم افزا با تاکید بر اینکه گاه ممکن اس��ت س��رعت همسان‌س��ازی 
متناسب نباشد و اشکالاتی به وجود بیاید، گفت: نیاز است که شرکت های نرم افزاری 
و  مدیریت فناوری توسعه گسترده‌ای در زیر ساخت های خود داشته باشند، این ساز و 
کارها حتی در زمینه خطوط ارتباطی هم نیاز اس��ت تا خود را با این حجم از معاملات 

سازگار کنند. 
عبدالله پور البته بومی بودن سرویس‌های شرکت های OMS را نقطه قوتی دانست 
که موجب می‌ش��ود رفع اش��کالات و قطعی‌ها مقطعی و کوتاه مدت باش��د ضمن آنکه 
انطباق با ش��رایط جدید هم در زمینه تجهیز س��خت‌افزاری، زیر ساخت ارتباطی و در 

زمینه نرم‌افزار به دست متخصصان داخلی میسر است. 
وی در واکنش به این پرس��ش که با توجه به جذابیت این روزهای بازار س��رمایه و 
ورود هر روزه نوس��هامداران به بازار فکر می‌کنید ت��ا چه زمانی تطابق نهایی انجام و 
مشکلات از طرف شرکت‌های OMS برطرف شود‌، گفت: این مهم به رشد معاملات 
و تعداد افزایش س��رمایه گذاران بس��تگی دارد. اگر قرار باش��د که ب��ه حالت نرمالی 
برس��د، نهایتا ۲۰ روز بعد همه س��رویس‌ها با موضوع منطبق شده‌‌اند اما اگر به شکل 
فزاینده‌ای ادامه داش��ته باش��د، هرچند ش��رکت‌ها خود را با ش��رایط جدید منطبق 
کرده‌اند، ولی ممکن اس��ت در مراحل رش��د بعدی دچار مشکلاتی شوند که با توجه 
 ب��ه بومی ب��ودن دانش قابل حل هس��تند و اگر به روند پایدار و ثابتی برس��یم کاملا 

مرتفع می‌شود.

 این روزها که برای ورود به بازار سرمایه 
ب��ه کارگزاری‌ها مراجع��ه کنید با حجم 
بالایی از فرم‌ها و تعهدنامه‌هایی مواجه می‌ش��وید که باید 
امض��ا و آن را تحوی��ل دهی��د. در این بی��ن و در لابه لای‌ 
چندین و چند برگه‌ای که امضا می‌کنید ذیل قرارداد ارائه 
خدم��ات خرید و ف��روش آنلاین)برخط( بن��دی گنجانده 

ش��ده است مبنی بر اینکه »در شرایط فورس ماژور و یا در 
مواردی که در اختیار کارگزار نیست مانند قطعی سیستم، 
‌ارتباط اینترنت وخرابی س��رور چنانچه سفارشات مشتری 
انج��ام نگیرد کارگزار هیچ مس��ئولیتی نخواهد  داش��ت«. 
هرچند مطابق با ماده 36 و 37 قانون بازار اوراق بهادار کلیه 
اختلافات ناش��ی از فعالیت های مش��تریان اعم از حقیقی 

و حقوقی در ب��ورس اوراق بهادار از طریق کانون س��ازش 
و هی��ات داوری بورس اوراق بهادار قابل پیگیری اس��ت اما 
وج��ود این بند در قرارداد حالا به معضل��ی جدید در بازار 

منجر شده است. 

کارگزاران و شرکت های OMS از قبول مسئولیت  قطعی سرورها سرباز می‌زنند

پیگیری موضوع از نگاه کارگزاران به در بس��ته خورد.  تماس باچندین کارگزار تنها 
به  یک پاس��خ منتج ش��د: »اگر مصاحبه کنیم ، از این هم بدتر می‌کنند«. با این حال 
توییت مدیر عامل یکی از کارگزاری‌های معروف ش��اید برآیندی از اوضاع  باشد: »طی 
دو هفته گذشته با اغلب مدیران شرکت‌های OMS جلسه داشتم؛ توضیحاتی از دلایل 
اختلالات هس��ته و س��امانه‌ها دادند. جمع‌بندی: برای حداقل سه سال آتی در صورت 

برطرف نش��دن تحریم‌ها بهبودی در وضعیت آی تی بورس ش��اهد نخواهیم بود چون 
پشتیبانی سخت افزاری وجود دارد نه نرم‌افزاری؛ در آزمون و خطا هستیم. همه فعالان 
بازار باید ریسک سامانه و هسته  را به‌عنوان یک ریسک سیستماتیک فعلًا غیرقابل حل 
پذیرفته و در روزهای اختلال از رفتار هیجانی منجر به ضرر به دلیل مش��خص نبودن 

مظنه ها خودداری کنند.«

امکان پیگیری و دریافت خسارت مهیاست
جعفر جمالی، معاونت حقوقی سازمان بورس درباره اضافه کردن 
بندی در قرارداد که مصداق سلب مسئولیت در قبال مشتری  است، 
گف��ت: نمی‌توان بندی را چنین مطلق در قرارداد لحاظ کرد اما به  
صورت عرف چنین موضوعی وجود دارد که اگر حادثه‌ای در روابط 
ق��راردادی رخ ده��د که دفع آن از خارج از حیط��ه اقتدار کارگزار 
باشد در این صورت کارگزارمسئولیت ندارد اما  وقتی اتفاقی وجود 
داشته باشد که کارگزار »می‌تواند« یا »باید می‌توانسته« جلوی آن 

را بگیرد و نگرفته  در این صورت کارگزار مسئول است.
جمالی در خصوص س��لب مسئولیت حقوقی کارگزاری از خود 

در قرارداد خدمات برخط کارگزاری افزود:  بنا بر قواعد مسئولیت مدنی، توافقات میان مشتری و کارگزار در حدودی که 
خلاف صریح قوانین نباشد مورد حمایت قانونگذار است اما این سلب مسئولیت از خود، زمانی مورد حمایت خواهد بود 
که ناشی از تقصیر عمدی کارگزار یا داخل در عنوان »تقصیر سنگین« نباشد؛ بنابراین توافقات قراردادی میان کارگزار و 
مشتری به اعتبار خود باقی است مگر اینکه مشتری در مرجع هیات داوری اثبات کند که کارگزاری تعمدا به وی خسارت 
وارد کرده یا اینکه کارگزار تقصیر سنگین داشته است. بدین معنا که با عدم مهارت یا غفلت شدید و بدون قصد اضرار و 

بدون سوء نیت و با بی‌مبالاتی زیاد به مشتری زیان رسانده است.
وی در پاس��خ به این پرس��ش که بنا بر قرارداد بین ش��رکت‌های کارگزاری و شرکت های OMS در صورت هرگونه 
اختلال، شرکت‌های OMS ملزم به پرداخت جریمه تا سقف تعیین شده در قرارداد  هستند در حالی که متضرر اصلی 
سهامدار است و نه کارگزار افزود: اگر ثابت شود که در اثر کوتاهی، مسامحه و غفلت، کسی خسارتی دیده باشد که ناشی از 

قصور باشد مستحق دریافت خسارت است، این موارد شامل مسئولیت مدنی و فراتر از قراردادهای بین شرکت هاست. 
معاونت حقوقی سازمان بورس با تاکید بر قابل پیگیری 
بودن شکایات توضیح داد: اگر اختلاف فی مابین باشد که 
به هیات داوری مربوط می‌شود اما سازمان به عنوان نهاد 
ناظر آمادگی دارد به ش��کایات ثبت شده در این خصوص 
ورود و موارد را بررسی کند که بنا بر حکم سازمان امکان 

پیگیری و دریافت خسارت مهیاست.

ساره صابری
خبرنگار

روح‌ا... دهقان،‌ مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس 
تهران  در پاس��خ  به پرسش ما مبنی بر اینکه در شرایطی 
که کارگزاری بند قرارداد سلب مسئولیت در مفاد قراردادها  
اضافه کرده و شرکت های OMS هم خود را طرف مقابل 
سهامداران  زیان‌دیده نمی‌دانند،‌ بنابراین مسئول قطعی‌ها 
و کندی‌ها  و خس��ارات وارده کیست، گفت:‌ از نظر ساختار 
ب��ازار س��رمایه، درگاه ارتباطی بازار س��رمایه با عامه مردم 
ش��رکت کارگزاری اس��ت؛ برای گسترش کس��ب و کار در 
حوزه کارگ��زاری راهکارهای مختلفی وج��ود دارد؛‌ از نظر 
س��اختار بازار، کارگزار می‌تواند سفارش را کاغذی، دستی 
ی��ا آنلاین و غیره تحویل بگیرد، در نهایت این س��فارش را 
باید دریافت و به سیس��تم معاملات وارد کند و مسئولیت 

آن سفارش با شرکت کارگزاری است.   
وی اف��زود: به این نکت��ه توجه کنید که در مقیاس‌های 
ب��زرگ و تعداد مش��تریان بالا، معاملات برخط‌ روش��ی‌کم 
هزینه اس��ت؛ در معاملات آنلاین، درگاهی ایجاد می‌شود 
که هرچن��د از نظر کارم��زد تفاوتی با سفارش��ات آفلاین 
ندارد اما هزینه تمام ‌ش��ده سیستم‌های آنلاین کمتر و به 
نفع کارگزاران اس��ت. در نتیجه شرکت‌ها ترجیح می‌دهند 
معاملات آنلاین انجام دهند. با این تفاسیر اگر در این روش 
جذابیتی وجود دارد پس باید نس��بت ب��ه کیفیت آن هم 

تضمینی وجود داشته باشد. 
مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری در واکنش به اینکه 

ش��اید عدم دریافت مبلغ مشخص در 
خصوص پنل‌های معاملاتی باعث شده 
که کارگزاران نس��بت به اشکالات آن 
بی توجه باش��ند، گفت: درست است 
که هیچ کارگزاری مستقیما پولی بابت 
آن دریاف��ت نمی‌کند ول��ی از مزایای 
آن ش��امل کارمزد معاملات و ... بهره 
مند می‌ش��وند بنابرای��ن ارائه خدمات  
نامناس��ب  به از دس��ت دادن مشتری 

و سود کمتر منجر می‌شود.
وقت شکستن انحصار 

نرسیده‌است؟
در بازار س��رمایه و ب��ا حدود 108 
کارگزاری، 5 ش��رکت خدمات دهنده 

نرم افزاری وجود دارد. از بین این  5 شرکت یکی معاملات 
آنلاین گروه��ی )بلوکی( ندارد، دومی  و س��ومی خدمات 
کوچک به  تعداد کارگزاران محدود ارائه می‌دهند و از این 
بین تنها نام دو ش��رکت در بازار سرمایه بر سرزبان‌هاست. 
البته 5 کارگزاری فعال در بازار هم OMS مجزا برای خود 

راه‌اندازی کرده‌اند. 
به این ترتیب حدود 90 درصد بازار در اختیار دو شرکت 
اس��ت.انحصار در ارائه مج��وز ش��رکت‌های OMS دیگر 
موضوعی بود که در گفت‌وگو با دهقان مطرح ش��د. وی در 

پاس��خ به اینکه چرا انحصار این گروه شکس��ته نمی‌شود با 
بیان اینکه البته متولی مجوزها، مدیریت فناوری اطلاعات 
س��ازمان بورس اس��ت، گفت: در عمل حرف شما را برای 
شکس��تن انحصار رد نمی‌کنم ولی در تئ��وری آن را قبول 
ندارم چون باید برای این پرسش که » چه کسی قرار است 
که این انحصار را بش��کند«، ‌پاسخی داش��ته باشیم. برای 
راه‌اندازی ش��رکتی جدید لازم است تا کارگزاری در حوزه 
آی تی س��رمایه گذاری کرده و این انحصار را بش��کند. به 
نظر می‌رسد که سرمایه گذاری در حوزه فناوری اطلاعات 
برای شرکت های کارگزاری مبلغ بالایی است که تا کنون 

توجیهی برای اقدام درباره آن نداشته‌اند.
 OMS اینکه چه باید کرد تا کیفیت خدمات شرکت‌های
بهتر شود  دیگر پرسشی بود که مدیرعامل شرکت مدیریت 
فناوری درباره آن گفت: نهادهای نظارتی و ابزارهای اجرایی 
ق��وی در این ح��وزه وجود ندارند. ش��رکت‌های نرم‌افزاری 
پیمانکار شرکت‌های کارگزاری هستند. اگر هم برای بهبود 
وضعیت باید فش��اری به آنها وارد شود، شرکت کارگزاری 
باید این کار را انجام دهد تا کیفیت سرویس را بهتر کنند. 
دهقان ،االبته بر پیگیری ش��کایات س��هامداران خس��ارت 
دیده از طریق سازمان بورس تاکید کرد و گفت: درصورت 
ش��کایت، س��ازمان اس��تعلامات لازم را انجام و به موضوع 
رس��یدگی می‌کند اما در نهایت طرف حساب سهامداران، 

کارگزاران هستند و مسئولیت بر عهده کارگزار است.

  توافق�ات می�ان مش�تری و کارگزار در 
حدودی که خلاف صریح قوانین نباش�د مورد 

حمایت قانونگذار است 

277 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10,433,200675,83842.08 40.20 قشکر

19,749,600130,45638.27 32.98 سیلام

692,602,3326,566,32838.9 32.72 خودرو

17,455,4101,136,61732.04 32.04 خشرق

82,583,50061,34824.74 24.74 امید

113,223,000352,85327.62 21.55 کاما

52,238,400694,38327.6 21.53 سیدکو

35,101,0001,027,68523.12 21.48 سکرد

18,737,100424,60427.15 21.10 زمگسا

12,917,610712,88527.08 21.10 قنیشا

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.33-16.115,740,920759,837-غدام

9.74-8.5817,074,4001,026,465-غشان

4.61-7.8736,430,0004,340,539-فاذر

3.21-7.6320,950,750293,100-شکربن

1.48-5.7125,169,240563,596-وپخش

5.01-5.0156,319,000305,518-دفارا

2.55-4.8924,517,8002,889,383-وآذر

5.16-4.87130,874,500998,960-وکار

7.85-4.7912,177,6002,456,577-ولیز

5.43-4.55558,727,4004,247,163-حکشتی

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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رصد صندوق‌ها
ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت شد

 »مشترک سبحان« صدر نشین بازدهی
 در هفته‌ای که گذش��ت ش��اهد ادامه افزایش در نماگرهای بازار س��رمایه بودیم. بعد از اصلاح ش��اخص بورس، روند 
صعودی آن به نظر می‌رس��د تثبیت ش��ده است و س��قف قبلی خود را در هفته جاری شکسته است. این امر افزایش 
حجم نقدینگی و ورود نقدینگی جدید به بازار سرمایه را رقم زده‌ است. شاخص کل بورس از 988 هزار واحد، با 131 
هزار واحد افزایش، به 1،119 هزار واحد رسید. صندوق‌های سرمایه‌گذاری، به ویژه صندوق‌های سهامی همچنان در 
این هفته هم جهت با روند کلی بازار توانستند خوش بدرخشند. »مشترک سبحان«، »مشترک یکم آبان« و »پاداش 
سرمایه پارس« به ترتیب با کسب 16.1، 16.0 و 15.7 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته علاوه بر بورس، ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری نیز مثبت شد. خالص ورود وجه 
نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 19.2 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های با درآمد ثابت با 10 هزار میلیارد 
ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامی ورود 7.6 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های 

مختلط ورود 1.5 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند.
 نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای هفته بر روی عدد 2 میلیون و 563 هزار میلیارد ریال ایس��تاد. 
صندوق‌ها به طور کلی 47 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و س��پرده بانکی، 30 درصد اوراق بدهی و 23 درصد در 

سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.    

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(

40,062.871,897 6,861.65 10,373.29225,472.01 10,706.36340,863.79 40,322.80283,800.04 1,068,860.55شنبه
41,833.685,210 8,589.73 13,053.79234,061.74 12,510.25353,917.58 47,326.07296,310.29 1,116,186.62كيشنبه
41,923.6132,499 1,768.51 2,731.18235,830.25 693.26356,648.76 2,710.04297,003.55 1,118,896.66دوشنبه
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 نیاز است که 
شرکت های 
نرم افزاری 
و  مدیریت 

فناوری توسعه 
گسترده‌ای در 

زیر ساخت های 
خود داشته 

باشند 

باید برای این 
پرسش که » چه 
کسی قرار است 

این انحصار را 
بشکند«، ‌پاسخی 

داشته باشیم

مسئولیت با کارگزاران  است

حرف بزنیم از این هم بدتر می‌شود!
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17,15دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

15,46فرآورده هاى نفتي     

15,39كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

15,07سيمان، آهك و گچ     

14,19خودرو و ساخت قطعات     

13,28ماشين آلات و تجهيزات     

13,28انتشار، چاپ و تكثير     

12,58فلزات اساسى     

12,04انبوه سازى املاك و مستغلات     

12شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

26,94محصولات كاغذى     

17,31توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

14,39ساير محصولات كاني غير فلزي     

12,56سيمان، آهك و گچ     

11,92كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

9,77پيمانكارى صنعتى     

9,31حمل و نقل و انباردارى     

9,2استخراج كانه هاى فلزى     

8,61مخابرات     

8,44ساير واسطه گرى هاى مالى     
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بورس‌کالا

| خرداد 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 355 |

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

بورس کالا همچنان اعلام آمادگی می‌کنددرنگ

توهم خانه‌دارشدن از تالار نقره‌ای
سازوکارهای مشخصی در رابطه با بورس مسکن مطرح نشده است

 هفته‌نام�ه بورس: در س��ال‌های گذش��ته ب��رای رها 
کردن بازار مس��کن از رکود و رونق بخش��یدن به معاملات 
ای��ن ب��ازار، ابزاره��ای مختلفی ب��ه کار گرفته ش��د. بر این 
اس��اس ، صندوق‌های زمین و ساختمان ، انتشار اوراق تسه 
و اوراق س��لف موازی اس��تاندارد برخی از راهکارهای مقابله 
با ای��ن معضل بود. با این حال به نظر می‌رس��د هنوز رکود 
گریبان‌گیر بازار مس��کن بوده و خط پایانی برای قیمت‌های 
نجومی مس��کن که با س��رعتی باورنکردنی به جلو می‌تازند 
وجود ندارد. همچنین باید به این موضوع نیز توجه کرد که 

راهکارهای ارائه شده نتوانستند چندان موفق عمل کنند.

راهکارهای گذشته دریک نگاه 
صندوق زمین و س��اختمان که یک��ی از راهکارهای ارائه 
شده در این راستا بود به نوعی از صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
اطلاق می‌شود که سرمایه‌های اندک سرمایه‌گذاران را جمع 
آوری کرده و سرمایه‌گذاری در پروژه‌های ساختمانی را انجام 

می‌ده��د. این صندوق‌ها از س��ال 1388 وارد بازار معاملات 
ش��ده است. اوراق سلف موازی اس��تاندارد نیز از تجربه‌های 
موجود است که نوعی ابزار تأمین مالی کوتاه مدت محسوب 
‌شده که بر مبنای قرارداد سلف منتشر می‌شود و بر اساس آن 
عرضه‌کننده مقدار معینی از دارایی پایه را مطابق مشخصات 
قرارداد سلف استاندارد در ازای بهای نقد به فروش می‌رساند. 
اوراق تسه نیز که از شروع رکود مسکن در سال 97 منتشر 
ش��د، پس از افت و خیزهای قیمتی در سال‌های گذشته در 

اردیبهشت ماه امسال به رشد مطلوبی رسید.

طرحی غیرشفاف با امکان شکست 
با وجود تمامی این راهکارها در شرایط فعلی، ایده بورس 
مس��کن بر سر زبان‌ها افتاده اس��ت و اخیرا افراد متعددی از 
مس��ئولان بورس گرفته تا نمایندگان مجل��س از روی کار 
آمدن این بورس سخن می‌گویند اما بنا بر گفته کارشناسان 
مسکن، برخلاف اظهارنظرهای متعدد، سازوکارهای مشخصی 

در رابطه با این بورس مطرح نش��ده است. البته در این روند 
مدیریت ارشد بورس کالا ، همچون گذشته که در خصوص 
پذیرش مصالح س��اختمانی و... درتالار نقره‌ای اعلام آمادگی 
داشتند و این طرح به سرانجامی نرسید، در خصوص بورس 

مسکن نیز چراغ سبز خود را روشن کرده اند. 
 مس��ئولان وزارت راه و شهرس��ازی و بورس کالا، بورس 
مسکن را محلی برای معامله مصالح ساختمان از طریق بورس 
عنوان کرده‌اند و طرح‌هایی مثل فروش املاک و مستغلات، 
بازار تهاتری مصالح و املاک، طرح فروش متری مس��کن و 
همچنین راه اندازی صندوق‌های املاک و مستغلات در بازار 
س��رمایه را از راهکارهای بورس مسکن برای رونق بخشیدن 
به این بازار می‌دانند. با این وجود برخی کارشناس��ان طرح 
بورس مس��کن را قبل از آن که شروع شود،‌شکست خورده 
می‌دانند و عقیده دارند س��ازوکارهای اعلام ش��ده ش��فاف 
نیست.این کارشناس��ان مسکن را کالای ناهمگنی می‌دانند 

که عملا ورود آن در بورس غیر ممکن است.

نمی توان انتظار بزرگی داشت  
س��لمان خادم‌المله، مدیرعامل تأمین سرمایه امین در خصوص 
اینکه ممکن اس��ت بورس مس��کن نیز به سرنوشت تجربه‌های 
تقریبا ناموفقی چون صندوق‌های زمین و ساختمان، اوراق وغیره 
دچار ش��ود، گف��ت: به عنوان نمونه اوراق تس��ه با موفقیت اجرا 
شد و بخش زیادی از مردم در شرایطی که بازار مناسب بود، به 
واسطه اوراق تسه توانستند وام بگیرند و بتوانند مسکن خرید و 

فروش کنند.
مدیرعامل تأمین سرمایه امین افزود : اما اگر عرضه مسکن در 
بورس به شکل فروش متری که این روزها مطرح شده و به علاوه 
اوراق سلف موازی استاندارد برای فروش اوراق متری مهیا باشد، 
اقدام خوبی اس��ت. این اقدام به نوع��ی پس‌انداز ثروت مردم در 
بخش مسکن است و به نظر نمی‌رسد طرح ناموفقی به شمار آید. 
خادم‌المله با اشاره به اینکه برای مسکن سه نوع تقاضای مصرفی، 
س��رمایه‌گذاری و سفته‌بازی وجود دارد.، اظهار داشت : تقاضای 
مصرفی در س��ه سال گذش��ته به علت فشار ناشی از تحریم‌ها و 
ش��رایط اقتصادی تحت تاثیر قرار گرفته، ولی س��رمایه‌گذاری و 
س��فته‌بازی همچنان ادامه دارد.همچنین تدابیر ساماندهی بازار 
مس��کن باید به گونه ای باش��د که بستری را برای تعادل قیمت 
ایجاد کند. این مدیر بازار سرمایه تصریح کرد : به واسطه شرایط 

موجود، فروش اوراق متری مسکن می‌تواند در بازار مسکن کمک‌کننده باشد.اما اینکه 
ابزارهای مالی که در حوزه مسکن طراحی می‌شود به خانه‌دار شدن افراد کمک کند 
و پاسخگوی تقاضای مصرفی باشد، این یک انتظار بزرگ است. وی گفت : ولی طرح 
بورس مسکن در مورد کمک کردن به تسهیل معاملات بخش مسکن و تشکیل پول 

برای ساخت مسکن می‌تواند عاملی تسریع کننده به شمار آید.

خانه دار شدن مردم محقق می شود 

خرید متراژی از یک ملک
 هفته‌نامه بورس: ممکن است برخی افراد سرمایه کافی برای خرید یک واحد آپارتمان را نداشته 
باش��ند، اما با آغاز معاملات متری مسکن می‌توانند متراژی از یک ملک را خریداری کنند تا سرمایه 
آن‌ها متناسب با قیمت مسکن، ارزش یابد؛ به این ترتیب افراد می‌توانند حتی با سرمایه‌های خرد هم 

در بازار مسکن سرمایه گذاری کنند.
حام��د س��لطانی‌نژاد، مدیرعامل ب��ورس کالای ای��ران گفت: در پ��ی مذاکراتی که ب��ا وزارت راه 

و شهرس��ازی انجام ش��ده، طرح‌هایی همچون فروش املاک و مس��تغلات، بازار تهاتری مصال��ح و املاک، طرح فروش 
متری مس��کن و همچنین راه اندازی صندوق‌های املاک و مس��تغلات در بازار س��رمایه در حال پیگیری اس��ت که هم 
 اکنون امکان اجرای طرح پیش فروش متری مس��کن در قالب انتش��ار اوراق س��لف موازی اس��تاندارد در بورس کالای 

ایران مهیاست.
مدیرعامل بورس کالای ایران افزود: ابزار مالی سلف موازی استاندارد از سال ۱۳۹۳ در بورس کالای ایران راه اندازی 
شد و طی ۶ سال گذشته تأمین مالی شرکت‌های مختلفی در حوزه‌های صنعتی، معدنی، پتروشیمی و کشاورزی با انتشار 
اوراق سلف موازی استاندارد انجام شده است؛ از این رو تجربه مناسبی برای بهره گیری از این بازار در حوزه مسکن وجود 
دارد. وی ادامه داد: در بازار مسکن تلاش بر این است تا به ابزاری در بورس کالا برسیم که پس‌انداز مردم را افزایش دهد. 
برای مثال فردی که می‌خواهد در بخش مسکن سرمایه‌گذاری کند، می‌تواند به طور مستقیم با ورود به معاملات متری 

مسکن در بورس کالا، هر چند اندک در ملک سرمایه‌گذاری کند.
س��لطانی نژاد گفت: برای این طرح حضور انبوه س��ازان مس��کن به عنوان عرضه کننده این اوراق نیاز است تا همواره 
آن‌ها در ازای میزان خرید متقاضیان، متراژ مشخصی از طرح مشخص شده را به مردم و خریداران عرضه کنند.مدیرعامل 
بورس کالای بیان داشت : به عبارت بهتر در این طرح انبوه سازان با هدف تأمین مالی و فروش ملک اقدام به انتشار اوراق 
س��لف موازی اس��تاندارد می‌کنند که این اوراق قابل تحویل در سررسید است و خریداران می‌توانند در سررسید به ازای 
متراژهای معینی که تعیین شده، اوراق را تأمین کرده و اقدام به تحویل گرفتن واحد مسکونی داشته و یا اینکه اوراق را 
در سررسید تسویه نقدی کنند.سلطانی نژاد معتقد است : در حوزه مسکن نیز طرح فروش متری در بورس‌کالا به خانه‌دار 

شدن مردم و حفظ ارزش سرمایه آن‌ها همسو با نوسانات قیمت مسکن کمک خواهد کرد.

 قیمت مسکن 
روند افزایشی خواهد داشت

مهدی س�لطان محمدی، تحلیلگر 
بازار مسکن نیز در گفت‌وگویی به 
بررس�ی برخی مسایل در خصوص 

بورس مسکن پرداخت.
***

 آیا طرح پیشنهادی »بورس 
مس�کن« می‌تواند ب�ه رونق 
بازار مسکن و کاهش قیمت‌ها 

منجر شود؟
طرحی ک��ه به منظ��ور وارد کردن 
مسکن در بورس کالا از سوی مسئولان 
مطرح می‌شود با تصوراتی که مردم از 
این موضوع دارند کاملا متفاوت است، 
مردم تصور می‌کنند خانه‌ها در بورس 

معامله می‌شود اما چنین نیست. 

 راه اندازی بورس مسکن چه مزیت‌هایی دارد؟
این طرح در گذش��ته به نوعی عملی ش��ده اس��ت، یکی 
در قال��ب پروژه‌های عظیم صندوق‌های زمین و س��اختمان 

که چندان موفق نبود. همچنین با توجه به زیرس��اخت‌های 
مح��دود بورس و به علاوه عدم اس��تقبال مردم خیلی طرح 
موفق��ی از آب در نیامد و دیگری در قالب اوراقی اس��ت که 
سهام پروژه‌های ساختمانی را عرضه می‌کند تا ارزش سهام 
هم گام با تغییرات قیمت س��اختمان تغییر کند و به دارنده 
س��هام بازده بدهد.ورود مس��کن به بورس اقدامی نیست که 

تاثیر قابل توجه و ملموسی را در بازار مسکن ایجاد کند. 

 این اتفاق می‌تواند به واقعی شدن قیمت مسکن 
کمک کند؟

خیر، تاثیری نخواهد داشت و بیشتر جنبه تبلیغاتی دارد.
 اگر این طرح عملی ش�ود، چه تاثیری بر رونق 

بازار انبوه‌سازان مسکن خواهد داشت؟
بخش خصوصی از چنین س��ازوکاری اس��تقبال نخواهد 
کرد، بنابراین از این جهت تاثیری بر آن‌ها نخواهد داش��ت.

در این رابطه بیشتر نهادهای عمومی و اموال دولتی مدنظر 
اس��ت که از طریق ب��ورس می‌توانند تأمی��ن مالی کنند.در 
تأمین مالی فرض بر این اس��ت که به نحویی سهامداران نیز 
در سود این پروژ‌ه‌ها سهیم شوند.نوع ساخت و ساز در ایران 
به طریقی است که این روش، روش پرهزینه‌ای برای تأمین 
مال��ی خواهد بود.س��ازوکارهای مالیات��ی و کنترل‌هایی که 

اعمال می‌شود، کارایی این پروژ‌ه‌ها راکاهش می‌دهد.

