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نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
  الزامات ضروری 

 در واگذاری‌های دولت
موضوع توسعه بخش خصوصی 
از طری��ق واگذاری فعالیت‌ها و 
بنگاه‌های دولت��ی‌ پس از ابلاغ 
سیاس��ت‏های کل��ی اصل 44 
قانون اساس��ی در سال 1384، 

همواره مورد توجه مس��ئولان و کارشناسان این 
حوزه بوده است. این مهم پس از ابلاغ سیاست‌های 
راهبردی و بسیار مهم نظام در خصوص بند )ج( 
این اصل در راستای شتاب گرفتن رشد و توسعه 
اقتصادی در کش��ور در سال 1385 توسط رهبر 
معظم انقلاب به س��ران قوا و مس��ئولان اهمیت 
دوچندان یافت. هر چند در این خصوص تاکنون 
اقداماتی در دوره‏های مختلف صورت گرفته است، 
ام��ا ضرورت پرداختن ب��ه آن به صورت جدی‏ از 

سوی مسئولان امر همواره احساس می‏شد.
صفحه2

حبیب رضا حدادی

»بيمه معلم« زیرذره‌بین
 ‌25درصد بازدهی برای سهامداران»تیپیکو«

 قیمت سهام و ارزش بازار »وبصادر« افزایش یافت
 تقسیم 79.5 درصد از سود در آتیه دماوند

 چکیده تحلیل بنیادی »ساوه«
 600 میلیارد ریال سود برای سهامداران»سپ«
 ۹۲ درصد رشد مثبت تراز عملیاتی بیمه آسیا

 47 درصد رشد درآمد »مارون«
 تولید و فروش چادرملو همچنان صعودی
 کاهش ارزش بازار وافزایش سود »واتی«

 تداوم ثبت رکورد زنی فولاد خراسان
 جهش 97 درصدی درآمد فروش افق کوروش

افزایش 7 هزار میلیارد تومانی 
سودآوری »شستا«
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نبض بازار آرام می‌شود؟

انتظارات از ناظر جدید
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45 ماه حضور شاپور محمدی در سازمان بورس بررسی شد

شاگرد اول نه
 اما شاگرد خوب بازار

یادداشت
 مزایا و معایب تزلزل مقررات

برای بررسی مزایا و معایبی که 
وضع قوانین جدید برای بازار 
س��رمایه در پی خواهد داشت 
بای��د به س��ه قان��ون افزایش 
حداق��ل ارزش هر س��فارش، 

افزای��ش محدودی��ت حجمی هر س��فارش و 
افزای��ش فاصله زمانی ارس��ال سفارش��ات که 
از 20 فروردین ماه س��ال جاری اتخاذ ش��ده، 
پرداخت. این قوانین با هدف تسهیل و افزایش 
س��رعت معاملات با توجه به ب��ار ترافیکی بالا 
و اش��باع س��امانه‌های معاملاتی در دستور کار 

قرار گرفت. 
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امیر تقی خان تجریشی

تغییرِ تغییرات تا کجا؟

عوامل به‌هم ریختن ثبات بازار پایان یابد

مدیر عامل کارگزاری آتیه تاکید کرد:

کارگزاران خصوصی درانتظار پایان 
اجحاف عوارض کسب و‌کار
یک��ی از چالش‌ها و دغدغه‌های��ی که کارگزاری‌ها از آن 
ش��کایت می‌کنند، پرداخت میزان بالای عوارض کسب 
و پیش��ه و پس��ماند است. این مس��ئله تا جایی رسیده 
 که ب��ا وجود حداکث��ر ضریب بین صفرت��ا 5 هزاربرای 
تمام مش��اغل، اما کارگزاری‌ه��ا باید بعضا تا 20 برابر یا 

صفحه 14حتی بیشتر از حداکثر ضریب )یعنی 5 هزار( پرداخت کنند.
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شهلا حیدری
کارشناس معاونت اقتصادی 

وزارت کار

بورس اخبار

| اردیبهشت 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 348 |

اخبار هفته
تمدید مهلت 2 ماهه اظهارنامه مالیاتی 

در حال حاضر یک بس��ته پیشنهادی به منظور 
تمدید مهلت ارائه اظهارنامه اشخاص حقیقی و 
حقوقی پیش‌بینی ش��د، همچنین رسیدگی به 
اظهارنامه‌های مالیاتی س��ال ۱۳۹۷ برای مدت 

2 ماه تمدید خواهد شد.
این موضوع پس از تصویب در ستاد ملی مبارزه  

با کرونا به اجرا در خواهد آمد. محمود علیزاده 
معاون فنی و حقوقی سازمان امور مالیاتی با اشاره به بسته قبلی حمایت 
مالیات��ی س��ازمان امور مالیاتی از بنگاه‌ها و اصن��اف در مقابله با وضعیت 
اقتص��ادی ناش��ی از ویروس کرونا که قبلًا ابعاد آن اعلام ش��د، در رابطه 
با درخواس��ت اتاق بازرگانی که مربوط ب��ه بحث تبصره ماده ۱۰۰ قانون 
مالیات‌های مس��تقیم بود، افزود: این موضوع نیز جزو پیشنهادها به ستاد 
ملی مقابله با کرونا بوده اس��ت و پس از ارائه به وزیر اقتصاد، در س��تاد 
اقتصاد مقاومتی تصویب می‌ش��ود. همچنین با توجه به اراده و رویکردی 
ک��ه در جهت حمایت از واحده��ا و بنگاه‌های اقتص��ادی وجود دارد، به 
احتمال زیاد تا اوایل اردیبهشت ماه این پیشنهاد‌ها تصویب خواهد شد.

پیشتازی بازار سهام در جذب سرمایه 
از دی ماه نرخ س��ود بین‌بانک��ی را به 17.5 درصد 
رس��انده بودیم که اکنون چون عملی��ات بازار باز 
شروع شده است، آثار خود را به‌جای گذاشته است. 
عبدالناصر همت��ی رئیس‌کل بانک مرکزی با بیان 
اینکه اکنون جذب سرمایه در بازار سرمایه بهتر از 
بانک‌ها بوده و پیشتازی می‌کند گفت: برنامه داریم 

که نرخ تورم و نقدینگی را کنترل کنیم. 
رئی��س‌کل بانک مرک��زی تاکید کرد: هدف این بوده ک��ه تأمین مالی از 
طریق بازار س��رمایه به 50 درصد برسد که البته اکنون 15 درصد است، 
ول��ی وزارت اقتص��اد و رفاه به‌دنب��ال افزایش عرضه‌های اولیه هس��تند. 
همچنین ما به‌عنوان مس��ئول پولی و بانکی کش��ور از رشد بازار سرمایه 
اس��تقبال می‌کنیم.همتی با ابراز امی��دواری از اینکه تورم در 22 درصد 
باقی بماند تصریح کرد:این پیش‌بینی بدون احتس��اب رکود اس��ت. البته 
هم‌اکنون نرخ س��ود بین‌بانکی به 16.5 درصد رس��یده است و نرخ سود 
بین‌بانکی سیگنال مهمی برای تورم و سود بانکی است؛ بنابراین نمی‌شود 

که نرخ سود بین‌بانکی کاهش یابد ولی تورم بالا رود.

افزایش واگذاری‌ها در بخش معادن 
جلوه‌های برجس��ته بخ��ش مع��ادن و صنایع 
معدن��ی امس��ال می‌توانن��د پررنگ‌ت��ر از قبل 
بدرخش��د و در ش��رایطی ک��ه پیش‌بینی‌هایی 
برای روند بازار فلزات اساسی در ماه‌های آینده 
در شرایط ش��یوع جهانی کرونا انجام می‎شود، 
به نظر صنایع معدنی کشور از ظرفیت‌ مناسبی 

برخوردار است.
رضا رحمان��ی، وزیر صمت گفت: با لحاظ تمامی س��ناریوها، در این بخش 
می توانیم گام‌های موثری برداریم و تهدیدها را به فرصت تبدیل کنیم و مانع 
توقف تولید در این حوزه شویم. رحمانی افزود: امسال هدف‌گذاری ما افزایش 
واگذاری‌ها در بخش معادن و صنایع معدنی به مردم و بخش خصوصی است 
.این امر منوط به سرمایه‌گذاری موثر ،افزایش تولیدو استخراج مواد معدنی 
است که بر اساس برنامه تدوین شده در حوزه بهره برداری ، افزایش استخراج 
۲۵ تا ۳۰ درصد مورد نظر است . البته این امر مسلماً می‌تواند منشای تحول 
بزرگی در بخش معدن و صنایع پایین دس��تی آن ش��ود. همچنین بخش 

معادن می‌تواند از جلوه‌های برجسته جهش تولید به شمار آید.

 

جزئیات بسته حمایت از صادرات
سازمان توسعه تجارت باید تا پایان اردیبهشت 
بس��ته حمایت از صادرات س��ال 99 را به ستاد 
اقتصاد مقاومتی تقدیم کند و این بسته تا پایان 

خرداد نهایی می‌شود. 
حمید زادبوم، رئیس س��ازمان توس��عه تجارت 
ای��ران  ب��ا بیان ای��ن مطلب گفت: ب��ا توجه به 
برنامه‌ریزی‌های انجام ش��ده برای تصویب بسته 
حمایت از صادرات، منابع مالی این بس��ته منجر به توسعه صادرات خواهد 
ش��د. وی با اش��اره به منابع مالی بسته حمایت از صادرات سال 99، اظهار 
داشت: یک بخش اعتبارات ریالی صندوق توسعه ملی است که هنوز مبالغ 
اعلام نش��ده اما به محض اعلام آن را در بس��ته حمایت از صادرات لحاظ 
خواهیم کرد. زادبوم بیان داش��ت: یک بخش از منابع مالی بس��ته حمایت 
از صادرات هم مربوط به 600 میلیارد تومان مش��وق صادراتی اس��ت که 
در بودجه س��ال 99 به تصویب مجلس شورای اسلامی رسید.همچنین با 
تصویب بسته حمایت از صادرات  در تلاش خواهیم بود منابع آن را صرف 

توسعه زیرساخت‌های صادرات در مرزها بنادر و مراکز تولید کنیم.

 هفته‌نام�ه ب�ورس: اعضای ش��ورایعالی بورس، پس از 
بح��ث مفصل و ب��ا قدردانی از زحمات ش��اپور محمدی که 
کارنامه مثبت و روش��نی را در این س��کان برجای گذاشت، 
حسن قالیباف اصل را به عنوان یکی از اساتید مبرز دانشگاه 
و با بیش از ۱۰ س��ال س��ابقه اجرایی در حوزه بازار سرمایه 
به عن��وان عضو و رییس هیات مدیره ب��ورس و اوراق بهادار 
برگزیدند. بر این اس��اس، مراس��م تکریم ش��اپور محمدی و 
معارفه حس��ن قالیباف اصل، رئیسان قدیم و جدید سازمان 
بورس و اوراق بهادار، اوایل هفته گذش��ته با حضور روس��ای 
ارکان، معاونان و مدیران این سازمان و اهالی رسانه در وزارت 

امور اقتصادی و دارایی برگزار شد.

افزایش حداقل ۵۰ درصدی ظرفیت تأمین مالی 
فرهاد دژپسند وزیر امور اقتصادی و دارایی در مراسم مذکور، 
ب��ازار س��رمایه را با توجه ب��ه ظرفیت‌های فراوان، س��کویی 
مناسب برای جهش اقتصادی توصیف کرد و گفت: با برنامه 
ری��زی و تدبیر لازم می‌توان این ب��ازار و ابزارهای آن را برای 
مردمی کردن اقتصاد و شکل گیری نگاه عدالت جویانه به کار 
گرفت. دژپسند اظهار داشت: بازار سرمایه در شرایط کنونی 
به مرتبتی رسیده که می‌توان به عنوان بال نخست در تأمین 

مالی اقتصاد کشور به آن امید بست.
وی ادامه داد: هم اکنون س��هم بازار س��رمایه در تأمین مالی 
اقتصاد به یک چهارم افزایش یافته و البته هنوز امکان رش��د 
دارد .همچنین با توجه به ظرفیت‌های بازار س��رمایه و تدبیر 
لازم ، می‌توان این آمار را حداقل تا ۵۰ درصد افزایش داد. به 
ویژه اینکه این بازار پتانس��یل بسیار خوبی در مردمی کردن 
اقتص��اد دارد. وزیر ام��ور اقتصادی و دارای��ی تاکید کرد: در 
حال حاضر، بازار سرمایه ش��فاف ترین نهاد اقتصادی است؛ 

در دوران ریاس��ت آقای محمدی و همکاران وی 
اقدامات موثر و ارزش��مندی به ویژه در راس��تای 
مردم��ی کردن اقتصاد انجام ش��د و در آینده نیز 
بازار س��رمایه هوش��مند در دس��تور کار وزارت 
اقتصاد قرار دارد. دژپسند در پایان این مراسم از 
رئیس سابق سازمان بورس و اوراق بهادار خواست 
به عنوان مش��اور وزیر امور اقتصادی و دارایی به 

رسالت خود در اقتصاد کشور ادامه دهد.

فرصت خوبی برای توسعه بازار
حسن قالیباف اصل رئیس جدید سازمان بورس و 
اوراق بهادار هم ابراز داشت: شرایط فعلی، فرصت 
خوبی برای توس��عه بازار سرمایه است تا جایگاه 

بیشتری در اقتصاد ملی پیدا کند.

قالیب��اف اصل با بیان اینکه ش��رایط و جایگاه بازار س��رمایه 
نس��بت به گذشته بسیار متفاوت اس��ت، افزود: طی دو سال 
گذشته، سرمایه‌گذاران زیادی وارد این بازار شده اند و حجم 
و ارزش بالای معاملات نشان از توجه به این بازار دارد. البته 
در شرایط کنونی هم شاهدیم که فرهنگ سرمایه‌گذاری در 

بازار سرمایه تا دورترین نقاط کشور رسوخ کرده است.
 رییس سازمان بورس و اوراق بهادار، تأمین مالی شرکت های 
س��هامی عام را بس��یار مهم ارزیابی کرد و گفت: وظیفه ما، 
بورس‌ها و تأمین سرمایه‌ها این است که از شرکت‌های حاضر 
در ای��ن بازار حمایت کنیم تا بتوانند از طریق بازار س��رمایه 

تأمین مالی مناسبی را انجام دهند.
وی همچنین با اش��اره به لزوم برگ��زاری مجامع الکترونیک 
اظهار داش��ت: کرونا امروز درس‌های فراوانی را پیش روی ما 
گذاشته است تا برنامه ریزی‌ها برای به کارگیری سیستم های 
الکترونیک در عرصه‌های مختلف تسریع یابد. لذا نباید اجازه 

داد مجامع شرکت‌های بورسی به تنفس بخورد.
قالیباف اصل، به ش��رکت س��پرده‌گذاری مرک��زی ماموریت 

داد تا هر چه س��ریعتر ش��رایط برگزاری مجامع الکترونیک 
شرکت های حاضر در بازار سرمایه را فراهم کند.

 وی با تاکید بر اینکه نیاز فعالان بازار در اولویت توجه سازمان 
بورس ق��رار دارد، ادامه داد: تلاش می‌ش��ود تا روند پذیرش 
ش��رکت‌ها در بازار سرمایه تسهیل ش��ود . همچنین احترام 
به نیازهای مخاطبان بازار س��رمایه و ارباب رجوع س��رلوحه 
کار، قرار خواهد داش��ت.رییس سازمان بورس و اوراق بهادار 
همچنین با تاکید بر جایگاه بازار بدهی در کشور بیان داشت: 
بازار بدهی علیرغم رشد خوب و مناسب طی سال های اخیر، 
هنوز جای رشد دارد و با همکاری تمامی ارکان بازار سرمایه، 
دولت، مجلس و رس��انه‌ها، این بازار و در کل، بازار سرمایه را 

با قدرت به پیش خواهیم برد.

عبور ارزش بازار از تولید ناخالص داخلی 
ش��اپور محمدی رئیس سابق س��ازمان بورس و اوراق بهادار، 
در مراس��م تودیع خود اظهار داشت: بازار سرمایه در شرایط 
کنونی مس��یری پویا را طی می‌کن��د و فعالان بازار نیز بازده 

مناسبی را در دوره ای ۴۵ ماهه کسب کردند.
محمدی گفت: بازار س��رمایه در ۴۵ ماه گذشته و قبل از آن، 
گام‌های مناس��بی در جهت توسعه برداشته که در نتیجه آن، 
 )GDP( ارزش ب��ازار در ارقامی بالاتر از تولید ناخالص داخلی
قرار گرفت. وی با بیان اینکه آماری که سازمان بورس و اوراق 
بهادار ارائه می‌کند، آمار واقعی عملکرد شرکت‌هاس��ت، افزود: 
مجموع شرکت‌های پذیرش ش��ده، ثبت شده و درج شده در 
تاریخ ۵ مرداد ۹۵ ، ۵۵۴ ش��رکت بود که در حال حاضر این 
رقم به ۶۲۹ شرکت رسیده است. رییس سابق سازمان بورس 
تصریح کرد: تنها در س��ه ماه پایانی س��ال گذشته، ۱۰۸ هزار 

میلیارد تومان مجوز افزایش سرمایه صادر شده است. 
محم��دی ب��ا اش��اره ب��ه اینک��ه اطلاع رس��انی و 
شفاف‌س��ازی س��ریع و به موق��ع، مهم ترین رکن 
در تصمیم‌س��ازی صحی��ح برای س��رمایه‌گذاران و 
سهامداران اس��ت و همواره به طور جدی از سوی 
نهاد ناظر بازار س��رمایه کش��ور پیگیری شده، ابراز 
داشت: با توجه به اقدامات انجام شده در این حوزه، 
میانگین تعداد روزهای تاخیر در انتش��ار اطلاعات 
توسط ش��رکت‌ها از ۱۱ روز در ابتدای سال ۱۳۹۷ 
به یک روز در پایان س��ال گذش��ته کاهش یافت. 
همچنین طی چهار س��ال گذشته شاخص ارائه به 
موق��ع اطلاعات از ۴۳ درصد به ۹۱ درصد رس��ید. 
ش��اخص ممانعت از ارائه اطلاعات نیز از ۳۴ درصد 

به دو درصد کاهش یافت. 