 درخصوص حباب بازاروقیمت‌های بازار مسکن 
چه نظری دارید؟ 

وقتی فرض بر این اس��ت که حبابی وجود دارد، باید آماده 
ترکیدن حباب قیمتی باشیم اما در مورد مسکن چنین نیست. 
احتمال اینکه سقوط قیمت‌ها را در مسکن داشته باشیم بسیار 
ضعیف اس��ت. در ش��رایط تورمی قیمت‌ها هم‌ پای تورم بالا 
می‌روند. در طول 27 س��ال گذش��ته که داده‌های مسکن در 
شهر تهران را به دقت ثبت می‌کنیم، سالانه 23/5درصد تورم 
داشته‌ایم. قیمت مسکن در این بازه زمانی24درصد رشد کرده 
اس��ت، علاوه بر این اجاره بها 21/5درصد و قیمت زمین نیز 
25/6درصد افزایش داشته است. با توجه به این آمار می‌بینیم 
که قیمت مسکن، اجاره‌بها و زمین هم پای هم حرکت کرده‌اند 
و حتی قیم��ت اجاره بها هنوز اندکی از تورم عقب‌تر اس��ت.
قیمت مس��کن نیز با تورم بالا رفته است. با این حساب اتفاق 
غیرمنتظره و عجیبی در بازار مس��کن رخ نداده است. قیمت 
مسکن روند افزایشی خود را خواهد داشت اما نه با جهشی که 

در طول دو سال گذشته شاهد آن بودیم.
 میزان این افزایش چقدر خواهد بود؟ 

میزان ای��ن افزایش بس��تگی به می��زان موفقیت دولت 
در کنت��رل نرخ تورم دارد، مادامی که ن��رخ تورم بالا و نرخ 
بهره‌های بانکی پایین است، سرمایه‌گذاری در مسکن، جذاب 

خواهد بود و باعث رشد قیمت مسکن می‌شود.

بورس مسکن 
در مورد 

کمک کردن 
به تسهیل 

معاملات 
بخش مسکن 
و تشکیل پول 
برای ساخت 

مسکن عاملی 
تسریع کننده 

است

ایجاد طرحی بدون پشتوانه  
حس��ام عقبایی، نایب رئیس اتحادیه صنف مشاوران املاک نیز 
در خصوص مسائل پیرامون »بورس مسکن« بیان داشت: بورس 
مسکن در هیچ کجای دنیا وجود ندارد و به نظر می‌رسد بورس 
ایران در این زمینه دست به خلاقیت زده است ولی باید در درجه 

اول روشنگری شود که سازوکار این بورس مسکن چیست؟
عقبایی با اش��اره به اینکه افرادی ک��ه از راه‌اندازی این بورس 
صحبت می‌کنند، هیچ تعریف��ی از این بورس ندارند، افزود : در 
مرحله بعدی باید به این نکته نیز توجه کرد که بورس مس��کن 
اصلا معنایی ندارد چرا که وقتی کالایی همگن نیست عرضه آن 
نیز در بورس غیرممکن اس��ت.در همه دنیا، کالاهایی مثل نفت، 
طلا و ارز همگن و یکسان است.در واقع چون مسکن قابل ارائه در 
بورس نیست در نتیجه این طرح، شکست خورده است نه اینکه 
طرح شکس��ت خورده‌ای خواهد بود.البته طی سال‌های گذشته 
نیز این موضوع مطرح ش��د همان زمان نیز در مذاکرات مختلف 
اعلام کردیم این طرح ناموفق خواهد بود. وی تصریح کرد : طبق 
گفته‌ها بورس مسکن دو بخش دارد، یکی صندوق‌هایی که مردم 
در آن س��رمایه‌ گذاری کرده و سهامش��ان را می‌فروشند که در 
این رابطه باید گفت شخصی که سرمایه این کار را دارد حاشیه 

س��ودش را با شخص دیگری تقس��یم نمی‌کند و به طور مستقیم اقدام به انبوه‌سازی 
خواهد کرد. عقبایی در خصوص راهکارهای رونق بازار مس��کن گفت: باید توس��عه و 
ساماندهی مسکن را از طریق تولید، ارائه تسهیلات دیر بازده، تسهیلات کارا، مدیریت 
زمین) که سهم 70 تا 90 درصدی در قیمت مسکن دارد( و غیره تقویت کرد.تا از این 
طریق بتوانیم در حوزه مسکن توازن بین عرضه و تقاضا را برقرار کرده و قیمت مسکن 

را به قیمت واقعی نزدیک کنیم.

وقتی کالایی 
همگن نیست 

عرضه آن 
نیز در بورس 

غیرممکن 
است.تدابیر 

عملیاتی و 
راهبردی 

اندیشیده 
شود

ورود مسکن 
به بورس 

اقدامی نیست 
که تاثیر 

قابل توجه و 
ملموسی را در 

بازار مسکن 
ایجاد کند

نیازمند یک ساز‌وکار مناسب هستیم 
برای راه اندازی بورس مس��کن 
بای��د دقت و مطالعه بیش��تری 
ب��ورس  بگیرد.البت��ه  ص��ورت 
تجربه کمتری نسبت  مس��کن 
به س��ایر بورس‌ها دارد. مسکن 
کالایی اس��ت که همگن نیست 
اما اگر بخواهیم در مورد مزیت 
بورس کالا صحب��ت کنیم باید 
بگوییم که بورس مسکن موجب 
شفافیت و حذف رانت خواهد شد. همچنین در این روند 
باید به س��از و کارهای بورس کالا به خوبی اندیش��ید به 
عنوان مثال در ب��ورس کالا و فلزات نهادهای حاکمیتی 
در قیمت‌ها دخالت می‌کنند اما در بورس مسکن اینطور 

نخواهد ب��ود. اقتصاد ایران نیاز به ایجاد س��از و کارهای 
مشخص و شفافیت دارد بنابراین بورس مسکن می‌تواند 
به اقتصاد کشور کمک کند. اما میزان موفقیت بورس کالا 

به ساز و کارهایی که تعریف می‌شود بستگی دارد.
ش��اید یکی دیگر از بخش‌های��ی که می‌توان در خصوص 
راه اندازی بورس مس��کن به آن اش��اره کرد این است که 
بخش عرضه و تقاضا و میزان نقدشوندگی به بازار مسکن 
کم��ک می‌کند، پس باید از تم��ام فرصت‌های راه اندازی 
بورس مس��کن استفاده کرد. بر این اساس باید، ابتدا باید 
بر روی راه اندازی بورس مس��کن به خوبی فکر و مطالعه 
شود. همچنین برای راه اندازی بورس مسکن ابتدا اهداف 
و چش��م اندازها و س��از و کارها و نقاط ای��ده آل بورس 
مس��کن تعیین و تبیین شود و س��پس به راه اندازی آن 

اقدام کرد.
برخی کارشناس��ان معتقد هس��تند مسکن چون یک 

کالای همگن نیس��ت و نمی تواند وارد بورس شود و راه 
اندازی بورس مس��کن یک اقدام اشتباه است باید تاکید 
کرد؛ حجم معاملات همواره بالا است و بازار مسکن بازاری 
است که همیشه نقطه فرار نقدینگی در جریان‌های تورمی 
بوده است .پس اقتصاددانان همواره پیش بینی می‌کنند 
که بخشی از سرمایه و نقدینگی به سمت مسکن کشیده 
شود و تعداد زیادی از متقاضیان مسکن با رشد قیمت‌ها، 

قدرت خرید خود را از دست بدهند.
البته مش��خص اس��ت که متقاضیان با رقم‌های پایین 
نمی‌توانند وارد بازار مس��کن شوند و سرمایه گذاران هم 
نگران از آینده بازار هس��تند. راه اندازی بورس مسکن در 
ابتدا نیازمند یک س��از و کار مناس��ب است و باید دقت 
زیادی در راه اندازی آن ش��ود.در مجموع بورس مس��کن 
زمین��ه خ��رد ک��ردن دارایی‌ه��ا ،نقدش��وندگی و جذب 

سرمایه‌های خرد را فراهم می‌کند.

سعید اسلامی بیدگلی
دبیرکل کانون نهادهای 

سرمایه گذاری ایران

یادداشت
انحصار از بین می‌رود

با توجه به صحبت‌هایی که در مورد بورس مسکن از گوشه و کنار شنیده می‌شود، اگر بخواهیم 
مشابه‌س��ازی بین عناوینی که در مورد بورس مسکن مطرح می‌شود با نمونه‌های قبلی انجام 
دهیم به نظر این تجربه مشابه با شرکت‌های گروه سرمایه‌گذاری مسکن در اوراق بهادار است.

با توجه به این موضوع که اقتصاد کشور در حال پیش رفتن به سمت اقتصاد غیرنفتی است، فعال کردن این بورس‌ها 
و توجه به مسائل این چنینی می‌تواند بستر مناسبی برای فعال کردن تأمین مالی باشد.مزیت معامله اوراق در بورس 
و سهامی عام بودن آن، شفاف‌سازی و اطلاع‌رسانی برای سهامدارانی است که قصد خرید این اوراق را دارند که عاملی 

جذاب جهت تحرک محسوب می‌شود.
در حال حاضر بسیاری از مشارکت‌هایی که در مسکن صورت می‌گیرد به علت عدم شفافیت و درگیری‌های حقوقی 
با کارفرمایان، پیمانکارن و یا افراد س��رمایه‌گذار به وجود می‌آید. اگر چنین بورس��ی اجرایی شود، امنیت سهامداران و 
افرادی که قصد ورود به سرمایه‌گذاری را دارند از بسترهای موجود متفاوت‌تر خواهد بود. بورس مسکن می‌تواند امنیت 
برای سهامدار ایجاد کند و شفافیت را در بازار سرمایه بالا ببرد. علاوه بر آن کارفرمایان نیز در زمینه تأمین مالی نیز 
اتفاقات خوبی را رقم می‌زنند. با این وجود در ارتباط با اینکه س��ازوکارهای دقیق این بورس چیس��ت لازم اس��ت که 
روشنگری و اطلاع‌رسانی بیشتری صورت گیرد. اگر در وزارت مسکن و شهرسازی برای مقابله با رکود موجود در بازار 
مس��کن، چنین موضوعی مدنظر گیرد، می‌توان حوزه مس��کن را به سهامداران بخش خصوصی واگذار کرد که‌ نتیجه 
مثبت و موفقی در بر خواهد داشت .در مجموع با این اقدام وزارت مسکن و شهرسازی سرمایه‌گذاری مسکن از منابع 

دولتی خارج وزمینه انحصار نیز از بین خواهد رفت.

علیرضا زیبانژاد
کارشناس بازار سرمایه

اخبــار

عرضه زیرمجموعه‌های ذوب آهن
 هفته‌نامه بورس: شرکت ذوب آهن ۴۰ درصد سهام شرکت پالایش قطران را در اختیار دارد 
و ۶۰ درصد از سهام آن شرکت در اختیار گروه بنیاد است که با موافقت ۱۰۰ درصدی سهامداران 
آن ش��رکت در س��ال گذشته مقرر ش��د اقدامات لازم جهت پذیرش و عرضه سهام شرکت قطران 

صورت پذیرد.
منصور یزدی‌زاده، مدیرعامل ذوب آهن اصفهان گفت: بر این اس��اس افزایش س��رمایه قطران 

در مرحله تصویب مجمع قرار دارد و انتظار بر این اس��ت که در س��ال ۹۹، بیس��ت درصد از س��هام شرکت قطران در 
بازار س��رمایه عرضه ش��ود.یزدی‌زاده افزود : شرکت پویش بازرگان از دیگر شرکت‌های وابسته ذوب آهن نیز در صدد 
انجام اقدامات لازم جهت ورود به بورس است. وی در ادامه به برنامه‌های شرکت ذوب آهن در جهت افزایش سرمایه 
شرکت‌های تابعه شامل شرکت‌های پویش معادن، پویش ساخت و تارابگین به منظور تأمین سرمایه در گردش، اصلاح 
س��اختار مالی و همچنین رعایت الزامات کفایت س��رمایه جهت مهیا نمودن شرایط پذیرش آن شرکت‌ها در راستای 

ورود به بازار سرمایه اشاره کرد. 

حرکت بازار محصولات فولادی به سمت آرامش
 هفته‌نامه بورس: نوس��انات س��هام فولاد مبارکه در بازار، ناش��ی از هیجانات ناشی از هجوم 
نقدینگی اس��ت و اس��اس منطقی ندارد؛ زیرا بازار با رفتارهای کارشناس��ی ناشی از رویکرد جدید 
وزارت صمت و عرضه‌های پیاپی و پر حجم مبارکه، در آینده شاهد آرامش نسبی در بازار سهام و 

قیمت محصولات خواهد بود. 
حمیدرضا عظیمیان، مدیرعامل فولادمبارکه گفت : س��هام فولادمبارکه از جمله سهام باثبات و 

بنیادی بازار سرمایه است که خریداران آن همواره از آرامش خیال برخوردارند و جای نگرانی ویژه‌ای برای سهامداران 
وجود ندارد. عظیمیان افزود: ناگفته نماند هر چند که ابطال پیاپی معاملات محصولات در بورس‌کالا بر روند معاملات 
ب��ازار س��هام بی‌تاثیر نبوده اما با تغییر رویکرد وزارت صمت مبنی بر حمای��ت از واحدهای صنعتی و معدنی ثبات به 
ای��ن بازار بازگش��ت؛ مدیرعامل فولادمبارکه با اش��اره به حمایت وزارت صمت از واحده��ای صنعتی و معدنی ، اظهار 
داش��ت:بر این اس��اس محدودیت صادرات برای کل زنجیره فولاد برداش��ته شد و اصلاح سامانه بهین یاب مورد تایید 
قرار گرفت .این اتفاقات، علامت مثبتی اس��ت که حاکی از حرکت بازار به سوی رفتار کارشناسی و منطقی است. وی 
گفت: این شرایط موجب می‌شود علاوه بر عرضه‌های مناسب از سوی ما، نظر دولت در زمینه قیمت منطقی ورق برای 

مصرف‌کننده تأمین شود و همچنین مصرف‌کننده نهایی هم بتواند کالای خود را با قیمت مناسب تأمین کند.

خود کفایی فولاد خراسان 
 هفته‌نام�ه ب�ورس: حلقه‌های تأمین برای تولید فولاد باکیفی��ت و با تکیه بر توانمندی‌های 

داخلی و پتانسیل‌های سرزمینی باید تکمیل شود. 
کسری غفوری، مدیرعامل مجتمع فولاد خراسان در بازدید از مراحل اجرایی کارخانه در حال احداث 
آهک ش��رکت فولادیار گفت: نگاه فولادخراس��ان به شرکت فولادیار از جنس نگاه به آینده وموفقیت 
همکاران سهامدارمان است، براین اساس برطرف کردن موانع کار این شرکت و توجه به نیازهای آن 

برای ما حائز اهمیت است. همچنین با راه‌اندازی این کارخانه آهک، نیاز فولادخراسان به آهک در منطقه و با استفاده از منابع 
خود شهرستان نیشابور مرتفع خواهد شد. غفوری افزود: امروز بیش از همیشه فولاد خراسان در کنار توسعه و پایداری خود 
و به عنوان معین اقتصادی به دنبال ایفای »مسئولیت‌های اجتماعی« و »اشتغال زایی پایدار« در منطقه است و حمایت از 

شرکت فولادیار و ایجاد حلقه‌های تأمین مواد اولیه در حوزه بومی را با این نگاه دنبال می‌کنیم.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
7,355,000 7,282,000 7,122,0007,127,0007,099,000هر گرم طلای 18 عیار
75,600,000 74,200,000 72,730,00073,120,00072,480,000سکه تمام طرح جدید
73,000,000 71,000,00070,500,00070,000,00072,000,000سکه تمام طرح قدیم

37,800,000 37,500,000 37,000,00037,000,00036,800,000نیم سکه
20,700,000 20,400,000 19,900,000 20,000,000 20,000,000 ربع سکه
10,700,000 10,600,000 10,600,000 10,700,000 10,900,000 یک گرمی

1,726.70 1,713.69 1,700.28 1,685.18 1,685.18 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
40.38 41.12 40.87 41.97 41.97  نفت برنت 
 WTI38.06 38.88 38.23 38.95 38.95  نفت
37.09 38.89 36.83 33.68 33.68  نفت اوپک 

169,830169,340169,390169,300172,500دلار
186,000186,000186,040186,000189,000 یورو 
224,390224,390223,790227,010229,970 پوند 
48,50048,50048,32048,80049,350 درهم 
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| خرداد 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 355 |

صدای بورس
نرخ تأمین مالی کاهش می‌یابد

نکته مهم در تفاوت بازار 98 و 99، کاهش نرخ‌ها 
در شش ماه اول است. همچنین با توجه به نرخ 
بهره بی��ن بانکی ،ورود نقدینگی که به س��مت 
بورس در کنار افزایش ظرفیت صندوق‌ها انجام 

می‌شود، نرخ‌های تأمین مالی کاهش پیدا کرد.
روح‌الله حسینی‌مقدم، مدیرعامل تأمین سرمایه 
بانک ملت به صدای بورس گفت :در س��ال 98 
تأمین س��رمایه بانک ملت 500 میلیارد تومان در اوراق دولت مش��ارکت 
داشت. البته امس��ال الزام داریم بخشی از س��رمایه‌گذاری صندوق‌های با 
درآمد ثابت باید ش��امل اوراق دولتی شود. حسینی مقدم افزود: پیش‌بینی 
می‌شود امس��ال هم حجم انتشار اوراق دولتی افزایش پیدا کند؛ از این رو 
که دولت برای تأمین مالی به این بازار نیاز دارد. وی گفت : س��ال گذشته 
بازاریاب��ی خوبی ش��رکت‌های تأمین س��رمایه برای  بنگاه‌ه��ای اقتصادی  
خصوصی انجام دادند که نتیجه آن به امس��ال موکول می‌ش��ود. همچنین 
پیش‌بینی ثابت ماندن نرخ تأمین مالی تا پایان سال سخت است اما انتظار 

می‌رود حداقل در 6 ماه آینده نرخ تأمین مالی کاهش پیدا کند.

نکات‌ ضروری برای سهامداران 
س��هم‌هایی ک��ه در کانال‌ه��ای تلگرامی معرفی 
می‌ش��ود گاه بنیاد قوی نداشته و افرادی که این 
س��هم‌ها را معرفی می‌کنند قدرت حمایت کامل 
از س��هم را ندارند و تنها با سرمایه مردم سهم‌ها 

را به صورت حبابی بالا می‌برند.
س��عید ذوالفق��اری، مدیرعامل کارگ��زاری مهر 
اقتص��اد ایرانیان به صدای ب��ورس گفت: افراد با 
معامله از این طریق ریس��ک زیادی را قب��ول می‌کنند و زمانی که بازار با 
ریزش همراه می‌ش��ود س��هم‌هایی با حمایت روبه‌رو می‌شوند که ارزندگی 
داش��ته باش��ند. ذوالفقاری با اش��اره به اینکه س��رمایه‌گذاران نباید فریب 
صفحات فضای مجازی را بخورند، افزود: در حال حاضر که بورس با اقبال 
مواجه اس��ت سیگنال فروشی کاری بسیار آس��ان است اما باید سهم‌های 
بنیادی را از غیربنیادی تش��خیص داد. وی گفت: همچنین سرمایه‌گذاران 
باید بدانند که هیچ بازاری هیچ وقت دائمی در صعود یا نزول نخواهد ماند. 
همانط��ور که ادعا می‌ش��ود در حال حاضر بازاره��ای موازی بورس خواب 

هستند، باید این آمادگی را برای بیدار شدن آنها داشت.

استراتژیک‌ترین برنامه قندنیشابور  
بزرگتری��ن برنام��ه ش��رکت قند نیش��ابور و 
استراتژک‌ترین راهبردی که می‌توانیم داشته 
باش��یم، کش��ت چغندر پیرام��ون خودمان و 

احیای چغندرکاری حوزه نیشابور است.
علیرضا محمودی، مدیرعامل قند نیش��ابور با 
بیان این مطلب به  صدای بورس گفت : اگرچه 
در ح��وزه مربوط به کارخانه قند نیش��ابور در 
سنوات گذشته مقدار بسیار زیادی )بیش از ۴۰۰ هزار تن( چغندر تولید 
می‌ش��د؛ اما  در س��ال‌های اخیر و به دنبال سیاس��ت‌های دولت، کم‌آبی، 
بدقولی کارخانه و نوع برخورد با کش��اورز، ش��اهدیم که در حوزه نیشابور 
بیش از ۱۰ یا ۱۵ هزار تن چغندر تولید نمی‌ش��ود. محمودی با تاکید بر 
احیای چغندرکاری حوزه نیش��ابور تصریح کرد: در این راستا اقداماتی را 
پیش‌بینی کرده و دنبال می‌کنیم تا بتوانیم مقدار بسیار زیادی چغندر در 
حوزه خودمان تولید کنیم که امکان حمل آس��ان‌تر و کم‌هزینه‌تری دارد. 
وی گف��ت: به این ترتیب ظرفیت کارخانه به صورت کامل پر می‌ش��ود و 

مجبور نیستیم مواد اولیه را از مسافت‌های دور به کارخانه حمل کنیم. 

شرکت‌های رتبه‌بندی فعال‌تر شوند
حجم تأمین مالی که برای شرکت‌ها انجام می‌شود 
در مقایس��ه با دولت کمتر ش��ده درحالی که دولت 
سال گذشته از این امکان بیشترین استفاده را کرد.

مون��ا حاج‌علی‌اصغر، مدیرعامل و نایب رئیس هیأت 
مدیره مشاورس��رمایه‌گذاری پرتو آفت��اب کیان به 
ص��دای بورس گفت: به‌نظر می‌آی��د  این میزان در 
سال جدید تعدیل ش��ود و شرکت‌ها در بازار حجم 
بیشتری را به خود اختصاص دهند و بتوانیم از این پتانسیل بازار سرمایه بیشتر 
استفاده کنیم.مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره مشاورسرمایه‌گذاری پرتو 
آفتاب کیان اظهار داش��ت : بهتر است ش��رکت‌های رتبه‌بندی در این زمینه 
فعال‌تر شوند تا شرکت‌هایی که مزیت بهتری نسبت به سایر شرکت‌ها دارند 
بتوانند از امکاناتی نظیر انتشار اوراق بدون ضامن استفاده کنند یا انتشار اوراق 
آنها با سرعت بیشتری انجام شود.حاج علی اصغر تسریع در روند  تأمین مالی 
ش��رکت‌های بورس��ی  را به عنوان یک ضرورت قابل توجه برشمرد و افزود : 
با تحقق این موضوع علاوه بر جهش تولید ، بس��تری برای افزایش عمق بازار 

فراهم خواهد شد.

عملکرد تولید نیروی برق دماوند روند صعودی داشت 

جهش درآمد فروش »دماوند«
گزارش

تداوم رشد درآمد فروش محصولات »افق« 
 هفته‌نامه بورس: بررس��ی وضعیت فعالیت شرکت فروشگاه‌های زنجیره ای افق کوروش طی 
دو دوره عملکرد همچون یک ماهه منتهی به 31 اردیبهش��ت ماه امسال و نیز از ابتدای سال مالی 
جاری تا پایان اردیبهشت ماه همان سال نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته، تداوم روند رو به 

رشد مقدار و درآمد فروش محصولات عرضه شده توسط این مجموعه را نمایان می‌سازد. 
 بر اساس این گزارش، این مجموعه طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 اردیبهشت سال 

گذشته با عرضه حدود 90 میلیون عدد انواع کالا و محصولات در فروشگاه‌های زنجیره ای افق کوروش در سراسر کشور 
درآمدی بالغ بر شش هزار میلیارد ریال محقق ساخت. البته درآمد آن طی دوره مشابه سال مالی جاری به‌واسطه فروش 
106 میلیون و 595 هزار عدد انواع محصول و کالا بیش از 9 هزار و 167 میلیارد ریال محاس��به می‌ش��ود. بر این اساس 
می‌توان گفت، درآمد فروش »افق« طی دوره مورد بررس��ی حدود 53 درصد افزایش یافته اس��ت. علاوه بر این، ش��رکت 
فروشگاه‌های زنجیره ای افق کوروش طی دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا 31 اردیبهشت ماه همان سال در مقایسه 

با دوره مشابه سال مالی گذشته رشد حدود 69 درصدی 
درآمد فروش را رقم زده است. آنچنان که، درآمد فروش 
»اف��ق« در این دوره از مبلغ 10 ه��زار و 354 میلیارد 
ری��ال به 17 ه��زار و 514 میلیارد ری��ال افزایش یافته 
اس��ت. 17 درصد رشد قیمت سهام، ماحصل معاملات 
ماه گذش��ته سهام این شرکت در بازار سرمایه به شمار 
می‌رود. به‌طوری‌که، قیمت سهام »افق« با پیگیری روند 
صع��ودی از مبلغ 122 ه��زار و 283 ریال به 143 هزار 
ریال رس��ید. این گزارش می‌افزاید: در جریان معاملات 
بازار س��رمایه طی اولین روز از اردیبهش��ت ماه امسال 
تعداد ی��ک میلی��ون و 871 هزار س��هم »افق« میان 
سهامداران معامله شده است که ارزش آن بیش از 228 
میلیارد و 845 میلیون ریال محاسبه می‌شود. همچنین 
در آخری��ن روز معاملاتی ماه مذکور جا به جایی حدود 
چهار میلیون سهم شرکت ارزشی به مبلغ 564 میلیارد 

و 967 میلیون ریال را در بورس به ثبت رسانده است.

 هفته‌نامه بورس: درآمد فروش ش��رکت تولید نیروی برق دماوند طی دوره یک ماهه 
 منتهی به 31 اردیبهش��ت ماه امس��ال نس��بت به دوره مشابه س��ال مالی گذشته افزایش 

یافته است.

29 درصد رشد در آمد یک ماهه
بر اس��اس این گزارش، »دماوند« که در دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 اردیبهشت 
ماه 98 با تولید و عرضه دو میلیون و 506 هزار )مگا وات ساعت( برق درآمدی بالغ بر 391 
میلیارد و 314 میلیون ریال را در کارنامه عملکرد این دوره خود ثبت کرد ، در دوره مشابه 
سال مالی جاری با تولید و عرضه دو میلیون و 708 هزار )مگا وات ساعت( برق درآمدی به 
مبلغ 504 میلیارد و 942 میلیون ریال شناس��ایی کرده اس��ت. بر این اساس می‌توان گفت، 

درآمد فروش »دماوند« در دوره مورد بررسی 29 درصد رشد داشته است.

دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 99.02.31دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 98.02.31
 مقدار تولید 

)مگا وات ساعت(
 مقدار فروش 

)مگا وات ساعت(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید
)مگا وات ساعت(

 مقدار فروش
)مگا وات ساعت(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

2.506.1742.506.174391.3142.708.2662.708.266504.942

بیشترین منابع درآمدزایی 
بر اس��اس اطلاعات موجود، بیش��ترین درآمد فروش ش��رکت تولید نیروی برق دماوند از 
میان س��ه حوزه در حال فعالیت  آن همچون آمادگی نیروگاه، انرژی نیروگاه و خارج از بازار 
در حوزه انرژی نیروگاه محقق ش��ده اس��ت. چراکه در این حوزه بیش از یک میلیون و 264 
هزار )مگا وات س��اعت( برق به ارزش 308 میلیارد و 470 میلیون ریال تولید و عرضه ش��د. 
همچنین 11 هزار و 532 )مگا وات ساعت( نیرو در حوزه خارج از بازار به بالاترین نرخ نسبت 
به س��ایر حوزه‌های در حال فعالیت ش��رکت به مبلغ 469 هزار و 997 ریال به ازای هر )مگا 

وات ساعت( تولید و عرضه شده است.

 مقدار تولید نام حوزه فعالیت
)مگا وات ساعت(

 مقدار فروش 
 مبلغ فروش نرخ فروش )ریال()مگا وات ساعت(

)میلیون ریال(
1.264.2801.264.280243.989308.470انرژی نیروگاه
11.53211.532469.9975.420خارج از بازار

دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 99.02.31

دوره عملکرد دو ماهه
ش��رکت تولید نیروی برق دماوند در جریان فعالیتش طی دو ماهه اول س��ال مالی جاری 
حدود چهار میلیون و 901 هزار )مگا وات س��اعت( نیرو تولید کرده اس��ت و به ارزش 723 

میلیارد و 434 میلیون ریال در بازار فروخته است.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )مگا وات ساعت(مقدار تولید )مگا وات ساعت(
4.900.9254.900.925723.434

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.02.31

بیشترین درآمد فروش و بالاترین نرخ
این گزارش می‌افزاید: در این دوره عملکرد همچون ماه گذش��ته دو حوزه فعالیت انرژی 
نیروگاه و خارج از بازار بیشترین درآمد فروش و بالاترین نرخ فروش تولیدات را برای شرکت 
رق��م زده ان��د. آنچنان که، درآمد فروش حوزه انرژی نیروگاه به‌واس��طه تولید و عرضه بیش 
از یک میلیون و 976 هزار )مگا وات س��اعت( برق مبل��غ 413 میلیارد و 761 میلیون ریال 
محاسبه می‌شود و نرخ فروش برق در حوزه خارج از بازار مبلغ 471 هزار و 665 ریال به ازای 

هر )مگا وات ساعت( ثبت شده است.

 مقدار تولید نام حوزه فعالیت
)مگا وات ساعت(

 مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

1.976.8181.976.818209.307413.761انرژی  نیروگاه
24.96924.969471.66511.777خارج از بازار

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.02.31

دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31دوره یک ماهه منتهی به 98.02.31
مقدار فروش 

)عدد(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار فروش 
)عدد(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

90.086.2695.979.196106.595.8199.167.555

معاملات 99.02.31معاملات 99.02.01شرح

122.283143.020قیمت هر سهم )ریال(

122.283.000.000.000143.020.000.000.000ارزش بازار )ریال(

1.871.4373.950.277حجم معاملات )سهم(

228.845.760.411564.967.546.220ارزش معاملات )ریال(

 از ابتدای سال مالی 98
 تا تاریخ 98.02.31

 از ابتدای سال مالی 99
 تا تاریخ 99.02.31

مقدار فروش 
)عدد(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار فروش 
)عدد(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

157.678.52610.354.983208.103.80117.514.640
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زمان برگزاری نام دوره 

 )Option( آشنایی با قراردادهای اختیار معامله
 و هنر مدیریت ریسک سرمایه‌گذاری 

)مقدماتی و پیشرفته(
7 و 11 تیر

 اقتصاد برای مدیران
9 و 14 تیر)معرفی و تحلیل شاخص‌های کلان(

تکنیک‌های سرمایه‌گذاری در بازار رمز ارزها 
9، 11 و 14تیرفرصت‌ها و تهدیدها )دوره مقدماتی(

11  تا 25 تیر تحلیل بنیادی سهام شرکت‌ها

از 12 تیر تحلیل تکنیکال )مقدماتی و پیشرفته(

زمان برگزاری نام دوره 

 آشنایی با بورس نوبت سوم  
تیرماه)آنلاین(

 آشنایی با مدیریت پرتفوی 
تیرماه)آنلاین(

 TSETMC فیلتر نویسی در سایت 
تیرماهنوبت دوم  )آنلاین(

تحلیل تکنیکال پیشرفته نوبت دوم 
تیرماه)آنلاین(

زمان برگزاری نام دوره 

13 تیرکاربرد نرم‌افزار اکسل در مالی

25 تیر ششمین دوره جامع سرمایه‌گذار موفق 

25 تیرآشنایی با سرمایه‌گذاری در بازارسرمایه

26 تیرتحلیل بنیادی 

زمان برگزاری نام دوره 
 آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس 

11 تیر )کد هفتم(

 TSETMC تابلو خوانی در سایت 
3 و 10 تیر)کد سوم(

4، 11 و 18 تیرآموزش کدال و اکسل‌های بنیادی

Option 15 و 17 تیرآشنایی با معاملات

 آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس 
22 تیر)کد هشتم(

زمان برگزاری نام دوره 
 آموزش سامانه کدال 

24 خردادو گزارش‌خوانی شرکت‌ها

29 خردادتحلیل تکنیکال 

آشنایی با سبدگردانی، صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری، اوراق مشارکت،‌گواهی 

سپرده و صندوق‌های کالا
31 خرداد

4 تیرآشنایی با بازارسرمایه و معاملات بر خط 

9 تیر همه چیز درباره مجامع بورسی

سوگوار و معترض برای نژادپرستی
دونال��د ترام��پ رئیس 
آمری��کا  جمه��وری 
معترضان را تهدید کرد 
که از نیروه��ای ارتش 
جمعیت  مه��ار  ب��رای 
معترض استفاده خواهد 
کرد. ای��ن مطلب را در 
شماره جدید هفته نامه 
»د وی��ک« می‌خوانیم. 

اعتراض��ات و ش��لوغی‌ها در آمریکا اساس��ا از قربانی 
شدن مرد سیاهپوستی در مینیاپولیس که پلیس وی 
را مجرم تلقی کرده بود به دس��ت همان نیروها آغاز 
ش��د. هزاران معترض پس از آن در ۱۴۰ شهر آمریکا 
به خیابان‌ها آمده و خشم خود را از جریان پیش آمده 
که اتفاقا رنگ و بوی نژادپرس��تی دارد اعلام کردند. 
اعتراض‌های مسالمت آمیز در طول روز شروع شد در 
حالی که در طول شب تعدادی از شهرها با اعتراضات 
خش��ونت طلب روبه‌رو شدند. پلیس هم در مقابل از 
گاز آش��ک آور و گلوله‌های پلاس��تیکی در مقابله با 
معترضان استفاده کرد. سرپیچی‌ها افزایش پیدا کرد 
۲۳ گارد ملی در ۲۳ ایالت فراخوانده ش��دند، هزاران 
بازداشت انجام شد و در این میان حداقل ۵ معترض 

هم کشته شدند. 

اریک اس��تارک ماس��کین متولد ۱۲ 
دسامبر ۱۹۵۰، اقتصاددان آمریکایی 
و برنده جایزه نوبل اقتصادی در سال ۲۰۰۷ به همراه 
لئونی��د هورویز و راجر مایرس��ون به دلیل کار بر روی 
»پایه‌های نظریه طراحی مکانیس��م« اس��ت. ماسکین 
در حال حاضر در دانش��گاه آدامز و‌ه��اروارد اقتصاد و 

ریاضیات تدریس می‌کند.

متمرکز بر بازی‌های پویا
ماسکین در سال ۱۹۷۲ از دانشگاه‌هاروارد در رشته 
ریاضی��ات فارغ التحصیل ش��د، در س��ال ۱۹۷۴ فوق 
لیسانس خود را در رشته ریاضیات کاربردی و در سال 
۱۹۷۶ موفق به دریافت مدرک دکترا شد. ماسکین در 
زمینه‌های مختلفی از جمله نظریه‌های اقتصادی مانند 
تئوری بازی، اقتصاد انگیزه و نظریه قراردادها کار کرده 
اس��ت. او به ویژه برای مقالات خ��ود در زمینه طراحی 
مکانیس��م، نظریه اجرا و بازی‌های پویا بس��یار شناخته 
شده است. پروژه‌های تحقیقاتی فعلی وی شامل مقایسه 
قوانین مختلف انتخابات، بررسی علل نابرابری و مطالعه 

تشکیل ائتلاف‌هاست.

یافتن روش بهينه‌اي براي کارکرد بازار 
 ماس��کین همچنین یکی از اعضای آکادمی علوم و 
هنر آمریکا، انجمن اقتصاد س��نجی، انجمن اقتصادی 

اروپ��ا و عضو همکار در آکادمی انگلس��تان اس��ت. او 
در س��ال ۲۰۰۳ ریاست موسس��ه اقتصاد سنجی را بر 
عهده داش��ت. نظريه طراحي مکانيسم که ماسکین به 
دلی��ل کار ب��ر روی آن موفق به دریاف��ت جایزه نوبل 
اقتصادی ش��د در واقع تلاشي اس��ت براي آنکه بتوان 

روش بهينه‌اي براي کارکرد بازار پيدا کرد. 

راهکارهاي براي تحقق بيشترين سود 
طرح مکانيس��م‌هاي اقتصادي با اس��تفاده از نظريه 
بازي‌ها، راهکارهاي بهينه براي رس��يدن به بيشترين 
س��ود براي يک ف��رد يا جامع��ه را بررس��ي مي‌کند. 
مکانيس��م موثر، مکانيسمي اس��ت که مشوق‌هايي را 
ب��راي افراد فراهم مي کن��د تا آنها اطلاعات خود را به 
درستي افشا کنند به نحوي که فرآيند تخصيص بتواند 
به طور مطلوبي محقق ش��ود.  همچنین مايرس��ون با 
درک رابطه اساس��ي مي��ان دو عنصر تخصيص و نقل 
و انتق��الات پولي که موجب مي‌ش��ود تا عوامل مطلع، 
اطلاع��ات خود را به درس��تي افش��ا کنن��د، همکاري 
تنگاتنگ��ي در جهت بس��ط و تکام��ل نظريه طراحي 

مکانيسم انجام داد.

طغیان کووید ‌و پرسش‌های بسیار 
بروز  از  چگونه می‌توان 
خس��ارات و جراح��ات 
اقتص��ادی  بیش��تر 
م��واردی  چنی��ن  در 
جلوگیری کرد؟ چگونه 
می‌توان علیرغم رعایت 
فاصله‌گذاری اجتماعی، 
مجدد  راه‌ان��دازی  ب��ه 
کس��ب و کارها امیدوار 

ب��ود؟ چگونه می‌توان اقتصادهای مس��تعد را در این 
ش��رایط زنده کرد؟ اینها س��والاتی است که در نقاط 
مختل��ف جه��ان به خص��وص کش��ورهای ثروتمند 
مکررا مطرح می‌ش��ود، جایی ک��ه کووید ۱۹ طغیان 
مهربانانه‌تری داش��ته است. این مطلب را در سرمقاله 
ش��ماره جدید مجل��ه »د اکونومیس��ت« می‌خوانیم. 
برزی��ل به عنوان مثال با ثبت روزانه بیش از ۲۵ هزار 
مورد جدی��د، رکورد آمار ابتلا به کرون��ارا در اختیار 
دارد. گفته می‌شود در کشورهای فقیر آمار ابتلا بالاتر 
از این اس��ت اما به دلیل عدم انجام تست برای مردم 
عادی این ارقام به میزان ثابتی نرس��یده و در نتیجه 
چنین آمار ابتلایی وضعیت اقتصادی وحشتناکی در 
این کشورها به خصوص کشورهایی که شرایط پیش 

آمده را جدی نگرفته‌اند، رقم خواهد خورد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکرم شعبانی
خبرنگار

اقتصاددانی که به دنبال کسب سود بیشتر برای جوامع است

»ماسکین« طراح مکانيسم‌هاي اقتصادي
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یادداشت
توان بازار برای جذب سهام عدالت 

آزادسازی سهام عدالت بیشتر فرصت است تا تهدید 
و در موضوع تاثیر منفی آزادس��ازی این س��هام بر 
کلیت بازار بزرگنمایی می‌شود اما مسئولان هم بهتر 
است از نظرات کارشناسان و مشاوره و همفکری با 

آنان بیشتر استفاده کنند.
موض��وع س��هام عدالت ی��ک پ��روژه ۱۰ تا ۱۵ 
س��اله بوده که با دس��تور رهبر معظ��م انقلاب در 
خصوص آزادس��ازی آن و س��پس ام��کان انتخاب 
روش سرمایه‌گذار مس��تقیم و غیر مستقیم توسط 

دارندگان آن این موضوع تبدیل به یکی از اخبار مهم بازار سرمایه شد.
 البت��ه  بازار هنوز در ح��ال برآورد حجم ریالی آن و تاثیرش بر بازار بود که 
به ناگاه با رونمایی از خبر امکان فروش بخش��ی از آن از اواسط خرداد ماه این 
موضوع تبدیل به یکی از بحث برانگیزترین اخبار این روزها ش��د. البته در این 
خصوص به چند نکته می‌توان اش��اره کرد اول اینک��ه فراموش نکنیم یکی از 
دلایل رشد شارپی شاخص از ابتدای سال ۹۹ کمبود سهام در سمت عرضه بود 
و همگان انتظار تقویت س��مت عرضه سهام  را داشتند که دولت اکنون با این 
اقدام به خوبی در صدد پاس��خ به این نیاز و افزایش عرضه سهام است. موضوع 
دیگر این که در کنار رشد سریع شاخص ،  از نظر روانی قاطبه فعالان بازار انتظار 
تاخیر و توقف در رشد شتابان قیمت‌ها را دارند و لذا در هر رویدادی شاهد بیش 
برآوردی رویدادها در  بین فعالان بازار هستیم. به نظر علت آن ریشه در اعلام 
به یکباره امکان آزاد س��ازی سهام عدالت و عدم رایزنی و بسترسازی با فعالان 
می‌باشد که موجب چنین واکنش‌هایی شده است. همچنین  نباید فراموش کرد 
که با حجم متوس��ط معاملات روزانه ۱۵ تا ۲۰ هزار میلیارد تومان این روزها، 

تأمین نقدینگی مورد نیاز جذب این عرضه  کار دشواری به نظر نمی‌رسد. 
 اما  شایس��ته بود که هماهنگی بهت��ری در ارکان بازار صورت می‌گرفت تا 
مثلًا بخش��ی از عرضه ابتدا به صورت بلوک انجام می‌شد تا در سطح معاملات 
خرد ش��اهد تنش و هیجان درمعاملات نباش��یم. زیرا در صورت فراهم آمدن 
امکان فروش سهام توسط کسانی که روش مستقیم را انتخاب کرده‌اند ، دیگر 
اف��راد معترض خواهند بود لذا ضرورت دارد همزمان در پذیرش ش��رکت‌های 

سرمایه‌گذاری استانی نیز تسریع به عمل آید.
کلام آخ��ر اینک��ه، برآورده��ا در حالت موجود حاکی از پتانس��یل عرضه 
ح��دود ۳۰ تا ۵۰ هزار میلیارد تومان از س��هام عدالت اس��ت  که مبلغ قابل 
توجه��ی نبوده و بازار توان جذب آن را خواهد داش��ت. اما به نظر می‌رس��د 
هنوز اجماع در بین مس��ئولان در خصوص فراهم آوردن شرایط عرضه سهام 
 عدالت نهایی نشده و به گونه‌ای شتابزدگی در اعلام اخبار صورت گرفته است.
 لذا باید منتظر اخبار جدید تر باش��یم. البته مش��خص است که عرضه سهام 
مدیریت شده خواهد بود تا کمترین آسیب به کلیت بازار وارد شود. آنچه که 
قابل تاکید است تذکر به مسئولان در عدم اتخاذ تصمیمات شتابزده و بدون 

پشتوانه کارشناسی است.

یک�ی از صنایع تولیدی که در رونق اقتصادی 
کش�ورمان اهمی�ت قابل تامل�ی دارد صنعت 
پتروش�یمی و حوزه‌ه�ای مرتبط با آن اس�ت؛ براین اس�اس  
صنای�ع پتروش�یمی زنجان در س�ال ۱۳۸۵ تأس�یس ش�د. 
این ش�رکت در بخش‌های احداث، راه‌ان�دازی و بهره‌برداری 
ش�هرک‌ها و کارخانج�ات صنعتی همچون تولی�د، بازاریابی، 
ف�روش، صدور محص�ولات صنعتی و پتروش�یمی، واردات و 
ص�ادرات تمامی کالاه�ای مجاز صنعتی و تبدی�ل کلیه مواد 
پتروش�یمی فرآورده‌های فرعی و مش�تقات فعالیت دارد. از 
س�وی دیگر براس�اس تصمیم هیأت مدیره ش�رکت به دلیل 
اینکه تولید ک�ود اوره به عنوان محصول اصلی پتروش�یمی 
زنجان مد نظر قرار گرفت در سال ۱۳۹۷ به نام »شرکت صنایع 
کشاورزی و کود زنجان« تغییر نام داد و درحال حاضر با نماد 
»زنجان« در بازار پایه زرد فرابورس جای دارد. برای آش�نایی 
 ب�ا  برخی برنامه‌های ش�رکت  مذک�ور در گفت‌وگویی نظرات
محمدرضا مدیری، مدیر عامل شرکت صنایع کشاورزی و کود 

زنجان را جویا شدیم.
***

  شکل گیری پتروشیمی زنجان و  تأمین مالی طرح‌های آن 
چگونه انجام شد؟  

پتروش��یمی زنجان یکی از طرح‌های درون‌سرزمینی است که اواسط دهه 
۸۰ کلید خورد و تأمین مالی را از طریق پذیره‌نویسی بازار فرابورس آغاز کرد. 
این طرح‌ها ش��امل پتروشیمی گلستان، لردگان و زنجان بودند به طوری که 
همگی آن‌ها از نظر تکنولوژی مانند هم هستند. از این سه طرح اوایل دهه‌ ۹۰ 
به مشکلات تحریم برخوردیم، چون لردگان سهامدار عمده داشت تأمین مالی 
شد و راه خود را از دو طرح دیگر جدا کرد که امسال هم قرار است به تولید 
برس��د؛ اما دو طرح دیگر زنجان و گلس��تان باقی ماندند که تأمین مالی‌شان 
انجام نشد. همچنین از سال ۱۳۹۳ با اصلاح ساختار و حل مشکلات اساسی 
ش��رکت،  طرح تأمین و س��اخت پروژه مجدداً شروع ش��ده است. باید اشاره 
کنم، نداش��تن تأمین مالی در س��ال‌های گذش��ته باعث تأخیراین روند شد. 
برای نمونه لردگان بعد از یک دهه هنوز به تولید نرسیده است؛ به نظر بنده 
اساس��اً برنامه‌ریزی مالی مناسبی در کار نبوده است. البته در عین حال نبود 
چشم‌انداز تأمین مالی از خطاهای استراتژیک مدیران سابق وسهامداران قبلی 

بوده است. در هر حال آن زمان به پایان رسید و امروز پتروشیمی زنجان در 
حال ساخت است.  هزینه کل سرمایه‌گذاری مورد نیاز پروژه پتروشیمی  ۶۰۰  
میلیون یورو اس��ت که  ۳۰۶  میلیون ی��وروی آن از محل اعتبارات صندوق 
توسعه ملی به عاملیت بانک ملی تضمین شده است.  همچنین تأمین مالی 
مهم‌ترین مش��کل شرکت از بدو تاسیس تاکنون بوده که با همکاری دولت و 
سهامداران حل شد.  سال گذشته برای اولین‌بار  ۱۵۷  میلیون یورو گشایش 
اسناد اعتباری انجام شد و شرکت توانست به وسیله این اعتبارات، تجهیزات 
را  خریداری کرده و لیسانس‌های خود را به‌روزرسانی کند. همچنین در قالب 
یک ال‌سی )اعتبار اسنادی( ۳۸۳ میلیون یورویی تأمین خواهد شدکه در چند 
بخش این منابع جذب می‌شود. از ۳۸۳ میلیون یورو، ۷۷ میلیون یورو آورده‌ 

س��هامداران اس��ت که در حال حاضر از کل ۳۸۳ میلیون یورو، ۱۵۷ میلیون 
یورو گشایش اعتبار شده و در جهت خرید تجهیزات و خدمات مهندسی در 
حال اس��تفاده و روشن است. همچنین از این ۱۵۷ میلیون یورو، ۳۲ میلیون 
یورو توس��ط س��هامداران نقدی تأمین شده و مابقی ا ز محل صندوق توسعه 
ملی خواهد بود. همان‌طور که اش��اره کردم، کل س��رمایه‌گذاری طرح حدود 
600 میلیون یورو است. از این 600 میلیون یورو، 300 میلیون یورو از محل 
منابع صندوق توسعه ملی و مابقی هم از محل آورده‌ سهامداران و یا با دریافت 

تسهیلات ریالی کوتاه مدت انجام شده است.

  لیسانس طرح‌ها مربوط به کدام کشورهاست؟
لیس��انس طرح آمونیاک از شرکت کازاله س��وئیس است. لیسانس طرح 
اوره  هم از شرکت  استمی‌کربن  هلند است که مهم ترین شرکت صاحب‌نام 

دارنده دانش فنی خط تولید اوره در دنیا محسوب می‌شود. 

  سهامداران عمده شرکت چه ترکیبی دارند؟  
سهامدار عمده پتروشیمی زنجان، گروه مالی دانایان پارس است. همانطور 
که از اس��مش هم مش��خص اس��ت یک گروه مالی اس��ت. اگرچه ش��رکت 
س��رمایه‌گذاری دانایان پارس کاراصلی آن فعالیت بازار سرمایه است اما باید 
اشاره کنم تأمین مالی شرکت هم با کمک سهامداران عمده پیش رفته است. 
همان‌طور که اشاره کردم، کل سرمایه‌گذاری طرح حدود 600 میلیون یورو 
است که از این 600 میلیون یورو، 300 میلیون یورو از محل منابع صندوق 
توس��عه ملی و مابقی هم از محل آورده‌ سهامداران و یا با دریافت تسهیلات 

ریالی کوتاه مدت انجام شده است.

  تأمین تجهیزات پروژه چگونه صورت گرفته است؟  
 در حال حاضر میزان تجهیزات لازم برای ساخت یک مجتمع  پتروشیمی، 
۶۰ درصد وارداتی و ۴۰ درصد س��اخت داخل هس��تند. در خریدها مشکلی 
نداشته‌ایم و تلاش کرده‌ایم تمامی تجهیزات مهم را از شرکت‌های صاحب‌نام 
اروپایی خریداری کنیم.البته توانسته‌ایم  با راه‌هایی این خریدها را انجام دهیم 
و مسئله خاصی نبوده اس��ت. درک کلی‌مان این است که پتروشیمی زنجان 
رون��د رو به جلویی دارد. همچنین ش��رکت پیدک کارهای مهندس��ی و یک 

شرکت آلمانی هم به عنوان پیمانکار، کار خرید تجهیزات را انجام می‌دهند.
ادامه در صفحه 10

سهامداران »زنجان« خبرهای خوش خواهند شنید

تولید اوره همچنان با حاشیه‌سود بسیارخوب
امسال گشایش حدود  60 تا 100 میلیون یورو دیگر از اعتبار اسنادی )LC( پروژه‌های »زنجان« در دستور کار خواهد بود

سیاوش وکیلی
 مدیر عامل شرکت

 توسعه گوهران امید

  سرمایه »زنجان« برای بار سوم در صورت تصویب هیأت 
مدیره و مجم�ع عمومی افزایش یافته و ب�ه  ۷۰۰  میلیارد 

تومان خواهد رسید
  مازاد تولید جهانی اوره کاهش یافته و نقاط تعادلی تولید 

جدیدی در بازار تولید اوره دنیا در حال شکل‌گیری است

فرحناز سپهری
خبرنگار



صنایع وشرکت‌ها
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 هفته‌نامه بورس: درآمد بانک ملت از محل اعطای تسهیلات به متقاضیان طی دو دوره 
عملکرد همچون یک ماهه منتهی به 31 اردیبهش��ت ماه امس��ال و نیز از ابتدای سال مالی 
جاری تا پایان اردیبهشت ماه همان سال نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته روند رو به 

رشدی را سپری کرد. 
 رشد مانده و در آمد تسهیلات

بر اساس این گزارش، بانک ملت طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 اردیبهشت ماه 
امس��ال حدود 547 هزار و 104 میلیارد ریال تسهیلات به مشتریان پرداخت کرد و بیش از 
449 هزار و 600 میلیارد ریال از تسهیلات اعطایی آن وصول شد. همچنین مانده تسهیلات 
این بانک بورس��ی طی ماه گذش��ته از مبلغ دو هزار و 422 میلیون میلیون ریال به دو هزار و 

520 میلیون میلیون ریال افزایش یافت.  

 مانده اول ماه 
تسهیلات 

 تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

 تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

2.422.503.442547.103.907449.600.7082.520.006.641

 ارقام به میلیون ریال

بر اساس اطلاعات موجود، بررسی عملکرد بانک ملت طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی 
به 31 اردیبهش��ت ماه امسال نسبت به دوره مشابه س��ال مالی گذشته از رشد 10 درصدی 
درآمد تس��هیلات آن حکایت دارد. به گونه ای که، درآمد تسهیلات بانک از مبلغ 19 هزار و 

172 میلیارد ریال به حدود 21 هزار و 157 میلیارد ریال افزایش یافت.  

تغییر 99 به 98 )درصد(دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31دوره یک ماهه منتهی به 98.02.31

19.172.67121.156.99910

درآمد تسهیلات - میلیون ریال

طبق اطلاعات جدول زیر، س��ه حوزه فعالیت سایر تسهیلات، فروش اقساطی و تسهیلات 
ارزی بیشترین سهم را در درآمد 21 هزار و 157 میلیارد ریالی ماه گذشته »وبملت« به خود 

اختصاص داده اند.

درآمد تسهیلاتشرح

8.298.251سایر تسهیلات

3.685.842فروش اقساطی

2.663.985تسهیلات ارزی

دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31 - ارقام به میلیون ریال

شاخص‌های موثر برای درآمدزایی 
البته روند افزایشی درآمد تسهیلات بانک ملت در دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری 
تا پایان اردیبهش��ت ماه در مقایسه با دوره مشابه سال مالی گذشته نیز مشاهده می‌شود. به 
گونه ای که، درآمد تسهیلات »وبملت« در دوره مورد بررسی با ثبت رشد 9 درصدی از 39 

هزار و 136 میلیارد ریال به 42 هزار و 654 میلیارد ریال رسید.  

 از ابتدای سال مالی 98 
تا تاریخ 98.02.31

 از ابتدای سال مالی 99 
تا تاریخ 99.02.31

 تغییر 99 به 98 
)درصد(

39.136.46142.654.5899

درآمد تسهیلات - میلیون ریال

بر اس��اس این گزارش، س��ه حوزه فعالیت همچون س��ایر تس��هیلات، فروش اقساطی و 
تس��هیلات ارزی در دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا پایان اردیبهشت ماه همچون 

ماه گذشته سهم موثری از درآمد این بانک را در اختیار دارند. به گونه‌ای که، حدود ‌15هزار 
و 777 میلیارد ریال از درآمد کل بانک ملت در حوزه س��ایر تس��هیلات، هفت هزار و 229 
میلیارد ریال در حوزه فروش اقساطی و حدود پنج هزار میلیارد ریال نیز به واسطه تسهیلات 

ارزی محقق شد. 

درآمد تسهیلاتشرح

15.777.073سایر تسیهلات

7.229.249فروش اقساطی

4.985.690تسهیلات ارزی

دوره از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.02.31 - ارقام به میلیون ریال

مانده سپرده
وبمل��ت 50 ه��زار میلیارد ریال��ی در دوره عملکرد از ابتدای س��ال مالی ج��اری تا پایان 
اردیبهشت ماه بیش از هفت هزار و 296 میلیون میلیون ریال سپرده دریافت و حدود هفت 
هزار میلیون میلیون ریال سپرده تسویه کرد.از این رو، مانده سپرده‌های سرمایه‌گذاری شده 

»وبملت« در پایان دوره بالغ بر دو هزار و 972 میلیون میلیون ریال محاسبه می‌شود.

مانده اول ماه سپرده‌های 
سرمایه‌گذاری

سپرده‌های دریافتی طی 
دوره 

سپرده‌های تسویه شده 
طی دوره 

 مانده سپرده‌های 
سرمایه‌گذاری پایان دوره

2.709.820.2297.296.763.4097.034.105.4972.972.478.141

 ارقام به میلیون ریال

سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری شده
بانک ملت طی ماه گذشته مبلغ 12 هزار و 152 میلیارد ریال و در دوره عملکرد از ابتدای 
س��ال مالی جاری تا پایان اردیبهش��ت ماه بالغ بر 24 هزار و 218 میلیارد ریال سود سپرده 
س��رمایه‌گذاری شده پرداخت کرده است. بر این اساس، با توجه به درآمد تسهیلات بانک در 

هر دو دوره مورد اشاره می‌توان گفت تراز مالی »وبملت« مثبت ارزیابی می‌شود.

سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری 
تا پایان تاریخ 99.01.31

سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری طی 
دوره یک ماهه منتهی به 99.02.31

جمع سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری 
 از ابتدای سال مالی 99
تا پایان تاریخ 99.02.31

12.066.40812.152.14424.218.552

 ارقام به میلیون ریال

جهش روند معاملات
این گزارش می‌افزاید: معاملات ماه گذش��ته بانک مل��ت با ثبت 46 درصد بازدهی مثبت 
پایان پذیرفت. به گونه ای که، قیمت سهام این بانک بورسی در جریان معاملات بازار سرمایه 
طی اردیبهشت ماه امسال از مبلغ 11 هزار و 226 ریال به 16 هزار و 388 ریال افزایش یافت. 
همچنین ارزش بازار سهام آن نیز از مبلغ 561 هزار و 300 میلیارد ریال به 819 هزار و 400 
میلیارد ریال ارتقا یافت. البته در این روند، حجم و ارزش معاملات سهام این بانک در اولین 

و آخرین روز معاملاتی ماه گذشته به شرح جدول زیر است.

معاملات 99.02.31معاملات 99.02.01شرح

11.22616.388قیمت هر سهم )ریال(

561.300.000.000.000819.400.000.000.000ارزش بازار )ریال(
295.590.437320.143.554حجم معاملات )سهم(

3.318.274.935.4355.246.548.122.960ارزش معاملات )ریال(
19.172.67121.156.99910

رشد درآمد تسهیلات بانک ملت تداوم می‌یابد

ارزیابی مثبت تراز مالی »وبملت«
گزارش ویژه

تولید اوره همچنان با حاشیه‌سود بسیارخوب 
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  سرمایه‌گذاری درحال بهره‌برداری، چقدر برآورد می‌شود؟  
از کل سرمایه‌گذاری طرح بیش از ۱۵۰ میلیون یورو کارهای انجام شده تاکنون است. در سال گذشته هم ۱۰۰ 
میلیون یورو از سفارش‌های خرید و ساخت تجهیزات انجام شد. در واقع سفارش‌های مربوط به تجهیزات بخش اول 
اعتبار اس��نادی تقریباً انجام ش��ده است. بخش اول مقدمات گشایش اعتبارات اسنادی بعدی هم به موازات در حال 

انجام است. البته زمانی اجرایی می‌شود که در مسیر برنامه‌ریزی شده برای ساخت پروژه زمان آن برسد.

  تولید اوره به چه صورت و قیمت آن برچه اساسی تعیین می‌شود؟
پاس��خ به این س��ؤال نیازمند توضیح مفصل و البته شناخت بازار اس��ت. برای تولید اوره نیاز به آمونیاک است 
و روش معمول تولید آمونیاک هم از طریق زغال س��نگ و گاز طبیعی اس��ت. البته قیمت گاز طبیعی رابطه‌ای با 
قیمت انرژی در دنیا دارد و از س��ویی قیمت تمامی حامل‌های انرژی به طور عمده با قیمت نفت رابطه دارد. مثلا 
برای متانول، تقریباً یک همبس��تگی میان قیمت متانول و قیمت نفت وجود دارد. یعنی اگر قیمت نفت س��قوط 
کند قیمت متانول هم کاهش می‌یابد. اما قیمت اوره فقط به قیمت نفت )انرژی( ارتباط ندارد. چراکه اوره مصرف 
عمده‌اش در کش��اورزی اس��ت به طوری که حتی با کاهش و سقوط قیمت نفت، قیمت این نهاده به همان نسبت 
کم نمی‌شود و مصرف غذا تابع جمعیت است. از آنجایی که سطح رفاه در حال افزایش است، این موضوع  مصرف 
اوره را افزایش می‌دهد و در عین حال قیمت را هم درسطح بالایی نگه می‌دارد. در نگاه بلند مدت هم باید به این 
نکته توجه کرد که چین بزرگ‌ترین تولید کننده و هم بزرگ‌ترین وارد کننده اوره اس��ت ولی اوره‌ تولیدی چین 
عمدتاً از طریق مصرف زغال س��نگ است. با توجه به آلایندگی این ماده و مطابق پیمان آب‌وهوایی پاریس، چین 
تعهداتی برای کاهش گازهای گلخانه‌ای دارد. از این رو کارخانه‌های تولید اوره با بهره‌وری کم به تدریج در چین 
در حال تعطیل شدن هستند. همچنین  مازاد تولید جهانی اوره کاهش یافته است و نقاط تعادلی تولید جدیدی 

در بازار تولید اوره دنیا در حال شکل‌گیری است.