سرمقاله
  الزامات ضروری در واگذاری‌های دولت 

موضوع توس��عه بخش خصوصی از طریق واگذاری فعالیت‌ها و بنگاه‌های دولتی‌ پس از ابلاغ 
سیاس��ت‏های کلی اصل 44 قانون اساس��ی در س��ال 1384، همواره مورد توجه مسئولان و 
کارشناس��ان این حوزه بوده است. این مهم پس از ابلاغ سیاست‌های راهبردی و بسیار مهم 
نظام در خصوص بند )ج( این اصل در راس��تای ش��تاب گرفتن رش��د و توس��عه اقتصادی در کشور در سال 1385 
توس��ط رهبر معظم انقلاب به سران قوا و مسئولان کشور اهمیت دوچندان یافت. هر چند در این خصوص تاکنون 
اقداماتی در دوره‏های مختلف صورت گرفته است، اما ضرورت پرداختن به آن به صورت جدی‏تر از سوی مسئولان 
امر همواره احس��اس می‏ش��د. از این‌رو، دولت آقای روحانی طی سال‏های اخیر با بررسی کارشناسانه و همه‏جانبه، 
همواره سعی در اجرای این سیاست‏ها داشته است که از جمله این موارد می‏توان به مصوبه اخیر هیات وزیران در 
تاریخ 5 فروردین‏ماه س��ال جاری در خصوص واگذاری س��هام دولتی اش��اره کرد که می‏توان آن را اقدامی مؤثر در 
راستای حمایت از شعار سال، یعنی جهش تولید نیز قلمداد کرد. بر اساس این مصوبه و مباحث مطرح شده در این 
خصوص از سوی مسئولان اقتصادی دولت، مقرر شده است سهام متعلق به دولت و یا شرکت‏های دولتی در برخی 
از ش��رکت‏های پذیرفته ش��ده در بازار سرمایه، در قالب واحدهای صندوق‏های سرمایه‏گذاری قابل معامله تخصصی 
)ETF( در حوزه‏‎ه��ای واس��طه‏گری‏های مالی )بانک‏ها و بیمه‏ها(، خودروس��ازی و صنای��ع فلزی، و پالایش نفت و 
پتروشیمی به عموم افراد جامعه اعم از حقیقی و حقوقی واگذار شود. البته واگذاری به افراد حقیقی با تخفیف 20 
و 25 درصدی تا سقف 20 میلیون ریال نسبت به قیمت متوسط سهام شرکت‏های موجود در هر یک از صندوق‏ها 

در یک‌ماهه منتهی به زمان واگذاری انجام می‏شود.
بی‏ش��ک این اقدام دولت مزایای متعددی برای اقتصاد کش��ور به همراه خواهد داش��ت که از آن جمله می‏توان به 
افزایش گسترش و تعمیق بازار سرمایه، افزایش و گسترش مالکیت افراد جامعه در مسیر نیل به عدالت اجتماعی، 
افزای��ش س��هم بخش‏های خصوص��ی و غیر دولتی در اقتصاد کش��ور و کاهش دخالت دول��ت در اقتصاد به عنوان 
متصدی فعالیت‏های اقتصادی و در همین راس��تا افزایش نقش دولت به عنوان ناظر و سیاس��تگذار کلان اقتصادی، 
بهبود وضعیت رقابتی بین بنگاه‏های اقتصادی و در نتیجه افزایش بهره‏وری، بهبود نرخ اش��تغال و رش��د اقتصادی، 
افزایش نقدینگی دولت و امکان استفاده دولت از درآمد حاصل از این امر در اولویت‏های اقتصادی کشور بر اساس 
قانون بودجه و قوانین بالادستی و همچنین تسویه بدهی خود با بخش خصوصی و در نهایت بهبود وضعیت بخش 
خصوصی، کمک به کنترل و مدیریت نقدینگی موجود در جامعه از طریق رهنمون کردن آن به سمت بازار سرمایه 

در ماه‏های اخیر در پی عملکرد مناسب این بازار در میان بازارهای موازی اشاره کرد.
البته به منظور بهره‏مندی حداکثری از مزایای متعدد این اقدام ارزشمند، که به برخی از آن‏ها اشاره شد، مسئولان 
ام��ر بای��د به گونه‏ای اقدام کنند تا برخی تبعات منفی احتمالی این اقدام ب��ه حداقل کاهش یابد. به همین منظور 
و ب��ا توج��ه به ظرفیت بالای موجود در بازار س��رمایه برای تأمین مالی بخش خصوص��ی و دولتی در آینده، عرضه 
سهم دولت در شرکت‏های مدنظر باید از یک سو ضمن جذاب‌بودن برای سرمایه‏گذاران حقیقی و حقوقی، بر روند 
روبه‏رشد بازار سرمایه در روزها و ماه‏های اخیر تأثیر منفی نداشته باشد .همچنین روند جذب سرمایه به این بازار به 
عنوان محرک بخش واقعی اقتصاد با قوت تداوم یابد و از سوی دیگر، دولت به عنوان سیاستگذار کلان اقتصادی در 
ادامه نیز به گونه‏ای رفتار کند تا پس از واگذاری شرکت‏های دولتی به مردم نه تنها وضعیت درآمدی و سودآوری 
این ش��رکت‏ها دچار افت نش��ود بلکه بهبود یاب��د. لازمه این موضوع، حمایت دولت از بازاره��ای مالی به ویژه بازار 
س��رمایه و افزایش حمایت از ش��رکت‏های واگذارشده با ریل‏گذاری اقتصادی مناسب به منظور تداوم حیات و رشد 
اقتصادی این ش��رکت‏ها پس از واگذاری به عموم اس��ت. همچنین دولت می‏تواند با هدایت صحیح منابع حاصل از 
این واگذاری‏ها در راس��تای بهبود وضعیت ش��اخص‏های کلان اقتصادی کشور به ویژه در شرایط کنونی و با نگاه به 

توانمندی‏ها و ظرفیت‏های داخلی گام‏های مؤثری بردارد.
بر این اس��اس تأمین س��رمایه امید نیز با س��رمایه 7،000 میلیارد ریالی و با دارا بودن تخصص و تجربه کافی در 
بازار سرمایه در سالیان اخیر، آمادگی دارد تا با پذیرش یکی از ارکان این نوع صندوق‏ها، گامی مؤثر در حمایت از 

برنامه‌های اقتصادی دولت برای تسریع در واگذاری بخشی از اموال دولتی به عموم بردارد.

تاکید سکاندارجدید سازمان بورس و اوراق بهادار:

 بازار سرمایه با قدرت به جلو حرکت می‌کند 

خبـر ویژه
تأمین سرمایه امین زمینه ساز عرضه »شستا« شد 

 بزرگترین عرضه اولیه تاریخ بازارسرمایه 
 هفته‌نامه بورس: چهارش��نبه هفته گذش��ته ش��اهد بزرگترین عرضه سهام اولیه در 
ب��ورس بودیم. اتفاقی که به گفته رئیس جمهور برای نخس��تین ب��ار در تاریخ بورس ایران 
به وقوع پیوس��ت. این عرضه به دنبال دس��تور رهبر انقلاب مبن��ی بر کاهش تصدی‌های 
غیرضرور در بخش‌های دولتی انجام شد.براس��اس این گزارش ، 10 درصد از سهام شرکت 
س��رمایه‌گذاری تأمین اجتماعی با نماد »شستا« با تمام زیرمجموعه خود عرضه اولیه شد 
که ۸ درصد از این س��هام جهت عرضه به س��هامداران خرد و ۲ درصد نیز جهت عرضه به 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری در نظر گرفته شده بود.
 بیشترین میزان مشارکت

علی صحرایی مدیرعامل ش��رکت بورس اظهار کرد: بیشترین میزان مشارکت در بورس وجود داشت به طوری که ۲ 
میلیون و ۷۰ هزار نفر در این عرضه شرکت داشتند. همچنین میزان عرضه ۸ میلیارد سهم به میزان ۶ هزار و ۴۰۰ 

میلیارد تومان بود که به هر کد ۳۶۳۷ سهم اختصاص یافت.
وی اضافه کرد: از این میزان ۶ میلیارد و ۷۰۰ میلیون سهم جهت عرضه به عموم و یک میلیارد و ۳۰۰ میلیون سهم 
جهت عرضه به صندوق‌های س��رمایه‌گذاری در روز ش��نبه آینده عرضه اولیه شد. با انجام این عرضه ۶۸ هزار و ۸۰۰ 
میلیارد تومان به ارزش بازار افزوده ش��د. صحرایی تصریح کرد: مجموعه شس��تا دارای ۱۸۷ شرکت بورسی بادرصد 
مدیریتی مالکیتی است که توانست حدود ۷هزار میلیارد تومان به تأمین مالی بپردازد. به این ترتیب، همچنین عرضه 

اولیه شستا ، بزرگترین عرضه تاریخ بازارسرمایه کشور از لحاظ تعداد شرکت کنندگان و نیز از نظر عرضه است.

روند پذیرش و سوددهی 
این گزارش می‌افزاید: سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی که از سال قبل فرآیند پذیرش در بورس تهران را شروع کرده 
بود که بعد از احراز کامل ش��رایط، ۲۰ فروردین س��ال جاری در کمیته پذیرش با پلاک ۵۳۷ پذیرفته شد و در بازار 
دوم معاملات و در شخب هلدینگ چند رشته‌ای صنعتی درج گردید.بنابر آمار موجود، این هلدینگ با سرمایه اسمی 
۸ هزار میلیارد تومانی در گزارش ۱۲ ماهه تلفیقی، ۷.۰۱ هزار میلیارد تومان س��ود خالص داش��ته و سود اصلی ۴.۵ 
هزار میلیارد تومان است؛ همچنین سود هر سهم در سال مالی قبل و منتهی به ۳۱ خرداد سال گذشته ۵۶۵ ریال 
و در شش ماهه منتهی به پایان آذر سال گذشته ۱۳۱ ریال است.همچنین در عرضه "شستا"، تأمین سرمایه امین و 

سرمایه‌گذاری صبا تأمین، متعهد خرید و سقف خرید نیز ۵۰ درصد از کل سهام قابل عرضه بودند . 

مهمترین برنامه‌های راهبردی توسعه بورس از نگاه سکاندار جدید 
  تداوم توسعه بازار با نگاه به آینده 

 تقویت جایگاه بین المللی بازار سرمایه 
 استفاده از ظرفیت بی نظیر بورس در جذب سرمایه‌گذار خارجی 

 مهیا ساختن گسترش حضور مردم در بازار
 بازنگری و اصلاح مستمر قوانین و مقررات

 بهبود نقدشوندگی و افزایش شفافیت 
 تسهیل فرآیند تأمین مالی شرکت‌های سهامی عام

 تسریع روند پذیرش شرکت‌ها 
 سر لوحه قرار دادن نیازهای مخاطبان بازار 

 ارتباط سازنده و سیستماتیک با رسانه‌ها 

حبیب رضا حدادی
مدیرعامل

 تأمین سرمایه امید

جعون ا ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

حاجعلی محدثه  نم  خا ر  کا سر می  ا گر ر  همکا
با نهایت تأسف و تألم، مصیبت وارده را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه خداوند متعال 

برای آن عزیز سفر کرده رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

شرایط برگزاری مجامع الکترونیک شرکت‌های حاضر در بازار سرمایه فراهم شود

بهار سبز با عرضه »شستا« محقق شد
رشد بازار در گرو حضور پر قدرت حقیقی‌ها 
ش��اخص کل بورس تهران، از ابتدای هفته رشد 37850 واحدی 
تجربه کرد و در پایان روز چهارشنبه، روی عدد645762 ایستاد. 
ارزش معام�الت در حوالی 50 هزار میلیارد ریال در گردش بود و 
روز چهارشنبه 50 هزار و 530 میلیارد ریال شد. حجم معاملات نیز با افت 922 میلیون 
س��هم به 5740 میلیون سهم رسید. اما در بازار فرابورس، آیفکس 412 واحد رشد کرد 
و به ارتفاع 8183 واحدی رس��ید. ارزش معام�الت فرابورس به 30 هزار و 902 میلیارد 
ریال رسید. حجم معاملات با رشد 100 میلیونی از ابتدای هفته به 2709 میلیون سهم 

در روز چهارشنبه رسید. 

بارقه‌های امید با پول‌های هوشمند 
بازار در روزهای پایانی اسفند، تنش‌های زیادی را متحمل شد. سال 99 در حالی آغاز 
ش��د که افت قیمت نفت در بازارهای جهانی، ریزش قیمت فلزات گرانبها و محدود شدن 
فعالیت‌های اقتصادی به دلیل شیوع کرونا، گرد ناامیدی را بر اقتصاد و بازار سرمایه پراکنده 
بود. در ادامه، ایجاد قوانین محدود کننده داخلی نظیر حجم مبنا، به تلاطم‌های این فضا 
افزود. اما بازار س��رمایه به دلایل دیگر و ریس��مان‌های قوی تر چنگ زد. تزریق پول‌های 
حقیقی و قدرت نقدینگی مانع از ریزش بازار و و رکورد آن در آغاز سال کرونایی شد.ایام 
نوروز، ش��اخص تلاش خود را جهت سبزپوش��ی حفظ می‌کرد، گرچه برخی روزها نیز در 
میان نگرانی‌ها کم می‌آورد. آخرین روز کاری نوروز، ش��اخص کل با رش��د 2012 واحدی 
ب��ه کار خود پایان داد.ورود پول هوش��مند در گروه نیروگاهی و بانکی و غذایی بارقه های 

امیدی در بازار بود. 
حضور پر قدرت افراد در بازار

روزهایی که هر لحظه احتمال ریزش شاخص می‌رفت و قصد نقد شدن و خروج از بازار 
قوی شده بود گذشت . با رشد بهای نفت گروه پالایشی مورد توجه قرار گرفت. دارویی‌ها 
به واسطه رشد قابل توجهی که اخیرا داشتند، وارد فاز اصلاحی شدند و شاهد خروج پول 
در این گروه بودیم. هفته اول کاری پس از نوروز، غالباً پول در گروههای بانکی و پالایشی و 
تاحدی غذایی در گردش بود. تزریق پول حقیقی و توجه به تک نمادهایی همچون بجهرم، 

دماوند، تاپکیش و قنیشا، گواهی بر حضور پر قدرت افراد در بازار بود.

کاهش تنش سهامداران 
هفته ای که گذش��ت، شروع خوبی داش��ت. مهم ترین اتفاق این هفته معرفی ریاست 
جدید س��ازمان جناب آقای قالیباف اصل بود. تعلیق قوانین جدید که چهارشنبه گذشته 
اعلام ش��ده بود، تا حدی از تنش سهامداران کاست. ش��اخص کل رشد بیش از 10 هزار 
واحدی ثبت کرد. دارویی‌ها اصلاح خود را ادامه دادند و ش��اهد تشکیل صف فروش روی 
برخی نمادها بودیم. ذوب با حمایت حقوقی‌ها همراه ش��د. رانفور از جمله نمادهای مورد 

توجه حقیقی‌ها از ابتدای هفته بود.
ترمزی برای شاخص 

 یکش��نبه ش��اهد تزریق ح��دود 110 میلی��ارد تومان پول توس��ط حقیقی‌ه��ا بودیم. 
بیمه ای ها شناسایی سود را تجربه کردند. پترول با حمایت حقوقی‌ها مواجه شد. 

دوش��نبه ترمزی برای شاخص بود. اگر معاملات فارس و رشد بیش از 40 درصدی آن 
باطل نمی شد احتمالا رکورد جذابی از رشد شاخص کل به ثبت می‌رسید. بانکی‌ها عمدتا 
خروج پول را تجربه کردند. در نماد غگل و غس��الم حقیقی‌ها خرید‌های پر قدرتی ثبت و 

پرچم غذایی‌ها را برافراشته کردند. 

حمایت ریاست جمهوری
س��ه شنبه گرچه ش��اخص کل مثبت بود ولی عرضه اولیه شس��تا در خروج پول موثر 
واقع ش��ده بود. مجددا تیر شناسایی سود به بانکی‌ها اصابت کرد. حقوقی‌ها از وتجارت به 
خوبی حمایت کردند.مهم ترین اتفاق چهارشنبه عرضه اولیه شرکت سرمایه‌گذاری تأمین 
اجتماعی)شس��تا( بود. حمایت ریاس��ت جمهوری از عرضه اولیه و کاهش تصدی گری از 
جمله دلایل حضور این نماد در بازار بورس عنوان می‌شود. بدین ترتیب 10 درصد از سهام 
شس��تا معادل 8 میلیارد سهم در بازار عرضه اولیه شد. از این میزان 6.7 میلیارد سهم به 
عموم و مابقی متعلق به صندوق‌ها بود. حداکثر حجم خرید 10 هزار سهم و سقف قیمتی 
آن 8600 ریال تعیین شد. همچنین شاهد تایید افزایش سرمایه 83 درصدی کوثر توسط 
حسابرس بودیم.بترانس در محدوده بالای 3 هزار تومان به تابلو بازگشت. و بجز تعدادی از 

تک نمادها و گروه پالایشی غالباً جو مثبتی بر بازار حکمفرما بود.

تداوم روند رو به رشد بازار 
عمده ترین دلیل رش��د بازار را می‌توان حضور پر قدرت حقیقی‌ها و تزریق پول عنوان 
کرد. حضور ش��رکت‌های بزرگ نظیر شس��تا و افزایش جامعه س��هامداری از ابتدای سال 

توانسته روند رو به رشد بازار را حفظ کند.
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افزایش۱۴۰۰درصدی فروش شرکت‌های جدید  
اختلال اخیر س��امانه معاملات ناشی از افزایش 
فشار فروش در دو نماد سرمایه‌گذاری کشاورزی 
کوثر و تأمین سرمایه بانک ملت بوده و در حال 

برطرف شدن است.
روح الله دهق��ان، مدیرعام��ل مدیری��ت فناوری 
ب��ورس تهران ب��ا اعلام این مطل��ب ، از افزایش 
۱۴۰۰ درصدی فروش سهام شرکت‌های جدید 

در یک هفته و احتمال زیاد تغییر رویه در داد و ستد این گروه خبر داد.
وی ادامه داد: واقعیت این است که به دلیل محدودیت در تخصیص سهام 
عرضه اولیه و افزایش تعداد متقاضیان ش��رکت‌های جدید ، هنگام فروش 
س��هام این گروه ک��ه با افزایش ۱۴۰۰ درصدی در ی��ک هفته از ۲۰ هزار 
فروش به ۳۰۰ هزار فروش رس��یده ، س��امانه معاملات بار بس��یار زیادی 
را متحمل می‌ش��ود.دهقان افزود: برای حل اختلال ناش��ی از فشار فروش 
شرکت‌های جدید پیشنهاد داده شده معاملات سهام این گروه بعد از اتمام 
زمان معاملات و بین ۱۲:۳۰ تا ۱۳:۳۰ دقیقه باش��د تا از بار زیاد ناش��ی از 

فشار فروش سنگین بر سامانه جلوگیری شود. 

 هفت�ه نامه ب�ورس: یک��ی از مهم‌ترین بحث‌های��ی که با 
ارائه لایحه بودجه 99 به مجلس بر س��ر زبان‌ه��ا افتاد، واگذاری 
اموال مازاد دولتی بود.این اقدام که نوید انجام آن سال‌هاس��ت از 
سوی مسئولان مختلف شنیده می‌ش��ود، در بودجه99 به شکل 
ج��دی به آن پرداخته ش��د. در حالی که هنوز یک ماه از ش��روع 
س��ال جدید نگذشته، به نظر می‌رس��د این وعده پس از مدت‌ها 
رنگ و بوی عملی ش��دن به خود گرفته اس��ت. در واقع دولت در 
بودجه99تصمیم گرفته به منظور جبران کسری بودجه‌، واگذاری 
ام��وال م��ازادش را در دس��تور کار قرار دهد. تبص��ره ۲ بند ۲ در 
قانون بودجه سال ۹۹ به واگذاری اموال دولتی در راستای اجرای 
سیاس��ت کلی اصل ۴۴ اشاره دارد. به منظور تحقق سیاست‌های 
اصل44 قانون اساسی، دولت در نظر دارد باقیمانده سهام خود در 
۱۸ شرکت بزرگ پالایشگاهی، پتروشیمی،معدنی، فولادی، بانک 
و... را از طری��ق بورس و فرابورس واگذار کند. گفته می‌ش��ود این 
واگذاری‌ها از طریق صندوق‌های قابل معامله بورسی)ETF( انجام 
خواهد گرفت.این صندوق‌ها از واحدهای متنوعی تشکیل شده و 

سازوکار مناسبی را برای این واگذاری‌ها ایجاد می‌کند.