  قیمت تمام ‌شده تولید اوره چقدراست؟
در مورد قیمت تمام شده اوره اگر بخواهیم اوره را با متانول مقایسه کنیم، اوره ۱۰۰ دلار درهر تن قیمت تولیدش 
برآورد می‌شود. این رقم البته بدون احتساب هزینه مالی و استهلاک است، هزینه تولید برای متانول ۱۶۰ تا ۱۷۰ دلار 

در هر تن است که این قیمت‌ها با توجه به قیمت‌های 
قبلی گازاس��ت. ب��ا اینکه گاز در ای��ران گران فروخته 
می‌شود  و می‌توان قیمت آن را با کشور‌های آمریکای 
ش��مالی مقایسه کرد، همچنان تولید اوره حاشیه‌سود 
بسیار خوبی دارد. قیمت گاز طبیعی در پتروشیمی‌ها 
)مثل پتروش��یمی زنجان( دو نوع ب��وده  یکی قیمت 
خوراک و دیگری قیمت س��وخت اس��ت. این قیمت 
برای سوخت ۵ سنت در هر مترمکعب و برای خوراک 

حدود ۹ سنت در هر مترمکعب است که این هم، بستگی به فصول مختلف سال دارد. این قیمت‌ها البته مربوط به 
قیمت نفت ۵۰ و ۶۰ دلاری بوده است. با توجه به کاهش قیمت نفت، انتظار می‌رفت که قیمت اوره حدود ۱۵ تا ۲۰ 
درصد کاهش یابد و همین هم رخ داد. اما باید اشاره کنم که مارجین )حاشیه‌سود( برای اوره خوب است حتی زمانی 
که قیمت اوره کاهش می‌یابد و به حدود ۲۰۰ دلار می‌رسد. حاشیه‌سود شرکت‌های اوره‌ساز مناسب است.اما درمورد 
متانول با س��قوط قیمت‌ نفت، قیمت متانول به شدت تحت تأثیرقرار می‌گیرد و شرکت‌های متانول تحت فشار قرار 

می‌گیرند و حاشیه‌سود چندانی برایشان باقی نمی‌ماند چراکه عمده درآمد، صرف هزینه‌ها می‌شود.

  چه  برنامه‌ها و اهدافی را برای سال جاری مدنظر دارید؟ 
اصلی‌ترین برنامه‌ ما در سال جاری، جلب نظر هیأت‌مدیره و سپس مجمع برای افزایش سرمایه است. همان‌طور 
که بیان شد  حدود 100 میلیون یورو از کارهای انجام‌شده در پتروشیمی زنجان در سنوات خیلی قبل صورت گرفته  
است. علاوه بر این‌، سایر دارایی‌های شرکت با قیمت‌های تاریخی تملک شده‌اند و همه‌ این‌ها باید به قیمت‌های روز 
مجدداً ارزیابی شوند تا ساختار مالی شرکت‌ها بهبود پیدا کند. همچنین در این روند  امسال گشایش حدود  60 تا 
100 میلیون یورودیگر از اعتبار اس��نادی )LC( پروژه در دس��تور کار خواهد بود. افزایش جبهه‌های کاری در سایت 
پروژه نیز در سال جاری از اهم فعالیت‌ها خواهد بود. به نظر می‌آید در سال جاری سهامداران نماد »زنجان« خبرهای 
خوش بیش��تری نسبت به سال قبل خواهند شنید. همچنین در سال‌جاری سرمایه شرکت صنایع کشاورزی و کود 
زنجان برای بار سوم در صورت تصویب هیأت مدیره و مجمع عمومی افزایش یافته و به  ۷۰۰  میلیارد تومان خواهد 
رسید. البته از ابتدا تاکنون این شرکت دو بار افزایش سرمایه داشته، به طوری که از سال  ۸۵  تا  ۹۵  میزان سرمایه 
ثبتی شرکت  ۵۶  میلیارد تومان بود که با افزایش به  ۳۵۰  میلیارد تومان رسیده و با افزایش سرمایه در سال‌جاری، 

سرمایه این شرکت دو برابر میزان کنونی خواهد شد.

  از آنجایی که سطح رفاه در حال افزایش 
است، این موضوع  مصرف اوره را افزایش 
می‌ده�د و در عی�ن ح�ال قیم�ت را هم 

درسطح بالایی نگه می‌دارد

مشارکت بانک صادرات ومنطقه آزاد کیش محقق ساخت؛  

بازگشایی ال سی بدون دریافت تضمین در کیش
 هفته‌نامه بورس: بر اساس امضای تفاهم‌نامه 
میان سازمان منطقه آزاد کیش و بانک صادرات 
ای��ران، ش��رکت‌های پیمان��کاری می‌توانن��د از 
انواع ضمانت‌نامه، تس��هیلات ریالی و ال‌س��ی به 
شکل‌های مختلف اس��تفاده کنند. این اقدامات 
طب��ق برنامه‌ریزی‌های صورت گرفته از س��وی 

سازمان منطقه آزاد کیش قابلیت اجرا دارد.
پنج هزارمیلیارد ال سی ریالی 

 عباس خرازی افرا، رئیس اداره کل بانکداری 
جامع بانک صادرات ایران در این نشس��ت از گش��ایش اعتبار اس��نادی ریالی تا س��قف پنج هزار میلی��ارد ریال برای 
ش��رکت‌های پیمانکاری در کیش خبر داد و گفت: یکی از مزیت‌های این تفاهم‌نامه بهره‌مند شدن از ال‌سی و تخفیف 
س��ی درصدی کارمزد برای دریافت انواع ضمانت‌نامه بدون داش��تن گردش و معدل موجودی حساب است. خرازی در 
رابطه با تسهیلات ریالی صدور انواع ضمانت‌نامه و ال‌سی برای مدت یک سال آتی در کیش تصریح کرد : شرکت‌های 
پیمانکاری طی درخواستی می‌توانند بعد از فرآیندهای کارشناسی از تمام خدمات ارائه شده به مدت یک سال بهره‌مند 
ش��وند و دیگر نیازی به سپری کردن فرآیندهای مجدد کارشناس��ی و بورکراسی اداری برای هر کدام به صورت مجزا 
نیست. این مقام مسئول در بانک صادرات  بر اهمیت و کاربردی بودن اجرای طرح‌های مذکور از جمله طرح طراوت در 
تأمین نقدینگی و سرمایه در گردش و کاهش هزینه‌های شرکت‌های تولیدی و پیمانکار معرفی شده از سوی سازمان 
)درخواس��ت‌کنندگان ال‌سی( و فروشندگان )ذینفعان ال‌سی(، کمک به رونق و جهش تولید در داخل کشور از طریق 

گشایش اعتبار اسنادی توسط خریدار و امکان تنزیل ال‌سی از سوی فروشنده در شعب بانک صادرات اشاره داشت. 
بر عهده گرفتن تمام موضوع‌های »ال‌سی«

مصطفی خانزادی، معاون عمرانی و زیر بنایی س��ازمان منطقه آزاد کیش هم با بیان این که در اساس��نامه سازمان 
منطقه آزاد کیش امکان گشایش اعتبار بانکی وجود ندارد، گفت: تمام موضوع‌های "ال‌سی" شرکت‌های پیمانکاری را 
سازمان منطقه آزاد کیش بر عهده گرفته و شرکت‌ها می‌توانند نسبت به گشایش اعتبار در بانک صادرات ایران اقدام 
کنند و از تس��هیلات متنوع این بانک بهره‌مند شوند. خانزادی بر ضرورت انجام پروژه‌ها و فعال شدن چرخه اقتصادی 
در سطح جزیره کیش اشاره و اظهار کرد: سازمان منطقه آزاد کیش برای دست یافتن به درآمدهای پایدار از روش‌های 
نوین استفاده می‌کند.  همچنین "ال‌سی" در حال حاضر یکی از راهکارهای سریع برای پیشبرد پروژه‌های موجود در 

جزیره کیش است.
فراتر از بخش‌نامه‌ و شرایط استثنایی

معراج نادری فصیح، مدیر سرمایه‌گذاری معاونت اقتصادی سازمان منطقه آزاد کیش نیز با اشاره به اینکه  مسئولان 
بانک صادرات ایران در بالاترین س��طح ممکن، کاربردی و عملیاتی همکاری لازم را با این س��ازمان  منطقه آزاد کیش 
داش��تند، گفت: بانک صادرات ایران هم فراتر از بخش‌نامه‌های خود پیش��نهادهای مناس��بی را به منطقه آزاد کیش 
اختصاص داده و شرایط استثنایی را برای این تفاهم‌نامه ایجاد کرده است. نادری خاطر نشان کرد: تا ٢١ خرداد تمام 
متقاضیان نس��بت به افتتاح حس��اب در شعبه بانک صادرات کیش واقع در خیابان سنایی کد ٨٦١ اقدام کنند. در غیر 

این صورت دیگر سرویس دادن بر اساس این خدمات برای سازمان غیر ممکن خواهد بود.
تضامین قابل تامل 

محمد امام رئیس اداره بانک، بورس و بیمه معاونت اقتصادی سازمان منطقه آزاد کیش در خصوص پروژه‌های جاری 
و آتی سازمان منطقه آزاد کیش تصریح کرد:  از پیمانکاران پروژه‌ها و قراردادهای آتی سازمان، تضامینی برای گشایش 
اعتبار اس��نادی دریافت خواهد ش��د؛ ولی هیچ تضمینی برای گشایش اعتبار اس��نادی پروژه‌های جاری که سازمان و 
ش��رکت‌های تابعه به پیمانکار بدهی دارند، دریافت نخواهد ش��د. همچنین سازمان منطقه آزاد کیش، این شرکت‌ها را 
جهت گش��ایش اعتبار تضمین می‌کند. امام در رابطه با هزینه‌ها افزود: س��ازمان منطقه آزاد کیش پیش پرداخت‌ها و 

کارمزدها در صورت داشتن میان پرداخت را با توجه به مبالغی که باید تسویه شود پرداخت خواهد کرد.
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صنایع وشرکت‌ها

| خرداد 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 355 |

ذره‌بیــن
فولاد کاوه جنوب کيش

 فولاد کاوه نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارجنوب کيش

11284سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1385/07/08تاریخ تاسیس
1395/04/29سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1396/07/26تاریخ اولین عرضهفلزات اساسيصنعت1385/07/08)بهره برداری(

12/29سال مالیساخت فلزات اساسي آهني و فولاديگروه1385/07/08تاریخ ثبت اولیه

کاوهنماد 7103شماره ثبت اولیه

موضوع هرمزگانمحل ثبت اولیه
فعالیت

طراحی و تجهی��ز و بهره برداری از کارخانجات 
تولی��دی محصولات صنای��ع معدنی و متالوژی 
و س��ایر فعالیتهای مرتبط از قبیل س��اختمانی 
و راهسازی،احداث تاسیس��ات و راه اندازی 
کارخانج��ات ذوب و ریخت��ه گ��ری و احی��اء و 
نورد فل��زات و صنایع فرآوری م��واد معدنی 
ش��امل  بازرگان��ی  فعالیته��ای  کلی��ه  ،انج��ام 
خری��د و فروش،صادرات و واردات ماش��ین 
آلات،تجهیزات و قطع��ات محصولات و مواد و 
مصالح مربوط ب��ه معادن و صنایع فلزی که به 

نحوی با موضوع شرکت مرتبط باشد.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی س��الانه ش��رکت 
گروه مديريت س��رمايه‌گذاري اميد در 1399/02/31 با حضور 
93/48 درصد از س��هامداران ش��رکت در تهران- خيابان شيخ 
بهايي‌جنوبي، شهرک والفجر، خيابان ايرانشناسي، خيابان نهم، 
پلاک 6، برگزار شد. این جلسه به ریاست مصطفی پرتوافکنان و 
نظارت مریم زمانی فریزهندی و سعید نخستین و دبیری حسن 
علی قنبری‌ممان تش��کیل ش��د. در ابتدای این مجمع قنبری، 
مدیرعامل ش��رکت، ضمن ارائه گزارش عملکرد هیأت‌مدیره به 

سوالات سهامداران حاضر و آنلاین پاسخ داد. 
 س��پس صورت‌های مالی و ترازنامه شرکت برای سال مالی 
منتهی به 1398/10/30به تصویب حضار رس��ید. همچنین در 
این جلسه پس از تصویب صورت‌های مالی از سوی سهامداران 
تقس��یم مبل��غ 500 ریال س��ود به ازای هر س��هم مورد تأیید 

حاضران قرار گرفت. 
بزرگترین ذخیره‌ساز نفت خام

 حسن علی قنبری، مدیر‌عامل گروه مديريت سرمايه‌گذاري 
اميد تصریح کرد: ش��رکت گروه مدیریت س��رمایه‌گذاری امید 
به‌عنوان بزرگ‌ترین هلدینگ معدنی کش��ور جایگاه ویژه‌ای در 
اقتص��اد ملیّ و به‌خصوص بخش صنایع معدنی دارد. همچنین 
سهم شرکت‌های تابعه گروه امید از کل تولید سنگ‌آهن کشور 
براس��اس آمار رسمی س��ازمان ایمیدرو در سال 1398 معادل 
79 درصد اس��ت. وی با اش��اره به اینکه  شرکت گروه مدیریت 
سرمایه‌گذاری امید جزء بزرگ‌ترین تولیدکنندگان برق، سیمان 
و س��فال، مخازن CNG و لاس��تیک در کش��ور بوده ، افزود:  
شرکت گروه مدیریت س��رمایه‌گذاری امید در حال حاضر 25 
درصد از مخازن ذخیره‌سازی نفت خام کشور را در اختیار داشته 
و با بهره‌برداری از طرح مخازن ذخیره‌س��ازی نفت خام جاسک 
در س��ال 1400 با س��هم بازار 40 درصدی بزرگ‌ترین شرکت 
در صنعت ذخیره‌س��ازی نفت خام در بین تمامی ش��رکت‌های 
دولتی و خصوصی کشور خواهد بود.البته شرکت گروه مدیریت 
س��رمایه‌گذاری امید به واسطه س��هامداری در نهادهای مالی، 

نقش مهمی در بازار سرمایه کشور ایفا می‌کند.
روند صعودی سوددهی و بازدهی 

قنبری با اشاره به عملکرد شرکت در سال مالی مورد گزارش 
خاطرنشان کرد: سود ناخالص هلدینگ از 25489 میلیارد ریال 
در سال 97 به 34958 میلیارد ریال در سال 98، معادل 37/15 
درصد افزایش داش��ت. این در حالی اس��ت که س��ود عملیاتی 
هلدینگ در س��ال 98 نس��بت به س��ال 97 با افزایش 36/71 
درصدی همراه بود که نش��ان از عملک��رد قابل توجه مدیریت 
و پرس��نل سخت‌کوش این هلدینگ خوش��نام در بازار سرمایه 
دارد. همچنین سود خالص شرکت مديريت سرمايه‌گذاري اميد 
علی‌رغم مش��کلات گوناگون صنع��ت از مبلغ 14857 میلیارد 
ریال به 23859 میلیارد ریال معادل 60/59 درصد رشد داشت. 
وی تاکید کرد: اگرچه جمع دارایی‌های ش��رکت از رش��د 15 
  )ROA(درص��دی برخوردار بود ، اما  نس��بت بازده دارایی‌ها و
و بازده حقوق صاحبان س��هام )ROE( نیز به ترتیب 47 و 18 

درصد نسبت به سال قبل  رشد داشت.  
 مدیر عامل »و امید« افزود: خالص ارزش دارایی‌های بورسی 
هر سهم )NAV( از 7273 ریال در سال 97 به 14591 ریال 
در س��ال مالی م��ورد گ��زارش افزایش داش��ت. خالص ارزش 
دارایی‌های بورسی هر سهم )NAV( در تاریخ 1399/02/24 
بالغ بر 41499 ریال ش��د. همچنین در حال حاضر قیمت هر 
سهم وامید حدود 50 درصد NAV معامله می‌شود که با اقبال 
س��هامداران به قیمت‌های واقعی خود به زودی خواهد رس��ید. 
البته قیمت هر سهم  وامید قبل از توقف برای برگزاری مجمع، 
21328 ریال بود. قنبری گفت: با توجه به عدم رش��د متناسب 
قیمت سهام شرکت‌های س��نگ آهن با رشد شاخص بازار که 
همیش��ه با یک وقف��ه مواجه بود ، به نظ��ر می‌آید این صنعت 
ب��ه زودی گپ مذکور را پر کند که خ��ود به‌خود تاثیر بر روی 
بازدهی سهام شرکت گروه مديريت سرمايه‌گذاري اميد خواهد 

داشت.
پیام مدیرعامل

شرکت گروه مدیریت س��رمایه‌گذاری امید به‌عنوان یکی از 
اثربخش‌ترین مجموعه‌های اقتصادی در سطح ملی و بین‌المللی، 
ماحص��ل تدبیر مدیریتی برای هم‌افزایی اقتصاد مالی در بخش 
واقعی اقتصاد است. این تفکر استراتژیک که با مشارکت حقوقی 
در دهه 1370 در صنایع راهبردی کش��ور در بانک س��په آغاز 
ش��د، با تاسیس ش��رکت گروه مدیریت س��رمایه‌گذاری امید 
در س��ال 1380 و ورود به بورس اوراق بهادار تهران در س��ال 
1386 جان تازه‌ای گرفت و همچنان اعتقاد راهبردی شرکت بر 
س��رمایه‌گذاری مالی در بخش واقعی اقتصاد و کمک به اقتصاد 
کش��ور می‌باش��د که برکات آن در جامع��ه و صورت‌های مالی 

شرکت کاملًا مشهود است.
اقتصاد جهانی در س��ال 2019 با افت شتاب رشد اقتصادی 
مواجه بوده اس��ت. به‌طوری که براس��اس آخرین آمار صندوق 
بین‌الملل��ی پول نرخ رش��د تولی��د ناخالص جه��ان باتوجه به 
چالش‌های��ی از قبیل تنش‌های تجاری بی��ن دو اقتصاد بزرگ 
جهان )آمری��کا و چین( تنش‌های ژئوپلیتیک��ی و نگرانی‌های 
موج��ود در اقتصاد بازارهای مهم و نوظهور به‌خصوص در نیمه 
دوم 2019، معادل 2.9 درصد اعلام ش��ده اس��ت که نسبت به 
س��ال گذش��ته 19درصد با کاهش همراه بوده است. همچنین 
روند صعودی قیمت نفت در ش��ش‌ماه ابتدای س��ال 2019 و 
سپس کاهش آن در شش ماه دوم سال میلادی، روند کاهشی 
قیمت کامودیتی‌ها ازجمله روی، آلومینیوم، مس، قلع و سرب، 
منجر به نوسانات زیادی در بازار سرمایه کشور گردید. بنابراین 
شرکت گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید علی‌رغم تاثیرگذاری 
از ش��اخص‌های منفی، با اتخاذ تدابیر مدیریتی و هماهنگی در 
س��طوح کلان در مجموعه، توانس��ت به س��ود عملیاتی و سود 
خالص 34.905 و 32.230 میلیارد ریال به ترتیب با رشد 37 
و 117 درصد نس��بت به س��ال مالی قبل دست یابد. باتوجه به 
شرایط مناسب بازار سرمایه و پیش‌بینی ادامه‌دار بودن این روند 
در س��ال 1399 علی‌رغم اثرات ناش��ی از بحران کووید 2019، 

این ش��رکت دس��تیابی به اهداف والاتر را در صدر برنامه‌های 
استراتژیک خود قرار داده است.

همچنین کارکنان س��اعی گروه امید، بهبود در کسب‌وکار، 
تحقق مبانی حاکمیت ش��رکتی در س��طوح مختل��ف و کلیه 
ذینفع��ان، اخلاق‌مداری، حمایت از تولید ملیّ و صادرات‌محور، 
خلق ارزش‌افزوده، توسعه بازار، افزایش سودآوری و... را سرلوحه 
خود ق��رار داده‌اند تا با اس��تعانت از باری‌تعالی، تلاش و همت 
مضاعف، بس��یج کلیه امکانات سخت‌افزاری و نرم‌افزاری، ایجاد 
نوآوری و خلاقیت در مدیریت امور مختلف شرکت، هوشمندی 
در ایج��اد نظام تصمیم‌س��ازی و تصمیم‌گیری کارآمد، نهادینه 
کردن بسترهای مدیریت مشارکتی، بهره‌گیری از فناوری‌های 
نوین به‌ویژه فناوری اطلاعات، بهبود امور نظارتی برای افزایش 
کارایی و... زمینه‌های افزایش س��هم بازاری و در نهایت تحقق 

پیشرفت اقتصادی ایران اسلامی را فراهم آورند.
جایگاه و ظرفیت‌های »وامید«

ش��رکت گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید طبق گروه‌بندی 
صنایع ش��رکت‌‌های بورس��ی در صنعت چندرشته‌ای صنعتی 
فعالی��ت می‌کند. خلاصه وضعیت ش��رکت‌های چندرش��ته‌ای 
صنعتی پذیرفته ش��ده در بورس اوراق به��ادار تهران در تاریخ 
1398/10/30 به شرح جدول زیر است. ارزش بازار شرکت‌های 
مورد نظر در تاریخ فوق‌الذکر )1.010 هزار میلیارد ریال( معادل 
7 درصد از کل بازار س��رمایه را تشکیل می‌دهد. لذا باتوجه به 

اهمیت موضوع جدول شماره یک ارائه می‌شود. 
 شرکت گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید با ارزش بازار 253 
هزار میلی��ارد ریال در 98/10/30 به‌عنوان بزرگترین هلدینگ 
صنایع معدنی کشور شناخته شده است. )ارزش بازار شرکت در 

1399/02/23 مبلغ 639/840 میلیارد ریال است(.
  به لحاظ ارزش بازار، ش��رکت گروه مدیریت س��رمایه‌گذاری 
امی��د ب��ا ارزش ب��ازاری مع��ادل 253.050 میلی��ارد ریال در 
98/10/30 در بین ش��رکت‌های هلدینگ چندرش��ته‌ای، رتبه 

دوم را داراست.
 ب��ه لح��اظ س��رمایه ثبت ش��ده، ش��رکت گ��روه مدیریت 
سرمایه‌گذاری امید با سرمایه ای معادل 30.000 میلیارد ریال، 

در رتبه سوم قرار دارد.
  به لحاظ دارایی، شرکت گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید با 

دارایی معادل 122.469 میلیارد ریال در رتبه دوم قرار دارد.
رتبه‌  »وامید« در بین 50 شرکت فعال بورس

ش��رکت گروه مدیریت سرمایه‌گذاری امید همواره جزء 50 
ش��رکت برتر ب��ورس اوراق بهادار تهران بوده اس��ت. همچنین 
شرکت براساس آخرین اعلام شرکت بورس اوراق بهادار تهران 
در سه ماهه پایانی س��ال 1398 رتبه 23 را به خود اختصاص 
داد. ش��ایان ذکر است که 50 ش��رکت فعال براساس میزان و 
تناوب دادو س��تد در تالار معاملات و نیز تاثیرگذاری شرکت بر 

بازار انتخاب می‌شوند.
 )NAV( خالص ارزش دارایی‌های شرکت

در پایان س��ال مالی منتهی به 1397/10/30، خالص ارزش 
دارایی‌ها به‌ازای هر سهم )NAV( شرکت، معادل 7.273 ریال 
 NAV ،1398/10/30 بود که در انتهای سال مالی منتهی به
 NAV ،ش��رکت به 14.591ری��ال افزایش یافت. ب��ه عبارتی
ش��رکت در س��ال مالی 1398 نسبت به س��ال مالی 1397 به 
میزان 101 درصد رش��د داشت. البته خالص ارزش دارایی‌های 
ش��رکت بدون لحاظ نمودن ارزش‌افزوده پرتفوی غیربورس��ی 

محاسبه شده است.
اهم اقدامات عملیاتی 

 بهره‌برداری از کارخانه ذوب و ریخته‌گری شماره یک شرکت 
جهان فولاد س��یرجان با ظرفیت تولید س��الانه یک میلیون و 

۲۰۰ ه��زار تنی بیل��ت با مقطع مربع با حجم س��رمایه‌گذاری 
۱۱هزار و ۵۰۰ میلیارد ریالی و اش��تغال‌زایی مس��تقیم ۷۵۰ و 

غیرمستقیم ۲۲۵۰ نفر.
 بهره‌برداری از خط ۲ کارخانه احیاء مستقیم مگامدول )کوثر( 
ش��رکت توسعه آهن و فولاد گل‌گهر با ظرفیت تولید سالانه ۲ 
هزار تنی آهن اس��فنجی با حجم سرمایه‌گذاری ۴ هزار و ۳۷۰ 
میلیارد ریالی و اشتغال‌زایی مستقیم ۲۲۰ و غیرمستقیم ۸۸۰ 

نفر.
 بهره‌برداری از واحد بخار نیروگاه گل‌گهر و شرکت گهر انرژی 
سیرجان با ظرفیت تولید ۱۶۰ مگاواتی با حجم سرمایه‌گذاری 
۱۳۵ میلیون یورویی و اشتغال‌زایی مستقیم ۶۰ و غیرمستقیم 

۱۰۰ نفر.
 بهره‌ب��رداری از نی��روگاه 300 مگاوات��ی هری��س ب��ا حجم 

سرمایه‌گذاری  250میلیون یورو و 140 میلیارد تومان.
 تسویه مطالبات سود سال مالی 97 کلیه سهامداران حقیقی و 

تمامی سهامداران حقوقی به استثنای بانک سپه.
 ارائه درخواست پذیرش س��هام برخی از شرکت‌های تابعه از 
قبیل ش��رکت پتروامید آسیا، شرکت س��اگار و قطعات نسوز، 
شرکت یزد س��فالین و آس��یاناما در بورس اوراق بهادار تهران 

و فرابورس ایران.
 واگذاری و فروش س��هام شرکت‌های سرمایه‌پذیر در راستای 

تسویه حساب مطالبات سهامداران عمده.
 مشارکت در افزایش سرمایه شرکت‏های سرمایه‌پذیر و کمک 
به تأمین مالی طرح‏های توس��عه آنه��ا از طریق آورده نقدی و 
بازپرداخت بدهی سود سهام از طریق فروش سرمایه‌گذاری‌ها. 
ش��ایان ذکر اس��ت، میزان افزایش س��رمایه در ش��رکت‏های 
سرمایه‏پذیر طی س��ال مالی 98 معادل 10.802میلیارد ریال 
بود که عمدتاً از محل مطالبات حال ش��ده سود سهام شرکت 

سرمایه‌گذاری امید، تأمین شد. 
 بازارگردانی و حمایت از سهام شرکت‏های بورسی و فرابورسی 

گروه.
 برنامه‌ریزی برای خروج از سرمایه‌گذاری‏های راکد، کم‌بازده و 
زیانده از قبیل ش��رکت‏های صنایع کاغذ غرب و صنایع دارویی 

شهید مدرس.
 پیگیری جدی برای وصول مطالبات و سود سهام دریافتنی از 

شرکت‏های سرمایه‏پذیر و اخذ بخشی از آن.
 س��اماندهی املاک و برگزاری مزایده فروش املاک ش��رکت 

اصلی و شرکت‌های گروه.
برنامه‌های آتی 

 پرداخت مطالبات سود سهام سهامدار عمده )بانک سپه(.
 برنامه‌ریزی اساسی و پیگیری جدی جهت رعایت مفاده ماده 
16 قانون رفع موانع تولید رقابت‏پذیر و ارتقای نظام مالی کشور 
در راستای سیاست‏های بانک سپه )مفاد ماده 16: کلیه بانک‌ها 
و مؤسسات اعتباری موظفند سهام خود در شرکت‌های تابعه و 
بنگاه‌های اقتصادی که فعالیت غیربانکی دارند را واگذار کنند(.

 مشارکت در افزایش سرمایه شرکت‏های سرمایه‌پذیر و بکارگیری 
ابزارهای مالی جدید جهت تأمین مالی شرکت‏های تابعه.

 خ��روج از صنایع��ی که طبق س��ند راهبردی ج��زو اولویت 
اس��تراتژیک ش��رکت گ��روه مدیری��ت س��رمایه‌گذاری امید 

نمی‌باشد.
 اقدام در جهت پذیرش و عرضه س��هام برخی از شرکت‏های 

تابعه در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران.
 اصلاح مستمر پرتفوی س��هام و خروج از سرمایه‏گذاری‏های 

راکد و کم‌بازده.
 پیگیری جدی برای وصول مطالبات و سود سهام دریافتنی از 

شرکت‌های سرمایه‌پذیر.
 بسترسازی و اقدامات لازم جهت تـأمین مالی پروژه‌های گروه 

از طریق منابع مالی خارجی.
 نظارت در تکمی��ل پروژه‏های در حال اجرا براس��اس برنامه 

زمان‌بندی.
 پیاده‌سازی سیستم جامع نظارت بر شرکت‌های تابعه.

 اخذ گزارش مهندس��ی ارزش یا راهکارهای کاهش هزینه از 
شرکت‌های تابعه.

 پیگی��ری و دریاف��ت گزارش‌ه��ای مس��تمر افزایش کیفیت 
محصولات از شرکت‌های تابعه و وابسته.

 بازارگردان��ی و حمای��ت از س��هام ش��رکت‏های بورس��ی و 
فرابورسی گروه.

گروه مديريت سرمايه‌گذاري اميد500 ریال سود تقسیم کرد

رشد سودآوری و افزایش بازدهی سهامداران »وامید«

قیمت شرح
 سرمایه سال مالیEPS TIMP/E (TIM))ریال(

)میلیارد ریال(
دارایی 

)میلیاردریال(
ارزش روز پرتفوی 

)میلیارد ریال(
ارزش بازار 

)میلیارد ریال(

4.091542101398/09/3072.000151.102384.284294.552سرمایه‌گذاری غدیر

مدیریت سرمایه‌گذاری 
8.435799151398/10/3030.000122.469439.588253.050امید

 سرمایه‌گذاری
5.639282151398/12/2940.30069.372331.429227.252معادن و فلزات

سرمایه‌گذاری صندوق 
5.11180681398/12/2927.00069.819184.506137.997بازنشستگی کشوری

 سرمایه‌گذاری 
6.0077759.71398/12/2916.25057.098145.95997.614گروه توسعه ملیّ

185.550469.8601.485.7651.010.464----جمع

جدول شماره یک - خلاصه وضعیت شرکت‌های چندرشته‌ای صنعتی پذیرفته شده در بورس

صورت سود و زیان سال مالی منتهی به 30 دی‌ماه 1398 - ارقام به میلیون ریال
سال 1397سال 1398شرح

34.958.15525.489.283درآمدهای عملیاتی
00بهای تمام‌شده درآمدهای عملیاتی

34.958.15525.489.283سود ناخالص
)167.893()207.135(هزینه‌های فروش، اداری و عمومی

153.943211.228سایر اقلام عملیاتی
)53.192(43.335

34.904.96325.532.618سود عملیاتی
)10.711.654()11.553.349(خسارت تاخیر پرداخت سود سهام

519.91137.215سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی
)11.033.438()10.674.439(

23.871.52514.858.179سود عملیات قبل از مالیات
مالیات بر درآمد:

00سال جاری
)573()12.151(سال‌های قبل

)12.151()573(
23.859.37414.857.606سود خالص

سود پایه هر سهم:
1.163851عملیاتی )ریال(

)356()368(غیرعملیاتی )ریال(
795495سود پایه هر سهم )ریال(
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هر هفته برآن هس�تیم تا براس�اس جدیدترین اطلاعیه در س�امانه کدال، تغییراتی که در اعضای 
هیأت مدیره ش�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

12
صنایع وشرکت‌ها

| خرداد 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 355 |

 هفته‌نامه بورس: سرمایه‌گذاری دارویی تأمین طی فعالیتش در آخرین ماه از سال مالی 
منتهی به 31 اردیبهش��ت ماه 99 از محل سود نقدی تقسیمی هشت زیر مجموعه خود در 

جریان برگزاری مجمع عمومی عادی سالانه سهامداران سود سهام به‌دست آورد. 

افزایش روند سرمایه‌گذاری 
بررسی گزارش فعالیت این مجموعه طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 اردیبهشت 
ماه امس��ال حاکی از آن اس��ت که »تیپیکو« در این ماه در سهام 33 شرکت فعال در هشت 
صنعت همچون بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی، تجارت عمده فروشی به 
جز وس��ایل نقلیه موتور، محصولات ش��یمیایی، مواد و محصولات دارویی، مواد و محصولات 
شیمیایی، رایانه و فعالیت‌های وابسته به آن، فعالیت‌های کمکی به نهادهای مالی واسط، واسطه 
گری‌های مالی و پولی و نیز سایر صنایع سرمایه‌گذاری کرده است.هزینه سرمایه‌گذاری‌های 
این ش��رکت در صنایع مورد اشاره با حدود دو هزار و 285 میلیارد ریال افزایش، بالغ بر 10 

 هزار و 555 میلیارد ریال در پایان ماه گذشته اعلام شد. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

338.270.5202.285.4383410.555.958

جمع سرمایه‌گذاری - ارقام به میلیون ریال

رشد درآمد پرتفوی بورسی
بر اساس اطلاعات موجود، پرتفوی بورسی ماه گذشته سرمایه‌گذاری دارویی تأمین شامل 
بخش��ی از سهام ۲۲ شرکت بورس��ی همچون فرآورده‌های تزریقی ایران، پارس دارو، پخش 
هجرت، داروس��ازی فارابی، داروس��ازی قاضی، داروسازی اکسیر، هلدینگ دارو پخش، تولید 
مواد اولیه داروپخش، داروس��ازی کاس��پین تأمین، لابراتوارهای داروی��ی رازک، کلر پارس، 
ش��یمی دارویی داروپخش و... است که ارزش این پرتفوی از مبلغ 208 هزار و 720 میلیارد 
ری��ال به ح��دود 276 هزار میلیارد ریال افزایش یافت و در این م��اه بالغ بر 67 هزار و 344 

میلیارد ریال رشد را به ثبت رساند. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

افزایش )کاهش(ارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شده

6.840.475208.720.0472.285.43867.344.8879.125.913276.064.934266.939.021

 رشد درآمد پرتفوی بورسی - ارقام به میلیون ریال

پرتفوی غیر بورسی
بخش��ی از سهام 11 ش��رکت فعال در خارج از بازار سرمایه همچون آنتی بیوتیک سازی 
ایران، تحقیقاتی مهندسی توفیق دارو، داروسازی دانا، اوزان، صنایع سیما شیمی، دارویی آترا، 
هما پیوند تأمین، موسسه توسعه صنعت سرمایه‌گذاری ایران، کارگزاری صبا تأمین و... سبد 

غیر بورسی »تیپیکو« را به بهای یک هزار و ۴۳۰ میلیارد ریال تشکیل می‌دهد.

صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده ، واگذار شده
در ماهی که گذش��ت، بخش��ی از سهام شش شرکت بورس��ی همچون داروسازی اکسیر، 
داروس��ازی فارابی، پارس دارو، داروس��ازی کاس��پین تأمین، پخش هج��رت و فرآورده‌های 
تزریقی ایران به بهای تمام شده دو هزار و 305 میلیارد ریال به سبد سرمایه‌گذاری شرکت 
س��رمایه‌گذاری دارویی تأمین اضافه ش��ده اس��ت. در مقابل اما، »تیپیکو« بخش��ی از سهام 
شرکت های دارویی ره آورد تأمین، توزیع داروپخش، کلر پارس و فرآورده‌های تزریقی ایران 

به ارزش 402 میلیارد و 341 میلیون ریال را در بازار سرمایه واگذار کرده است و از این محل 
مبلغ 382 میلیارد ریال سود شناسایی کرد. 

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

20.310402.341382.031

ارقام به میلیون ریال

درآمد سود حاصل از سود سهام محقق شده
همانطور که قبلا نیز به آن اش��اره ش��د، درآمد س��ود س��هام محقق ش��ده این مجموعه 
سرمایه‌گذاری طی فعالیت آخرین ماه از سال مالی جاری مبلغ دو هزار و 496 میلیارد ریال 
محاسبه می‌شود که این مبلغ از محل سود نقدی تقسیمی هشت شرکت در مجمع عمومی 
عادی س��الانه س��هامداران حاصل ش��د. طبق اطلاعات جدول زی��ر، مجموعه‌هایی همچون 
کارخانجات داروپخش، داروسازی اکسیر، توزیع دارو پخش، اوزان، پخش هجرت، داروسازی 

ابوریحان، داملران و داروسازی دانا از جمله این شرکت‌ها به شمار می‌رود.

 درآمد هر سهم نام شرکت
)ریال(

 درآمد نقدی 
 هر سهم
)ریال(

درآمد حاصل از سود 
سهام مجمع برگزار شده 

)میلیون ریال(

2.9292.845123.221کارخانجات داروپخش

6.1985.885800.134داروسازی اکسیر

1.6831.63096.681توزیع دارو پخش

684639255.600اوزان

3.0362.915257.877پخش هجرت

3.4403.0953.191داروسازی ابوریحان

530142123داملران

2.3152.750959.499داروسازی دانا

20.81519.9012.496.326جمع

روند صعودی معاملات 
گزارش می‌افزاید شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تأمین طی معاملات اردیبهشت ماه امسال 
بازار س��رمایه رشد قیمت س��هام به میزان 17 درصد را ثبت کرده است. آنچنان که، قیمت 
سهام این هلدینگ دارویی از محدوده قیمتی 48 هزار و 666 ریال به 56 هزار و 976 ریال 
رس��ید. ارزش بازار سهام ش��رکت نیز از 211 هزار و 697 میلیارد ریال به 247 هزار و 845 
میلیارد ریال صعود کرد. همچنین حجم و ارزش معاملات »تیپیکو« در اولین و آخرین روز 

معاملاتی ماه گذشته به شرح جدول زیر است.

معاملات 99.02.31معاملات 99.02.08شرح

48.66656.976قیمت هر سهم )ریال(

211.697.100.000.000247.845.600.000.000ارزش بازار )ریال(

832.593411.097حجم معاملات )سهم(

40.518.680.15323.422.662.672ارزش معاملات )ریال(

81.8765.285.123فروش داخلی

جهش رشد قیمت سهام سرمایه‌گذاری دارویی تأمین 

»تیپیکو« 2500 میلیارد سود ساخت

خبـــــر
خیز »فملی« برای کسب جایگاه نخست بورس 

 هفته‌نامه بورس: راه‌اندازی معادن مس درآلو و دره زار اولویت نخس��ت شرکت مس 
بوده و باید این دو پروژه که منجر به جهش تولید مس در کشور می‌شوند، هر چه سریع‌تر 

به اتمام برسند.
اردشیر سعدمحمدی، مدیرعامل شرکت مس با تأکید بر اینکه شرکت مس از لحاظ عملکردی 
مسیر خوبی را طی می‌کند، اظهار کرد: سال گذشته سال خوبی را پشت سر گذاشتیم؛ چراکه 
سال گذشته با ثبت رشد ۱۲۷ درصدی در فروش، از نظر رشد فروش در کشور مقام نخست را 

در همه شرکت‌ها و بخش‌ها کسب کردیم. سعدمحمدی افزود: در پایان سال گذشته فروش شرکت مس از ۱۰ هزار 
میلیارد تومان سال ۹۷ به ۲۲ هزار و ۷۰۰ میلیارد تومان ارتقا یافت. همچنین سال گذشته اولین شرکت به لحاظ رشد 
سود نیز بودیم که این عملکرد مالی نشان‌دهنده این است که شرکت مس از نظر عملکرد مسیر خوبی را طی می‌کند. 
مدیرعامل شرکت مس با بیان اینکه ارزش بازار سهام مس در پایان سال ۹۷ مبلغ ۳۰ هزار میلیارد تومان بود، ادامه 
داد: امروز ارزش سهام مس ۱۴۷ هزار میلیارد تومان است در حالی که ارزش بازار مس در پایان سال ۹۸، هفتاد هزار 
میلیارد تومان بود که باز هم نشان از این موضوع دارد.همچنین از ابتدای سال جاری ارزش بازار شرکت مس بالغ بر 
۱۰۰ درصد افزایش یافت و این اعداد ثابت می‌کند، رفتار سیس��تم قابل قبول اس��ت. وی با تأکید بر اینکه باید تلاش 
کنیم تا همچون گذشته نزدیک به نخستین و برترین شرکت کشور تبدیل شویم، گفت: شرکت صنایع مس در حال 
حاضر سومین شرکت بورسی کشور است که به راحتی می‌تواند به جایگاه نخست در کشور دست پیدا کند؛ چراکه در 

اختیار داشتن ماده معدنی مهمترین مزیت شرکت مس در مقابل سایر شرکت‌هاست.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »آریاساس�ول«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت پلیمر آریا ساسول در س��ال 1381 به ثبت رسیده و با مشارکت ساسول آفریقای جنوبی در سال 1382 عملیات 
ساخت آغاز گردیده و از سال 1387 به بهره برداری رسیده است. ظرفیت اسمی سالانه تولیدات شرکت یک میلیون تن 
اتیلن و مجموع انواع پلی اتیلن در دو واحد هریک به ظرفیت 300 هزارتن و جمعا 600 هزارتن می‌باش��د. ش��رکت عمده 
اتیلن تولیدی خود را در واحدهای پلی اتیلن مصرف نموده و مازاد اتیلن تولیدی را بفروش می‌رساند. سرمایه شرکت در 

حال حاضر 458 میلیارد تومان است.

ت 
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عر
م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

قیمت تابلو در تاریخ تحلیل E/P 13.15 صنعتP/E 9.08 تابلوآریانماد
)99 /03/ 07( 65,119

 2.042 سود تحقق یافتهسال مالی 96
ملاحظات 4.363 ریال، 98 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 فروش 303 هزار تن اتیلن با نرخ 2.400 تومان 
 و حاشیه سود 31%

 فروش 331 هزار تن پلی اتیلن سنگین 
 با نرخ 4.500 تومان و حاشیه سود 70%

 فروش 358 تن پلی اتیلن سبک 
با نرخ 4.500 تومان و حاشیه سود 51%

 3.224 سود تحقق یافتهسال مالی 97
ملاحظات 6.763 ریال، 96 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 فروش 171 هزار تن اتیلن 
 با نرخ 4.400 تومان و حاشیه سود 34%
 فروش344 هزار تن پلی اتیلن سنگین 
 با نرخ 7.400 تومان و حاشیه سود 65%
 فروش337 هزار تن پلی اتیلن سبک 

با نرخ 6.900 تومان و حاشیه سود 46%

 4.219 سود تحقق یافتهسال مالی 98
ملاحظات _سود تقسیمیمیلیارد تومان

 فروش 236 هزار تن اتیلن 
 با نرخ 6.500 تومان و حاشیه سود 35%
 فروش 386 هزار تن پلی اتیلن سنگین 
 با نرخ 12.300 تومان و حاشیه سود 34%

 فروش 366 هزار تن پلی اتیلن سبک 
با نرخ 9.600 تومان و حاشیه سود 65%

13,781 کارشناسی 99

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید شرکت با توجه به تولید ماهانه‌ی ثبت شده و بودجه شرکت و افزایش ظرفیت خط تولید اتیلن در سال گذشته، 1/14 میلیون تن اتیلن به عنوان محصول مقدار تولید
ابتدای زنجیره می‌باشد.

با توجه به اینکه شرکت موجودی پایان دوره کمی نگه داری میکند. موجودی پایان دوره سال 99 ، 21.400 تن برآورد شده است که برابر سال 98 است. بر همین اساس مقدار فروش
مقدار فروش پلی اتیلن سبک 378 هزار تن و پلی اتیلن سنگین و متوسط 390 هزار تن و اتیلن 415 هزار تن برآورد شده است.

نرخ فروش
با توجه به برآورد نرخ جهانی نفت 36 دلاری برای سال 99، نرخ نرخ فروش اتیلن جنوب شرق آسیا در سال 99 در این تحلیل 670 دلار لحاظ شده است. همچنین با مقایسه 
روند نرخ فروش پلی اتیلن سنگین شرکت و نرخ CPT ترکیه مبدا ایران، نرخ فروش شرکت 97 درصد نرخ مذکور لحاظ شده است. آخرین نرخ‌های گزارش شده برای این 
محصول حدودا 800 دلار می‌باشد و برای سال 99، نرخ پلی اتیلن سنگین 820 دلار برآورد شده است. نرخ فوب پلی اتیلن سبک مبدا ایران 845 دلار در نظر گرفته شده 

است. نرخ دلار نیما در این تحلیل 16.500 تومان است.
مقدار ماده 

براساس روند تغییرات نسبت مقدار مصرف اتان به تولید اتیلن و سی تری پلاس ، در این تحلیل این نسبت 1.24 در نظر گرفته شده است. مصرفی

نرخ ماده مصرفی
از تاریخ مهر سال 1395، نرخ خرید اتان با فرمول رو به رو محاسبه می‌شود: 145 دلار- )قیمت پلی اتیلن+قیمت نفتا(*%25 است. لازم به ذکر است نرخ این محصول 
نباید کمتر از 220 دلار و بیشتر از 400 دلار به ازای هر تن باشد. در این تحلیل نرخ نفتا 240 دلار و میانگین نرخ پلی اتیلن 833 دلار پیش‌بینی شده است که با قرار 

دادن اعداد مذکور در فرمول فوق، نرخ اتان 123 دلار محاسبه می‌شود، بنابراین حداقل نرخ 220 دلار برای پیش‌بینی بهای تمام شده لحاظ شده است.

سایر هزینه‌ها و 
درآمدهای موثر

هزینه‌های مرتبط با تورم با نرخ 30 درصد نسبت به سال گذشته رشد داده شده است و تورم بخش انرژی 15 درصد لحاظ شده‌است، همچنین حقوق و دستمزد سال 99 با 
افزایش %25 نسبت به سال 98 محاسبه شده است. هزینه یوتیلیتی شرکت با توجه به نرخ دلار رشد داده شده است. نرخ مالیات شرکت 22.5 درصد لحاظ شده و 104 
میلیارد تومان درآمد از بابت فروش ضایعات اتان و اتیلن محاسبه شده است. از طرفی شرکت مانده ارزی 170 میلیون دلاری را دارد که نرخ تسعیر آن 13.500 تومان 

است که فرض شده است در انتهای سال با نرخ دلار 18.000 تسعیر شود.

 درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

0.7- درصدنرخ خرید1درصدظرفیت عملیاتی2.0 درصدنرخ فروش

 تغییر نرخ فروش  1.30- درصدموجودی پایان دوره1.5درصدنرخ دلار
1.3درصدو خرید دلاری

مروری بر 
ریسک‌ها و 
فرصت‌های 

شرکت

کشش بالای سود شرکت به نرخ دلار، تولید با خوراک گاز و حاشیه سود مناسب محصولات، دسترسی به آب‌های آزاد و موقیعت جغرافیایی خوب، معافیت‌های مالیاتی، مانده فرصت‌ها
ارزی 200 میلیون دلاری، تکمیل طرح توسعه شرکت، خوش نامی سهامدار عمده در عرضه‌های اولیه قبلی، دسترسی به خوراک فراوان

ریسک‎ها
نحوه‌ی نرخ‌گذاری اتان که در کاهش قیمت جهانی ثابت می‌ماند، نگرانی از افت قیمت‌های جهانی و ثبات در قیمت‌های فعلی، شرایط تحریمی کشور، افزایش ظرفیت تولید نفت 

و عرضه محصولات پتروشیمی آمریکا در بازارهای جهانی

نظر کارشناسی

با توجه به مقایسه درآمد و سود آوری آریا با مارون، جم و شاراک به نظر می‌رسد شرکت می‌تواند ارزشی در حدود 80 درصد مارکت مارون و 120 درصد جم داشته باشد. بر 
همین اساس قیمت10.500 تا 11.500 تومانی برای هر سهم متصوریم. همچنین با توجه به وزن هر یک از این شرکت‌ها بر اساس ارزش بازار، میانگین پی بر ای فوروارد این 
سه شرکت در حدود 8.01 واحد برآورد می‌شود. با شرایط مشابه، بر همین اساس ارزش هر سهم آریا 10.800 تومان برآورد می‌شود. برهمین اساس معتقدیم سهم در قیمت 
بسیار مناسبی عرضه شده و پتانسیل رشد قیمت خوبی را خواهد داشت. مخاطبان محترم می‌توانند جهت دسترسی به جزئیات تحلیل جامع شرکت و همچنین فیلم آن، به کانال 

تلگرام کارگزاری بانک صنعت و معدن مراجعه نمایند. 

*کش�اورزی و دامپروری مگس�ال: نماینده شرکت تلیسه نمونه، از مصطفی عباسی به حسنعلی غلامپور باقری 
تغییر کرد. از شرکت کشاورزی فجر اصفهان حسین نعمتی جای خود را به سید امین موسوی آرا داد.

*داروس�ازی کوثر: نماینده ش��رکت هلپاک از فرشید ش��اهین محمد مهدی حقوقی تغییر کرد و از شرکت اعلا 
نیرو امید حجازی فرهمند جای خود را به امیر حسین جمشیدی داد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم 

انتخاب شد.
*مواد ویژه لیا: از شرکت راز داده پرداز قرن راحله احمدی جای خود رابه محمود رشوند داد.

 *تأمین س�رمایه نوین: نماینده لیزینگ اقتصاد نوین )س��هام خاص( از س��یدافضل موس��وی به عباس ابراهیمی 
تغییر یافت.

*مدیریت سرمایه‌گذار امید: نماینده صندوق بازنشستگی وظیفه و از کار افتادگی و پس انداز کارکنان بانکها از 
علی خرسندیان به سید مهدی سدیدی تغییر کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.

*پتروشیمی فن آوران: سرمایه‌گذار صندوق بازنشستگی کشوری مصطفی منتظر المهدی را به عنوان نماینده خود 
ش��ناخت. نماینده شرکت نفت ایرانول از جعفر جبارزاده تبریزی به عباس کریمی تغییر کرد. از شرکت پتروشیمی 

غدیر عباس کریمی جای خود را به فرشاد اسفندیاری داد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره هم انتخاب شد.
*پتروشیمی شازند )پتروشیمی اراک(: از شرکت سرمایه‌گذار گروه توسعه ملی سعید خدامرادی جای خود را 

به رحمن مارینی داد وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.
* تولید نیروی برق دماوند: نماینده شرکت عمران و مسکن آباد دی از محمدرضا وزوائی به سعید احمدی تغییر 

کرد. شرکت خدمات مالی حسابداری دی ایرانیان هم محمد کبیری اصفهانی را به عنوان نماینده شناخت.
*واسپاری ملت: از گروه مالی ملت رحیم طاهری جای خود را به نورالدین پارساپور داد. وی مدیر عامل مجموعه 
هم است. از مدیریت سرمایه آتیه خواهان علیرضا عابدین زاده جای خود را به شهلا روشن دل داد. نماینده بیمه ما 

از بهزاد قنبری به مهدی علیمردانی تغییر کرد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.
*س�رمایه‌گذار توسعه و عمران استان کرمان: شرکت سرمایه‌گذار س��اختمان ایران ،فرامرز رساپوررا به عنوان 
نماین��ده خود ش��ناخت. صندوق پژوهش و فن آوری ایده آل صنعت امروز هم تی��رداد احمدی به عنوان نماینده و 

رئیس هیأت مدیره جدید انتخاب شد.
*ش�رکت س�رمایه‌گذار توسعه معادن و فلزات: نماینده س��رمایه‌گذار صدر تأمین از عزیز اله عصاری به عباس 
 حس��نی کبوترخان��ی تغییر یافت. از ش��رکت معدنی و صنعتی فولاد س��نگ بهم��ن عیاررضائی ج��ای خود را به 

یونس الستی داد.
*حفاری ش�مال: از شرکت انرژی گستر س��ینا، کریم بروفرد جای خود رابه احمد خاوری داد.وی به عنوان رئیس 
هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد. نماینده بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی از محمود شریفیان به حبیب اله فیضی 
تغییر کرد. سازمان بیمه سلامت ایران هم مرتضی شهبازی نیا را به عنوان نماینده خود شناخت. در شرکت سمت 

و سوی توسعه ایرانیان هم فاضل جمال زاده نماینده شرکت شد.
*کاشی وسرامیک سعدی: مدیر عامل از رضا معمار طلوعی به مجتبی مالکی تغییر کرد.

*صنایع کاغذ س�ازی کاوه: نماینده گروه صنعت سلولزی تأمین گستر نوین از محمد علی دشتی رحمت آبادی 
به علی تقی زاده تغییر کرد. از صنایع پتروشیمیایی و شیمیایی تأمین محمد مجاور شیخان جای خود رابه محمد 

ابوالمعصوم داد. از سرمایه‌گذار صبا تأمین محمد تقی حیدری جای خود را به حمید حسن داد.
*پالایش نفت تهران: نماینده شرکت سرمایه‌گذار استان اردبیل از داود رزاقی به مریم شهوه تغییر کرد.

* گروه صنعتی س�پاهان: نماینده ش��رکت نورد ولوله پروفیل سپاهان از شاپور حقیقت خوانساری به علی پناهی 
پنگی قشاق تغییر کرد.

*بیسکویت گرجی: نماینده گرجی بی میدل ایست از حسین نظری شهریور به محمد مهدی گرجی تغییر کرد.
*سیمان سفید نی ریز: از شرکت توسعه سرمایه و صنعت غدیر محمدمهدی ابراهیمی علی جای خود را به رضا 

نصیری داد.
*افرانت: فریبرز باذرجانی به عنوان سرپرست جدید معرفی شد. وی مدرک کارشناسی ارشد MBA دارد. پیش‌تر 

منصور احمدزاده مدیر عامل این مجموعه بود. 
*سهامی ذوب آهن اصفهان: شرکت سرمایه‌گذار صدر تأمین ،از بهرام سبحانی به علی احمدیان تغییر کرد. وی 

رئیس هیأت مدیره هم است.
*س�یمان فارس نو: شرکت سیمان بهبهان ، سید حس��ن آصفی نماینده جدید شرکت شد. شرکت گچ ماشینی 

فارس هم بهنام خوشکلام را به عنوان نماینده خود شناخت.
*نفت پاس�ارگاد: نماینده سرمایه‌گذار نفت، گاز و پتروشیمی تأمین از مسعود جبرائیلی به حسین نیکخواه ابیانه 
تغییر کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره هم انتخاب شد.از سرمایه‌گذار صبا تأمین محسن‌هادی زاده جای 
خود را به علی دانا داد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد. شرکت ارزش آفرینان تجارت صبا 
هم سیدحسام الدین حسینی دهکردی رابه عنوان نماینده خود شناخت. نماینده شرکت صبا انرژی جهان گستر از 

ولی الله میرزائی به محمد رضا قزل عاشقی تغییر کرد.
*مهندس�ی صنعتی روان فن آور: شرکت س��رمایه‌گذاری زعیم ،جمش��ید صوفی نماینده شرکت شد. وی به 
عن��وان رئیس هیأت مدیره هم انتخاب ش��د. نماینده ش��رکت بی��ن المللی دلیران خودرو ، از عزیز قش��قایی به 
علی طوماری تغییر کرد. نماینده ش��رکت توس��عه صنایع الکترونیک داتیس هزاره س��وم ،از رضا کمالی به علی 
نجفی خانقاه تغییر کرد.در ش��رکت پیش��گامان عمران و توس��عه استان سمنان، احس��ان بیطرف نماینده و نایب 
 رئیس هیأت مدیره جدید ش��د. ش��رکت پیش��گامان عمران وتوس��عه اس��تان قزوین هم محمد قائد را به عنوان 

نماینده شناخت.

*گروه پتروشیمی سرمایه‌گذار ایرانیان: از پتروشیمی هنگام، وحید بهرام نیا جای خود را به حسین سلیمی داد.

* ویتانا: صنایع غذایی شهدین گام ،محمد رضا فخرالدینی را به عنوان نماینده شناخت. وی مدیر عاملی ویتانا را بر 
عهده دارد. در پخش و توزیع ویتانا هم رضا صحرایی به عنوان نماینده شرکت مذکور انتخاب شد. در توسعه تجارت 

شهدین گام توسعه هم، امین نکویان نماینده شرکت شد.

*نوسازی و ساختمان تهران: سرمایه‌گذار ساختمان ایران ، اسفندیار برومند را به عنوان نماینده و رئیس هیأت 
مدیره جدید ش��ناخت. نماینده تأمین مس��کن جوانان از اسفندیار برومند به س��یاوش جروند تغییر کرد. از شرکت 
پشتیبان ایجادساختمان سیاوش جروند جای خود را به مجتبی دلخونی داد. نماینده شرکت تأمین مسکن نوین از 

فرامرز رساپور به بهنام خزاعی تغییر یافت.
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بیش از۱۰۰ میلیون دلار سرمایه‌گذاری محقق می‌شود

افزایش ۲۵ درصدی سودآوری پترول
 هفته‌نام�ه ب�ورس: ش�رکت گ�روه پتروش�یمی 
سرمایه‌گذاری ایرانیان در سال »جهش تولید« اجرای 
طرح‌هایی را در برنامه دارد که بنا به اظهارنظر مدیریت 
ارشد این مجموعه، تاثیر فراوانی بر سودآوری شرکت 
خواهند داش�ت. درباره وضع کنونی و برنامه‌های آتی 
مجموع�ه مذکور، گفت‌وگویی با رس�ول اش�رف‌زاده 

مدیرعامل پترول انجام شد.
***

 پروژه‌ه�ای جدید پترول با چ�ه اهدافی انجام 
می‌شوند؟ 

پت��رول قصد دارد با مجموع س��رمایه‌گذاری بیش از ۱۰۰ 
میلی��ون دلاری در بخش ارزی، س��اخت چه��ار طرح جدید 
پتروش��یمی با هدف تکمیل زنجیره ارزش، جلوگیری از خام 
فروشی و بی‌نیازی از واردات برخی از محصولات پتروشیمیایی 
و ش��یمیایی را ب��ه زودی آغ��از کند. بر این اس��اس، احداث 
طرح »متی��ل آمین« با ظرفیت تولید س��الانه ۲۲۵۰۰ هزار 
تن محصول و س��رمایه‌گذاری ۴۰ میلیون دلاری در س��نقر 
کرمانشاه، طرح »سود پرک« با ظرفیت تولید سالانه ۴۵ هزار 
تن محصول و سرمایه‌گذاری ۱۰.۳ میلیون دلاری در ماهشهر، 
طرح »کریستال ملامین« با ظرفیت تولید سالانه ۲۰ هزار تن 
محصول و س��رمایه‌گذاری ۴۱.۶ میلیون دلاری در لردگان و 
طرح »پلی آلمینیوم کلراید« با ظرفیت تولید سالانه ۲۰ هزار 
تن محصول و س��رمایه‌گذاری ۱۱/۳۹ در ارومیه امسال آغاز 
خواهد شد.همچنین با اجرای پروژه و بهره‌برداری از این چهار 
طرح، ظرفیت تولید محصولات پتروشیمی کشور حدود ۱۰۰ 

هزار تن در سال افزایش می‌یابد.
 مزیت طرح های جدید پترول چیست؟ 

این پروژه‌ها بسیار ارزش‌آفرین برای پترول و سهامداران 
هس��تند و اکثرا محصولاتی که در طرح های مد نظر تولید 
می‌ش��ود در کش��ور وجود ندارند و جدای از نگاه اقتصادی، 
ن��گاه ملی هم روی ای��ن پروژه‌ها حاکم اس��ت و پروژه‌های 

زودبازدهی هس��تند. در مجموع این پ��روژه ها که با هدف 
تکمیل زنجیره ارزش صورت می‌گیرد، توس��عه محصولات 
استراتژیک، ارزش‌آفرین ،اش��تغال‌آفرینی پایدار در مناطق 
کمتر توسعه‌یافته و همچنین جلوگیری از خروج ارز از کشور 

را در پی دارد که به نوعی تحریم‌ها را بی‌اثر می‌کند.
 بهره‌برداری ای�ن پروژه‌ها چه تاثیری بر ارزش 

سهام پترول دارند؟
بر اساس مطالعات اقتصادی با راه‌اندازی این پروژه ها ، به 
صورت متوس��ط 20 تا 25 درصد به سودآوری پترول اضافه 
می‌ش��ود. این چهار طرح در پترول بسیار ارزش آفرین است 
و بعض��ا محصولاتی تولید خواهد ش��د که در کش��ور وجود 
ندارد. همچنین پیش‌بینی می‌ش��ود عواید خوبی را نصیب 

سهامداران کند.
 پت�رول چ�ه برنامه‌ای ب�رای افزایش س�رمایه 

دارد؟
شرکت افزایش سرمایه از مبلغ ۲ هزار میلیارد به ۲ هزار 
و ۹۵۰ میلی��ارد ریال را که مصوب ش��ده، اخذ کرد. بورس 
ه��م با ۲ هزار و ۵۰۰ میلیارد ری��ال یا همان ۲۵ درصد آن 

موافقت ک��رد. قطعا بعد از انجام آن برای افزایش س��رمایه 
بعدی برنامه‌ریزی خواهیم کرد.