مشارکت 30 هزار میلیارد تومانی
در همین راس��تا وزیر اقتصاد و دارایی به تازگی اعلام داشت 
: مردمی کردن اقتصاد ، هدف اصلی این واگذاری‌هاس��ت.برآورد 

ریالی او از این واگذاری‌ها ۳۰ هزار میلیارد تومان است.
علاوه بر این دژپس��ند با اعلام این موض��وع که اگر تنها ۲۰ 
درصد از دارایی‌های دولت ارزیابی ش��ود و در چرخه اقتصاد قرار 
گیرد، باعث رونق خواهد شد، گفت: امروز بیش از ۲ هزار و ۸۰۰ 

هزار میلیارد تومان شرکت دولتی ارزیابی و به‌روز شده در کشور 
داری��م که قابلیت واگذاری دارد. وزیر اقتصاد با نوید این موضوع 
که بورس شاهد عرضه‌های اولیه شرکت‌های دولتی خواهد بود، 
س��ازوکار بورس و عرضه سهام در قالب ETF را تصمیمی برای 
بهبود روند این واگذاری‌ها قلمداد کرد و شفافیت عرضه و فروش 

در بورس را مناسب دانست.
ب��ه گفت��ه وزیر اقتص��اد اولین ش��رکت‌هایی ک��ه در صف 
واگذاری در بورس قرار خواهند گرفت رسته‌های مالی )بانک‌ها 
و بیم��ه‌ای(، صنایع فلزی، معدنی و پالایش اس��ت و عرضه‌ها 
ب��ه صورت فراگی��ر و در دو نوبت انجام می‌ش��ود که هر گروه 
مش��مول تخفیف ۲۰ و ۲۵ درصد اس��ت. البته تخفیف شامل 
خری��د اولی‌ها خواهد بود و ش��کل دوم عرضه‌ها از طریق ثبت 
س��فارش یا )Book Building( صورت خواهد گرفت که در 

این روش واگذاری‌ها به صورت سهام انجام می‌شود.

اولین ETF مالی و بانکی در آستانه تاسیس 
علیرضا صالح رئیس س��ازمان خصوصی‌س��ازی نیز در مورد 
واگذاری ش��رکت‌های دولتی به روش صندوق‌های قابل معامله 
اعلام کرد: باقیمانده س��هام دولت در ۱۸ ش��رکت بزرگ و نیز 
مابقی ش��رکت‌های پذیرفته شده ازطریق بورس علاوه بر روش 
صندوق‌های قابل معامله بورس��ی، از روش س��هام نیز به مردم 
عرضه می‌شود. صالح گفت : اولین ETF قابل واگذاری مربوط 
به صندوق بانکی و مالی اس��ت که در ای��ن صندوق باقیمانده 
س��هام دولت در س��ه بانک ملت، صادرات و تجارت است و به 
علاوه صندوق مالی شامل باقیمانده سهام دولت در بیمه البرز 
و بیمه اتکای امین نیز در اولین فرصت از طریق بورس واگذار 
می‌شود. همچنین احتمالا اواسط هفته آینده اولین ETF مالی 
و بانکی تأس��یس و در بورس پذیرش خواهد ش��د و یک هفته 

بعد نیز پذیره‌نویسی آن و واگذاری به مردم شروع می‌شود.

معاف از پرداخت هرگونه کارمزد
محمدرض��ا معتمد مدیر نظارت بر نهادهای مالی س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار نیز در روزهای اخیر مصوبه  واگذاری‌های 
س��هام دولتی را در قالب صندوق‌های ETF به کلیه نهادهای 
مال��ی و فعالان بازار س��رمایه ابلاغ کرد. در ای��ن مصوبه آمده 
اس��ت که انتقال سهام ش��رکت‌های پذیرفته شده در بورس و 
فراب��ورس ایران که متعلق به دول��ت و به صورت صندوق‌های 
قاب��ل معامله بوده در قالب معاملات خارج از جلس��ه رس��می 
معاملات انجام خواهد شد. همچنین نقل و انتقال مذکور معاف 
از پرداخت هرگونه کارمزد خواهد بود. علاوه بر این قید ش��ده 
آن دس��ته از صندوق‌های س��رمایه‌گذاری که به موجب قانون 
بودجه ۹۹ تاس��یس می‌شوند، جزو صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
در س��هام بوده و س��رمایه‌‌گذاری صندوق‌های س��رمایه‌گذاری 
»در اوراق به��ادار ب��ا درآم��د ثابت« در این ن��وع از صندوق‌ها 
 قابل احتس��اب در نص��اب حداقل س��رمایه‌گذاری در س��هام 

خواهد بود.

 وعده‌ای که پس از مدت‌ها رنگ و بوی عملی شدن می‌گیرد

رونق واگذاری‌های دولتی 

شرکت‌های شستا باهم عرضه می‌شوند
بنده وقت��ی بودجه ۹۸ را به مجلس عرضه کردم، 
گفت��م که در س��ال ۹۸ عرضه بزرگ��ی در بورس 
خواهیم داش��ت و هر ماه این مس��ئله را پیگیری 
می‌کردم. سرانجام هلدینگ بزرگ شستا شفاف و 

به مردم عرضه شد.  
حس��ن روحانی، رئیس جمهور ب��ا بیان اینکه در 
تاریخ بورس ش��اید برای اولین بار است که چنین 
عرضه بزرگی صورت می‌گیرد، گفت: کل شرکت‌های شستا که حدود ۱۸۰ 
بنگاه و ش��رکت بزرگ است، همه باهم عرضه می‌ش��وند که مدل جدیدی 
اس��ت که امروز ش��روع می‌ش��ود یعنی ای��ن هلدینگ ب��زرگ یکجا عرضه 
می‌ش��ود. روحانی با بیان اینکه هفته گذشته ۱۰ درصد شستا عرضه شد و 
دو میلیون نفری که در بورس هس��تند از این سهام بهره بردند، افزود: افراد 
معاند می‌نویس��ند اقتصاد ایران خیلی خراب است ولی وضعیت بورس ایران 
فوق‌العاده اس��ت، یعنی مجبور به اعتراف این مسئله شدند. رئیس‌جمهور با 
اشاره به اینکه عرضه سهام در بورس راهی برای مبارزه با فساد بوده گفت : 

بنده از مابقی اعضای دولت می‌خواهم این مدل را تبعیت کنند.

دیــدگاه
تبعات تغییر دامنه نوسان 

نقدشوندگی بالا یکی از ویژگی‌های عملکرد مطلوب یک بازار مالی رقابتی محسوب می‌شود، به همین جهت 
لازم اس��ت که هدف کلان سیاس��ت‌گذار در بلندمدت بر این موضوع متمرکز باشد. از سوی دیگر مطالعات 
علمی و تجارب جهانی و داخلی نشان می‌دهد که وضع محدودیت‌های دامنه نوسان سبب افزایش اثر رباشی 
و رفتار توده‎ وار و غیر عقلایی خواهد شد. دامنه نوسان مزایایی ظاهری و اولیه مانند کاهش نوسانات بازار، 
محافظت سرمایه‌گذاران در مقابل دستکاری قیمت را فراهم می‌کند ولی در مقابل سبب تداوم نوسانات، صف 
نشینی و رفتارهای غیرتحلیلی در تصمیم گیری می‌شود. موضوع مهم دیگر در رابطه با دامنه نوسان پدیده 
صف نشینی و سرخطی است که این مسئله در برخی موارد منجر به تخلفات، رانت یا سواستفاده‌ می‌شود. 
چالش‌های ناشی از این تخلفات باعث شد تا مقررات سفارشات در ساعت شروع پیش گشایش تغییر کند 
که از جمله این تغییرات می‌توان به محدودیت تعداد س��فارش در س��رخط عرضه‌های اولیه برای هر کد و 
محدودیت زمانی در ارسال پیاپی سفارش‌ها اشاره کرد. علاوه بر این موضوع ممنوعیت کارگزاران از ارسال سرخط از ایستگاه‌های 

معاملاتی در ساعت شروع پیش‌گشایش از دیگر محدودیت‌های ایجاد شده است.
دامنه نوسان میزان تغییرات قیمت)کاهش یا افزایش( قیمت در یک روز است.تجربه کاهش دامنه نوسان در شهریور ماه 1382 
درس‌های بسیاری برای فعالان بازار به همراه داشت، موضوعی که پس از لغو حجم مبنا از شهریور ماه همان سال وضع شد. دامنه 
نوسان در دوره فوق بین صفر تا منفی 2 بوده است ، به عبارت دیگر، هیچ سهامی نمی‌توانست رشد قیمتی داشته باشد، این موضوع نه 
تنها نتوانست مانع از شکل‌گیری حباب در بازار شود، بلکه سبب تشدید پدیده صف‌نشینی فعالان بازار در نمادهای مختلف شد و پس 
از دو هفته با عقب نشینی دبیر کل وقت، تغییر کرد. افزایش دامنه نوسان در دوران ریاست بعدی سازمان بورس صورت گرفت و سپس 
در دوران رکود ناشی از حباب شکل گرفته در سال‌های 82 و83، دامنه کاهش یافت و پس از آن طی چندین سال این عدد افزایش 
یافت و امروز به سطح 5 درصد رسیده است. تجربه دیگری نیز در بازار پایه و با وجود نداشتن دامنه نوسان اتفاق افتاد. بررسی نوسانات 
این بازار حاکی از تعادل بازار بوده که این موضوع در شرکت‌های بازار پایه می‌توانست به الگویی برای سایر بازارها نیز تبدیل شود، اما در 

مقابل دامنه نوسان 10 درصد در بازار پایه وضع شد که آثار آن خروج بازار از تعادل و ایجاد پدیده صف نشینی بوده است!
 پدیده صف نشینی مانند ناهار مجانی در اقتصاد عمل می‌کند! به این معنی که ارزش ذاتی یا تمایل خریداران برای خرید در 
قیمت‌هایی به مراتب بالاتر از قیمت فعلی است در نتیجه با توجه به عرضه‌های کم، جایگاه در صف جایگزین تحلیل شده و از اهمیت 
اساسی در کسب بازده برخوردار است.اهمیت جایگاه را می‌توان اینگونه توضیح داد که در واقع خریداران صرفا با قرارگیری در نقطه 
جایگاه ابتدایی شانس بیشتری برای خرید دارند و بدین ترتیب ماهیت بازار از حالت تحلیلی خارج شده و رفتارهای غیر منطقی 
مثل رفتار توده وار تشدید پیدا می‌کند. این موضوع خود می‌تواند عامل مهم جهت بروز حباب در بازار باشد؛ زیرا شکل‌گیری صف 
در چند روز سبب جلب نظر طیف گسترده‌ای از سهامداران آگاه و ناآگاه خواهد شد .همچنین باعث می‌شود همه برای استفاده از 
این فرصت اقدام به ارسال سفارش خرید در آستانه قیمت و تشکیل صف در روزهای بعد کنند.تمامی این مسائل منجر به تشدید 

حباب می‌شود. در نتیجه محدود شدن دامنه اثر معکوس بر تعادل بازار داشته و مانعی برای جلوگیری از حبابی شدن بازار است.

تعلیق تغییرات، پابرجایی عرضه‌های اولیه
مجموع��ه مصوب��ات س��ازمان ب��ورس در مورد 
زیرس��اختارها به حالت تعلیق درآمد . همچنین 
برخلاف ش��ایعات عرضه‌های اولیه به قوت خود 
طبق برنامه پیش‌بینی شده ادامه خواهد داشت. 
 حس��ن امیری، مع��اون نظارت ب��ر بورس‌ها و 
ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص 
شایعات مربوط به تعلیق عرضه‌های اولیه گفت: 
هیچ تصمیمی در خصوص توقف عرضه‌های اولیه صورت نگرفته و تمامی 
عرضه‌ها بر اس��اس برنامه‌های قبلی انجام خواهند ش��د و تنها مصوبه ای 
که تعلیق ش��ده، بند ۱ مصوبه هیأت مدیره در خصوص زیرساختارها بوده 
است. وی در مورد تعلیق بند1 مصوبه هیأت مدیره بورس افزود : مجموعه 
مصوبات س��ازمان در مورد زیرس��اختارها ش��امل توقف و تعلیق ناشی از 
۲۰درصد و یا ۵۰ درصد نوسان قیمت سهام، بازگشایی با محدودیت نوسان 
قیمت، حجم مبنا در بازگش��ایی نمادها و گره معاملاتی بود که کلیه این 
موارد تعلیق ش��د. همچنین مقرر شد پیشنهادات هیأت مدیره به شورای 

عالی بورس ارائه شود اما مابقی مصوبات پابرچاست.

تأمین مالی از بورس برای زنجیره فولاد
تأمین نقدینگی از طریق ب��ورس برای طرح‌های 
توس��عه، در اولویت برنامه‌های ایمیدرو در س��ال 

»جهش تولید« قرار دارد.
خ��داداد غریب پور، رئیس هیأت عامل ایمیدرو با 
اش��اره به اینکه بررسی پیشنهادهای تأمین مالی 
از طری��ق بورس ب��رای یک��ی از طرح‌های بزرگ 
ایمیدرو در حال بررسی بوده، گفت: علاوه بر این 
مقرر ش��د برای طرح‌های زنجی��ره فولاد که در اختیار ش��رکت ملی فولاد 
اس��ت، پیشنهاد تأمین مالی از بورس به شرکت ملی فولاد ارائه شود. رئیس 
هیأت عامل ایمیدرو افزود: اس��تفاده از تجارب تأمین سرمایه امین در ایجاد 
صندوق س��رمایه‌گذاری، می‌توان��د در تعیین مدلی ب��رای تأمین نقدینگی 
طرح‌های صنایع معدنی موثر باش��د.همچنین برای طرح احیا و فعال‌سازی 
معادن کوچک نیز قرار شد پیشنهاد بسته تأمین مالی از بورس توسط تأمین 
سرمایه امین ارائه شود.بر اساس این گزارش، موارد مذکور در نشست کمیته 
س��رمایه‌گذاری ایمیدرو که به صورت ویدیو کنفران��س و با حضور مدیران 

تأمین سرمایه امین برگزار شد، مد نظر قرار گرفت. 

سیدفرهنگ حسینی
مدیر عامل گروه 

صنعتي و معدني امير



4
فر ابورس

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

89.5581,300,9606,406,00985.84وملل

88.2719,651,2003,915,88985.91زبینا

83.3123,826,9502,614,90980.18غشهداب

78.2830,772,4431,490,97773.24تبرک

75.91201,148,5646,343,63483.04شگویا

73.212,572,5003,505,69269.22فزرین

68.9115,633,3302,008,31365.85زدشت

63.2961,699,2002,984,46468.79توریل

61.7176,528,0001,208,52053.71وهور

56.1524,454,8001,378,72252.89غویتا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.93-18.715,673,8001,359,998-زنگان

13.83-11.4115,116,0001,259,661-حآسا

6.99-4.8523,435,4008,952,641-فروی

5.97-2.625,465,7456,350,457-کلر

2.32-2.22,400,930881,952-کمرجان

0.48-0.1866,191,5332,094,746-شاوان

1.2-1.115,947,0102,355,106دبالک

1.59,984,0002,760,8821.01ثتران

2.6410,352,100962,9211.35زکشت

2.7215,131,875926,8882.28افرا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار

| اردیبهشت 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 348 |
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تغییرِ تغییرات تا کجا؟

عوامل به‌هم ریختن ثبات بازار پایان یابد
نمایه

مروری بر ابلاغیه‌های شبانه 
نگاهی به روند مهم‌ترین قوانین اتخاذ ش��ده بازار س��رمایه در سال 98 نشان می‌دهد، تغییرات در اسفندماه به اوج 
رسید. در مصوبه جلسه هفتم اسفندماه ۹۸ هیات مدیره سازمان بورس، تصمیم گرفته شد از تاریخ ۱۲ اسفند، حجم 
مبنا برای تمامی ش��رکت‌های بازارهای اول، دوم و پایه فرابورس معادل ۴ در ۱۰ هزار تعداد س��هام هر شرکت اعمال 

شود. 
کارشناس��ان تغییر حجم مبنا را عاملی برای هدایت پول به سمت سهام بنیادی و ابزاری برای پوشش ریسک بازار 
دانس��تند، اما تغییرات به همین جا ختم نش��د و به فاصله چند روز بعد در ۱۶ اس��فند ماه کاهش دامنه نوس��ان از ۵ 
درصد به ۲ درصد نیز مدنظر قرار گرفت، فعالان بازار کاهش دامنه نوسان را اقدامی پیشگیرانه برای حفاظت بیشتر از 
س��رمایه‌های ورودی به بورس خواندند اما این تصمیم پیشگیرانه، پس از آن در جلسه ۲۴ اسفند شورای عالی بورس 

با دستور وزیر اقتصاد لغو شد و دامنه نوسان همان ۵ درصد باقی ماند.
با ش��روع س��ال ۹۹ موتور تغییر قوانین مجددا به راه افتاده است. فرابورس ایران در پیامی اعلام کرد حداکثر تعداد 
اوراق بهادار که طی هر س��فارش در سامانه معاملات فرابورس وارد می‌شود)محدودیت حجمی سهام( افزایش خواهد 
یافت.این تغییر از دوشنبه ۱۸ فروردین ماه مد نظر قرار گرفت. علاوه بر این بنا شد قانون دیگری نیز از ۲۰ فروردین 
ماه اجرایی ش��ود که افزایش حداقل ارزش هر س��فارش خرید سهام را از ۱۰۰ هزار تومان به ۵۰۰ هزار تومان افزایش 
می‌دهد. تغییر زمان ارس��ال س��فارش کارگزاران از ۸ و ۳۰ دقیقه به ۸و۳۲ دقیقه نیز جزو همین تغییرات محس��وب 
می‌شود، اما به یکباره پس از گذشت چند روز از اعلام این قوانین مجددا تمامی این مقررات لغو شده و در حال حاضر 

وضعیت این مقررات با ابهام همراه است!