 سوددهی را چطور ارزیابی می‌کنید؟ 
خبرهای خوبی امسال برای سهامداران خواهیم داشت و 

سود شرکت نسبت به سال قبل بهتر شده است.
 پترول در افزایش ظرفیت صنعت پتروش�یمی 

چه نقشی دارد؟ 
اگر امس��ال س��ه طرح لردگان، ایلام و س��ولفات پتاسیم 
افتتاح شود، از بعد حجمی حدود ۲ میلیون و ۲۵۰ هزار تن 

به ظرفیت صنعت پتروشیمی کشور اضافه می‌شود.
 واحدهای شیرین‌س�ازی پتروشیمی ایلام چه 

زمانی به بهره‌برداری می‌رسد؟
واحد شیرین‌س��ازی با ۷۰۰ هزار تن ظرفیت، سال پیش 
راه‌اندازی ش��د. ولی برنامه افتتاحی که با ریاست جمهوری 
داش��تیم، با وجود ش��رایط اقتصادی و سیاسی که به وجود 
آمد، کنس��ل شد و قرار بر این ش��د که هر دو فاز مرداد ماه 

سال جاری افتتاح شود.
 روند عرضه های پترول چگونه است؟ 

عرضه س��هام ش��رکت‌های پترول همچنان ادامه دارد و 
قصد داریم در س��ال جاری بس��تر لازم جهت عرضه سهام 
سایر ش��رکت‌ها را نیز مهیا کنیم. بر این اساس پتروشیمی 
ارومیه تا آخر خردادماه امس��ال، وارد بورس می‌ش��ود. این 
مجموعه یکی از ش��رکت‌های زیرمجموعه پترول اس��ت که 
س��ه محصول کریس��تال ملامین، س��ولفات آمونیم و اسید 
سولفوریک را تولید می‌کند. تولیدات پتروشیمی ارومیه طی 
سال گذشته بر اساس برنامه حدود ۱۲۵ هزار تن بود. البته 
هم اکنون پتروش��یمی ارومیه از ظرفیت تولید س��الانه ۴.۴ 
هزار تن کریس��تال ملامین، ۴۰ هزار تن سولفات آمونیوم و 
۵۰ هزار تن اسید سولفوریک برخوردار بوده که خوراک این 

مجتمع پتروشیمی اوره، آمونیاک و گوگرد است.

کدال 360
سود ۱۱ هزار میلیاردی »فارس«

ش��رکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس در دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ اردیبهشت ماه ۱۳۹۹، تنها فروشنده سهام 
چند شرکت بورسی بود و از واگذاری‌های خود ۱۱ هزار و ۶۹۷ میلیارد و ۹۴ میلیون ریال سود کسب کرد. "فارس "با 
انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۱ اردیبهشت سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از 
س��هام چند ش��رکت بورسی را با بهای تمام شده ۵۳ هزار و ۲۲۵ میلیارد و ۷۹۵ میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۹۵۲ 
هزار و ۱۴۴ میلیارد و ۵۱۲ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این 
مدت با کاهش یک هزار و ۷۹ میلیارد و ۱۷۴ میلیون ریال به ۵۲ هزار و ۱۴۶ میلیارد و ۶۲۱ میلیون ریال رسید. ارزش 
بازار شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس نیز با افزایش ۳۶۳ هزار و ۷۰۰ میلیارد و ۴۴۹ میلیون ریال معادل یک هزار 

و ۳۱۵ بیلیون و ۸۴۴ میلیارد و ۹۶۱ میلیون ریال محاسبه شد.

افزایش سود هر سهم »ثفارس«
ش��رکت عمران و توس��عه فارس در دوره ۶ ماهه منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۵۷ ریال کنار 
گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر س��هم ۲۵ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۱۲۸ درصدی 
برخوردار است. شرکت عمران و توسعه فارس در دوره یاد شده، مبلغ ۹۰ میلیارد و ۵۲۷ میلیون ریال سود خالص کسب 
کرد. همچنین "ثفارس" ، در صورت های مالی تلفیقی ۶ ماهه سال مالی منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، سود هر سهم را 
با افزایش ۲۱ درصدی نسبت به سال گذشته، ۴۷ ریال و سود خالص را ۸۴ میلیارد و ۴۱۵ میلیون ریال اعلام کرده بود.

عدم تغییرسود »بمپنا«
شرکت تولید برق عسلویه مپنا در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم یک هزار و ۱۱۸ ریال 
کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۸۴۳ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۳۳ درصدی 
برخوردار است. شرکت تولید برق عسلویه مپنا در دوره یاد شده، مبلغ ۸۱۳ میلیارد و ۵۸۱ میلیون ریال سود خالص کسب 
کرد."بمپنا" در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۶۱۳ میلیارد و ۳۹۷ میلیون 

ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۸۴۳ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

رشد شاخص های سوددهی »بخاور«
بیم��ه زندگ��ی خاورمیانه در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، به ازای هر س��هم خود ۲۱۸ ریال کنار 
گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۹۳ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۱۳۴ درصدی 
برخوردار است. بیمه زندگی خاورمیانه در دوره یاد شده، مبلغ ۲۶۲ میلیارد و ۷۸ میلیون ریال سود خالص کسب کرد.

این ش��رکت فرابورس��ی، سود انباشته پایان سال را با افزایش ۱۲۲ درصدی نسبت به دوره مشابه در سال گذشته، مبلغ 
۱۰۴ میلیارد و ۳۳۰ میلیون ریال اعلام کرده است."بخاور" در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت 
حسابرس��ی ش��ده، مبلغ ۱۱۱ میلیارد و ۱۵۸ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۹۳ ریال سود به 

ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

»سیستم« ۱۲۶۵ ریال سود ساخت
ش��رکت همکاران سیس��تم در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم یک هزار و ۲۶۵ ریال 
کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۷۱۱ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۷۸ درصدی 
برخوردار است. شرکت همکاران سیستم در دوره یاد شده، مبلغ یک هزار و ۵۹۴ میلیارد و ۲۸۴ میلیون ریال سود خالص 
کسب کرد.همچنین در صورت مالی حسابرسی شده دوره مذکور نسبت به گزارش حسابرسی نشده این شرکت، تغییری 
مشاهده نمی‌شود."سیستم" در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۸۹۵ میلیارد 
و ۶۱۶ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۷۱۱ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

»وتوصا« به سود رسید
گروه سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران در دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ اردیبهشت ماه ۱۳۹۹، فروشنده و خریدار 

سهام چند شرکت بورسی بود و از واگذاری‌های خود ۲۲۸ میلیارد و ۹۱۱ میلیون ریال سود کسب کرد.
"وتوصا" اعلام کرد: در ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۴ هزار 
و ۸۲۹ میلیارد و ۷۶۶ میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۲۱ هزار و ۷۶۸ میلیارد و ۹۴۱ میلیون ریال در سبد سهام خود 
داشت. همچنین بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت با کاهش ۴ میلیارد و ۵۴۲ میلیون ریال به ۴ 
هزار و ۸۲۵ میلیارد و ۲۲۴ میلیون ریال رسید. ارزش بازار گروه سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران نیز با افزایش ۴ هزار 

و ۸۰۴ میلیارد و ۸۹۵ میلیون ریال معادل ۲۶ هزار و ۵۷۳ میلیارد و ۸۳۶ میلیون ریال محاسبه شد.

بازار مالی
افزایش حمایت از طرح های روستایی دربانک سینا

 هفته‌نامه بورس: بانک سینا نیز به عنوان یکی از شرکت های زیرمجموعه بنیاد مستضعفان، 
سیاس��ت حمایت از توس��عه و پایداری اقتصاد در مناطق روستایی را در مسیر مسئولیت های 

اجتماعی خود به صورت جدی اجرایی ساخته است.
ضی��ا ایمانی، مدیر عامل بانک س��ینا افزود : این بانک در س��ال های اخی��ر با ارائه خدمات 
اقتصادی مناس��ب و اعطای تس��هیلات یارانه دار در حمایت از طرحهای اشتغالزایی روستایی، 
زمینه اش��تغال بیش از 16 هزار جویای کار کشور را از طریق اختصاص 20 هزار میلیارد ریال 

اعتبار به 4400 طرح روس��تایی فراهم آورد. ایمانی گفت: با توجه به کاهش حاش��یه سود بانکی، تلاش برای افزایش 
سهم بانک از خدمات غیرمشاع که به کاهش قیمت تمام شده پول نیز می‌انجامد، ضروری است.

سود 200 ریال برای هر سهم »بپاس«
 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی عادی سالانه بیمه پاسارگاد با حضور بیش از ۸/۷۹ درصد سهامداران و نمایندگان 

بیمه مرکزی اواسط هفته گذشته برگزار شد.
 همچنین با توجه به ابلاغیه س��ازمان بورس در خصوص مصوبه س��تاد ملی مبارزه با بیماری کرونا که مقرر نموده 
تا اطلاع ثانوی برگزاری مجامع عمومی ش��رکت ها صرفاً در صورتی که با حضور حداکثر 15 نفر ش��خص حقیقی یا 
حقوقی برگزار شود امکان پذیر می‌باشد ، امکان حضور مجازی سهامداران از طریق مراجعه همزمان به پایگاه اطلاع 
رسانی شرکت بیمه پاسارگاد فراهم شد. براساس این گزارش، طبق مصوبه مجمع عمومی عادی سالانه صاحبان سهام 

؛ شرکت بیمه پاسارگاد به ازای هر سهم 200 ریال سود داد.

توسعه »اتوپلاس« در بیمه نوین 
 هفته‌نامه بورس: بیمه نوین در راس��تای تحقق هدف گسترش خدمات بیمه‌ای و توسعه 

بازار، طرح »اتوپلاس« خود را در شهرهای اردبیل و تبریز هم راه اندازی کرد. 
طرح »اتوپلاس« با هدف ارائه خدمات متمایز برای بیمه‌گزاران بیمه بدنه خودروی بیمه نوین 
ایجاد شده است و خدمات آن شامل پوشش‌های بیمه‌ای ویژه، خدمات امدادی رایگان، امکان 
انتخاب تعمیرگاه توس��ط بیمه‌گزار، مراجعه ارزیاب خس��ارت بیمه به تعمیرگاه بیمه‌گزار، عدم 
الزام به مراجعه حضوری بیمه‌گزار جهت اس��تفاده از خدمات بیمه بدنه، پاسخگویی ٢٤ساعته 

و... می‌ش��وند.هموطنان جهت تهیه طرح اتوپلاس و یا کس��ب اطلاعات بیش��تر می‌توانند علاوه برمراجعه به شعب و 
نمایندگی‌های بیمه نوین به پایگاه اینترنتی www.novininsurance.com مراجعه کنند.

فروش »سهام عدالت« در بانک آینده
 هفته‌نامه بورس: تمامی شعب بانک آینده، سفارش فروش »سهام عدالت« مشتریان خود را دریافت و ثبت می‌کنند.

بر این اس��اس، آن دس��ته از مشتریان بانک آینده که واجد شرایط بوده و خواهان فروش سهام عدالت خود باشند، 
می‌توانند درخواس��ت خود را به یکی از ش��عب بانک آینده اعلام کنند. این مش��تریان باید دارای سهام عدالت بوده و 
ش��ماره ش��بای معرفی شده در برگه س��هام عدالت آنها متعلق به بانک آینده باشد. شعب بانک آینده، در حال حاضر 
عاملیت شرکت کارگزاری بانک آینده را بر عهده دارند و به نیابت از کارگزاری، درخواست فروش سهام عدالت مشتریان 
این بانک را ثبت می‌کنند. بر این اساس مشتریان بانک آینده، برای بهره‌مندی از خدمات الکترونیکی ثبت و سفارش 

فروش غیرحضوری سهام عدالت خود، می‌توانند به نشانی اینترنتیir.edalat.ba24 مراجعه کنند. 

سکاندار جدید در کارگزاری بانک رفاه 
 هفته‌نامه بورس: چهره نام آشنای بازار سرمایه به عنوان مدیرعامل کارگزاری بانک رفاه انتخاب شد.

پیش از این میثم کریمی مدیریت کارگزاری بانک رفاه را برعهده داش��ت که جای خود را به فردین آقابزرگی داد. 
آقابزرگی از مدیران با س��ابقه صنعت کارگزاری و از کارشناس��ان خبره بازار سرمایه است که پیش از این مدیرعاملی 

کارگزاری‌های بانک دی و بانک آینده را هم برعهده داشت.

افزایش قیمت سیمان در انتظار 
 هفته‌نامه بورس: در فروردین ماه امسال تولید سیمان ۷.۸ درصد و در 
تحویل داخلی ۱۰ درصد رش��د داشت. همچنین صادرات کلینکر ۱۸ درصد 

رشد و صادرات سیمان ۲۲ درصد با کاهش همراه شد. 
عبدالرضا شیخان، دبیر انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان گفت: با 
توجه به ش��رایط اقتصادی و بالا رفتن هزین��ه تولید به دنبال افزایش قیمت 
س��یمان هستیم. همچنین طبق مذاکرات صورت گرفته تا پایان هفته درباره 
تغییر قیمت سیمان تصمیم‌گیری می‌شود. وی افزود: قیمت تمام شده بیش 

از ۵۰ درصد افزایش یافته و قیمت مواد اولیه، هزینه حمل و نقل، هزینه پیمانکاری، خرید 
قطعات و نیروی انسانی همه با افزایش همراه بوده است. شیخان تاکید کرد: سال گذشته 

حدود ۳۰ درصد قیمت سیمان افزایش یافت، اما امسال درخواست صنعت سیمان بیش 
از این رقم است و منتظر تصمیم‌گیری در این زمینه هستیم. 

دبیر انجمن صنفی کارفرمایان صنعت س��یمان ب��ا بیان اینکه کرونا روی 
صادرات س��یمان تاثیر گذاشت، گفت: به دلیل بالا رفتن هزینه حمل و نقل 
س��یمان و کلینکر، ایران قادر به رقابت با س��ایر کشورها نیست.شیخان بیان 
کرد: با توجه به اینکه س��یمان و کلینکر پرحجم و با ارزش پایین هس��تند، 
در نتیجه هزینه‌های حمل و نقل روی قیمت صادرات بس��یار اثرگذار اس��ت. 
البته هرگونه افزایش قیمت حمل و نقل روی صادرات به کشورهای همسایه 
اثرگذار است. به گفته شیخان، مقایسه قیمت فولاد و سیمان برای یک واحد 
)کیلو گرم یا تن( در کشور اختلاف ۳۰ برابری را نشان می‌دهد، درحالی که براساس نرخ 

جهانی اختلاف هفت تا هشت برابری است.

شــركت فولاد مباركــه اصفهان كه اكنون يكــى از بزرگترين واحدهاى صنعتى 
جمهــورى اســلامى ايران اســت در زمينى به مســاحت 35  كيلومتــر مربع در 
نزديكى شــهر مباركه و در 75 كيلومترى جنوب غربى شهر اصفهان واقع شده 
است.شــركت فولاد مباركه از شــركت هاى پيشرو ايرانى اســت كه درزمينه 

توليد ورق هاى فولادى فعاليت  مى نمايد.
اين شــركت با مأموريت ايفاى نقش محورى در توســعه صنعتى، اقتصادى و اجتماعى كشور و ارتقاى 
ســطح فناورى صنعت فولاد،به عنوان سازمانى جهان تراز بيش از پنجاه درصد از مصرف فولاد كشور 

را جهت اســتفاده در صنايع خودروســازى و قطعه ســازى،صنايع فلزى ســبك، صنايع فلزى ســنگين 
ولوله هــاى انتقــال ســيالات، صنايع بســته بندى، صنايــع لوازم خانگــى و الكتريكــى و صنايع لوله و 
پروفيــل توليد مى نمايد. شــركت فــولاد مباركه داراى هفــت مجتمع صنعتى در اقصى نقاط كشــور 
بــوده و بيش از بيســت هزار نفر در بخش هاى مختلف اين شــركت به كار اشــتغال دارند.شــركت 
فــولاد مباركــه به عنوان يكى از بزرگترين واحدهاى صنعتى كشــور، محصــولات متنوعى را  از جمله 
ورق آجدار، ورق قلع اندود، ورق گالوانيزه، ورق ســياه و ورق رنگى را  براى مصرف صنايع مختلف 

كشــور، توليد مى نمايد.

به دنبال شيوع بيمارى كرونا و افت قيمت كاموديتى انتظار مى رفت كه شركت هاى فولادى با افت نرخ 
مواجه شوند، اما با بالا رفتن قيمت ارز، نرخ فروش شركت فولاد مباركه افت قابل توجهى نداشت. 

در ايــن تحليــل ما با در نظــر گرفتن نرخ فــروش  ورق گــرم  420 دلار و دلار 16000 هزار تومانى 
و  قيمت خريد گندله، ســنگ آهن و قراضه به صورت ضرايب جديد از شــمش فولاد خوزســتان به 

ســود 1346 ريال براى سال 1399 رســيده ايم. با توجه به P/E اين شركت و سود پيش بينى شده 
دورنماى درآمدى شركت مثبت تلقى شده و مناسب براى سرمايه گذارى كم ريسك با نگاه ميان مدت 
مى باشــد، همچنين طرح هاى توســعه مناســبى كه منجر به تكميل زنجيره توليد فولاد در اين شركت 

مى شود، مى تواند تاييدى بر اين پيش بينى باشد.

تحليل شركت فولاد مباركه(فولاد)

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسى عملكرد

نتيجه گيرى

مبلغ فروش (م.ريال)مقدار فروش (تن)مقدار توليد (تن)

گزارش عملكرد 6 ساله شركت
اقلام به ميليون ريال

فيروزه جعفرى
كارشناس تحليل شركت 

سرمايه گذارى كاريزما
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 بازارس�هام چند وقتی است که سیر صعودی 
مداومی از ماه‌ها قبل داشته، علت آن را چگونه 

ارزیابی می‌کنید؟ 
روندی که بورس تهران در س��ال 98 و 99 داشته است، 
خیلی ب��ا واقعیت‌های اقتصادی ایران همخوانی ندارد. اصلا 
بحث حب��اب را مطرح نمی‌کنم چون معتقدم کس��انی که 
در خص��وص حباب صحب��ت می‌کنند عم�ال از اهالی بازار 
نیس��تند و خارج از بازار هس��تند. آخرین آمارهای منتشر 
ش��ده فدراس��یون جهانی بورس‌ها در مارس ۲۰۲۰ نشان 
می‌دهد که تقریبا شاخص هیچ بورس بزرگی در دنیا مثبت 
نبوده اس��ت. عمدتا بورس‌ها عملکرد منفی داش��تند چون 
اقتص��اد دنیا در یکی دو س��ال اخیر بنا ب��ه دلایلی همانند 
جن��گ تجاری بین چین و آمریکا، ش��یوع کرونا و... رش��د 
بسیار ملایمی را تجربه کرده است. تنها بازاری که شاخص 
آن با آهنگ و رش��د س��ریع همراه بوده، کش��ور ما با عدد 
195 درص��د بورس ته��ران و 191 درص��د فرابورس بوده 
اس��ت. طبیعتا این روند رش��د ش��اخص نمی‌تواند منطبق 
بر واقعیت‌های اقتصاد کلان و س��ودآوری ش��رکت‌ها باشد. 
قیمتی که روی س��هم گذاش��ته می‌ش��ود باید با سوددهی 
شرکت ارتباط داشته باشد. طی این چند سال اخیر اقتصاد 
کش��ور با رکود تورمی و تحریم همراه بوده اس��ت. تشکیل 
سرمایه در کش��ور سال‌هاست که منفی است بنابراین، این 
روند رشد شاخص‌های بورس خیلی با واقعیت‌های بنیادی 

شرکت‌ها ارتباط ندارد.

 البته در مورد برخی ش��رکت‌های باپتانس��یل همچنان 
می‌توان توجیه منطقی برای رش��د قیمت‌ها پیدا کرد. تنها 
دلیلی که ش��اخص را به س��مت بالا کش��انده است، فشار 
نقدینگ��ی و انتظ��ارات تورم��ی بوده که در اقتصاد کش��ور 
وجود داشته اس��ت. حجم بالایی از پول خلق شده، بازاری 
را پی��دا کرده که نس��بت به بازار طلا و مس��کن که دارای 
محدودیت‌هایی معاملاتی یا نقدشوندگی هستند، جذابیت 
بیشتری داشت. بنابراین فشار زیادی بر قیمت سهم‌ها وارد 
ش��ده و آن‌ها را رش��د داده اس��ت. همچنین بخشی از این 
افزایش قیمت‌ها در ابتدای سال ۹۸ مربوط به عقب ماندگی 
قیمت‌های س��هام نس��بت به رش��د دلار بود. کشور ما یک 
کش��ور تورمی اس��ت و معمولا مردم در کشورهای تورمی 
به دنبال فرصت‌های س��رمایه‌گذاری با بازده حداقل معادل 

تورم هستند.
 این ویژگی ش��امل تمامی کش��ورهایی اس��ت که تورم 
بالایی دارند و فقط مختص ما نیس��ت. وقتی تورم بالاست 
م��ردم دنبال س��رمایه‌گذاری‌های هس��تند ک��ه هم قدرت 
خریدشان حفظ ش��ود و هم برایشان درآمد ایجاد کند. در 
کش��ور ما،طی 40 س��ال اخیر این روند غالب بوده است به 
ش��کلی که مردم همواره در حال جستجو برای فرصت‌های 
کس��ب س��ود از طریق خرید دارایی یا سرمایه‌گذاری مانند 
خرید سکه، خودرو، موبایل و مسکن بوده‌اند تا بتوانند سپر 

تورمی ایجاد کنند و از طرفی درآمدی هم کسب کنند.
 این فش��ار پول بخش��ی از نقدینگی است که دولت در 
س��ال های گذشته خلق کرده و بخشی هم تبعیت و پیروی 

مردم از یکدیگر بوده است. 

 درخص�وص افت چن�د وقت اخیر ب�ازار چه 
نظری دارید؟ 

 در مجم��وع افت‌هایی که در ب��ازار اتفاق افتاده موضوع 
نگران‌کننده‌ای نیست و به عنوان ریزش بازاردیده نمی‌شود 
بلک��ه به عنوان اصلاح می‌توان از آن ن��ام برد. اگر افق دید 
س��هامداران کمی بلندتر باش��د این نوسانات منجر به زیان 
نخواهد شد. کسانی در این بین نگرانند که در شاخص یک 

میلیونی وارد بازار شدند و حال قصد خروج دارند.

 در وضعیت�ی ک�ه ش�اخص بورس ط�ی مدتی 
منفی بود، بازار جانبی ملک،ارزو طلا رشداندکی 

داشتند. تحلیل شما از این روند چیست؟

رونده��ای قیمتی ک��ه در بازار ملک، طلا و س��که و ارز 
می‌افتد لزوم��ا با حجم بالای معاملات همراه نیس��ت. این 
جهش‌ه��ا با حجم زی��اد تقاضا و معامله هم��راه نبود. برای 
مثال تعداد تراکنش‌ها در مسکن آنچنان بالا نیست و در هر 
صورت باید بپذیریم بخشی از نقدینگی موجود به این بازارها 
هم سرازیر شود.البته بانک مرکزی با هوشمندی و نگاه ویژه‌ 
از بازار س��هام حمایت می‌کند چون می‌دانند این بازار است 
که جلوی افزایش بی رویه قیمت ارز و طلا و سکه و مسکن 
را گرفته و بخش��ی از تورم را کنترل کرده است. بازار ملک 
مش��خصات خود را دارد خرید ملک نیازمند سرمایه‌گذاری 
اولیه تقریبا بالایی اس��ت چون مبلغ سرمایه‌گذاری تقسیم 
پذیر نیس��ت. از طرفی قدرت نقدشوندگی هم در این بازار 
پایین اس��ت. بازار طلا و ارز هم بازارهای بزرگی نبوده و با 
محدودیت‌های معاملات��ی و همچنین هزینه‌های نگهداری 
همراه اس��ت. به همین علت همه م��ردم نمی‌توانند در این 
بازار خرید و فروش کنند، بنابراین بازار س��رمایه هم چنان 

بازار جذاب‌تری به شمار می‌رود.

 روند مثبت بازار تا انتخاب ریاس�ت جمهوری 
1400 چگونه خواهد بود؟ 

با توجه به مطالبی که توضیح دادم، پیش بینی می‌شود 
رون��د بازار در فصل برگزاری مجام��ع و حداقل تا نیمه اول 

سال رو به رشد اما با نوسانات مقطعی باشد.

 در خصوص س�هام عدالت و مسائل پیرامون 
آن چه نظری دارید؟

سهام عدالت از ابتدای آن و از زمانی که طراحی شد، به 
نوع��ی اختراع چرخ بود یعن��ی در زمان معرفی و تخصیص 
آن،خیل��ی به ابزاره��ا و روندهای موج��ود در دنیا توجهی 
نش��د. ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری اس��تانی و تعاونی‌های 
س��هام عدالت شهرستان ایجاد شد، با هزینه‌های اداری بالا 
و اف��رادی ک��ه عمدتا هم از تخصص کافی ب��رای اداره این 
ش��رکت‌ها برخوردار نبودند. در نهایت بخشی از آن اصلاح 
ش��د و دولت تصمیم گرف��ت باقی مانده س��هام خود را به 
ش��کلETF دولتی واگذار کند که گزینه بهتری نسبت به 
س��رمایه‌گذاری استانی بود. پیش��نهاد بنده در مورد سهام 
عدالت این است که سرمایه‌گذاران مدیریت سهام عدالت را 
به شکل مستقیم به عهده بگیرند و بنا به ترجیح خود یا آن 

را بفروشند یا حفظ و سهامداری کنند. 

 با توجه به بحث راه اندازی بازار توافقی،تحقق 
آن چ�ه مزیت‌ه�او موانع�ی دارد؟ همچنی�ن 
 ارتب�اط این ب�ازار ب�ا مجموعه افتخار س�هام 

چگونه است؟ 
ش��رکت افتخارس��هام از ش��رکت‌هایی بود که تقریبا از 
یک س��ال پیش تقاضای پذیرش در ب��ازار پایه فرابورس را 
داده بود چون افزایش س��رمایه از مح��ل مطالبات و آورده 
س��هامدار داشت و این مس��تلزم معاملات حق تقدم‌ بود. از 

طرف دیگر از شرایط پذیرش هم برخوردار بود.
 البت��ه بخاطر اتفاقات بازار پایه، در نهایت تصمیم گیری 
در س��ازمان بورس و فرابورس به این شکل شد که در بازار 
پایه پذیرش جدید نداش��ته باش��ند مگر اینکه شرکت‌هایی 
لغو پذیرش ‌ش��وند. بازار توافقی در واقع یک س��ابقه قبلی 
داش��ت؛ زمانی که فرابورس ایجاد شد، بازار سومی درست 
ش��ده ب��ود که معام�الت توافق��ی در آن انجام ش��ود )هم 
شرکت‌های سهامی خاص هم ش��رکت‌های پذیرفته نشده 
ک��ه می‌خواهند در بازار معامله انج��ام دهند(. بازار توافقی 
ب��ا تعریفی که از قب��ل بوده و آنطور که بن��ده اطلاع دارم، 
قرار نیست در آن مظنه‌ای منتشر شود. خریدار و فروشنده 
روی قیمت��ی توافق می‌کنند و از طریق کارگزار توافق را به 
فرابورس اعلام می‌کنند و پیش بینی ش��ده که در معاملات 
عمده و بلوکی باید به تایید کمیته درج هم برس��د. این نوع 
معامله در واق��ع برای معاملات مدیریت��ی و بلوکی توجیه 
دارد، یعنی شما وقتی می‌خواهید بلوک شرکتی را بخرید و 
مدیریت ش��رکت را تغییر بدهید. برای مثال بنده به عنوان 
س��هامدار عمده با ش��ما توافق می‌کنم که س��هم را معامله 

کنیم و شرایط پرداخت را توافق می‌کنیم.
اما تص��ور می‌کنم در معام�الت خرد نمی‌ت��وان از این 
سیس��تم اس��تفاده کارآمدی کرد و در نهایت شرکت‌هایی 
مثل ما که س��هامدار خرد دارند، بای��د در بازاری که مظنه 

و قیم��ت دارد و ب��ه ص��ورت آنلاین هس��ت، معامله کنند. 
این بازار همچنین دسترس��ی آنلاین ن��دارد و جزییات آن 
مشخص نیست و قیمت‌های آن بعد از معامله افشا می‌شود. 
عمدتا در دنیا معاملات عمده و بلوکی را به این شکل انجام 
می‌دهند یعنی توافق خریدار و فروش��نده به بورس گزارش 
داده می‌شود و لازم نیست بورس دخالتی در معامله داشته 

باشد.

 ب�ا توج�ه ب�ه ش�رایط ب�ازار، ک�دام گروه‌ها 
می‌توانند روند بهتری را داشته باشند؟

اگر بخواهیم گروه‌ها را تفکیک و دسته‌بندی کنیم، طبیعتا 
گروه‌های��ی روند بهتری دارن��د که با افزای��ش دلار فروش و 
س��ودآوری آنها افزایش پیدا می‌کند چون امسال قیمت دلار 
روند افزایشی دارد. بنابراین شرکت‌هایی که صادراتی هستند 
و درآمد ارزی دارند همچنان گزینه‌های خوبی هستند. صنایع 
غذایی و دارویی به لحاظ اینکه جزو اولویت‌های مردم هستند، 
صنایع خوبی به شمار می‌آیند و با تقاضای کافی مواجه هستند. 
البته دراین روند شرکت‌هایی که طرح توسعه دارند و در حال 
ایجاد ظرفیت جدید هس��تند و بازار داخلی وصادراتی دارند را 

باید مدنظر قرار داد. 