به نظر می‌رس��د اعمال قوانین و مقررات گوناگون، دست از سر بازار سرمایه 
برنم��ی‌دارد و گاه و بی��گاه مس��یر حرکت این کش��تی را که چند صباحی 
اس��ت بر موج‌های سرکش شاخص سوار اس��ت، متلاطم می‌سازد.سال 98 ،رشد بی‌سابقه و 

رکوردشکنی‌های پشت سرهم شاخص بورس به وقوع پیوست. 
این سال در حالی به پایان رسید که ورود نقدینگی در ماه‌های آخر چنان سرعتی به خود 
گرفت که با تصمیماتی سعی شد سرکشی شاخص تا حدودی کنترل شود، اما وضع قوانین ریز 
و درشت تنها به سال 98 محدود نشد و سال 99 با آمدنش )درحالی که هنوز یک ماه از شروع 
آن نگذشته( چندین و چند بخشنامه و قانون جدید با خود به همراه آورد. این روزها آنچنان 
سیلی از بخشنامه‌های مختلف به سمت بازار سرمایه سرازیر است که گاه این بخشنامه‌ها بدون 
امضا صادر شده و به نظر سرعت این تغییرات خلق‌الساعه تا حدی است که فرصت امضا را از 

مسئولان امر گرفته!این قوانین که برای حمایت از سهامداران و کاهش ریسک‌ سرمایه‌گذاری 
اتخاذ می‌ش��ود، باعث شده ثبات بازار تا حدودی دچار تزلزل ش��ده و سرمایه‌گذاران را دچار 
س��ردرگمی و بی‌اعتمادی نسبت به این بازار کند. چرا که دیده می‌شود قوانین چهارشنبه‌ها 

صادر و شنبه‌ها باطل خواهد شد.
در شرایط فعلی بازار سرمایه تنها دستخوش تغییرات نیست بلکه از تغییرِ تغییرات نیز رنج 

می‌برد. 
تغییرات درابتدای س��ال 99 پا را از قوانین فراتر گذاش��ته و به بدنه سازمان بورس و اوراق 
بهادار نیز رس��ید ، تا جایی که ش��خص اول این سازمان از سمتش اس��تعفا داد. حال سوال 
اینجاس��ت که اعمال پی در پی و یک شبه مقررات از یک سو و لغو ناگهانی‌تر این مقررات از 

سوی دیگر چه تاثیراتی بر بازار سرمایه و اعتماد سرمایه‌گذاران بورسی خواهد داشت؟

گلشن بابادی
خبرنگار

یادداشت

دیـــدگاه

سرعت تغییرات خلق‌الساعه، فرصت امضا را از مسئولان امر گرفته است 

مزایا و معایب تزلزل مقررات
برای بررس��ی مزایا و معایبی که وضع قوانین جدید برای بازار س��رمایه در پی خواهد داش��ت 
باید به س��ه قانون افزایش حداقل ارزش هر سفارش، افزایش محدودیت حجمی هر سفارش و 
افزایش فاصله زمانی ارسال سفارشات که از 20 فروردین ماه سال جاری اتخاذ شده، پرداخت. 
این قوانین با هدف تس��هیل و افزایش س��رعت معاملات با توجه به بار ترافیکی بالا و اش��باع 
س��امانه‌های معاملاتی در دس��تور کار قرار گرفت.در ارتباط با قانون افزایش حداقل ارزش هر 
س��فارش ارسالی از طریق س��امانه معاملات برخط از مبلغ یک میلیون ریال به 5میلیون ریال 
)به اس��تثنای عرضه‌های اولیه( لازم است گفته ش��ود این تغییر اگرچه از میزان بار سفارشات 
بر ثانیه کم می‌کرد اما موجب حذف نسبی تقاضای خرید از سمت معامله‎گرانی می‎شود که با 
سرمایه‌های کم در بازار حضور دارند .البته با توجه به »سرانه روزانه خرید یا فروش افراد حقیقی« در هر نماد که 
اغلب بیش از مبلغ پنجاه میلیون ریال اس��ت به نظر می‌رس��د که میانه توزیع »ارزش هر سفارش ارسالی« جایی 
بیش از مبلغ پنج میلیون ریال قرار داش��ته و از این رو تغییر مذکور احتمالاً نخواهد توانس��ت درصد قابل توجهی 

از بار ترافیک را کاهش دهد اگرچه تاحدودی راهگشا خواهد بود. 
افزایش محدودیت حجمی هر س��فارش درنمادهای با س��رمایه پایه 100 میلیون سهم و بیشتر، به میزان 200 
هزار س��هم و در نمادهای با س��رمایه کمتر از 100 میلیون، به میزان 100 هزار سهم )در فرابورس( است که این 
تغییر نیز موجب کاهش بار ترافیکی ناشی از اشخاص حقیقی و یا حقوقی که با حجم بالای ارسال سفارشات سر 
و کار دارند، می‌شود . البته همانطور که اشاره شد با توجه به میانه و توزیع تعدادی »ارزش هر سفارش ارسالی« 
انتظار نمی‌رود این دسته از معامله‌گران بار چندانی را به سامانه تحمیل کنند. اما این امکان ،می‌تواند نحوه ثبت 
سفارش و سرعت معاملات حجم بالا را به نفع معامله‌گران عمده تسهیل کند. این امکان به ویژه در صفوف خرید/ 
فروش نسبت به معامله‌گران خرد مزیت ایجاد خواهد کرد.الزام به رعایت حداقل فاصله زمانی 300 میلی ثانیه در 

ارسال سفارشات )در فرابورس( یکی دیگر از قوانین وضع شده در فروردین ماه است.
 با افزایش فاصله زمانی ارس��ال سفارش��ات، توزیع تعدادی ارسال سفارشات پراکنده‌تر شده و از شدت ترافیک 
معاملات در زمان پیک کاس��ته خواهد شد. همچنین این مسئله می‌تواند بار حاصل از الگوریتم‌های معاملاتی که 
قادر به ارسال و ویرایش حجم بالایی از سفارشات در کسری از ثانیه هستند را نیز محدود کند. باید به این نکته 
اشاره کرد که عمده فعالیت الگوریتم‌ها در حال حاضر نامحسوس و غیرقابل تشخیص توسط سازمان بوده و حجم 

کوچکی از معاملات را شامل می شود.

از بین رفتن ثبات رویه در بازار
تغییر پش��ت س��رهم قوانین ک��ه چند صباحی اس��ت اتف��اق می‌افتد باعث می‌ش��ود اعتماد  

سرمایه‌گذاران و سهامداران نسبت به بازار سرمایه از بین برود.موضوعی که خطرناک‌تر از وضع 
مقررات گوناگون است را می‌توان لغو قوانین به صورت ناگهانی دانست.

در شرایط کنونی لازم است که یک رویه ثابت در بازار سرمایه اتخاذ شود که اعتماد به بازار 
بازگردد. در واقع رویه‌ای که باعث ش��ده برخی قوانین در یک شب وضع شده و فردا لغو شود، 
به بازار س��رمایه آسیب می‌رساند.تصمیم‌گیری بدون نظر‌س��نجی و مشورت گرفتن از نظرات 
متخصصان س��ازمان بورس و بازارسرمایه ممکن است منجر به گرفتن تصمیماتی شود که در 
جهت منافع ملی نباش��د. اتخاذ برخی تصمیمات بدون نظرخواهی از متخصصان بورس باعث ش��ده در برخی موارد 
تصمیمات بلافاصله توسط وزیر اقتصاد، شورای عالی بورس یا رئیس کل بانک مرکزی لغو شود. البته موضوع مهم 
این است که قوانین باید اصلاح شود ولی همزمان باید ثبات رویه نیز در این رابطه حفظ شود .علاوه بر این موضوع 
بخش��نامه‌های صادره نباید به گونه‌ای باش��د که از حوزه اختیارات سازمان هم خارج شود چرا که در هر دو حالت 

بی‌اعتمادی به وجود می‌آورد و ثبات رویه را در بازار از بین می‌برد.

 امیر تقی خان تجریشی
 عضو هیات مدیره 

شرکت بورس 

نیما فاضلی 
کارشناس بازار سرمایه

عوامل محدودکننده ، هشدار برای سرمایه‌گذاران 
احمد اش��تیاقی، مدیرعامل کارگزاری بانک آینده در ارتباط با 
قوانین محدودکننده‌ای که با وضع و لغوش��ان بازار را تحت تاثیر 
قرار می‌دهند، گفت: با نگاهی به تمامی قوانین متوجه می‌شویم که 
این قوانین همگی در راستای کنترل افزایش شاخص است در واقع 
س��ازمان احساس می‌کند که به نوعی هیجان کاذب به بازار ورود 
پیدا کرده و در بخشی از سهام‌ها واقعیت  با ارزش بنیادی و ذاتی 

این شرکت‌ها منطبق نیست. چیزی که در تمامی این مقررات دیده می‌شود این است که 
این اقدامات از باب کنترل هیجان سرمایه‌گذاری‌ها انجام می‌گیرد. در واقع سازمان احساس 
می‌کند که ممکن است حباب‌های زیادی شکل بگیرد و سرمایه‌گذاران از این حیث متضرر 
شوند بنابراین سعی دارد با این عوامل محدودکننده به نوعی به سرمایه‌گذاران این پیام 
را بدهد که برای خرید سهم دقت کنند. اشتیاقی افزود: در حال حاضر اتفاقی که در بازار 
سرمایه افتاده ،این است که سهم‌های کوچک به شدت رشد قیمتی داشته‌اند تا جایی که 
این رش��د بیشتر از رشد سهم‌های بزرگ و بنیادی است. اینجاست که سازمان احساس 
می‌کند این افزایش قیمت‌ها پایه و بنیاد ندارد. درست است که سرمایه‌گذار آزادی خرید 
دارد ولی نهاد ناظر برخلاف اینکه می‌داند با اعمال این محدودیت‌ها به نوعی نقدشوندگی 
سهام دستخوش مسائلی می‌شود، اما ترس و دلهره از باب حبابی شدن سهم باعث اعمال 
قوانین محدودکننده می‌شود. وی گفت: در گذشته ورود نقدینگی بسیار کمتر از ارزش 
سهام بود اما در شرایط فعلی ورود نقدینگی بسیار بیشتر از عرضه سهام است و جریان پول 
قوی‌تر از عرضه سهام شده است. همین موضوع باعث شده به صندوق‌های سرمایه‎گذاری 

به خاطر رونق بازار اجازه خرید بیشتری داده‌ شود.

وضع و ابطال مکرر مقررات ،عامل فرار سرمایه 
 حمیدرض��ا مهرآور، مدیرعامل کارگزاری بانک س��امان در 
ارتباط با تاثیر لغو ناگهانی تغییرات اخیردر قوانین بازار تصریح 
کرد : قطع��اً تغییرات مکرر قوانین و لغ��و ناگهانی تغییرات بر 
بازار سرمایه تاثیر مثبتی نخواهد داشت. سرمایه‌گذاران نباید با 
دید کوتاه‌مدت س��رمایه‌گذاری کنند. اگر فرض کنیم در ایران 
س��رمایه‌گذار با اهداف کوتاه مدت وارد بازار می‌ش��ود، همین 

موضوع نیز مطلوب بازار سرمایه نیست و دید سرمایه‌گذار باید بلند مدت باشد.برای 
این که سرمایه‌گذاران را به سمت سرمایه‌گذاری و دید بلندمدت سوق دهیم قوانین 

باید از ثبات مناسبی برخوردار باشند. 
مهرآور در پاسخ به این پرسش که چرا در زمان رشد بسیار خوب شاخص، قوانین 
محدود کننده اعمال می‌شود گفت: در اسفند ماه به علت استقبال بسیار خوبی که از 
بازار سرمایه شده بود عملکرد هسته معاملات با نگرانی‌هایی همراه شد که البته این 
نگرانی‌ها طبیعی بود چرا که سیس��تم‌های نرم افزاری و سخت افزاری در هر کجای 
دنیا با محدودیت‌هایی روبه‌رو هس��تند و اگر بیش از حد و توان آن سیس��تم از آن 
اس��تفاده شود ممکن است در بعضی مواقع با اختلالاتی مواجه شوند. این فعال بازار 
س��رمایه توصیه کرد: بازار سرمایه شرایط خوبی را در پیش رو خواهد داشت. اما اگر 
بازار سرمایه درگیر وضع و ابطال مکرر مقررات شود و از ثبات کافی برخوردار نباشد، 
شاهد آن خواهیم بود که سرمایه عظیمی که به سختی جذب این بازار شده به سمت 
بازارهای موازی که از ثبات بیش��تری از لحاظ قوانین و مق��ررات برخوردار بوده و با 

محدودیت‌های کمتری روبه رو هستند مانند بازار سکه و مسکن فرار کند.

به ناچار 
وارد این بازی 
شده‌ایم

 فردی�ن آقابزرگی مدیر عام�ل کارگزاری بانک دی 
در گفت‌وگوی�ی به بررس�ی و تحلیل ابعاد مختلف 
تغیی�رات خلقه‌الس�اعه در بازار س�هام و مس�ائل 

مرتبط به این خصوص پرداخت.
***

 عل�ت اعمال مقررات گوناگ�ون در بازار 
سرمایه چیست ؟

برای بررس��ی این موضوع بای��د به نقش مقام ناظر به 
عنوان رگولات��ور و وضع‌کننده قوانی��ن و مقررات توجه 
کنیم.طبق اساسنامه موضوع فعالیت شرکت‌های بورس 
و فرابورس، هرگاه مدیرعامل شرکت برخلاف متغیرهای 
اثرگ��ذار بر وضعیت اقتص��ادی روند افزای��ش یا کاهش 
قیمت‌ها را با متغیره��ای اقتصادی مغایر ببیند می‌تواند 
با اعمال محدودیت‌ها در جهت حفظ منافع س��هامداران 
در بلندمدت ورود کند. بازار س��رمایه در سال ۹۸ فرود و 
فرازهای زیادی را شاهد بود. سال گذشته افزایش عمومی 
قیمت‌ها و شاخص به نقطه‌ای رسید که برخی سودجویان 

در فضای مجازی ش��روع به سیگنال فروشی و بالا بردن 
برخی سهام‌ها بدون پشتوانه منطقی کردند.این موضوع 
باعث شد برخی ش��رکت‌ها با سودآوری مناسب، سوابق 
درخشان و تقسیم سود مستمر در مقایسه با شرکت‌هایی 
که نه تنها زیان‌ده هس��تند بلکه دارایی قابل توجهی نیز 
ندارند، در فروش ج��ا بمانند! بنابراین در چنین مواقعی 
وظیفه مقام ناظر این اس��ت که از سوءاس��تفاده‌های این 
چنینی که منافع س��رمایه‌گذاران را در بلند مدت تهدید 

می‌کند، با وضع قوانین و مقررات جلوگیری کند.

 وض�ع و ابطال قوانین مکرر چه مضراتی 
به دنبال دارد؟ 

برخ�الف اینکه وضع قوانی��ن و ورود مقام ناظر به جا 
اتفاق افتاده اس��ت اما باید به این نکته نیز دقت شود که 
تغییرات مستمر ممکن است در ابعادی مخرب و موجب 
گمراهی ش��ود. در اقتصاد ثبات رویه و تصمیمات امری 
مهم به ش��مار می‌آید.لازم اس��ت به منظور فراهم شدن 
بستری باثبات برای برنامه‌ریزی‌های اقتصادی‌ شرکت‌های 
بورسی این آرامش وجود داشته باشد.باید این موضوع را 
دو وجهی بررس��ی کرد، اول اینکه این قوانین و مقررات 
لازم اس��ت و با اعمال آن موافق هستم، اما از سوی دیگر 
بای��د نقطه نظرات کارشناس��ی محور تصمیمات باش��د 
 که تاکن��ون این چنین نبوده اس��ت. در زمان ریاس��ت 

شاپور محمدی پیشنهاداتی شد تا از روند بی رویه برخی 
سهام‌ها جلوگیری ش��ود ولی بااین پیشنهادات مخالفت 
شد، ولی اکنون به ناچار وارد این بازی شده‌ایم که مرتب 
قوانین و مقررات جدید وضع ش��ود تا از منافع سهامدار 

حمایت شود. 

 فوای�د تع�دد وض�ع قوانی�ن را چگونه 
ارزیابی می‌کنید؟

قوانی��ن و مقررات جدید به منظ��ور حمایت از منافع 
س��هامداران در بلندمدت اتخاذ شده‌ است. به طور مثال 
در حال حاضر س��امانه معاملاتی ما ظرفیت ورود چنین 
حجمی از س��هامدار را ندارد و از س��وی دیگرمقام ناظر 
سازمان توانایی مقابله با اشخاصی که از مجاری غیرقانونی 
سیگنال فروشی می‌کنند را ندارد. همچنین فعالیت این 
افراد ممکن است بخش زیادی از سرمایه‌گذاران را متضرر 
کند. بنابراین اعمال چنین محدودیت‌ها و قوانینی هرچند 
ممکن است حجم معاملات را کاهش دهد یا بر روی سود 
و زیان شرکت‌ها تاثیر‌گذار باشد ولی در مجموع به دلیل 
حفظ منافع کلیه سهامداران و سرمایه‌گذاران است.اما به 
طور کلی هر گون��ه محدودیتی در نظام بازار نه‌تنها بازار 
س��رمایه، بلکه هر ب��ازاری در هر جای دنیا به نوعی مانع 
محسوب می‌شود و مغایر با اصول و ادبیات اقتصاد است.

هر تغییر و تصمیمی که یک شبه اتخاذ 
شود نه تنها در بازار سرمایه بلکه در هر 
صنف و بازار دیگری نیز تاثیر مثبتی بر 
روی آن بازار نخواهد داش��ت. اگر قرار 
است قوانین جدیدی اعمال شود باید به 
نظرخواهی و مشورت گذاشته شود در 
واقع فعالان بازار بهترین افرادی هستند 

که می‌توان از طریق مشورت با آنان به تصمیمات کاربردی 
رسید. هر چند باید این موضوع را در نظر گرفت که فعالان 
بازار تصمیم‌گیرنده نیس��تند اما می‌توان از نظرات آن‌ها در 
زمینه‌ تصمیم‌گیری برای قوانین بهتر استفاده کرد.قوانین 
یک شبه بیشتر برای این است که مشکلات و کاستی‎هایی 
که در نظارت وجود دارد، پوشش داده شود.اگر تحلیلی بر 
روی بازار وجود نداش��ته باش��د باعث می‌شود که از طریق 

این مقررات اقدام به پوشش کاستی‌ها شود.تغییر مقررات و 
وضع مقررات یک ش��به تاثیر خوبی را در میان‌مدت و بلند 
مدت نخواهد داشت و باعث می‌شود سرمایه‌گذاران نسبت 
به بازار س��رمایه بی‌اعتماد شوند.در شرایط کنونی استقبال 
مردم از بازار سرمایه قابل توجه است و نقدینگی بالایی به 
سمت این بازار س��رازیر شده که سایر بازارها کفاف جذب 

این سرمایه را نمی‌دهد.

قوانین یک شبه، برای پوشش کاستی‎ها در نظارت

 سید سعید تولیت
 مدیر مالی و اقتصادی 
تأمین سرمایه نوین 

ارزش معاملات )میلیارد ریال(ارزش بازار )هزار میلیارد ریال(درصد تغییرمقدار تغییرشاخص فرابورسروز
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2.335,154.720,478 186.46 8,183.56چهارشنبه
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57,83خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

56,37كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

50,69استخراج ساير معادن     

49,61استخراج ذغال سنگ     

48,93مخابرات     

47,68محصولات كاغذى     

46,44خدمات فنى و مهندسى     

46,41دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

46,37ساخت محصولات فلزي     

44,24لاستيك و پلاستيك     

52,9بانك ها و موسسات اعتباري     

48,15محصولات غذايي و آشاميدني      

46,11سيمان، آهك و گچ     

41,47خدمات فنى و مهندسى     

39,32كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

38,9خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

35,68حمل و نقل و انباردارى     

34,03ساير واسطه گرى هاى مالى     

32,27فلزات اساسى     

31,62عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

102,300,00011,231,049110.71 110.76 وخارزم

95,982,0001,445,232100.44 104.87 سپ

26,160,0002,769,25790.5 90.50 دانا

23,108,4008,320,052104.46 87.47 ثفارس

68,997,5005,028,36591.23 86.68 زکوثر

73,166,9405,538,93588.75 83.44 غپینو

12,643,5002,813,98374.06 80.66 مرقام

13,344,4002,560,49571.08 75.96 غشهد

26,881,4001,879,21369.34 75.07 پکویر

48,795,4253,255,10770.5 74.07 وساپا

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.15-17.319,007,8772,729,914-کحافظ

14.44-14.44149,660,0002,248,149-شبریز

11.49-11.4810,593,491394,667-فپنتا

12.91-9.8939,652,7404,269,455-کبافق

12.44-9.113,180,129955,545-فمراد

8.34-8.343,199,503822,230-تکنو

5.19-7.6115,158,6502,765,329-فسپا

6.82-6.829,424,800691,847-چفیبر

6.51-6.381,883,415434,583-بکاب

8.57-4.44278,789,9849,598,673-شبندر

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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 پنج��م مرداد م��اه1395 
ب��ا اعلام رس��می، ش��اپور 
محمدی بر مسند قدرت بالاترین رکن بازار 
س��رمایه آن هم در روزهای س��بز شاخص 
نشس��ت و حالا پس از 45 ماه ، نبض بازار را 
به مشاور خود حسن قالیباف اصل که پیش 
از این 10 س��ال مدیرعامل شرکت بورس و 
اوراق بهادارته��ران بوده اس��ت، تحویل داد. 
گ��زارش پیش رو نگاهی ب��ه کارنامه دوران 
خدم��ت وی دارد؛ از وعده‌های��ی که محقق 
شد تا حرف‌هایی که در‌هاله‌ای از ابهام ماند.

شاپور وارد می‌شود
محمد فطانت که سختی‌های بازار را با بحث تعیین نرخ خوراک پتروشیمی‌ها، نرخ بهره 
مالکانه س��نگ آهنی‌ها و نوس��ان نرخ سپرده بانکی گذرانده و روزهای خونین بازار را دیده 
بود با فرجام برجام و درس��ت در روزهایی که شاخص پرواز چند هزار واحدی داشت، بازار 
را تحویل شاپور محمدی‌ داد؛ هرچند وجود هسته خسته بازار به‌عنوان تهدید همیشگی با 

این تفویض اختیار همراه بود. 