 برای کس�انی که با شاخص یک میلیونی وارد 
بازار شدند، چه پیشنهادی دارید؟

برای این اف��راد، در واقع خروج از ب��ازار بدترین راهکار 
اس��ت. وقتی ب��ازار ب��ا 30 درصد اف��ت مواجه می‌ش��ود، 
ای��ن یک اصلاح خ��وب اس��ت و بعضی از س��هم‌ها دوباره 
توجی��ه خرید پی��دا می‌کنند. طبیعتا اگر اف��ق دید خود را 
 طولانی‌تر کنند و در بازار بمانند، ضرر نمی‌دهند و احتمالا 

سود هم می‌کنند.

 چش�م انداز پالایش�ی‌ها و بانکی‌ها را چگونه 
می‌بینید؟ 

در خصوص پالایشی‌ها، مشکل بنیادی و سیاستی داریم. 
مقام عالی وزارت نفت اعتقاد چندانی به س��ودآوری صنعت 
پالایش��ی ندارد،چون ایشان اس��تناد می‌کند که خوراک و 
فرآورده برای دولت اس��ت و پالایش��گاه بین اینها قرار دارد 
و دلیلی ندارد س��ود زی��ادی کنند. ایش��ان از ابتدا مخالف 
فروش پالایش��گاه ها بود و عملا نش��ان داد مخالف صنعت 
پالایشی است. اگرچه پالایشی‌ها ظرفیت سودسازی خوبی 
دارند،اما با حاشیه سود پایین کار می‌کنند. البته اگر دولت 
آنها را محدود نس��ازد و فتیله س��ود را ب��الا و پایین نکند، 
صنعت خوبی به ش��مار می‌آید. اگر به بانک‌ها هم به عنوان 
ی��ک فعالیت اقتصادی و کس��ب و کار نگاه کنیم، این مدل 
اقتصادی در ایران س��ودآور نیس��ت. یعنی نوع تعریفی که 
برای آنها ش��ده که مثلا حق‌الوکاله 3 درصدی، سپرده 15 
درصدی، تس��هیلات 18 درص��دی بگیرند. ای��ن 3 درصد 
هزین��ه اجرای��ی و عملیات��ی بانک‌ها را پوش��ش نمی‌دهد.

عملیات بانکی در 95 درصد از بانک‌ها زیان‌ده اس��ت. یعنی 
سهم سود بانک‌ها از محل درآمد سپرده‌گذاری منفی است 
و این کس��ب و کار توجیه اقتصادی ن��دارد و عملیات آنها 

سودآور نیست.

 شرایط سایر صنایع از جمله فلزات، خودرو و 
غیره چگونه خواهد بود؟ 

صنعت فلزی با توجه ب��ه امکان صادرات و قیمت پایین 
انرژی، صنعت خوبی برای سرمایه‌گذاری به حساب می‌آید. 
در م��ورد ب��ازار خودرو که ش��امل ای��ران خودرو و س��ایپا 
می‌ش��ود، این ش��رکت‌ها با مدل فعلی فعالی��ت نمی‌توانند 
سودآور باش��ند. از این رو که هزینه مالی و عملیاتی بسیار 
بالایی دارن��د. تنها دلیل جذابیت آنها ب��رای بازار، افزایش 
سرمایه این شرکت‌ها از محل تجدید ارزیابی دارایی‌هاست.

بنابرای��ن صنایع غذایی، دارویی، صنعت فولاد، پالایش��ی و 
پتروشیمی که امکان صادرات دارند، همچنان صنایع خوبی 

به شمار می‌آیند.

مدیرعامل سرمایه‌گذاری افتخار سهام شفاف‌سازی کرد

رازهای پنهان رشد بازار
روند رشد شاخص منطبق بر واقعیت‌های اقتصاد کلان و سودآوری شرکت‌ها نیست/ قیمت دلار هم افزایش می‌یابد

 طی این چند سال اخیر اقتصاد کشور 
با رکود تورمی و تحریم همراه بود، همچنین 
تش�کیل س�رمایه در کش�ور سال‌هاست که 

منفی است 

 سرمایه‌گذاران مدیریت سهام عدالت 
را به ش�کل مس�تقیم به عه�ده بگیرند و بنا 
ب�ه ترجیح خ�ود یا آن را بفروش�ند یا حفظ و 

سهامداری کنند

 

گفت‌وگوی آنلاین
 برای هموطنان بی‌سواد امکانات ویژه‌ای طراحی شد

»سیگنال« بستر احراز هویت غیرحضوری   

 حضور گسترده مردم در بازار سرمایه در چند وقت اخیر قابل توجه بود. 
بر این اساس گرفتن کد بورسی و احراز هویت نوسهامداران در اولویت 
قرار دارد.واقعیت این اس�ت که این اتفاق برای مدیران بازار سرمایه تا حدود بسیاری 
غافلگیر کننده و دور از انتظار بود.همچنین فراهم ساختن زیر ساخت‌ها و ارائه تسهیلات، 
مسئله‌ای مهم در این خصوص به شمار می‌آید. البته برای ساماندهی موضوع مذکور برخی 
 مجموعه‌ها دست به تدابیری زدند. فرصتی فراهم شد تا در گفت‌وگوی زنده  صدای بورس با 

علی رس�ولی‌زاده، مدیرعامل شرکت دانش بنیان پارت از برخی اقدامات این مجموعه در خصوص خدمات 
احراز هویت غیر حضوری آگاه شویم. 

***
 برای ساماندهی خدمات احراز هویت غیر حضوری چه برنامه ای مد نظرقرار گرفت؟ 

وجود کرونا و نبود زیرس��اخت‌های مناس��ب به یک مشکل اساسی در کش��ور منتهی شد. مردم با توجه به وضع قانون 
فاصله‌گذاری اجتماعی نباید در صف قرار می‌گرفتند و ملزم به رعایت فاصله اجتماعی بودند. پیرو این مسائل، وزیر اقتصاد 
و سازمان بورس به فکر احراز هویت غیرحضوری در کشور افتادند.بر این اساس با همکاری سپرده‌گذاری مرکزی، شرکت 
دانش بنیان پارت بعد از مطرح شدن این مسئله به دلیل وظیفه ملی خود، در مدت زمان کوتاهی موفق به ارائه سرویس 
احراز هویت غیرحضوری مبتنی بر هوش مصنوعی ش��د. از یک س��ال پیش »سیگنال« به بازار عرضه و اکنون بزرگترین 

اپلیکیشن بازار سرمایه با بیش از یک میلیون نصب است.
 پردازش اطلاعات در سیگنال به چه صورت انجام می‌شود؟

مبحث پردازش اطلاعات با استفاده از هوش مصنوعی و احراز هویت غیرحضوری به سامانه سیگنال اضافه شد. در این 
سامانه، الگوریتم‌های متنوع هوش مصنوعی که حاصل تلاش 3 سال گذشته مرکز تحقیقات هوش مصنوعی پارت است، 
افزوده شده‌اند.در حوزه بینایی ماشین، پردازش تصویر - ویدئو و تبدیل صوت به متن در کنار هم به کار گرفته شده‌اند تا 
متقاضی بتواند بدون مراجعه حضوری به دفاتر پیشخوان احراز هویت شده و کد سجام دریافت کند. طی یک هفته که از 

رونمایی این محصول گذشته، بیش از 200 هزار نفر از هموطنان توانستند به صورت غیرحضوری احراز هویت شوند.
 چطور می‌توان به اپلیکیشن سیگنال دسترسی یافت؟ 

اپلیکیشن سیگنال در دو نسخه اندروید و IOS طراحی شده و افراد می‌توانند به صورت مستقیم از طریق ورود به سایت 
سیگنال، نرم‌افزار را دانلود کنند.

 احراز هویت از این اپلیکیشن هزینه‌ای دارد؟
احراز هویت غیرحضوری طبق مصوبه شورای عالی بورس هزینه 10 هزار تومانی دارد و تمام مجموعه‌های فعال در این 

حوزه ملزم به رعایت قانون هستند.
 مبلغ 10 هزار تومان که معین شده به چه منظور پرداخت می‌شود؟

زیرساخت نرم‌افزاری بسیار سنگینی برای ارتباط با مردم وجود دارد. احراز هویت 200 هزار نفر طی یک هفته کار عظیمی 
را می‌طلبد و احتیاج به تهیه زیرساخت‌های سنگینی دارد. در گام بعدی پس از ایجاد کانال ارتباطی، پردازش هوش مصنوعی 
انجام می‌شود. افراد در این سامانه تصویر سلفی، یک ویدئو چند ثانیه‌ای و پس از آن تصویر امضای خود را بارگذاری می‌کنند.
الگوریتم‌های هوش مصنوعی تصویر فرد را با سایر اسناد هویتی که فرد در دیگر ارگان‌ها مانند ثبت احوال و سپرده‌گذاری 
مرکزی دارد، مورد مقایسه قرار می‌دهند و بعد از آن هویت فرد تایید می‌شود. در گام بعدی، شناسایی زنده بودن فرد صورت 
می‌گیرد و برای همین مسئله الگوریتم ویدئو و لایونس زنده بودن فرد را تشخیص می‌دهد. تبدیل صوت به متن )فرد متنی 
را که برایش معین می‌شود، از گوشی می‌خواند( ارزیابی شده و پس از آن صحت امضای فرد ارزیابی خواهد شد. البته غیر 
از هوش مصنوعی اپراتورهای انسانی باید فرآیند احراز هویت را انجام دهند و بعد از انجام تمام مراحل، پرونده تایید شده به 

سجام ارسال می‌شود.
 در این فرآیند اگر به هر دلیلی ارتباط قطع ش�ود 10 هزار تومان پرداخت ش�ده، چه می‌شود؟ امکان 

ویرایش وجود دارد؟ برای ویرایش افراد باید هزینه‌ای پرداخت کنند؟ 
برای احراز هویت غیرحضوری در سیگنال فرد باید یک بار هزینه پرداخت کند نه بیشتر. اما اگر به هر دلیلی فرآیند به 
انتها نرسید، فرد می‌تواند مجددا وارد اپلیکیشن یا سایت شود و دوباره مراحل را طی کند. وقتی کد ملی شخصی در سامانه 
ثبت ش��ده باش��د، یعنی پرداخت قبلی نیز ثبت شده است و می‌تواند ادامه همان فرآیند را انجام دهد و نیازی به پرداخت 
مجدد ندارد.در شرایطی که فرد مسیر احراز هویت را تا انتها طی کرد و به دلیل نقصان هویت، احراز هویت فرد تایید نشد، 
متقاضی می‌تواند مجددا درخواست دهد و به هر دلیلی اگر قصد ادامه مراحل را نداشت، در نسخه جدید اپلیکیشن امکان 

درخواست عودت وجه نقدی اضافه شده که بین 2 تا 3 روز کاری وجه برگشت داده می‌شود.
 اگر مبلغ عودت شده پس از یک هفته بازنگشت، افراد باید چه کنند؟

قول می‌دهیم که چنین اتفاقی رخ ندهد. در صورتی که رخ داد نیز پنل شکایت را ایجاد می‌کنیم. ما یکی از نهادهای 
ذیل نظر سازمان بورس هستیم و این مسائل در شرکت‌هایی که نهاد مالی ذیل سازمان بورس محسوب می‌شوند، امکان‌پذیر 

نیست و در مدت زمان بسیار کوتاهی مبلغ بازپرداخت می‌شود.
 برا ی ثبت‌نام و احراز هویت غیرحضوری محدودیت سنی وجود دارد؟

طبق قانون سپرده‌گذاری مرکزی، افراد بالای 18 سال می‌توانند فرآیند احراز هویت غیرحضوری را طی کنند. اگرچه 
امکان ثبت‌نام افراد کمتر از 18 سال را هم داریم اما فعلا با توجه به قانون سپرده‌گذاری مرکزی، افراد کمتر از 18 سال باید 

حضوری به دفاتر پیشخوان مراجعه کنند و از 18 سال به بالا امکان احراز هویت غیرحضوری را دارند.
 وضعیت کارگزاری‌ها در احراز هویت غیرحضوری چگونه است؟ 

برخی کارگزاری‌ها در حال حاضر زیرس��اخت احراز هویت غیرحضوری را آماده کرده‌اند تا نیازی به حضور مردم نباشد 
و تمام مراحل احراز هویت به صورت کاملا الکترونیکی انجام شود.ما نیز می‌توانیم لیست کارگزاری‌هایی که احراز هویت 
غیرحضوری انجام می‌دهند را در ابزار خود اعلام کنیم تا متقاضیان بتوانند بدون اتلاف وقت و به راحتی احراز هویت خود 
را انجام دهند.اپلیکیشن سیگنال 50 درصد کار را غیرحضوری انجام می‌دهد و بعضی از کارگزاری‌ها 50 در صد مابقی را به 

صورت غیرحضوری انجام می‌دهند و افراد می‌توانند کد آنلاین معاملاتی را بدون حضور در کارگزاری دریافت کنند.
 ارسال کد از طریق سیگنال چه مقدار زمان می‌برد؟

روزهای اول با توجه به استقبال مردم، احراز هویت 3 تا 4 روز طول می‌کشید. در حال حاضر به 2 روز کاهش پیدا کرده 
و طبق پیش‌بینی‌ها طی هفته‌های آینده این فرآیند در کمتر از یک روز انجام خواهد شد.

 اگر در این مدت افراد دچار مشکل شدند و کد برایشان ارسال نشد، باید چه کنند؟
به محض دریافت پرونده متقاضی، آن را به سپرده‌گذاری ارسال می‌کنیم و ارسال کد بورسی به عهده سپرده‌گذاری است. 
تاکنون تمام افرادی که احراز هویت داش��تند، کد بورسی خود را دریافت کرده‌اند. کار سیگنال جمع‌آوری اطلاعات، احراز 

هویت و ارسال اطلاعات به سپرده‌گذاری است.
 برخی مواقع سیستم قطع است یا حتی سیگنال در حال به‌روزرسانی بوده و افراد نتوانستند عملیات 

را انجام دهند؛ برنامه شما برای رفع این مشکلات چیست؟
سیگنال یک سامانه توزیع شده است، این سامانه وابسته به همکاری با بعضی از سامانه‌های حاکمیتی مانند ثبت احوال 
و سپرده‌گذاری مرکزی است. عملکرد کارآمد این سامانه نیازمند دریافت مداوم اطلاعات از سامانه‌های حاکمیتی است که 
در دو هفته گذشته با توجه به مبحث شیوع کرونا همکاری زیادی با ما داشتند. امکان دارد برخی مواقع پاسخ مورد نظر از 
یکی از سامانه‌ها دریافت نشود که منجر به طول کشیدن فرآیند می‌شود، فقط یک هفته از آغاز فعالیت سامانه می‌گذرد و 

روز به روز فعالیت آن بهبود می‌یابد.
 به گفته برخی ایرانیان خارج از کشور، اپلیکیشن سیگنال پاسخگوی درخواست‌هایشان نیست.چرا؟

طبق الزامات قانونی، فقط افراد داخل کشور می‌توانند از این سامانه استفاده کنند. اگر سازمان بورس و شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی تصمیم جدیدی در این باره داشته باشند، امکان استفاده از اپلیکیشن نیز در اختیار آنان قرار خواهد گرفت.

 افراد برای ثبت‌نام احتیاج به کارت ملی هوشمند دارند؟
با استفاده از کد سریالی پشت کارت ملی هوشند، اطلاعات چک می‌شود اما افرادی که درخواست تغییر کارت ملی داده 

و رسید کارت دریافت کرده‌اند نیز می‌توانند با استفاده از کد ثبت شده روی برگه به انجام عملیات بپردازند.
 برای ورود و احراز هویت باید چه مدارکی آماده باشد؟

در ابتدا باید افراد کد سجام داشته باشند )که در خود اپلیکیشن سجام امکان احراز هویت و دریافت کد وجود دارد( و در 
اختیار داشتن کارت هوشمند ملی جزو الزامات است.

 برخی افراد مسن در خواندن متن مشکل دارند؛ راهکار چیست؟
افراد مسن یا بی‌سواد که امکان خوانش متن را ندارند می‌توانند از یکی از اطرافیان خود که امکان خواندن متن را دارد 
کمک بگیرند و پس از هر 2 یا 3 کلمه متن را تکرار کنند تا احراز هویت شوند.در نسخه جدید اپلیکیشن سیگنال که در 
چند روز آینده رونمایی خواهد شد، برای هموطنان بی‌سواد امکانات ویژه‌ای طراحی شده که نیازی به خوانش متن ندارند.

 چرا اپلیکیشن روی گوشی‌های آیفون نصب نمی‌شود؟
IOS در ای��ران تحری��م اس��ت و نرم‌افزارهای ایرانی به دلیل تحریم‌ها، ام��کان بارگذاری در اپ اس��تور را ندارند. اما در 
مارکت‌های ایرانی که افراد می‌توانند اپلیکیشن‌ها را از آن دانلود کنند، نسخه نرم‌افزار برای دانلود در دسترس است. البته 

استفاده از این مارکت‌ها نیازمند پرداخت وجه است.
 والدین می‌توانند برای ثبت‌نام فرزند خود اقدام کنند؟

هر فرد باید خودش این عملیات را انجام دهد و قیم باید به صورت حضوری برای ثبت‌نام به دفاتر مراجعه کند، زیرا افراد 
زیر 18 سال امکان احراز هویت غیرحضوری را ندارند.

فاطمه مشایخی
 خبر نگار

آخرین آمارهای منتشر 
که  می‌دهد  نشان  شده 
تقریبا شاخص هیچ بورسی در دنیا مثبت 
نب�وده و اگر هم بوده در مورد بورس‌های 
ناش�ناخته این اتفاق افتاده است. عمدتا 
بورس‌ها عملکرد منفی داشتند و اقتصاد 
دنیا در دو سال اخیر بنا به دلایلی همانند 
جنگ تجاری بین چی�ن و آمریکا و... رو 

به رشد نبوده است.
 این مسائل در حالی مطرح است که بازار 
س�هام ایران در چند وقت اخیر با روندی 
روبه رش�د همراه بود. برای بررسی علل 
این رویداد، رشد اندک بازارهای جانبی، 
مسایل س�هام عدالت، گروه‌های پیشرو 
در بازار، تحلیل صنایع و برخی مس�ایل 
پیرامون بازار س�هام فرصتی فراهم شد 
در گفت‌وگوی�ی نظرات علی س�نگینیان 
افتخار  مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری 

سهام را جویا شویم. 

زهرا مالمیر
خبرنگار
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 علل افزایش ساعت معاملات شفاف شود 

ساماندهی سامانه، اولویت بنیادین 

ساعت معاملات سهام در کشورهای مختلف دنیا متفاوت است در آمریکا و کانادا بازارهای سهام از ساعت 9:30 صبح شروع و 
در ساعت 4 بعد از ظهر بسته می‌شوند. در بورس اوراق‌بهادار شانگهای چین و بورس توکیو ساعت معاملات از 9 صبح شروع 
و در ساعت 3 بعدازظهر تعطیل می‌شود و در این میان یک زمان یک ساعته برای ناهار نیز وجود دارد. ساعت معاملات در 

بورس فرانکفورت طولانی و از 8 صبح تا 8 شب، در انگلستان از 8 صبح تا 4:30 و در پاریس از 9 صبح تا 5:30 است.
در بورس‌های دنیا معمولا معاملات قراردادهای آتی و آپش��ن‌ها در بعد از ظهر همان روز و بعد از بس��ته شدن بازار سهام 
انجام می‌شود. در بورس ایران ساعت معاملات از 8:30 تا 12:30 است که نسبت به بورس سایر کشورها زمان معاملات کم‌تر 

و البته حجم معاملات نیز در مقایسه با آنها کم‌تر است. افزایش زمان معاملات بستگی زیادی به ترافیک معاملات یا حجم معاملات و تراکنش‌های 
انجام شده در روز دارد. دو سال پیش ارزش معاملات بورس تهران کمتر از 500 میلیارد تومان و تعداد مشارکت‌کنندگان در عرضه‌های اولیه کم‌تر 
از 100 هزار نفر بود. ولی در ش��رایط فعلی،تقاضا برای معاملات در بورس ایران روزانه به 10 هزار میلیارد تومان رس��یده و تعداد مشارکت‌کنندگان 
در عرضه‌های اولیه نیز بیش از 3 میلیون نفر است. همچنین بخش قابل‌توجهی از معاملات سهام نیز توسط آنلاین‌ها و مردم به کمک کامپیوترهای 

شخصی انجام می‌شود، بازنگری در ساعت معاملاتی و افزایش آن می‌تواند بخشی از ترافیک معاملات سهام را کاهش دهد.
البته می‌توانیم معاملات آپش��ن‌ها، قراردادهای آتی و عرضه‌های اولیه س��هام را به بعد از پایان معاملات بازار موکول کنیم تا بار ترافیکی سیستم 
معاملاتی کاهش یابد. به نظر روش دیگری که می‌تواند بار ترافیکی سیس��تم معاملات را کاهش می‌دهد، افزایش LOT )واحد پایه هر س��فارش( از 

50 هزار سهم و 100 هزار سهم به 200 هزار تا 500هزار سهم است که تعداد تراکنش‌ها را کاهش خواهد داد.

LOT الزام افزایش

فرصتی برای کاهش تاثیر مومنتوم سهام
س��اعت کاری بازارهای مالی همواره یکی از موضوعات مورد بحث از س��وی فعالان مالی در بازارهای مختلف 
بوده اس��ت. از سویی با بین‌المللی‌‌شدن و گستردگی بازارها و قابل معامله بودن سهام شرکت‌های بین‌المللی 
در بورس‌های مختلف، ایجاب می‌کند بازارها در نقاط جغرافیایی با افق‌‌‌‌‌‌‌‌‌های زمانی متفاوت بیشترین اشتراک 
یا overlap را با یکدیگر داشته باشند. از سوی دیگر پیشرفت و توسعه بسترها و ابزارهای معاملاتی همچون 

معاملات الگوریتمی موجب شده تا نیروی انسانی کم‌تر درگیر انجام معاملات در ساعات بازار شود.
 با افزایش ساعت کاری بازار، فشار و استرس بیشتری بر معامله‌گران وارد شده و زمان کم‌تری برای تحلیل 

اطلاعات باقی می‌ماند. بر این اس��اس، در حال حاضر عمده بورس‌های اروپایی عموما از س��اعت 8 تا 16.30 فعال هس��تند و بورس‌های 
آمریکایی با دو س��اعت کم‌تر و بورس‌های آس��یایی با فراهم کردن یک تا دو س��اعت زمان استراحت در میانه معاملات، ساعت باز بازار را 
کاهش داده‌اند و همان‌طور که در تصویر مشاهده می‌شود، بیشترین ساعت بازار مربوط به بورس‌های اروپایی و پس از آن آسیا و آمریکاست. 

در خصوص بازار ایران نیز باتوجه به بین‌المللی نبودن 
بازارسرمایه و عدم اثرپذیری آن از بورس‌های خارجی، 
افزایش س��اعات معاملات اگرچه موجب تطابق زمانی 
بهتری با بازارهای دیگر می‌ش��ود، ولی موجب کاهش 
تاثیر مومنتوم سهام و وجود زمان لازم برای آموزش و 
تحلیل اطلاعات خواهد ش��د که این موضوع بر کارایی 
اطلاعاتی بازار تاثیرگذار اس��ت. بر این اس��اس افزایش 
یک ساعتی معاملات مناسب به نظر رسیده و پیشنهاد 
می‌شود ضمن انتش��ار اطلاعات در ساعات مشخص و 
خارج از س��اعات معاملاتی، شرایط انجام معاملات در 

زمان پیش‌گشایش نیز مورد بازبینی قرار گیرد.

محمد مسعود غلامپور
مدیر تحقیقات 

تأمین‌سرمایه نوین

در ابت��دا بای��د دید اه��داف و دلایل سیاس��ت‌گذاران از 
افزایش ساعت معاملات چیست و چه منطقی دارند. اگر 
صرفا جهت فرصت بیشتر برای انجام معاملات باشد،‌ تاثیر 
چندانی برای بهبود بازار ندارد. باید در نظر داش��ت کلیه 
سرمایه‌گذاران با این ساعت کنونی معاملات کنار آمده‌اند 

و چنانچه ساعت معاملات افزایش پیدا کند به دنبال آن عملیات پست تریدینگ 
به تاخیر خواهد افتاد و چه بسا تا چندین ساعت پس از معاملات نهاد‌های اجرایی 
را درگیر کند. از سوی دیگر هسته معاملات اختلال بیشتری خواهد داشت. از نظر 
بنده این اقدام به صورت مداوم امکان‌پذیر نخواهد بود؛ ضمن این‌که باید دید چه 

منفعتی برای سرمایه‌گذاران دارد.
 بنابراین اگر س��اعت معاملات افزایش یابد و س��امانه معاملات هم اختلالات 
بیش��تری داشته باش��د، این اقدام انجام نشود بهتر اس��ت، از طرفی هم عملیات 
پس��ت تریدینگ زمان‌بر است و باید گفت این پیشنهاد برای بلندمدت آسیب به 

بازارسرمایه خواهد رساند.

افزایش زمان و روزهای انجام معاملات یک مسئله لازم 
اس��ت، توجه کنیم که به ص��ورت تقویمی بورس‌های 
ما 4روز عدم انطباق ب��ا بازارهای جهانی دارند؛ یعنی 
بورس‌های ما روزهای پنج شنبه و جمعه و بورس‌های 
بین‌المللی روزهای شنبه و یکشنبه تعطیل هستند که 

همین امر مش��کلاتی را به وجود می‌آورد؛ به وی��ژه در بورس‌های کالا و انرژی 
این مس��ئله بسیار چالش برانگیز اس��ت. بنابراین افزایش یک روز معاملاتی در 
پنج‌شنبه الزامی به نظرمی‌رسد، در همین‌حال در چند هفته اخیر انجام برخی 
معاملات در ساعات پس از پایان معاملات آتی نظیر 12:35دقیقه نشان داده که 

یک کار موثر برای کاهش فشار به هسته معاملات است.
 به نظر جداسازی بخشی از معاملات یا افزایش ساعت می‌تواند موثر باشد. از 
این‌رو، یک روز معاملات بیش��تر و در همین حال جداسازی بخشی از معاملات 
نظی��ر جدا کردن بازار بدهی یا حتی معاملات یک بازار نظیر بازار پایه می‌تواند 
برای بازار و کاهش فشار بر سامانه معاملات موثر باشد؛ البته بخشی از مشکلات 
ماه‌های اخیر ناش��ی از ماژول‌هایی نظیر ماژول جدید کنترل اعتباری است که 
این امر به کندی سیس��تم منجر ش��ده و لازم است تا فراهم شدن شرایط لازم 
این ماژول‌ها از مدار خارج ش��وند؛ چراکه زیان آنها در حال حاضر خیلی بیشتر 
از سود آنها برای بازار است. قطعا هر تغییر نیازمند فراهم کردن شرایطی است، 

ولی تجربه‌های اخیر نشان از امکان‌پذیری این مسئله دارد.

چندی است که در محافل بورسی سخن از افزایش زمان 
معاملات اس��ت. باید دید که هدف از این کار چیست؟ به 
نظر می‌رسد که مدیران بازار گمان می‌کنند که با افزایش 
زمان معاملات، فشار روی هسته معاملات کاهش می‌یابد و 
درصد خرابی‌های آن کاهش، ولی این تفکر نادرست است؛ 

چراکه خرابی‌های هسته معاملات، در مقاطع زمانی غلبه هیجان بر فعالان بازار رخ 
می‌دهد و با طولانی کردن زمان معاملات، این هیجان کاهش نمی‌یابد. 

بنابراین بهتر است که مدیران بازار به فکر ارتقا و یا جایگزینی سیستم معاملات 
فعلی باش��ند. چون ترفندهایی مثل اس��تثنا کردن نماده��ای عرضه اولیه‌ای و یا 
بازگشایی‌های هیجانی و خارج کردن آنها از زمان معاملات عادی، حداکثر همانند 
یک مسکن عمل می‌کند و نمی‌تواند پاسخگوی مشکلات سیستم معاملات باشد. 
از ط��رف دیگر افزایش مدت زمان معاملات، باعث می‌ش��ود که عملیات »پس از 
بازار« به تعویق ‌افتد و ممکن است بروز برخی باگ‌ها باعث شوند که زمان کافی 
برای انجام آن وجود نداشته باشد و عملا ریسک عدم انجام معاملات نیز به بازار 
افزوده ش��ود. اما تاثیر تطویل زمان معاملات بر فعالان بازار چیس��ت؟ فشار کاری 
کارمندان و معامله گران کارگزاری به همراه مدیران س��بد که در صف مقدم بازار 
قرار دارند، قطعا با این اتفاق افزایش خواهد یافت و جان و جسم آنها خسته‌تر از 
قبل خواهد شد. بنابراین پیش‌بینی می‌شود که نیاز آنها به انواع مرخصی‌ها برای 

استراحت افزایش یابد و در عمل هزینه عملیات بازار بالاتر رود.
 اگر بخواهیم از منظر فعالان بازار نیز به موضوع نگاه کنیم، باید توجه داش��ته 
باشیم که یک فرد فعال حرفه‌ای بازار باید زمان کافی را به بررسی انواع گزارشات 
مال��ی و اقتص��ادی و نمودارها اختصاص دهد. بدیهی اس��ت ک��ه در زمان انجام 
معاملات تمرکز کافی برای این کار وجود ندارد. بنابراین طولانی‌شدن مدت زمان 
معاملات باعث می‌ش��ود که فعالان بازار از همین زمان اندک نیز محروم ش��وند و 

سطح تحلیل در بازار بیش از پیش کاهش یابد.