وعده‌هایی که حرف ماند!
ششمین رئیس سازمان بورس با وعده تحول در ساختار از قدیم به جا مانده بورس وارد 
بازار ش��د. امکان تجدید نظر در ریزساختارهای بازار سرمایه مثل حجم مبنا و حد نوسان 
وعده مرد ش��ماره یک آن روزهای بازار س��رمایه بود که البته باوجود تکرار چندباره هرگز 
محقق نشد و حتی درچهارش��نبه‌های ماه‌های پایانی دوره مدیریت وی دستورالعمل‌های 
س��خت گیرانه تری هم منتشر شد تا فعالان بازار نام »چهارش��نبه‌های بی قرار« را براین 
روز و این تصممیات ش��تاب‌زده بگذارند. دس��توراتی که یا با حکم اکید وزیر اقتصاد ملغی 
و یا توس��ط رئیس کل بانک مرکزی وتو ش��د تا بازار سرمایه بیش از پیش زیر سایه بانک 

مرکزی قرار بگیرد. 
راه‌اندازی بورس ارز به عنوان بازاری در بورس کالا بازهم وعده روزهای نخست محمدی 
ب��ود که وی انجام آن را منوط به ایجاد تنظیماتی از دیدگاه کنترل بازار ارز توس��ط بانک 

مرکزی کرد. طرحی که همچنان! منتظر تایید نهایی بانک مرکزی است. 
تحقق رویای عرضه سهام عدالت و خرید و فروش هم که رئیس وقت سازمان بورس خبر 
از تقدیم لایحه آن توسط وزارت اقتصاد و دارایی به دولت داده بود بدون نتیجه نهایی ماند 

تا همچنان دارندگان برگه‌های سهام عدالت چشم به راه ورودشان به بازار باشند. 
رونمایی از س��امانه س��جام با پیش فرض اینکه با آغاز به کار این سامانه، سرمایه‌گذاران 
می‌توانند به کلیه خدمات بازار س��رمایه دسترسی داش��ته باشند، کلید خورد، طرحی که 
شاپور محمدی در رونمایی آن گفت: »سجام در دسته سامانه‌های زیرساختی بازار سرمایه 
است و به هیچ عنوان سامانه ای تجاری نیست؛ بنابراین هدف آن کسب درآمد نخواهد بود 
ضمن آنکه با سامانه سجام )سامانه جامع اطلاعات مشتریان(، گامی جهت برگزاری مجازی 

مجامع برداشته می‌شود«. 
س��امانه غیرتجاری! س��جام برای هر س��هامدار در ابتدا10 هزار تومان هزینه داش��ت و 
دسترسی خاصی هم به سهامدار نداد و گام برگزاری مجامع الکترونیک که محمدی به آن 
اشاره کرد به دلیل نهایی نشدن دستورالعمل‌های لازم لنگ ماند تا در روزهای قرنطینه و 

لغو پی درپی مجامع، افسوسی باشد برزمان از دست رفته! 
ش��اپور محمدی که در نخستین نشس��ت مطبوعاتی خود، مقاوم سازی بازار سرمایه 
شامل ارتقای سامانه‌های معاملاتی و تسویه و پایاپای بازار را با تکیه بر توان داخلی و در 
صورت لزوم اس��تفاده از دانش بین المللی وعده داده بود، دراین بخش هم نتوانست کار 
چندانی از پیش ببرد و از کار افتادگی هسته در روزهای متعدد معاملاتی در پرونده وی 

هم به یادگار ماند. موافقت با تاس��یس کانون سهامداران 
حقیقی و تس��هیل و تس��ریع همه امور بازار سرمایه هم 
تنها در حد مصاحبه‌های رئیس س��ازمان بود تا همچنان 
چشم س��هامداران حقیقی به راه‌اندازی مرجعی مستقل 

نگران بماند.

 وعده‌هایی که رنگ حقیقت گرفت
»اع�الم روش جدی��د در عرضه‌های اولی��ه آن هم به 
روش ثبت دفتری«، مهر پایانی بر داستان پرحاشیه حراج 

قیمتی بود. هرچند بوک بیلدینگ برای »برکت« به عنوان نخس��تین ش��رکت عرضه شده 
به این روش برکتی نداشت و با افت قیمت چندین روزه همراه بود اما گذشت زمان علاوه 
بر رفع مشکلات قیمت‌گذاری س��هام، موضوع تخصیص عادلانه سهم به سرمایه‌گذاران را 

هم در پی داشت. 
ماه‌ه��ای طولانی بس��ته بودن برخی نمادها دیگر گره بازار س��رمایه بود که به دس��ت 
رئیس تازه س��ازمان باز ش��د. »تغییر رویه نحوه توقف و بازگشایی نمادها« با اصلاح شش 
دستورالعمل و صرف حدود هشت ماه مطالعات کارشناسی به نتیجه رسید تا مدت توقف 
نم��اد به ۶۰ تا ۹۰ دقیقه کاهش یابد. دس��تور کاهش زمان توقف نمادها به چند س��اعت 
و نهای��ت دو روز، نگرانی نقدش��وندگی ب��ازار را هم از بین برد. پاییز و زمس��تان 96، بازار 

اتفاقات مثبت دیگ��ری را هم تجربه کرد.« 
کاهش هزینه‌های معاملاتی و زمان تس��ویه 
معام�الت« هر دو ب��ا هدف نقدش��وندگی 
بیش��تر اجرا ش��د. ش��اپور محمدی با این 
تصمی��م کارمزد نظارتی س��ازمان بورس را 
۲۵ درصد، ارکان بازار سرمایه را ۲۰ درصد 
و ش��رکت‌های کارگ��زاری را پن��ج درصد و 
همچنین روزهای تس��ویه معاملات را به دو 
روز کاهش داد. »کاهش مالیات« معاملات 
و تقلیل آن از نیم درصد به یک‌دهم درصد 
ودر نظرگرفتن 5 سال معافیت مالیاتی برای 
ش��رکت‌هایی که افزایش سرمایه می‌دهند، 
اقدامات مثبت در حوزه مالیاتی بود »صدور مجوزفعالیت مؤسسات رتبه بندی اعتباری« به 
عنوان مرجع بررسی موقعیت مالی و ریسک نکول ناشران و ابزارهای مالی هرچند مدت‌ها 

پیش آغاز شده بود اما در زمان محمدی به سرانجام رسید. 
انتش��ار انواع اوراق از جمل��ه انواع صکوک) اجاره، مرابحه، س��لف، خرید دین، منفعت، 
وکال��ت و … ( نش��ان از توجه به »طراحی ابزاری نوین مالی« در دوران مدیریت ش��اپور 
محم��دی دارد تا جایی ک��ه پای دولت را به بیش از پیش به این بازار باز کرده اس��ت. در 
کنار این مهم راه اندازی »معاملات آپشن« در بورس تهران و بورس کالا هم وعده روزهای 

نخستین محمدی بود که محقق شد.
»راه اندازی معاملات الگوریتمی« همپای کش��ورهای توسعه یافته، به عنوان برنامه‌های 
مرکب از دانش مالی و علوم رایانه با هدف کاهش خطای انس��انی و هیجانات کاذب طرح 
جدید دیگری بود که با پیگیری‌های وی محقق شد.»رونمایی از صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
جسورانه و همچنین بازگشایی بازار شرکت‌های کوچک و متوسط فرابورس)SME(« دیگر 
اتفاق دوران ش��اپورمحمدی بود. وی وجود ش��رکت‌های ‌کوچک و متوس��ط را اش��تغال‌‌زا 
می‌دانس��ت و آن را تحقق شعار » خواستن، توانستن است«، عنوان می‌کرد. هرچند شعار 
برای این ش��رکت‌ها که از لحاظ ساختاری نسبت به شرکت‌های پذیرفته شده در بورس و 
فرابورس بسیار آسیب پذیرترند جذابیتی نداشت و اعمال قوانین و مقررات شرکت‌های قابل 

معامله در این دو بازار نفس این شرکت‌ها را گرفت.
گذش��ت س��ال‌ها از »تدوین قانون بازار اوراق بهادار« و تاکید مداوم فعالان بازار بر لزوم 
بازنگری آن س��رانجام در دوران مدیریت محمدی نتیج��ه داد و پیش‌نویس لایحه اصلاح 
قانون بازار سرمایه با تایید شورای‌عالی بورس به مجلس ارائه شد. طرحی که تا این لحظه 

پاسخی از مجلس به آن داده نشده است.
»حذف EPS و الزام به ارائه گزارش‌های تفسیری مدیریتی« که منجر به سرمایه‌گذاری 
با بررس��ی تحلیل‌ها بود، کاری بخردانه بود که در دوران شش��مین رئیس س��ازمان رنگ 
واقعی��ت گرفت و کلیه ناش��ران ملزم ب��ه ارائه گزارش تجزیه و تحلیل مدیریت براس��اس 
اس��تانداردهای بین‌المللی ش��دند. افزایش کارایی اطلاعاتی بازار سهام کشور و دسترسی 
عمومی به اطلاعات با تغییر نحوه ارائه صورت‌های مالی ش��رکت‌ها در کدال و بهبود رویه 

گزارش‌دهی دستاورد ابلاغ این حکم بود.

دیدارهای بین المللی تازه می‌شَوند
عضویت در آیس��کو یکی از دستاوردهای پساتحریم‌ها بود که در زمان محمدی محقق 
ش��د. در کنار این اتفاق نخستین دیدار فرامرزی شاپور محمدی با عبدالله السلمی، رئیس 
نهاد ناظر بر بازار س��رمایه و بیمه عمان بود و درآن موضوعاتی همچون پذیرش مش��ترک 
ش��رکت‌های ایرانی و عمانی در بورس‌های دو طرف، همکاری در راس��تای گسترش سواد 
مالی و فراگیر ش��دن مباحث مالی در دو کش��ور، همکاری در مباحث فقهی و تاس��یس 

صندوق‌های مشترک مطرح شد. 
حضور در س��مینار همکاری مالی ایران – کره و بررس��ی ش��رایط انتش��ار اوراق قرضه 
ایران در کره جنوبی و اتصال بورس کره جنوبی به ایران از 
جمله موضوعات اصلی دیدارهای چندروزه دکتر محمدی 
بود. دیداربا معاون وزیر امور دارایی و س��فیر س��وئیس در 
ای��ران، امضای تفاهم‌نامه با کمیس��یون قانونگذاری اوراق 
بهادار چین، همکاری بازار س��رمایه ایران و مونته نگرو در 
مس��ائل حقوقی و برگزاری تفاهمنامه با الساعدی، رییس 
کمیس��یون اوراق بهادار عراق دیگر دیدارهای بین المللی 
ش��اپور محمدی در سمت ریاست س��ازمان بورس و اوراق 

بهادار بود.

 خداحافظ بازار سرمایه
ش��اپورمحمدی ک��ه در روزهای پرس��ود بازار وارد ش��ده بود، در روزه��ای اوج بازارهم 
خداحافظی ک��رد. اجرای برنامه‌های آموزش��ی در دوران وی ورود تعداد زیادی از مردمی 
را به دنبال داش��ت که قصد سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه را داشتند. قصدی که با هجوم 
نقدینگی همراه ش��د و به ناگاه مدیران را با ریس��ک حضور نوس��هامدارانی مواجه کرد که 
یک ش��به سودای کسب س��ود کلان داش��تند. همین موضوع و ترس از تکرار فاجعه‌‌های 
کنتورسازی وهای وب، منجر به اتخاذ تصمیمات غیرمنطقی شد. پاشنه آشیلی که به وجهه 

مدیریتی محمدی ضربه زد که وی نیز ناکارا از این ضربه‌ها صحنه را ترک کرد.

45 ماه حضور شاپور محمدی در سازمان بورس و اوراق بهادار بررسی شد

شاگرد اول نه، اما شاگرد خوب بازار
صنــدوق‌ها

صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت شدند

»همیان سپهر«، صدر نشین بازدهی
  در هفته‌ای که گذشت شاهد ادامه افزایش در نماگرهای بازار سرمایه بودیم. بعد از افزایش قیمت دلار در هفته‌های 
گذش��ته امید به افزایش فروش ریالی و س��ود ش��رکت‌های بورس��ی افزایش یافت. این امر به همراه افزایش حجم 
نقدینگی، ورود نقدینگی جدید به بازار سرمایه را رقم زده‌اند. شاخص کل بورس از 583 هزار واحد، با 42 هزار واحد 
افزایش، به 625 هزار واحد رسید. صندوق‌های سرمایه‌گذاری، به ویژه صندوق‌های سهامی همچنان در این هفته هم 

جهت با روند کلی بازار توانستند خوش بدرخشند. 
»همیان س��پهر«، »کارگزاری پارس��یان« و »مشترک خوارزمی« به ترتیب با کس��ب 13.1، 11.8 و 11.7 درصد 
بازده��ی، عن��وان پربازده‌ترین صندوق‌های هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذش��ته علاوه بر بورس، ورود پول 
به صندوق‌های س��رمایه‌گذاری نیز مثبت شد. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 28.5 هزار 
میلیارد ریال بود که صندوق‌های با درآمد ثابت با 8.3 هزار میلیارد ریال بیش��ترین ورود وجه نقد را داش��تند. در 
هفته گذشته صندوق‌های سهامی ورود 7.8 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های مختلط ورود 1.2 هزار میلیارد ریال 

را تجربه کردند.
 نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای هفته بر روی عدد 2 میلیون و 190 هزار میلیارد ریال ایستاد. 
صندوق‌ها به طور کلی 47 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و س��پرده بانکی، 34 درصد اوراق بدهی و 18 درصد 

در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.  

ساره صابری
خبرنگار

از کار افتادگی هسته در روزهای متعدد معاملاتی در پرونده محمدی هم به یادگار ماند

مهم‌ترین معاملات سهامداران عمده در هفته‌ای که گذشت ) 99/01/19 - 99/01/25(

کاوشکر

میزان مالکیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت
13.1 میلیارد سهم
226 میلیون سهم

صبا
اتکام شركت سرمايه‌گذاري تامين اجتماعي-سهامي عام

7.6 میلیارد سهم رانفور شركت ملي انفورماتيك-سهامي خاص
5.5 میلیارد سهم
759 میلیون سهم

شبندر
شبریز شركت ملي پالايش وپخش فرآورده‌هاي نفتي ابخش-1م ام

3.2 میلیارد سهم فملی شركت صباميهن-سهامي خاص
2.8 میلیارد سهم فاراک شركت سرمايه‌گذاري فرهنگيان-سهامي خاص
1.9 میلیارد سهم خکرمان شركت كرمان موتور-سهامي خاص
1.7 میلیارد سهم سرچشمه موسسه صندوق بازنشستگي شركت ملي صنايع مس ايران
1.6 میلیارد سهم تبرک شركت توسعه صنعت وعمران تبرك خاورميانه-س.خ
1.3 میلیارد سهم دعبید شركت كوبل دارو-سهامي خاص
1.1 میلیارد سهم فملی شركت سرمايه‌گذاري آتيه انديشان مس-سهامي عام

834.8 میلیون سهم شپدیس شركت بازرگاني پتروشيمي-سهامي خاص
835.9 میلیون سهم وخارزم شركت گروه مالي بانك مسكن-سهامي عام
767.2 میلیون سهم قرن شركت پديده شيمي پايدار-سهامي خاص
702.5 میلیون سهم کاوه شركت مادرتخصصي مالي وسرمايه‌گذاري سينا-سهامي خ
724.6 میلیون سهم میدکو شركت سامان تجارت تدبيرايرانيان-سهامي خاص
619.3 میلیون سهم غمارگ شركت توسعه صنايع بهشهر-سهامي عام
534.4 میلیون سهم شپنا شركت صادرفر-سهامي خاص
میلیون سهم 508 کگل شركت سرمايه‌گذاري وتوسعه گل گهر-سهامي خاص

میلیون سهم 470.8 وصندوق شركت بيمه مركزي جمهوري اسلامي ايران
میلیون سهم 437 پارسان شركت سرمايه‌گذاري ملي ايران-سهامي عام

میلیون سهم 381.8 خزر شركت سازه گسترسايپاسهامي خاص
میلیون سهم 375.7 داوه شركت سرمايه‌گذاري خوارزمي-سهامي عام
میلیون سهم 365.4 فسازان شركت توليدي چدن سازان-سهامي عام
میلیون سهم 340 رنیک بنيادمستضعفان انقلاب اسلامي
میلیون سهم 279 پترول شركت پتروشيمي مبين-سهامي عام
میلیون سهم 57.4 دانا شركت مشاورسرمايه‌گذاري تامين سرمايه نوين

الميرا ناجي اميرنژاد - كارشناس معاملات كارگزاري تأمین سرمايه نوين

 موافقت با تاسیس کانون سهامداران حقیقی 
و تسهیل و تسریع همه امور بازار سرمایه هم تنها 

در حد مصاحبه‌های شاپور محمدی بود تا همچنان 
چشم س�هامداران حقیقی به راه‌اندازی مرجعی 

مستقل نگران بماند

٪
٪

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(

22,196.754,777 24,262.67 36,529.13143,370.76 23,354.23215,502.37 87,715.56162,021.06 607,926.61شنبه
22,759.361,497 2,790.95 4,252.41146,161.71 4,063.03219,754.78 15,333.53166,084.09 623,260.14كيشنبه
22,805.560,646 )50.57(146,111.14)76.03(337.71219,678.75 1,267.31166,421.80 624,527.45دوشنبه

22,873.351,069 )363.21(145,747.93)528.97(515.89219,149.78 1,938.89166,937.69 626,466.34سه شنبه
24,269.4107,045 4,261.89 6,408.26150,009.82 5,137.76225,558.04 19,280.45172,075.45 645,746.79چهارشنبه

 

 

 

57,83خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

56,37كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

50,69استخراج ساير معادن     

49,61استخراج ذغال سنگ     

48,93مخابرات     

47,68محصولات كاغذى     

46,44خدمات فنى و مهندسى     

46,41دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

46,37ساخت محصولات فلزي     

44,24لاستيك و پلاستيك     

52,9بانك ها و موسسات اعتباري     

48,15محصولات غذايي و آشاميدني      

46,11سيمان، آهك و گچ     

41,47خدمات فنى و مهندسى     

39,32كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

38,9خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

35,68حمل و نقل و انباردارى     

34,03ساير واسطه گرى هاى مالى     

32,27فلزات اساسى     

31,62عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

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

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

کوتاه
کسب بازدهی بالاتر از شاخص 

مدیریت علمی و حرفه‌ای دارایی‌های صندوق و هلدینگ س��رمایه‌گذاری آتیه‌اندیش��ان مس  مد نظر اس��ت تا منجر به 
بهره‌گیری حداکثری از فرصت‌های موجود در بازار سرمایه شود.

عبدالله شیرمحمدپور مدیرعامل هلدینگ سرمایه‌گذاری آتیه‌اندیشان مس با بیان مطلب مذکور گفت :  با عنایت به این 
رویکرد مدیریت علمی دارایی شرکت به‌نحوی‌که ارتقای ارزش ذخایر و سرمایه‌گذاری‌های بیمه‌شدگان را فراهم کند و مانع 
از بروز کسری دارایی‌ها نسبت به تعهدات صندوق و در مرحله بعد مازاد مناسبی نیز برای ذی‌نفعان صندوق شود در دستور 
کار قرار گرفت.مدیرعامل هلدینگ آتیه اندیشان مس با تأکید بر اینکه مهم‌ترین مأموریت هلدینگ آتیه اندیشان مس در 
سال گذشته تحقق این هدف بوده است، افزود: تکمیل زنجیره ارزش و ارائه خدمات مالی کامل در مجموعه توسط هلدینگ 
آتیه اندیشان و ایجاد اتحاد رویه در اتخاذ تصمیمات در بازار سرمایه از دیگر محورهای مورد تأکید بوده است. وی تصریح 
کرد: در این بخش نیز هلدینگ آتیه اندیشان مس به‌عنوان بازوی مجموعه در بازار سرمایه این نقش را به عهده داشته است 
و با حمایت‌های قابل‌تقدیر  ایشان نتایج بسیار مثبتی برای هلدینگ ایجاد شد.وی با تأکید بر اینکه شرکت در بخش فعال 
سبد سرمایه‌گذاری خود به بازده بیش از بازده شاخص دست‌یافته ، افزود: بازده سهام شرکت ملی مس در سال 98 بالغ‌بر 

140درصد و بازده سهام شرکت سرمایه‌گذاری مس سرچشمه بالغ‌بر 160 درصد بوده است.

 عرضه مصالح ساختمانی در بورس
یکی از آثار عرضه مصالح ساختمانی در بورس کالا، منطقی شدن و کاهش قیمت این محصولات خواهد بود، با این اقدام 

مصالح ساختمانی بر اساس وضعیت بازار و میزان عرضه و تقاضا کشف قیمت خواهد شد. 
علیم یارمحمدی عضو هیأت رئیسه کمیسیون عمران مجلس با اشاره به برنامه ریزی وزارت راه و شهرسازی و سازمان 
بورس برای عرضه مصالح ساختمانی در بورس کالا، گفت: طبق توافق صورت گرفته قرار است که مصالح ساختمانی تحت 
تابلوی مستقلی در بورس عرضه شود. البته در شرایط کنونی تنها محصول فولاد در بورس کالا به فروش می‌رسد که با تصمیم 
صورت گرفته موارد بیشتر از مصالح ساختمانی در بورس عرضه خواهد شد.عضو هیأت رئیسه کمیسیون عمران مجلس ادامه 
داد: بایدهر چه سریع تر روند راه اندازی بورس مصالح ساختمانی فراهم شود تا مسیر برای قیمت‌گذاری و تأمین محصولات 

ساختمانی شفاف و هموار شود.

 در هفته منتهی به پایان فروردین ماه، ۵۲۸ هزار و ۵۹۵ تن انواع کالا به ارزش بیش از ۲۳ هزار میلیارد ریال در بورس 
کالای ایران مورد دادوستد قرار گرفت که به ترتیب رشد ۸۸ و ۱۸۱ درصدی را در حجم و ارزش معاملات تجربه کرد. 

بر اساس این گزارش ، در تالار محصولات صنعتی و معدنی ۱۲۴ هزار و ۸۷۸ تن انواع کالا به ارزش ۱۱ هزار و ۸۳ میلیارد 
ریال معامله شد.در این تالار ۱۲۱ هزار و ۳۴۷ تن فولاد، ۳ هزار و ۱۴۰  تن مس، ۲۰۰ تن روی و ۱۰۰ تن شمش سرب از 
سوی مشتریان خریداری شد.همچنین در هفته معاملاتی مذکور در دو بخش داخلی و صادراتی تالار فرآورده‌های نفتی و 
پتروشیمی، ۳۹۳ هزار و ۸۰۸ تن انواع کالا به ارزش ۱۲ هزار و ۳۰۲ میلیارد ریال به فروش رسید.در این تالار ۱۱۹ هزار و 
۹۵۰ تن وکیوم باتوم، ۱۲۶ هزار و ۳۴۱ تن قیر، ۴۵ هزار و ۵۵۰ تن مواد پلیمری، ۳۶ هزار و ۳۳۹ تن مواد شیمیایی، ۴۶ 
هزار تن لوب کات، یک هزار و ۱۲۷ تن روغن پایه، ۲ هزار و ۳۰۰ تن سلاپس واکس و ۱۶ هزار و ۲۰۰ تن گوگرد معامله 

شد.البته در این روند ،۱۰ هزار تن کالا هم در بازار فرعی بورس کالای ایران مورد دادوستد قرار گرفت.

اواخر س��ال گذش��ته، ارزیابی موسسات 
معتب��ر و برآورد کارشناس��ان حکایت از 
آن داش��ت که در س��ال 2020، اقتصاد و تجارت جهانی با 
نرخی معقول رشد خواهند کرد و شاهد شکوفایی اقتصادی 
چند کشور و در عین حال، تغییر جایگاه کشورها در جدول 
جهانی تولید ناخالص داخلی خواهیم بود. اما شاید هیچکس 
تصور نمی‌کرد که آخرین سال از دهه‌ای که در آن هستیم، 
به کابوسی برای بشر و عاملی برای سرکوب اقتصاد و تجارت 
جهان تبدیل خواهد شد.ش��یوع وی��روس کرونا که تاکنون 
ه��زاران نفر را به کام مرگ کش��یده و به تعطیلی مش��اغل 
مختل��ف و بی��کاری میلیون‌ها نفر در سراس��ر جهان منجر 
شده، ضربه‌های شدیدی بر پیکره اقتصاد جهان وارد کرده و 
نرخ رش��د تولید ناخالص داخلی همه کشورها را تحت تاثیر 
ق��رار داده اس��ت. در این میان، بازاره��ای کالا نیز همچون 
بخش‌های مختلف اقتصاد جهان با آسیب‌های جدی روبه‌رو 
ش��ده‌اند. هرچند امید می‌رود با کشف دارویی برای مقابله با 
ای��ن ویروس و درمان بیماران، رونق دوباره به اقتصاد جهان 
بازگردد و بش��ر، دهه بعدی را در ش��رایط بهتری آغاز کند.

یک��ی از بخش‌هایی که تحت تاثیر ش��یوع ویروس کرونا با 
نوسان‌های زیادی روبه‌رو شد، بازار کامودیتی‌ها به ویژه نفت 

خام، فل��زات گرانبها، فلزات پایه و آهنی بود. بررس��ی روند 
قیمت این کامودیتی‌ها نش��ان‌دهنده میزان نگرانی و هراس 
اقتصاد جهان از گسترش این ویروس و احتمال ادامه بیماری 

تا ماه‌های آینده است.

نفت خام و افت شدید تقاضا 
بازار جهانی نفت پیش از ش��یوع ویروس کرونا نیز با مشکل 
مازاد عرض��ه مواجه بود. به همین دلیل برخی کش��ورهای 
تولیدکننده )به ویژه در اوپک( معتقد بودند که برای تنظیم 
س��طح عرضه و تقاضا بای��د از میزان تولید جهانی نفت خام 
بیش از پیش کاسته شود. با شیوع کرونا، سمت تقاضا با افت 
ش��دیدی روبه‌رو ش��د و توازن بین تولید و مصرف به شدت 
به هم خورد. در این میان، جنگ روس��یه و عربستان بر سر 
سهم بازار موجب شد تا این دو تولیدکننده بزرگ، با افزایش 
تولی��د و عرضه، بازار را از نفت اش��باع کنن��د. این اتفاق در 
حالی رخ داد که بسیاری از کشورها برای مقابله با گسترش 
بیماری، از مردم خود خواس��تند در خانه بمانند. در نتیجه، 
میزان مسافرت‌های زمینی، هوایی و دریایی به شدت کاهش 
یافت که به افت ش��دید مصرف بنزی��ن )و نفت خام( منجر 
ش��د. مجموعه این اتفاقات )افزایش ش��دید عرضه و کاهش 

چش��مگیر مصرف( به س��قوط قیمت نفت خام انجامید. در 
نمودار شماره 1 روند قیمت نفت خام برنت دریای شمال از 
ابتدای س��ال 2020 را مشاهده می‌کنید. قیمت هر بشکه از 
این نفت از نزدیک به 70 دلار در آغاز س��ال به کمتر از 25 
دلار در پایان مارس سقوط کرد. البته با انتشار برخی اخبار 
درباره تمایل تولیدکنندگان بزرگ به ایجاد توازن بین عرضه 
و تقاض��ا، قیمت نفت خام اندکی بهبود پیدا کرد و به بالای 
30 دلار در هر بشکه رسید. با این حال، نباید فراموش کرد 
که قیمت‌های کنونی هم به زیان تولیدکنندگان است و هم 
مصرف‌کنندگان. در حال حاضر، برآورد بیش��تر کارشناسان 
این است که قیمت نفت خام در صورت کاهش تولید اعضای 
اوپ��ک پلاس به همراه تولید کش��ورهای آمریکا، مکزیک و 
کانادا، همچنین پایان ش��یوع ویروس کرونا، تا پایان امسال 

در کمتر از 50 دلار نوسان خواهد داشت.

طلا در نوسان قیمت قابل تامل 
در ش��رایط بحرانی و بروز تنش‌های سیاس��ی و ژئوپلیتیک، 
طلا به یکی از کالاهای محبوب تبدیل می‌ش��ود. قیمت این 
فل��ز گرانبها از کمتر از 1550 دلار در آغاز س��ال 2020 به 
نزدیک 1700 دلار در هر اونس در ماه آوریل رسید. اگرچه 
طلا در میانه ماه مارس با افتی ش��دید ب��ه زیر 1500 دلار 

سقوط کرد اما از آن زمان صعودی بوده است. 
س��ال گذش��ته برخی تحلیلگران پیش‌بینی کرده بودند که 
قیمت این فلز گرانبها در س��ال‌های 2020 و 2021 س��یر 
صع��ودی پیدا خواهد کرد و در س��ال 2024 به رکوردهای 
تازه‌ای دست خواهد یافت. نمودار شماره 2 نشان‌دهنده روند 

قیمت طلا از ابتدای سال تاکنون است.

 حبیب علیزاده
خبرنگار

 رونق دوباره به اقتصاد جهان باز می‌گردد

کامودیتی‌ها در سایه »کرونا«
 قیمت نفت تا پایان امسال در کمتر از 50 دلار نوسان خواهد داشت

رشد حجم و ارزش معاملات تالار نقره‌ای�‌

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
6,379,000 6,400,000 6,450,0006,437,0006,411,000هر گرم طلای 18 عیار
64,750,000 64,850,000 64,980,00065,330,00065,030,000سکه تمام طرح جدید
62,600,000 63,200,00063,200,00062,500,00062,800,000سکه تمام طرح قدیم

32,000,000 32,100,000 32,100,00032,100,00032,100,000نیم سکه
18,900,000 18,900,000 18,800,000 18,900,000 18,700,000 ربع سکه
9,800,000 9,800,000 9,770,000 9,800,000 9,800,000 یک گرمی

1,721.53 1,728.20 1,718.80 1,683.63 1,683.63 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
28.22 30.05 32.07 31.82 31.82  نفت برنت 
 WTI19.98 20.70 22.69 23.21 23.21  نفت
19.70 21.18 21.19 21.19 21.19  نفت اوپک 

156,040155,990156,000156,000156,000دلار
169,990169,990170,000170,050170,090 یورو 
201,610202,470202,140202,300199,290 پوند 
44,35044,54044,23044,02043,820 درهم 
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صدای بورس
نوسان شدید در انتظار بازار داخلی

طبیعی است که پس از بازگشایی بازارهای اصلی 
و به جریان افتادن معاملات طلا و سکه ،قیمت‌ها 

بر اساس عرضه و تقاضا تعیین خواهد شد.
محمد کش��تی آرای، نایب رئیس اتحادیه طلا 
و جواهر گفت: بر اس��اس ش��یوع بیماری کرونا 
تاکن��ون 3/2 درصد رش��د اقتصادی دنیا منفی 
بوده اس��ت. رش��د نرخ بی��کاری در آمریکا هم 
باع��ث کاهش ارزش دلار و در مقابل بالا رفتن قیمت طلا ش��ده اس��ت.
البت��ه با توجه به این معادلات، س��رمایه‌گذاری و تبدیل وجه نقد با طلا 
رونق گرفته و منجر به صعود قیمت اونس جهانی ش��د. کش��تی آرای با 
بی��ان اینکه در تعطیلی مراکز اقتصادی و ب��ازار معاملات طلا به حداقل 
خود رس��یده و تقاضایی در بازار مش��اهده نمی‌شود، افزود : اما بر اساس 
مع��ادلات اقتصادی و اونس جهانی، قیمت هر قطعه س��که تا ۶ میلیون 
و ۶۰۰ ه��زار توم��ان افزایش پیدا کرد. البته به نظر می‌رس��د با ش��روع 
 معاملات که در هفته جاری خواهد بود ش��اهد نوس��ان شدیدی در بازار 

داخلی باشیم.

تغییرات مکرر عامل ریسک سیستماتیک
در ح��ال حاضر عمده اوراق موج��ودی بازار اوراق 
دولتی اس��ت؛ بنابراین صندوق‌ها برای رویت این 
نصاب باید این اوراق را با نازل‌ترین بازده خریداری 

کنند.
المیرا تومرایی، معاون عملیات تأمین سرمایه کاردان 
گفت: یکی از تغییرات مصوبه اخیر سازمان بورس 
کاهش سقف سرمایه‌گذاری صندوق‌های با درآمد 
ثابت از ۲۵ درصد به ۱۰ درصد است که رویکرد معقولی است. وی افزود: البته 
نصاب قبلی، این صندوق‌ها را تبدیل به‌ صندوق‌های شبه مختلط کرده بود که 
با تغییرات و نوسان‌های شدید قیمتی سهام، خالص ارزش‌های دارایی صندوق 
به شدت تحت تاثیر قرار می‌گرفت و ماهیت صندوق با مشکل مواجه می‌شد 
همچنین بح��ث افزایش نصاب س��رمایه‌گذاری در اوراق با درآمد ثابت که از 
حداقل ۳۰ درصد و حداقل ۴۰ درصد افزایش پیدا کرد. تومرایی بیان داشت: 
موضوعی که وجود دارد بحث تغییرات مکرر اخیر در قوانین و مقررات اس��ت 
که باعث ایجاد حس ناامنی، ناپایداری و ریسک سیستماتیک در بازار می‌شود 

و باید اصلاح این روند بسیار مورد توجه قرار بگیرد.

شفاف‌سازی در پدیده شاندیز 
افرادی که در گذشته سهامدار پدیده شاندیز 
بودند تکلیف س��هام آنها در س��امانه س��ناپ 
مشخص است و می‌توانند از طریق کد ملی و 
کد سهامداری به این سامانه مراجعه کنند و از 

آخرین وضعیت سهام خود مطلع شوند.
سید جلال فیاضی، س��خنگوی پدیده شاندیز 
به اقداماتی که س��هامداران پدیده شاندیز باید 
نس��بت به معاملات سهام خود انجام دهند اش��اره و گفت: افرادی که کد 
سهامداری خود در سامانه س��ناپ را فراموش کرده‌اند می‌توانند از طریق 
آیکون موجود در این س��امانه اقدام به دریافت دوباره کد کنند. وی افزود: 
در وضعیت کنونی افرادی که که س��هامدار پدیده ش��اندیز بودند علاوه بر 
س��امانه س��ناپ می‌توانند با ورود به س��امانه فرابورس و از طریق کد ملی 
نسبت به تعداد سهام خود اطلاعات کسب کنند. فیاضی گفت: افرادی که 
در سامانه دارا ثبت‌نام کرده‌اند با مراجعه به سایت می‌توانند از قسمت سبد 
س��رمایه‌گذاری برگ سهام خود را چاپ و یا با مراجعه به دفاتر پیشخوان 

منتخب برگ سهم گتوشا را چاپ و مشاهده کنند.

»ومعادن« برنده مزایده شد
سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات که با سرمایه 
5.4 هزار میلیارد تومانی در بازار اول معاملات بورس 
حاضر اس��ت، در خصوص نتیج��ه حضور در مزایده 
خرید سهام هلدینگ راهبران اقتصادی آرمان و ۲۸ 

درصد سهام تأمین سرمایه تمدن توضیح داد. 
عزی��زالله عص��اری، مدیرعامل »ومع��ادن« اعلام 
کرد: این ش��رکت در مزایده فروش سهام هلدینگ 
راهبران اقتصادی آرمان و ۲۸ درصد سهام تأمین سرمایه تمدن توسط بانک 
توسعه صادرات در ۲۵ اسفند گذشته از طریق مزایده دولت به مبلغ قرارداد 
۳.۵ هزار میلیارد تومان شرکت کرده که در ۲۳ فروردین طی نامه‌ای رسماً 
این ش��رکت را برنده مزایده اعلام کرده‌ان��د و انعقاد قرارداد خرید منوط به 
اخذ مجوزهای لازم در جریان اس��ت. همچنین »ومعادن« در اس��فند ماه، 
تعدادی از س��هام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۲ هزار و 
۷۶۷ میلی��ارد و ۳۱۱ میلیون ریال به مبل��غ ۴ هزار و ۸۲۹ میلیارد و ۴۱۰ 
میلی��ون ریال واگذار ک��رد و از این بابت ۲ هزار و ۶۲ میلیارد و ۹۹ میلیون 

ریال سود کسب کرد.

 هفته‌نامه بورس: بررس��ی عملکرد پتروشیمی مارون از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 
29 اس��فند ماه همان سال و مقایسه آن با دوره مشابه سال مالی 97 حاکی از رشد درآمد 

فروش این مجموعه دارد.

عملکرد یک ماهه منتهی به پایان اسفند 
بر اساس این گزارش، »مارون« در دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 29 اسفند ماه 98 
حدود 252 هزار و 174 تن انواع محصول تولید کرد و درآمد آن از محل فروش 153 هزار 

و 698 تن از تولیداتش بالغ بر 10 هزار و 736 میلیارد ریال اعلام شد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(
252.174153.69810.736945

دوره یک ماهه منتهی به 98.12.29

بیشترین درآمد فروش
بر اس��اس اطلاعات موجود، از میان محصولات تولیدی پتروشیمی مارون محصول پلی 
اتیلن س��نگین بیشترین درآمد فروش به مبلغ س��ه هزار و 474 میلیارد ریال را برای این 
ش��رکت رقم زده اس��ت. همچنین در ماهی که گذشت، تعداد 22 هزار و 926 تن محصول 
پلی اتیلن س��نگین تولید شده و 34 هزار و 798 تن نیز به قیمت 99 میلیون و 843 هزار 

ریال به ازای هر تن به فروش رسید. 

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

22.92634.7989.843.0663.474.339پلی اتیلن سنگین

عملکرد یک ماهه منتهی به 98.12.29

روند صعودی درآمد محصولات 
پتروش��یمی م��ارون از ابتدای س��ال مال��ی 97 تا پایان اس��فند ماه همان س��ال حدود 

چه��ار میلیون و 179 هزار ت��ن انواع محصول تولید کرد و درآم��د آن از محل عرضه یک 
میلی��ون و 689 ه��زار تن انواع محصول بی��ش از 80 هزار و 226 میلیارد ریال محاس��به 
می‌ش��ود. این در حالی اس��ت که ش��رکت در دوره مش��ابه س��ال مالی 98 با تولید چهار 
میلی��ون و 388 هزار تن ان��واع محصول و فروش یک میلیون و 752 هزار تن از تولیداتش 
ب��ه درآمد فروش 117 ه��زار و 900 میلیارد ریالی دس��ت یافت. بر این اس��اس همانطور 
که پیش��تر نیز به آن اش��اره ش��د، درآمد فروش »مارون« در دوره عملکرد از ابتدای سال 
 مال��ی 98 تا پایان اس��فند ماه نس��بت به دوره مش��ابه س��ال مالی 97 ح��دود 47 درصد 

رشد داشت. 

دوره از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 98.12.29دوره از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 97.12.29
 مقدار تولید

)تن(
مقدار فروش 

)تن(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار تولید
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

4.179.0021.689.66680.226.7524.388.5601.752.102117.900.686

صدر نشینی اتیلن 
ای��ن گ��زارش می‌افزاید، بیش��ترین درآمد فروش محص��ولات تولیدی »م��ارون« طی 
عملکرد 12 ماهه سال مالی 98 به محصول اتیلن تعلق دارد. چراکه، در این دوره عملکرد 
به‌واس��طه عرضه 529 هزار و 632 تن محصول اتیلن به نرخ 64 میلیون و 875 هزار ریال 
ب��ه ازای هر ت��ن درآمدی بالغ بر 34 ه��زار و 360 میلیارد ریال عاید این مجموعه ش��ده 
 اس��ت که این رقم نسبت به درآمد فروش س��ایر محصولات تولیدی شرکت بالاترین مبلغ 

به شمار می‌رود.