 تاخیر در عملیات 
پست تریدینگ

میثم ابوالقاسمی
 مدیر معاملات 

کارگزاری سهم آشنا

محمد یوسف امین‌داور
مدیر سرمایه‌گذاری 
اطلاعات مالی پارت

افزایش مدت زمان معاملات، باعث می‌شود که عملیات »پس از بازار« به تعویق ‌افتد

 اقدامی موثربرای 
کاهش فشار به هسته

 کاهش بیش از پیش
سطح تحلیل

 چندی پیش زمزمه‌های افزایش ساعت معاملات به گوش رسید و پیشنهادی در این خصوص مطرح 
شد. این موضوع کارشناسان را دل نگران کرده؛ چراکه هنوز زیرساخت‌های اجرایی شدن آن فراهم 
نش�ده است. فعالان بازارسرمایه معتقدند افزایش س�اعت معاملات، مستلزم افزایش ساعت کار سایر نهادهای پولی و 
مالی اس�ت که در نهایت امکان‌پذیر نخواهد نبود. همچنین ضرورتی برای افزایش س�اعت معاملات نیس�ت؛ البته باید 

دید چه استدلالی در این خصوص وجود دارد؟
بنابراین پیش�نهاد می‌ش�ود در وهله اول زیرساخت‌ها فراهم ش�ود و پس از آن توجیهاتی همچون همگام‌سازی روند 
معاملات با بازارهای جهانی و هماهنگی با سایر بورس‌ها به عنوان علل افزایش ساعات معاملات مد نظر قرار گیرد. باید 
گفت طولانی‌شدن مدت زمان معاملات باعث می‌شود که فعالان بازار از همین زمان اندک محروم شوند و سطح تحلیل 
در بازار بیش از پیش کاهش یابد. به نظر می‌آید افزایش ساعت معاملات نه تنها کمکی به شرایط کنونی نمی‌کند، بلکه 

آسیب جدی به بازار خواهد زد. 
مدیران بازارس�رمایه معتقدند اگر س�اعت معاملات افزایش یابد و سامانه معاملات هم اختلالات بیشتری داشته باشد، 
بهتر اس�ت این اقدام انجام نش�ود، از طرفی هم عملیات پس�ت تریدینگ زمان‌بر است و باید گفت این پیشنهاد برای 
بلندمدت آسیب به بازارسرمایه خواهد رساند. برخی دیگر از فعالان بازار هم می‌گویند زیرساخت‌های افزایش ساعت 
معاملات، فراهم اس�ت و با این اقدام اختلالات هس�ته کم‌تر خواهد ش�د. همچنین افزایش‌ مدت زمان انجام معاملات 
روزانه با تس�هیل کردن حجم و روند معاملات در یک بازه زمانی فش�ار بر هس�ته معامالت را کاهش می‌دهد که این 

موضوع بورس ایران را به میانگین جهانی ساعات انجام معاملات نزدیک خواهد کرد. 

زیرساخت‌های مناسب 
فراهم شود

بای��د دید بحث افزایش س��اعت معاملات به چه 
علت صورت می‌پذیرد، به دلیل مش��کلات هسته 
معام�الت و ی��ا به دلی��ل مدیری��ت هیجانات و 
گسترش بازارسرمایه. اگر صرفا به دلیل مشکلات 
هسته معاملات صورت پذیرد که راه‌حل درستی 
انتخاب نشده است. زیرا فراهم آوردن زیرساخت‌ها 

 و ابزاره��ای معاملات��ی جزو ش��روط اولیه جهت انجام معام�الت در تمام
 دنیاس��ت. )انتظار م��ی‌رود تلاش‌هایی در خصوص ارتقا و به روزرس��انی 
سیس��تم معاملات، با وجود مس��ائل تحریم و.... از سوی مسئولان صورت 
پذیرد.( ولی اگر به دید توس��عه بازارسرمایه و یا مدیریت هیجانات صورت 
پذیرد، با توجه به افزایش چش��مگیر حج��م، ارزش معاملات و همچنین 
گس��ترش ابزارهای گوناگون معاملاتی از قبیل اوراق اختیار، اواراق سلف و 

سایر ابزارهای تأمین‌مالی و یا اوراق بدهی، امری کاملا محسوس است.
یکی از نکات مهم در این زمینه توجه کافی به مسئله نیروی‌انسانی است؛ 
چراکه از یک سو مسئله کیفیت کار صورت گرفته با افزایش زمان معاملات 
و از س��ویی دیگر افزایش هزینه‌های پرسنلی را شامل می‌شود که اگر این 
افزایش هزینه، نتیجه‌ مطلوبی را در برداشته باشد، قطعا توجیه‌پذیر خواهد 
بود. در نهایت به دلیل مشکلات گوناگونی که عدم کارایی هسته معاملات 
به خصوص در چند وقت اخیر به همراه داش��ته اس��ت، پیشنهاد می‌شود 
در مرحله اول زیرس��اخت‌های مناسب فراهم شود و پس از آن توجیهاتی 
همچون همگام‌سازی روند معاملات با بازارهای جهانی و هماهنگی با سایر 

بورس‌ها به عنوان علل افزایش ساعات معاملات مد نظر قرار گیرد.

مهنوش کریمی
 معاون عملیات 

کارگزاری صبا جهاد

مژده ابراهیمی
خبرنگار

سید شهرام صفوی سهی

مدیرعامل شرکت 
سبدگردان مانی

همایون دارابی
کارشناس ارشد 

بازارسرمایه

افزایش س��اعت معاملات امری مطلوب بوده ؛ چون 
باعث خواهد ش��د باری از حجم معاملات کم ش��ود. 
به نظررفتار هیجانی‌ای که در س��رمایه‌گذاران وجود 

دارد، ناشی از هسته معاملات است. 
همچنین درخواس��ت‌ها به موقع انجام نمی‌شود و 
همین‌عامل باعث تشدید هیجانات می‌شود. به عقیده 
بنده با افزایش س��اعت معاملات، ترافیکی که بر روی 

هسته وجود دارد،‌کاهش پیدا می‌کند و باعث می‌شود عمق بازارسرمایه افزایش 
یابد. باید گفت زیرس��اخت‌های افزایش س��اعت معاملات، فراهم است، بر این 
اساس اختلالات هسته کم‌تر هم خواهد شد. افزایش مدت زمان انجام معاملات 
روزانه با تس��هیل کردن حج��م معاملات طی بازه زمانی، ضمن تس��هیل روند 
معاملات فش��ار بر هس��ته معاملات را کاهش داده و به میانگین جهانی ساعات 

انجام معامله نزدیک می‌شود.

عاملی برای افزایش عمق بازار

رسول رحیم‌نیا
مدیر سرمایه‌گذاری 

صندوق‌ها و سبدهای 
تأمین‌سرمایه بانک ملت 

لزوم اعمال اصلاحات
پیش��نهاد افزایش س��اعت معاملات باید 
از جنبه‌ه��ای مختل��ف بررس��ی ش��ود. 
ای��ن تصمی��م می‌توان��د منجر ب��ه ارائه 
خدم��ات به طی��ف وس��یع‌تری از افراد 
در بازارس��رمایه ش��ود، ول��ی افزای��ش 
س��اعت بازار ب��ه تنهایی تاثی��ر چندانی 
بر گس��ترش ب��ازار نخواهد داش��ت. بر 

این اس��اس، مواردی مانند فراهم سازی زیرساخت دسترسی به 
هس��ته معاملات به صورت پایدار در طول جلس��ات معاملاتی و 
تقویت سیس��تم فعلی، عمق بخش��یدن به بازار و افزایش سرعت 
پذیرش ش��رکت‌های جدید به بورس، افزایش شفافیت قیمتی و 
کاهش مقررات زاید و بازدارنده در خصوص کش��ف قیمت واقعی 
 اوراق‌بهادار به صورت همزمان تاثیر بس��زایی در گس��ترش بازار 

خواهند داشت.
بن��ده موافق افزایش س��اعت معاملات هس��تم به ش��رطی که 
اصلاحات لازم صورت پذیرد. بررس��ی مواردی چون امکان معامله 
ط��ی دو جلس��ه در روز و ام��کان کش��ف قیمت طی هر جلس��ه 
معاملاتی، انجام معاملات برخط و ایستگاه‌های معاملاتی به صورت 
همزم��ان در هر دو جلس��ه معاملاتی و یا بررس��ی امکان معامله 
در هم��ه نمادهای موجود طی جلس��ات روزانه نکات قابل‌توجهی 
از موفقی��ت این تصمی��م خواهند بود. در هر ص��ورت بدون انجام 
اصلاحات در قوانین و مقررات فعلی شاید افزایش ساعت معاملات 

کمک چندانی به گسترش بازار نداشته باشد.

غلامرضا گل‌گیر
مدیرعامل کارگزاری 

امین آوید 

اقدامی غیرمنطقی
اگر افزایش ساعت معاملات به منظور کاهش مشکلات در 
هس��ته معاملات و معاملات آنلاین شرکت‌های کارگزاری 
اس��ت، ای��ن کار اقدامی غیرحرفه‌ای و نادرس��ت اس��ت و 

مشکلی را در بازار رفع نخواهد کرد. 
بن��ده مخالف این اقدام هس��تم و به ج��ای این‌که صورت 
مس��ئله را پاک کنی��م یا تغییر بدهیم ب��ا اصلاح و تقویت 

زیرس��اخت‌های سخت‌افزاری و نرم‌افزاری معاملات )هسته 
معاملات و نرم‌افزارهای آنلاین و...( این مشکل را به صورت 

زیربنایی حل کنیم. 
از طرفی افزایش ساعت معاملات در بازارسرمایه، مستلزم 
افزایش ساعت کار سایر نهادهای پولی و مالی دست‌اندر کار 
بازار است که در عمل به سادگی امکان‌پذیر نخواهد نبود و 
با نگاه میان‌مدت شاید هزینه‌های سربار وارد شده از توجیه 

اقتصادی مناسبی برای اکثر ارکان بازار برخوردار نباشد.

علی قاسم‌نژاد
 مدیرعامل کارگزاری 

دنیای نوین 



معرفی صندوق‌های شرکت تأمین سرمایه تمدن

از  یک��ی  تم��دن  تأمین‌س��رمایه 
فعال‌تری��ن ش��رکت‌های فعال در 
بازارسرمایه ایران است که فعالیت 
خ��ود را به‌طور رس��می از آخرین 
روزه��ای اس��فندماه 1390 آغ��از 
کرده است. با مدیریت 10 صندوق 
را  س��رمایه‌گذاری متن��وع، تمدن 
می‌ت��وان یک��ی از پرصندوق‌ترین 
ش��رکت‌های بازارس��رمایه دانس��ت. در ادام��ه ضم��ن 
 معرف��ی این صندوق‌ها، م��روری بر عملک��رد آن‌ها نیز 

خواهیم داشت.

بالاترین سهم از بازار درآمدثابت
با توج��ه به فراوانی زیاد س��رمایه‌گذاران ریس��ک‌گریز، 
س��ه صن��دوق از 10 صندوق این ش��رکت در راس��تای 
جذب ای��ن افراد، در گ��روه صندوق‌ه��ای بادرآمدثابت 
مش��غول رقابت با دیگر صندوق‌ها هستند. قدیمی‌ترین 
و بزرگ‌ترین صندوق این شرکت با خالص ارزش دارایی 
نزدی��ک به 286 ه��زار میلیارد ریال، صن��دوق گنجینه 
زرین‌شهر اس��ت. گرچه نسبت به سپرده بانکی و برخی 
صندوق‌های بادرآمدثابت دیگر بازدهی مطلوبی داش��ته، 
ام��ا انتظار می‌رف��ت بهتر از این‌ها عم��ل کند. صندوق 
قابل‌معامله بادرآمد ثابت پاداش سهامداری توسعه یکم 
)س��پاس(، با کس��ب 23/6 درصد بازدهی در یک‌س��ال 
 گذشته، پربازده‌ترین صندوق بادرآمدثابت این مجموعه 

بوده است.

کم‌ریسک‌ترین 
در پی ش��رایط مطلوب بازارس��رمایه در یک‌س��ال اخیر، 
صندوق‌های سهامی شرکت تمدن نیز بازدهی قابل‌توجهی 
داش��ته‌اند. صن��دوق ثروت‌آفری��ن تم��دن که با کس��ب 
325 درص��د بازدهی از میانگین ب��ازار و همچنین دیگر 

صندوق‌های این ش��رکت بازدهی بالاتری محقق ساخته 
در یک‌سال گذش��ته رشد خالص ارزش دارایی‌های 800 
درصدی را تجربه کرده است. سهم بازار سهام از پرتفوی 
صندوق حدود 66 درصد اس��ت که در این بین، صندوق 
بیش��ترین س��رمایه‌گذاری را در گروه »فلزات اساسی«، 
»بانک‌ه��ا و موسس��ات اعتب��اری« و »خودرو و س��اخت 
قطعات« داش��ته اس��ت. با توجه به س��هم 31 درصدی 
س��پرده بانکی در پرتفوی و در عین‌حال بازدهی مطلوب 
صندوق، می‌توان این صندوق را یکی از کم‌ریسک‌ترین و 

پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی دانست.

تعادل در ریسک و بازده
آبان‌م��اه 1392 ب��ود که صندوق مختل��ط گوهر نفیس 
تمدن آغاز به کار ک��رد. این صندوق با اختصاص نیمی 
از س��بد خود به بازار سهام و نیمی دیگر به خرید اوراق 
بدهی متناس��ب و س��پرده بانکی موفق به کس��ب 171 
درصد بازدهی در یک‌س��ال گذش��ته ش��ده و در جمع 
پربازده‌ترین صندوق‌های مختلط بازار قرار گرفته است.

در جدول زیر مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
را  تم��دن  تأمین‌س��رمایه  ش��رکت  مدیری��ت   تح��ت 

مشاهده می‌کنید.

رقابت در جمع پربازده‌ترین‌ها ادامه دارد

تحقق بازدهی مطلوب و ریسک معقولانه

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

دانش مالی
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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 هفتـهبلند ‌مدت

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه ‌
وت

ک

 وضعیت مناسب دارایی‌های شرکت12,15817,000بانک سامان
10 و شرکت‌های زیرمجموعه بانک سامان

36,70245,000پتروشیمی کرمانشاه
ارزنده بودن سهم با توجه به وضعیت مطلوب بنیادی 

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

10

بین المللی ساروج 
23,23530,000بوشهر

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

عرضه اولیه شرکت آسیای آرام
10

 سرمایه‌گذاری 
وضعیت بنیادی مطلوب شرکت و سودآوری مناسب 19,05125,000گروه توسعه ملی

10شرکت‌های زیرمجموعه شرکت

وضعیت عملیاتی مناسب ، افزایش سرمایه از محل 20,86225,000بانک ملت
10تجدید ارزیابی، وضعیت ارزی مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

مالکیت 22 درصدی پتروشیمی گچساران و بهره 7,61015,000پتروشیمی کازرون
10برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

نسبت قیمت به درآمد مناسب شرکت و همچنین 23,04730,000سرمايه‌گذاري‌ ملي‌ايران‌
10وضعیت سودآوری مناسب شرکت‌های پورتفوی بورسی 

 مبین انرژی 
26,69735,000خلیج فارس

وضعیت مطلوب بنیادی شرکت ، سودآوری مناسب 
شرکت‌های سرویس گیرنده از مبین و عقب ماندگی 

شرکت نسبت به شرکت هم گروه )بفجر(
15

صندوق با درآمد ثابت 
با توجه به وضعیت  بازار سرمایه گذاری بخشی از نرخ بازده 21درصدETF تصمیم

15دارایی 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 گذاری ها و سود عملیاتی10,00315.000  بانک پاسارگاد

20سود تسعیر ارز، افزایش سرمایه و رشد سود عملیاتی20,86224.000بانک ملت

10رشد سود آوری34,27242.000  صنعتی بهشهر

ت
مد

د ‌
بلن

20افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی29,47340.000  گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 12,38516.000P/NAV  سرمایه گذاری غدیر

20رشد ارزش دارایی16,11820.000  مخابرات ایران

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15تحولات بنیادی2126230000بیمه ملت

 کشت و صنعت 
10وضعیت دارایی ها4689465000دشت خرم دره

15تحولات بنیادی6364085000پتروشیمی خراسان

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
بازدهی مناسب 1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

10وضعیت مطلوب سرمایه‌گذاریماهانه

 راه‌اندازی طرح توسعه 1697325000فولاد کاوه جنوب کیش
15و رشد سودآوری

15وضعیت بنیادی مناسب1552423000معدنی صنعتی گل گهر

 رشد سودآوری و پروژه‌ها 3400065000گروه صنعتی سدید
20و قرادادهای جدید و nav  جذاب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم‌نگار ارزش‌آفرینان 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

%15کاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات106.044125.000صنايع بهداشتي ساينا

توليدات پتروشيمي 
 وابستگی نرخ های فروش به دلار86.500110.000قائد بصير

%20 ثبات مقدار فروش

99.828125.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش به 

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

20%

ت
مد

د ‌
بلن

 سرمایه‌گذاری 
چشم انداز سودآوری 400 تومانی در سال مالی 23.71032.000صبا تأمین

%15جاری و تقسیم سود حداکثری

41.50059.000نیروکلر
ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، 
اقبال به محصولات شرکت به دلیل  شیوع کرونا، 

تغییرات سهامداری
15%

53.00070.000سرمايه‌گذاري شفادارو
 داشتن زیرمجموعه های با ارزش غیربورسی 

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

15%

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

توسعه و عمران 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب80000150000استان کرمان

10وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب2100030000بیمه ملت

20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب720012000لیزینگ رایان سایپا

 تولید ژلاتین 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب4900070000کپسول ایران 

ت
مد

د 
بلن

20انعقاد پروژه‌های جدید و رشد سودآوری1400020000شرکت کیسون

10وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب2200030000سرمایه‌گذاری البرز 

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو 4

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5
افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15رشد قابل توجه درآمدهای عملیاتی  22,26428.500سیمان شاهرود 

سهامی ذوب آهن 
15عملکرد مناسب عملیاتی و بهبود عملکرد7,1959.000اصفهان 

15چشم‌انداز مناسب عملیاتی29,46739.000گروه مپنا 

نوسازی و ساختمان 
15افزایش ارزش پرتفوی سرمایه‌گذاری‌ها11.54316.000تهران 

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
15بازدهی یکساله بیش از 370 درصدصندوق سهامیسهم آشَنا

صندوق سرمایه‌گذاری 
امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد ثابت

 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
  میانگین بازدهی بالای 24درصد

 تقسیم سود ماهانه
25

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا  6

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک2

شفافیت

ثمره فعالیت تأمین‌سرمایه تمدن 
در س��ال‌های اخیر نی��ل به این 
واقعیت بوده اس��ت ک��ه تبیین 
اس��تراتژی‌های س��رمایه‌گذاری 
بدون در نظر نگرفتن ویژگی‌های 
س��رمایه‌گذاران نمی‌تواند سطح 
بهینه‌ای از مطلوبی��ت را فراهم 

آورد. 
با توجه به این مهم تمدن همواره تلاش کرده اس��ت 
که استراتژی س��رمایه‌گذاری هر صندوق را با توجه 
به ویژگی‌های مش��تریان از قبیل نیاز نقدشوندگی و 
ظرفیت پذیرش ریسک تعریف کند. این مفاهیم در 
کنار پایش مس��تمر مولفه‌های اقتصادی و همچنین 
توجه به پایداری و مانا بودن سرمایه‌گذاری منجر به 
استراتژی‌هایی شده که نتایج مثبتی برای مشتریان 

تمدن به ارمغان آورده است.
ارتب��اط مس��تمر و بلندم��دت ب��ا مش��تریان با 
بهره‌گیری از پلتفرم IBshop موجب هدایت آن‌ها 
به فرصت‌های سرمایه‌گذاری متناسب با ویژگی‌های 
خود مشتریان شده است. اتخاذ رویکرد ذخیره‌گیری 
و حداقل ک��ردن زمان تراکنش‌ه��ا در صندوق‌های 
درآمد ثابت، ثبات استراتژی در مدیریت پرتفوی‌های 
سهامی و توجه به ریسک نقدشوندگی و صدها اقدام 
دیگر در سال‌های اخیر، در راستای ایجاد تعادل بین 
محصولات س��رمایه‌گذاری و اقتضائات مشتریان بود. 
بر این اس��اس، ش��رکت همواره به دنبال بهبود این 

تعادل برای خانواده بزرگ مشتریان تمدن است.

بهبود تعادل برای مشتریان

احمد کوچکی
مدیر سرمایه‌گذاری 
تأمین‌سرمایه تمدن

سواد مالی
مدیریت چالش‌های بدهی

نوع ن��گاه افراد نس��بت به ق��رض و بدهی، بر 
میزان بدهکاری‌ش��ان تاثیرگذار است. به قول 
قدیمی‌ه��ا، خیلی‌ه��ا صورتش��ان را با س��یلی 
س��رخ نگه ‌می‌دارند، اما سمت قرض نمی‌روند؛ 
چون می‌خواهند ش��ب، سر آسوده روی زمین 
بگذارند. اما افرادی هم هس��تند که به سادگی 
برای هر نیاز و خواس��ته‌ای ق��رض می‌گیرند. 
درخواس��ت پ��ول از دیگران را ح��ق طبیعی و 

اولی��ه خود می‌دانند ، مثلابرای خرید خانه‌ای بزرگتر، کالای لوکس یا س��فر تفریحی یا 
هرچه خوششان آمد و پولش را نداشتند قرض می‌گیرند و قرض را با قرض پس می‌دهند 

چرا که با خیال »از این ستون به آن ستون فرج است« زندگی می‌کنند.
از نظر اس�الم دریافت بدهی در ش��رایطی که نیازی برای آن وجود نداش��ته و تنها 
برای پاس��خ به تنوع‌طلبی و کسب رفاه بیشتر است کراهت دارد. هر چه نیاز به دریافت 
بدهی بیش��تر باشد، از کراهت دریافت آن کاسته شده تا جایی که در شرایطی قرض و 
بدهی واجب نیز می‌شود؛ مانند زمانی که حفظ جان و آبرو تنها در گروی دریافت قرض 
اس��ت یا در ش��رایطی که فرد حتی برای تأمین نیازهای اولیه زندگی خود در سختی و 
 تنگنا قرار دارد. چندین حکمت برای ناپس��ندی قرض و بدهی مطرح بوده که از جمله

 می‌توان به موارد ذیل اشاره داشت: 
* خداوند برای انسان ارزش و شرافت والایی قائل است؛ اما در قرض و بدهکاری نوعی 
حقارت و خواری وجود دارد و بدهکار تا زمان بازپرداخت کامل، خود 

را زیر منت صاحب قرض احساس می‌کند.
* قرض آثار روانی بس��یاری دارد که یکی از آن‌ها احساس اسارت 
اس��ت. دریافت بدهی، درس��ت مانند آن اس��ت که فرد خودش را با 

دست‌های خویش به زندانی تنگ و تاریک اندازد. 
*م��ردم بر ق��رض گرفتن جرات پیدا نکرده و ع��ادت به قرض در 

آن‌ها ایجاد نشود.

چگونه درگیر بدهی نشویم؟
برنامه‌ریزی و اندازه‌گیری در مخارج، تعقل اقتصادی به معنای توجه به اهم و مهم و 
دوری از ولخرجی از جمله راهکارهایی هستند که در روایات برای میانه‌روی در معیشت 
آمده اس��ت. همچنان که در س��واد مالی نیز بر اهمیت بودجه‌بندی، داشتن پس‌انداز و 
صندوق اضطراری یا توجه به نیاز و خواس��ته هنگام خرید تأکید بس��یاری ش��ده است. 
رعای��ت تمام��ی این موارد می‌تواند از بدهکار ش��دن افراد در ش��رایط گوناگون زندگی 
جلوگیری کند. خارج ش��دن از مس��یر میانه‌روی با زیاده‌خواهی یا توجه بیش از اندازه 
به آس��ایش و رفاه از جمله عواملی اس��ت که انسان را به فقر کشانده و پای بدهی را به 

زندگی آن‌ها باز می‌کند.

  ایرادات حقوقی 
فرم فروش سهام عدالت 

چند روزی اس��ت ک��ه در فضای  
مج��ازی عکس��ی در خص��وص 
اقرارنامه و فرم درخواست فروش 

سهام عدالت منتشر شده است. 
فرم منتش��ر ش��ده ب��ه لحاظ 
حقوقی دارای اش��کال اس��ت که 
ممکن است حقوق سهامداران را 
به طور تام تأمین نکند و بیم اضرار 
به سهامدار وجود دارد.طبق بند یک کارگزار مجاز است 
سهام را به هر قیمتی که در لحظه فروش سهام در بازار 
امکان فروش آن را دارد به فروش رساند که قید عام »هر 
قیمت«این اختیار را به بانک می‌دهد. بانک ممکن است 
با توجه به نوس��انات سهام آن را به کمترین قیمت به 
فروش رساند و باعث ضرر به سهامدار شود چون بانک‌ها 
به وکالت از سهامداران اقدام به فروش سهام می‌کنند.
اگرچ��ه طبق م��اده ۶۶۷ قانون مدنی وکی��ل باید در 
تصرفات و اقدامات خود مصلحت موکل را رعایت کند، 
اما طبق بند ۵ ماده ۲ قانون عملیات بانکداری بدون ربا 
عملیات مربوط به اوراق و اسناد بهادار باید طبق قانون و 
مقررات صورت گیرد.همچنین مورد بعدی طبق بند ۷ 
این فرم سهامدار حق هرگونه اعتراض در خصوص سهام 
انتخابی و زمان فروش سهام و روش انتخابی بر مبنای 
تعداد سهام به ارزش ریالی سهام، قیمت فروش سهام و 
هزینه‌های کسر شده برای فروش سهام را از خود سلب 
و ساقط می‌کند. این مورد که در حقوق از آن به عنوان 
س��لب و اسقاط حق نام برده می‌شود با توجه به امکان 
سوء استفاده و همچنین عدم جواز »اسقاط مال یجب« 
توسط مشهور فقها یعنی )ساقط کردن حقی که هنوز 
ب��ه وجود نیامده( و مخالفت این مقرره با نظم عمومی 
و اقتصادی که هدفش حمایت از طبقاتی اس��ت که به 
لحاظ اقتصادی ضعیف هستند، طبق ماده ۹۷۵ قانون 
مدنی موثر نیست و س��هامدار در صورت تقصیر بانک 
حق دادخواهی و دریافت خس��ارت را خواهد داش��ت. 
 تصویر ابن اقرارنامه در س��ایت صدای بورس به آدرس

موجود است.

از چاه به راه...
کت��اب »از چاه ب��ه راه: 
گ��ذر از اقتص��اد دولتی 
به اقتص��اد مردمی«، به 
تالی��ف روزب��ه پی��روز و 
توسط انتش��ارات دنیای 
‌اقتص��اد در 231 صفحه 

منتشر شد. 
در بخش��ی از این کتاب 

آمده است، مسئله ملی ما این است که چرا ایران 
به ان��دازه ظرفیت‌های فوق الع��اده‌اش به جایگاه 
واقع��ی خ��ود در اقتص��اد نرس��یده و همچنان با 

بهره‌وری اندک، بیکاری و اختلال روبه‌رو است.
دو فصل اصلی کت��اب عبارتند از مروری بر نقش 
دول��ت در اقتص��اد در دنیای معاص��ر، مروری بر 
تجربه تاریخی نقش دولت در اقتصاد ایران و فصل 
سوم هم به جمع‌بندی و پیشنهاد راه‌حل پرداخته 
اس��ت. این کتاب با بررسی تحولات معاصر نتیجه 
می‌گیرد ریش��ه ای��ن ناکارآم��دی، انحصار عمیق 
دول��ت در اقتصاد و س��یطره تفکر دولتی اس��ت؛ 
همچنین این اثر با نگاه��ی به تحولات اقتصادی 
جه��ان ب��ه تجرب��ه کش��ورهایی می‌پ��ردازد که 
توانسته‌اند با تجدید نظر در روش اقتصادی خود، 
وضعیت معیشت مردمش��ان را متحول کنند؛ در 
نهایت برای عبور از چاه اقتصاد دولتی و رس��یدن 

به راه اقتصاد مردمی راهکارهایی ارائه می‌کند.

معرفی کتاب
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300-35-47-3155966241286.05220گنجینه زرین‌شهربادرآمدثابت

277666310311.3813252582715ثروت‌آفرین تمدنسهامی

149-240045/52032/523.104171104117گوهر نفیس تمدنمختلط

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
174-188041580145214613992گسترش صنعت دارو

قابل‌معامله 
بادرآمدثابت

پاداش سهامداری توسعه 
296/4-30/4-43/4-17139494115.07123/6یکم )سپاس(

اندوخته توسعه صادرات بادرآمدثابت
300-35-47-1563856261019.66420آرمانی

قابل‌معامله 
18-14067623011.938302235248آرمان آتیه درخشان مسسهامی

اختصاصی بازارگردان بازارگردانی
184-136955341108111366982صنعت مس

بازارگردانی
اختصاصی بازارگردانی 
توسعه معادن و فلزات 

آرمان آتی
10614552125.497208141154-112

بازارگردانی
اختصاصی بازارگردانی 

 توسعه صندوق 
بازنشستگی آرمان

9886830202.684----

صندوق‌های شرکت تأمین سرمایه تمدن

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

نکتـــه

مهیار ربیعی
وکیل پایه یک 

دادگستری

نقد شوندگی برگ برنده بازار 
مفهوم نقدش��وندگی یکی از مفاهیم اساس��ی و مهم 
بازاره��ای س��رمایه و مال��ی اس��ت؛ به ای��ن نحو که 
دارایی‌ه��ای مالی در بازارها به نحو مناس��ب و حجم 
م��ورد نی��از در قیمت‌ه��ای متعادل می��ان خریدار و 
فروش��نده به صورت روان مورد معامله قرار گیرد. این 
نکته در سال 1399 تاکنون نسبت به سال 1398 در 
این مقطع از س��ال، در بازارسرمایه به طرز معناداری 
بهبود یافته و وضعیت به مراتب مناسب‌تری دارد. در 
حال حاضر در س��ال 1399 میانگین ارزش معاملات 
روزان��ه تقریبا به بیش از 100 هزار میلیارد ریال برای 
مجموع معاملات بورس و فرابورس رس��یده که رشد 
بیش از 300درصدی را نسبت به سال گذشته محقق 
کرده است. البته این ویژگی در بازارهای جایگزین از 
جمله مس��کن و خودرو به این منوال نیس��ت و رکود 
حاک��م ب��ر بازارهای مزب��ور از نقاط ضع��ف بازارهای 

جایگزین نسبت به بازارسرمایه است.
@ Rezzanz

کانال برتر

https://www.sedayebourse.ir/news/413831  
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