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

1.069.029529.63264.875.75134.360.274اتیلن

دوره از ابتدای سال جاری تا تاریخ 98.12.29

گزارش تولید و فروش پتروشیمی مارون افزایشی بود 

جهش 97 درصدی درآمد فروش افق کوروش47 درصد رشد درآمد »مارون«
 هفته‌نامه بورس: معاملات ماه گذش��ته ش��رکت فروشگاه‌های زنجیره ای افق در بازار سرمایه طی ماه گذشته با 
ارتقا حدود 27 درصدی ارزش سهام آن خاتمه یافت. در ماهی که گذشت، قیمت سهام این شرکت از محدوده قیمتی 
74 هزار و 640 ریال به 92 هزار و 294 ریال رسید و ارزش بازار سهام آن نیز روند صعودی را پشت سر گذاشت. بر 
اساس این گزارش، ارزش معاملات »افق« طی اولین روز معاملاتی بورس در اسفند ماه 98 به‌واسطه حجم معاملات 
یک میلیون و 248 هزار سهم آن بالغ بر 93 میلیارد و 188 میلیون ریال محاسبه می‌شود. همچنین در آخرین روز 
معاملاتی ماه مذکور نیز داد و س��تد تعداد 230 هزار و 663 س��هم شرکت ارزشی به مبلغ 21 میلیارد و 816 میلیون 

ریال را در بازار سرمایه به ثبت رساند. 
 بر اساس اطلاعات در دسترس، این مجموعه یک هزار میلیارد ریالی در دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 29 اسفند 
ماه 98 از محل عرضه 148 میلیون و 599 هزار عدد انواع محصول و کالا در فروشگاه‌های زنجیره ای خود بالغ بر 13 
هزار و 576 میلیارد ریال درآمد محقق ساخته است و این رقم نسبت به درآمد شش هزار و 894 میلیارد ریالی »افق« 

در دوره مشابه سال مالی 97 حدود 97 درصد رشد را نشان می‌دهد. 
البته روند صعودی درآمد فروش شرکت فروشگاه‌های زنجیره ای افق کوروش در دوره عملکرد از ابتدای سال مالی 98 تا 
پایان اسفند ماه در مقایسه با دوره مشابه سال مالی 97 نیز مشاهده می‌شود. به گونه ای که، درآمد فروش »افق« در این 

مدت با ثبت 74 درصد 
افزایش از مبلغ 52 هزار 
و 413 میلیارد ریال به 
91 هزار و 156 میلیارد 
ریال صعود کرده است. 
این گ��زارش می‌افزاید: 
طی عملک��رد 12 ماهه 
منتهی به 29 اسفند ماه 
98 بیش از یک میلیارد 
و 174 میلی��ون ع��دد 
ان��واع محص��ول و کالا 
توسط این مجموعه به 

مشتریان عرضه شد. 

معاملات 98.12.28معاملات 98.12.03شرح
74.64092.294قیمت هر سهم )ریال(

74.640.000.000.00092.294.000.000.000ارزش بازار )ریال(
1.248.507230.663حجم معاملات )سهم(

93.188.301.39421.816.440.071ارزش معاملات )ریال(

دوره یک ماهه منتهی به 98.12.29دوره یک ماهه منتهی به 97.12.29
مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(

99.226.1566.894.321148.599.97913.575.933

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 98.12.29از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 97.12.29
مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(

924.322.31852.413.4071.174.973.27391.156.399
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تجارت برای بقا

بیش��تر کارفرمای��ان و کارگ��ران اقتصادی، پیش��تر 
بحران‌های اقتصادی را پش��ت سر گذاشته‌اند. آنها با 
فراز و نش��یب‌های بحران‌ها آشنا هستند و می‌دانند 
که ه��ر بحرانی عواقب��ی متفاوت در پ��ی دارد. این 
مطلب را در سرمقاله شماره جدید »د اکونومیست« 
می‌خوانیم. با این حال ش��وک ایجاد ش��ده فعلی در 
دنیای تجارت شگفت آور است. با کشورهایی که بیش 
از ۵۰ درص��د از تولید ناخالص داخلی خود را اکنون 
مسکوت گذاشته‌اند، س��قوط در فعالیت‌های تجاری 
به مراتب بسیار شدیدتر از رکودهای پیشین خواهد 
بود. ریتم ناخوش��ایندی که تقریبا همه اقتصادهای 
قدرتمن��د در دنیا را تهدید می‌کند. مس��یر خروج از 
درهای بسته فعلی هم راهی متزلزل و ناهموار خواهد 
ب��ود؛ با مصرف کنندگانی که دیگ��ر مانند قبل توان 
خرید ندارند، بازار مسیر سختی در پیش روی خواهد 
داش��ت. در طولانی مدت کسب و کارهایی که هنوز 
بر جا هس��تند باید از محی��ط جدیدی پیروی کنند 
که بحران و پاس��خ به آن را در چند مرحله پشت سر 
می‌گ��ذارد: دریافت انرژی از فناوری‌های جدید و نیز 
عقب نشینی اجتناب ناپذیر از آزادسازی زنجیره‌های 

عرضه جهانی از جمله این موارد است.  

شرایط خارق العاده

حتی به عنوان یک رئیس جمهوری، ترامپ هم تحت 
آزمایش کووید ۱۹ قرار گرفت اگرچه جواب آن منفی 
ب��ود، اما نگرانی‌ها در مورد ابتلا به ویروس کووید ۱۹ 
باعث شده تا مبادلات عظیمی از شاخه‌هایی اجرایی 
یا حتی کنگ��ره و دیوان عالی کش��ور هم در ایالات 
متحده غیرفعال ش��وند. این مطلب را در پرونده این 
شماره مجله »نیوزویک« می‌خوانیم. وضعیتی که در 
بس��یاری از کش��ورهای جهان هم اکنون در جریان 
است و بسیاری از مش��اغل از سطح تولید تا اجرایی 
کش��ور را در بر گرفته و ب��دون تردید ردپای عمیقی 
بر اقتصاد کش��ورها در س��ال ۲۰۲۰ بر جای خواهد 
گذاش��ت. جبهه نبرد جدیدی با ن��ام ویروس کرونا، 
قلمروی جدیدی که حتی ارتش در برابر آن آس��یب 
پذیر بوده و سناریوهایی فاجعه آمیز برای آن هم در 
نظر گرفته ش��ده که از جمله خشونت‌های گسترده 
خانوادگی، خش��ونت بر اثر کمبود مواد غذایی و... را 
شامل می‌ش��ود. همه این موارد باعث شده تا برنامه 
ریزان ش��رایط کنونی را بس��ی فراتر از شرایط عادی 
قلمداد کنند. به نظر می‌رسد در ایالات متحده، برای 
جلوگیری از هرج و مرج و آشوب‌های احتمالی برخی 
قوانین نظامی هم در نظر گرفته شده باشد، قوانینی 

برای محافظت از واشنگتن.

مبارزان خطوط مقدم

سردبیر هفته نامه »تایم« در سرمقاله این شماره نوشته 
است: بیشتر هفته‌ها پیش از چاپ، یکی از چالش‌های 
اساس��ی در تحریریه ما بحث بر سر این مسئله است 
که عکس روی جلد چه باشد؟ این هفته اما این یک 
پاس��خ ساده داشت. تایم اصولا از افرادی که جهان را 
شکل می‌دهند گزارش می‌نویسد و مهم‌ترین تصاویر 
روی جلد غالبا شامل سران کشورها، عناوین صنایع 
و نمادهای فرهنگی اس��ت. ب��ا این وجود امروز حتی 
قدرتمندترین افراد در قدرتمندترین جوامع در معرض 
درگیری با ویروس��ی هستند که هیچ رتبه و عنوانی 
نمی‌شناس��د. اگرچه برخی از سیاست‌ها و مشاغل به 
همین مناسبت جایگاه ویژه یافته‌اند و حتی برخی از 
کشورها از جمله تایوان و کره جنوبی موفق به کاهش 
تاثیر این ویروس شده‌اند، اما هنوز خطر آن در جای 
جای جهان احساس می‌شود. بر همین مبنا در چنین 
شرایطی تنها کارکنان بیمارستان‌ها، پزشکان و کادر 
درمانی هس��تند که در خطوط مقدم این مبارزه قرار 
گرفته و با به خطر انداختن جان خود، جان دیگران را 
نجات می‌دهند. کارمندانی که نمی‌توانند از خانه کار 
کنند و جنگ تن به تن با حریف آغاز کرده‌اند، عکس 

جلد این شماره به آنها اختصاص یافته است.

بحران برای خودروی برقی 

قرار بود سال ۲۰۲۰ برای تولیدکنندگان خودروهای 
برقی از جمله BYD، دایملر، جنرال موتورز، تس�ال 
و... س��الی پر از طراحی‌های جدید و حضور پررنگ‌تر 
در بازار چین به عنوان بزرگترین بازار فناوری جهان 
باش��د. این مطلب را در ش��ماره جدی��د »بلومبرگ 
بیزن��س ویک« می‌خوانیم. باوج��ود همه برنامه‌های 
از پیش تعیین ش��ده اما ش��یوع ویروس کرونا منجر 
ب��ه کاهش تقاضای اتومبیل از هر نوع ش��د و برنامه 
تولیدکنندگان خودروهای برقی را در بهترین حالت 
ب��ه تعویق انداخت. ش��یوع ویروس کرونا و س��قوط 
اقتصادی همراه با آن در س��ال ۲۰۲۰، سومین سال 
کاهش فروش در بازار اتومبیل جهان را رقم می‌زدند 
که به نوع��ی این صنعت و برنامه‌های توس��عه چند 
میلیارد دلاری سازندگان خودروهای برقی را در خطر 
قرار داده اس��ت. این در حالی است که شرکت تسلا 
در ماه ژانویه پس از س��ال‌ها مذاکره با رهبران چین، 
راه اندازی کارخانه جدیدی را در شانگهای آغاز کرد، 
ش��رایطی که بلافاصله با قرنطینه عمومی بسیاری از 
شهرهای چین همراه ش��د، اتفاقی که پس از آن در 
بسیاری از کش��ورهای جهان اتفاق افتاد و به غیر از 
کارگران این کارخانه‌ها خریداران را هم پشت درهای 

بسته نگه داشت.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

سر جیمز الکساندر مرلیس )۲۰۱۸ - ۱۹۳۶( اقتصاددان اسکاتلندی 
ب��ود که در س��ال ۱۹۹۶ به همراه ویلیام ویک��ری به خاطر طرح و 
تدوین »نظریه مشوق‌ها تحت شرایط نامتقارن اقتصادی« برنده جایزه یادبود نوبل در 
علوم اقتصادی ش��د. به اذعان برخی از صاحب نظران اقتصادی، فعالیت‌های مرلیس 
در عل��م اقتص��اد -از اصول طراح��ی مالیات تا نظریه قرارداده��ا و فراتر از آن- درک 
اقتصاددانان را از رشته خود تغییر داد. وی با حل سوالات تصور شده از نظر اطلاعات 
مح��دود دولت درباره مالی��ات دهندگان، دانش خود را در م��ورد برخی از مهم‌ترین 
موضوعات سیاس��ت‌های خرد اقتصادی عمیق‌تر کرد. به این شکل مرلیس نشان داد 
که چگونه می‌توان تجزیه و تحلیل قانع کننده از اهداف توزیع مجدد به همراه اثرات 
تشویقی در طراحی سیس��تم‌های مالیاتی عمومی و به طور گسترده‌تر سیاست‌های 

عمومی را مورد استفاده قرار داد. 

برنامه ریزی بهینه برای اقتصاد پویا
جیمز مرلیس در س��ال ۱۹۵۷ مدرک فوق لیسانس خود را از دانشگاه ادینبورگ 
در رش��ته ریاضیات و فلس��فه طبیع��ی دریافت کرد.  جيمز با به��ره گيري از دانش 
رياضي س��عي داشت دريابد چگونه ميزان ترديد بر ميزان پس انداز به عنوان رويه‌ای 
اقتصادي تأثير مي‌گذارد. در نوامبر س��ال ۱۹۶۱ با جرقه‌اي كه در ذهن او زده ش��د 
تصميم گرفت الگويي براي اين س��وال بيابد. برخلاف تصور عمومی جيمز نشان داد 
كه هرچه ترديد س��رمايه‌گذار بيشتر باشد اين مسئله دليلي خواهد بود تا او درصدد 
پس انداز بيشتر باشد. مرلیس قصد داشت دانشنامه دكتراي خود را در همين زمينه 
ارائه كند ولي مس��ائلي پيش آمد كه اين كار را به تعويق انداخت. نخس��ت اينكه از 
او دعوت ش��د در تحقيقي در خصوص رشد مشاركت كند. همچنين مركز مطالعات 

بي��ن الملل انگليس از وي درخواس��ت كرد در چارچوب 
پروژه‌اي تحقيقاتي براي مدت كي س��ال به هند برود. در 
س��ال ۱۹۶۳ پس از بازگشت از هند،دانشگاه آكسفورد به 
توصيه كيي از اس��اتيد وق��ت،وی را براي تدريس اقتصاد 
دعوت كرد. س��پتامبر همان س��ال مرلیس به فكر ادامه 
تحقيقات و تكميل دانشنامه دكتراي خود افتاد، در نهایت 
در همان س��ال ۱۹۶۳ جیمز مرلیس پایان نامه‌اي تحت 
عنوان »برنامه ریزی بهینه برای اقتصاد پویا« که زیر نظر 
ریچارد اس��تون نوش��ته بود، ارائه كرد و موفق به دریافت 
مدرک دكتراي خود شد. او یک دانشجوی مباحثه کننده 
بسیار فعال بود، گفته شده که مرلیس به همراه یکی دیگر 

از برندگان پیش��ین جایزه نوبل آمارتیا سن، عضو کمیسیون‌های بحث و گفت‌وگوی 
دانشگاه کمبریج بود.

 بررسی داده‌ها  در اقتصادهای نامتقارن
جیمز مرلیس از جوان‌ترين افرادي محسوب مي شد كه توانسته بود در سن ۲۷ 
س��الگي موفق به دریافت مدرک و رتبه دکتری شود، از او کتاب‌ها و آثار فراواني در 
قالب مقاله منتشر شده است. همچنین بین سال‌های ۱۹۶۸ تا ۱۹۷۶ مرلیس سه بار 
استاد مهمان موسسه فناوری ماساچوست )ام آی تی( بود، او همچنین استاد مهمان 
دانش��گاه کالیفرنیا برکلی )۱۹۸۶( و دانش��گاه ییل )۱۹۸۹( نیز بوده است. مرلیس 
در دانشگاه‌های آکس��فورد )۱۹۶۸ - ۱۹۹۵( و کمبریج )یکبار ۱۹۹۸- ۱۹۶۳ و بار 
دیگر ۲۰۱۸ - ۱۹۹۵( تدریس کرده اس��ت. وی در س��ال‌های ۱۹۸۰ به بررسی‌های 
تحقیق��ی‌ درباره مدل‌ه��ای اقتصادی پرداخت که به مس��ئله داده‌ها در اقتصادهای 
نامتقارن می‌پردازد. مرلیس در دورانی که در آکس��فورد حضور داش��ت، مقاله‌هایی 
درباره مدل‌های اقتصادی نوش��ت که همین مقاله‌ه��ا در نهایت جایزه نوبل اقتصاد 
را ب��رای او و همکارش ویلیام ویکری »به خاطر خدمات بنیادین به نظریه اقتصادی 
محرک‌ها در ش��رایط اطلاعات نامتقارن« به همراه داش��ت. یکی از مس��ائل اساسی 
در پژوهش اقتصادی مدرن چگونگی برخورد با مش��کلات اطلاعات نامتقارن است، 
چرا که تصمیم‌گیران متفاوت اطلاعات متفاوتی دارند.« مطالعات گس��ترده مرلیس 
در نهایت منجر به یافتن پاس��خی برای این موضوع ش��د، پاس��خ او بیمه، مزایدات، 
دستمزدها و بازار سهام را در برمی‌گرفت. جیمز مرلیس از جمله پیشگامان مطالعه 
در زمین��ه محرک‌های اقتصادی در ش��رایط مرتبط با اطلاع��ات ناقص یا نامتقارن 

بود. او همچنین به همراه پیتر دایموند، اس��تاد دانش��گاه ام آی تی، برهان کارآمدی 
دایموند - مرلیس را ارائه کرد. مرلیس برای مدتی هم در دانشگاه‌های هنگ کنگ و 
ماکائو تدریس کرد، مرلیس یکی از اعضای ش��ورای مشاوران اقتصادی اسکاتلند نیز 
بود. او همچنین مدیریت میرلس ریویو، مجله‌ای در زمینه سیستم مالیاتی انگلستان، 
را بر عهده داش��ت. مدل جدید رش��د اقتصادی )به همراه ان. کالدور( ۱۹۶۲، رش��د 
بهینه در زمان تحول تکنولوژی ۱۹۶۷، جس��تاری در نظریه مالیات بر درآمد بهینه 
۱۹۷۱، مالیات‌گی��ری بهینه و تولید عمومی ۱ و ۲ )به همراه پیتر دایموند( ۱۹۷۱، 
مالیات‌گیری بهینه در اقتصاد دو طبقه‌ای ۱۹۷۵، مالیات‌گیری از درآمدهای نامعلوم 
۱۹۹۰، ریسک خصوصی و کنش عمومی: اقتصادهای دولت رفاه ۱۹۹۵ از مهم‌ترین 

و مورد توجه‌ترین مقاله‌هایی بود که وی تا پیش از دریافت جایزه نوبل نوشته بود.
 

تاکید بر الگوهای پرداخت انگیزشی
همچنین مسئله انگیزه به طراحی بهینه بیمه درمانی از مهم‌ترین مسائلی است 
که مرلیس در دهه ۱۹۷۰ به آن پرداخت؛ البته کنت آرو نیز از جمله کس��انی بود 
که به این مس��ئله پرداخته و آن را مدل‌‌بندی کرده بود. با این حال، مس��ائل فنی 
س��ختی همانند آنچه که ویکری در مورد مالیات‌‌بندی با آن مواجه ش��ده بود، در 
م��دل مرلیس مورد توجه بیش��تری قرار گرفته. مرلیس در ای��ن رابطه دریافت هر 
عملی که توس��ط عاملان صورت می‌گیرد، توزی��ع احتمال نتایج را تحت تاثیر قرار 
می‌دهد. از این رو انتخاب عمل توس��ط هر عامل می‌تواند به صورت انتخاب توزیع 
احتمال نگریس��ته شود. این بازنگری س��اده در فرمول موجب تحلیل قدرتمندتری 
شد. قراردادی که بین عامل اقتصادی و شرکت بسته می‌شود به عنوان قاعده‌ یا تابع 
است که در آن هر پیامد نشانگر غرامت به عامل اقتصادی است. این قاعده همان‌طور 
که قاعده مالیات انتخ��اب دولت در مالیات‌‌بندی درآمد 
است، دربرگیرنده انتخاب شرکت بیمه یا بنگاه اقتصادی 
دیگر اس��ت. فرض بر این اس��ت که ش��رکت مورد نظر، 
مطلوبیت انتظاری خود را تحت دو قید حداکثر می‌کند. 
قید اول س��ازگاری انگیزه است که به قید مشارکت نیز 
مصطلح اس��ت. قید دوم این اس��ت که در صورت قبول 
ق��رارداد، عملکرد عامل اقتص��ادی تحت قرارداد برای او 
بهینه است. مرلیس با برخی اصلاحات در قیدها و اضافه 
ک��ردن عبارت احتمال پیامدها به معادله بالا به تفس��یر 
دیگری از انتخاب عامل اقتصادی رسید. این تفسیر برای 
تعیین هزینه غرامت عامل اقتصادی استفاده می‌شود؛ به 
ای��ن مفهوم که ت�الش عامل اقتصادی نزدیک به بهینه مورد نظر ش��رکت یا بنگاه 
اقتصادی می‌رسد. جیمز مرلیس نشان داد برای شرکت سودمند است که اگر عامل 
اقتصادی به جریمه حساس است، پیامد مطلوب را به اجرا‌ بگذارد. مرلیس همچنین 
این روش را برای س��ازماندهی درون بنگاه‌ها ب��ه کار گرفت و بر الگوهای پرداخت 

انگیزشی و ساختارهای سلسله مراتبی هم تاکید کرد.

راه حل بهینه برای مالیات‌های بر درآمد 
یکی از بهترین موضوعاتی که مرلیس در دوران فعالیت خود به آن پرداخت موضوع 
ع��دم تقارن اطلاعاتی بود که در همکاری با ویکری موفق به دریافت جایزه نوبل نیز 
شد، مرلیس و ویکری پایه‌ای برای بررسی موضوعات به ظاهر کاملا پراکنده از طریق 
کار تحلیلی خود درباره مس��ائلی که عدم تقارن اطلاعاتی عنصر کلیدی آن اس��ت، 
بنا کردند. بخش اساس��ی تحقیقات ویلیام ویکری ب��ه خواص انواع مختلف مزایده‌ها 
و چگونگی بهترین ش��کل طراحی آنها برای ایجاد کارایی اقتصادی پرداخته اس��ت. 
تلاش‌ه��ای او بنایی برای تحقیقاتی ایج��اد کرد که همچنین به زمینه‌های کاربردی 
از قبیل مزایده اوراق خزانه کشیده شد. البته گفتنی است که در اواسط دهه ۱۹۴۰ 
ویکری مدلی برای چگونگی مالیات بندی درآمد برای رس��یدن به توازن بین کاریی 
و عدالت ارائه کرده بود. سه دهه بعد، علاقه به این مدل در زمانی دوباره مورد توجه 
قرار گرفت که جیمز مرلیس راه حل کامل‌تری برای مسائل مربوط به مالیات‌های بر 
درآم��د بهینه ارائه کرد. مرلیس خیلی زود دریافت که روش او می‌تواند در بس��یاری 
مسائل مشابه دیگر نیز مورد استفاده قرار گیرد. این روش، عنصر اساسی تحلیل مدرن 

اطلاعات پیچیده و مسائل انگیزه را در برگرفت.

در  ک��ه  دوران��ی  در  مرلی��س   
آکس��فورد حضور داش��ت، مقاله‌هایی 
درباره مدل‌های اقتصادی نوش��ت که 
همی��ن مقاله‌ها در نهای��ت جایزه نوبل 
اقتص��اد را برای او و همکارش ویلیام 
ویک��ری »به خاطر خدم��ات بنیادین به 
نظری��ه اقتصادی محرک‌ها در ش��رایط 

اطلاعات نامتقارن« به همراه داشت

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

رویداد 
هفته

کاریکاتور

 مُسَکن مقطعی برای سفره کارگران / تسنیم

تلخند

 وعده‌های توخالی مسئولان برای کارگران / تسنیم

مرلیس و راه حلی برای تقارن اطلاعاتی

 اقتصاددانی که 
 درک اقتصاددانان را 

تغییر داد
جیمز مرلیس از جمله پیشگامان مطالعه در زمینه 
محرک‌های اقتصادی در شرایط مرتبط با اطلاعات 

ناقص یا نامتقارن بود

زمان برگزاری نام دوره 

1اردیبهشتمدیریت هزینه )آنلاین(

3 اردیبهشت مدیریت قراردادها و تغییرات )آنلاین(

4 اردیبهشت تحلیل بنیادی سهام شرکت‌ها )آنلاین(

7 و 9 اردیبهشتتحلیل تکنیکال - سطح یک )آنلاین(

 استخراج ارز دیجیتال و کسب درآمد 
16 و 17 اردیبهشت از آنها  Mining  )آنلاین(

زمان برگزاری نام دوره 

2اردیبهشتتحلیل بنیادی )سطح متوسط(

3اردیبهشتتحلیل صنایع

7اردیبهشتتحلیل تکنیکال )سطح مقدماتی(

16 اردیبهشتتحلیل صورت‌های مالی

زمان برگزاری نام دوره 

آشنایی با سبدگردانی، صندوق‌های 
 سرمایه‌گذاری، اورق مشارکت

گواهی سپرده و صندوق‌های کالا
13 اردیبهشت

8 و 10 اردیبهشتتابلوخوانی

6 اردیبهشتشرکت‌هاآموزش سامانه کدال و گزارش‌خوانی 

زمان برگزاری نام دوره 

30 اردیبهشتآشنایی با آتی طلا

 آشنایی با بازارسرمایه 
28 اردیبهشتو روش‌های سرمایه‌گذاری

16 اردیبهشتتابلو خوانی

 دوره مقدماتی مدیریت سرمایه 
20 اردیبهشتبا ابزار تکنیکال



| اردیبهشت 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 348 |

یادداشت
کرونا به بازارها نمی‌رسد

س��ال 98 به لح��اظ تع��داد بحران‌ه��ا و تاثیرگذاری 
ریس��ک‌های سیس��تماتیک، یک��ی از پرحادثه‌ترین و 
دشوارترین سال‌های اقتصادی کشور محسوب می‌شود، 
اما به نظر می‌رس��د س��ال 99 نیز دس��ت کمی از 98 
نداش��ته و فراگیری ویروس کرون��ا در آخرین روزهای 
س��ال 98 نوید یک سال پرحادثه دیگر را می‌دهد. دلار 
)به ط��ور کلی ارزهای خارجی( که کالای س��رمایه‌ای 
محس��وب می‌ش��ود، ش��اه کلید حل معماهای س��ایر 

بازارهای موازی نظیر س��هام، طلا، مسکن و... اس��ت. هرچند هرکدام از این 
بازارها خود گلوگاه‌های خاص خود را دارند، اما تعیین تکلیف نرخ دلار خود 

به تنهایی بخش بزرگی از ابهامات را برطرف خواهد کرد. 
اقتصاددان‌ها به طور کلی تغییرات نرخ ارز را ناشی از تورم می‌دانند و عامل 
تورم نیز نقدینگی است. بنابراین چشم‌انداز رشد نقدینگی خود راه‌گشا خواهد 
بود. رشد میزان نقدینگی در کشور به طور متوسط بیش از 20 درصد است که 
نزدیک به نرخ سود بانکی است، اما اگر علاوه بر آن میزان نقدینگی را از کانال 
بودجه دولت و کس��ری بودجه بررس��ی کنیم، به نظر می‌رسد رشد نقدینگی 
در س��ال 99 بیش��تر از 20 درصد باش��د. از طرفی اگر دولت و بانک مرکزی 
مازاد منابع ارزی در اختیار داش��ته باش��ند، می‌توانند رشد نرخ دلار متناسب 
با نقدینگی را کنترل کنند که بررسی میزان صادرات و عرضه و تقاضای دلار 
نش��ان می‌دهد، فعلا چنین منابعی در اختیار دولت نیست. بنابراین اگر تغییر 
بزرگی در معادلات سیاسی اتفاق نیفتد، به نظر می‌رسد رشد نرخ ارز طی سال 
99 حدود 30-20 درصد افزایش یابد که با تش��دید تحریم‌ها و کسری بیشتر 
دلار ممکن است بیش از مقدار پیش‌بینی شده نیز بشود. از طرفی گشایش‌های 

سیاسی می‌تواند به شکل محسوسی نرخ دلار را کاهش دهد.
بازار سهام همبستگی زیادی با نرخ ارز و تورم دارد. از آنجایی‌که چشم‌انداز 
نرخ ارز صعودی اس��ت می‌توان همین سناریو را برای سهام نیز در نظر گرفت 
که البته در بیشتر صنایع با اهرم بالاتر اتفاق خواهد افتاد. در حال حاضر به نظر 
می‌رس��د صنایع بزرگ بازار با دلار 15000 تومانی به تعادل رسیده‌اند و رشد 
نرخ ارز می‌تواند صعود بیش��تر بازار را رقم بزند. هرچند تعداد نمادهای بالاتر 
از ارزش نیز در بین س��هام کوچک بازار به شدت زیاد شده است. بازار مسکن 
همواره همبستگی بالایی با نرخ ارز داشته است، اما در حال حاضر مانعی به نام 
قدرت خرید را پیش‌روی خود دارد. در حال حاضر هزینه ساخت به شدت بالا 
رفته و حاشیه سود ساخت و ساز کم شده، اما همچنان بازار کشش رشد بالای 
نرخ مسکن را ندارد. در مجموع به نظر می‌رسد در سال 99 نیز شاهد افزایش 
قیمت مس��کن باشیم، اما به میزان کمتری نس��بت به دلار وسهام. طلا نیز از 
نرخ دلار و نرخ جهانی اونس تاثیر می‌پذیرد. در مورد نرخ دلار چشم‌انداز بیان 
شد و در خصوص اونس نیز مهم‌ترین فاکتور وضعیت اقتصادهای بزرگ نظیر 
چین و آمریکاست. در حال حاضر اقتصاد جهانی درگیر ویروس کروناست که 
به نظر می‌رسد در آینده نه چندان دور مرتفع خواهد شد، اما نگرانی نسبت به 
اقتصادهای بزرگ نظیر آمریکا همچنان زیاد است که می‌تواند اونس را صعودی 

کند. بنابراین طلا می‌تواند با دو موتور اونس و دلار در سال 99 رشد کند.

چهارش�نبه گذش�ته 27 فروردین 10 درصد از 
سهام سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی، در بورس 
اوراق به�ادار تهران عرضه ش�د. محمد رضوانی‌ف�ر، مدیرعامل 
ش�رکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی، با ارزیابی مثبت بورسی 
شدن هلدینگ شستا، این عرضه اولیه را گامی بزرگ برای خروج 
دول�ت از بنگاه داری می‌داند. وی در گف�ت و گوی اختصاصی با 
»صدای بورس«، ضمن تش�ریح برنامه‌های آتی س�رمایه‌گذاری 
تأمی�ن اجتماعی، از افزایش س�رمایه ش�رکت‌های زیرمجموعه 

شستا در آینده نزدیک خبر داد.
***

 برنامه س�ازمان تأمی�ن اجتماعی برای اس�تفاده از منابع 
حاصل از عرضه اولیه س�هام شرکت س�رمایه‌گذاری تأمین 

اجتماعی در بورس چیست؟
بر اساس بودجه هیأت مدیره سازمان تأمین اجتماعی برای شستا، منابع 
حاصل از عرضه اولیه س��هام شرکت س��رمایه‌گذاری تأمین اجتماعی، برای 
توس��عه کمی و کیفی خدمات بیمارستانی، عمل به تعهدات سازمان تأمین 
اجتماعی در قبال بیمه ش��دگان، بازنشستگان و توس��عه سرمایه‌گذاری در 

حوزه‌هایی که شستا در آن فعالیت دارد هزینه خواهد شد. 

 ارزش‌گذاری ش�رکت‌های غیر بورسی زیرمجموعه شستا 
چگونه صورت گرفت؟

برای ارزش‌گذاری شرکت‌های غیربورسی شستا مانند شرکت ملی نفتکش 
ایران و رایتل، کارشناس��ان زبده دادگس��تری فرآیند دقیق و نسبتا طولانی 
طی کردند. در مورد ش��رکت‌های بورسی هم که فرآیند قیمت‌گذاری شفاف 
اس��ت؛ تجمیع دارایی‌های شرکت‌های بورسی و غیربورسی، ارزش هلدینگ 

سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی را مشخص می‌کند.

 نسبت قیمت به ارزش خالص دارایی )NAV( رتبه بالایی 
دارد و این مورد در عرضه‌های اولیه کم س�ابقه است. دلیل 

این اختلاف را چه می‌دانید؟
البته بنده این طور فکر نمی‌کنم؛ به نظر نس��بت قیمت به ارزش خالص 
دارایی در این عرضه، متناس��ب با س��اختار ش��رکت س��رمایه‌گذاری تأمین 
اجتماعی اس��ت. شاید در ظاهر دارایی‌های غیربورسی شستا  در کوتاه مدت 

غیرمولد یا کم بازده به نظر برس��د؛ اما ظرفیت‌های فراوانی در این بخش‌ها 
نهفته است.

 چه برنام�ه‌ای برای تجدید ارزیابی کش�تیرانی جمهوری 
اسلامی ایران و پذیرش شرکت ملی نفتکش ایران در بورس 

مدنظر است؟ 
در مورد ش��رکت ملی نفتکش ایران باید به این نکته توجه داشته باشیم 
که صندوق بازنشس��تگی کشوری سهامدار عمده این مجموعه است و شستا 
یکی از س��هامداران اس��ت. همچنین در وضعیت خاص این روزهای کشور، 
بهتر این اس��ت ک��ه کمی با ملاحظه در مورد این ش��رکت صحبت کنیم. و 

اما در مورد باقی ش��رکت‌های زیر مجموعه سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی از 
جمله کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران، به طور حتم بحث افزایش سرمایه 
،از محل تجدید ارزیاب��ی، آورده‌های نقدی ودر نهایت وصول مطالبات را در 

دستور کار داریم.

 برنامه‌های س�رمایه‌گذاری تأمین اجتماع�ی برای ارتقای 
شفافیت مالی در چه شرایطی قرار دارد؟

همان‌طور که می‌دانید حدود 80 درصد پرتفوی شس��تا بورس��ی اس��ت؛ 
بنابراین شفافیت مالی به صورت خودکار یکی از الزامات شرکت‌های بورسی 
اس��ت. همچنین خود مجموعه شستا گزارش‌ها و اطلاعات کافی و مورد نیاز 
تحلیلگ��ران بازار را همواره بر روی وب س��ایت خود ق��رار می‌دهد. به عنوان 
نمونه گزارش توجیهی افزایش سرمایه را همه شرکت‌ها منتشر نمی‌کنند؛ اما 
برای ارتقای ش��فافیت مالی، این گزارش را در اختیار تحلیلگران و مخاطبان 
خود قرار دادیم. البته در این روند  صورت‌های مالی شرکت‌های غیر بورسی 
هلدینگ شستا و گزارش‌های مالی شرکت‌ها ، مبسوط و با جزئیات کامل به 

صورت منظم بر روی سایت بارگذاری شده است.

 منابع حاصل از عرضه اولیه سهام شستا در چه زمینه‌هایی 
هزینه خواهد شد؟

منابع حاصل از عرضه اولیه س��هام شس��تا در بازار سرمایه قرار نیست به 
کسی به غیر از کارگران برسد. به طور حتم این منابع برای تأمین اجتماعی 
است و باید صرف توسعه سرمایه‌گذاری‌ها و ارتقای کیفیت و کمیت خدمات 
به بیمه‌ش��دگان تأمین اجتماعی ش��ود.البته منابع شستا متعلق به کارگران 
است و این حق‌الناس نباید در بورس برای عموم عرضه شود، ما دارای سرمایه 

بین نسلی هستیم و باید این دارایی را به بهترین نحو ارتقا دهیم.

 برای افزایش ارزش دارایی شس�تا ،چه استراتژی مد نظر 
است؟

دارایی‌های شس��تا باید در ساختار شفاف قرار بگیرد و پاسخگویی نسبت 
ب��ه این ش��فافیت افزایش یابد.  همچنی��ن باید تصمیم بگیریم نس��بت به 
حفظ و ارتقای این دارایی بین نس��لی اقدام کنیم ،یا اینکه این دارایی را در 
 گوشه‌ای بگذاریم تا بعضا تصمیمات سیاسی و غیراصولی برای این دارایی‌ها 

اتخاذ شود.
ادامه در صفحه 10

مدیرعامل سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی پیش بینی کرد:

افزایش 7 هزار میلیارد تومانی سودآوری »شستا«
جواد عشقی‌نژاد

مدیرعامل سرمایه‌گذاری 
مدبران اقتصاد

دارایی سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی را به بهترین نحو ارتقا می‌دهیم

  ش�اید در ظاهر دارایی‌های غیربورسی شستا  در کوتاه 
م�دت غیرمولد یا کم بازده به نظر برس�د؛ اما ظرفیت‌های 

فراوانی در این بخش‌ها نهفته است

 به عنوان نمونه گزارش توجیهی افزایش سرمایه را همه 
ش�رکت‌ها منتش�ر نمی‌کنند؛ ام�ا  برای ارتقای ش�فافیت 
مالی، این گزارش را در اختیار تحلیلگران و مخاطبان خود 

قرار دادیم

www.nikanresaneh.ir

مهدی نوروزی
خبرنگار
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اخبـــار

 هفته‌نامه بورس: بانک صادرات ایران با س��رمایه حدود 
175 هزار میلیارد ریال طی اس��فند س��ال مالی گذشته بالغ 
ب��ر 220 هزار و 404 میلیارد ریال تس��هیلات به متقاضیان 

اعطا کرد. 
مانده و درآمد تسهیلات

بر اس��اس این گزارش، مانده اول ماه تس��هیلات این بانک 
بورسی در ماه گذشته بالغ بر یک هزار و 316 میلیون میلیون 
ریال و مانده تسهیلات پایان دوره آن بیش از یک هزار و 355 
میلیون ریال محاس��به می‌شود. همچنین در دوره مورد اشاره 

حدود 181 هزار و 175 میلیارد ریال از تسهیلات اعطایی »وبصادر« وصول شده است.

مانده تسهیلات اعطایی تسهیلات وصولی طی دورهتسهیلات اعطایی طی دوره مانده اول ماه تسهیلات 
پایان دوره

1.316.374.463220.404.256181.174.9641.355.603.755
کلیه ارقام به میلیون ریال است

ب��ر این اس��اس، درآمد تس��هیلات بانک ص��ادرات ای��ران در دوره یک ماه��ه منتهی 
ب��ه 29 اس��فند م��اه 98 مبل��غ 17 ه��زار و 109 میلی��ارد ری��ال و ب��رای دوره عملکرد 
 از ابت��دای س��ال مالی 98 تا پایان اس��فند ماه بی��ش از 142 ه��زار و 575 میلیارد ریال 

محاسبه می‌شود.
درآمد تسهیلات از ابتدای سال 

مالی تا پایان تاریخ 98.11.30
درآمد تسهیلات اعطایی طی دوره 

یک ماهه منتهی به 98.12.29
جمع درآمد تسهیلات اعطایی از ابتدای 

سال مالی تا پایان تاریخ 98.12.29
125.465.54117.109.843142.575.384

کلیه ارقام به میلیون ریال است

منابع درآمدزایی 
 همچنین حوزه‌هایی نظیر فروش اقس��اطی، سایر تسهیلات و بدهکاران بابت اعتبارات 
 اس��ناد پرداخ��ت ش��ده در ماه گذش��ته بیش��ترین درآمد را ب��رای بانک ص��ادرات ایران 

به ارمغان آورده اند.

درآمد تسهیلاتشرح
5.005.278فروش اقساطی
3.953.734سایر تسهیلات

2.201.675بدهکاران بابت اعتبارات اسناد پرداخت شده
کلیه ارقام به میلیون ریال است

دوره یک ماهه منتهی به 98.12.29

افزون بر آن، حوزه‌های فروش اقساطی، سایر تسهیلات و مشارکت مدنی بخش عمده‌ای 
از درآمد این بانک در دور عملکرد از ابتدای س��ال مالی جاری تا تاریخ 29 اسفند ماه 98 را 

به خود اختصاص داد. 

درآمد تسهیلاتشرح
35.035.845فروش اقساطی
33.619.420سایر تسهیلات
29.017.760مشارکت مدنی

کلیه ارقام به میلیون ریال است

دوره از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 98.12.29

افزایش مانده سپرده سرمایه‌گذاری
بر اس��اس ای��ن گزارش، س��پرده س��رمایه‌گذاری ش��ده 
بان��ک ص��ادرات ای��ران در ماه گذش��ته حدود چه��ار هزار 
و 419 میلی��ون میلیون ریال و س��پرده تس��ویه ش��ده آن 
 بی��ش از چه��ار ه��زار و 379 میلی��ون میلیون ری��ال ثبت 

شده است. 
همچنین مانده س��پرده سرمایه‌گذاری شده »وبصادر« در 
ای��ن دوره از دو هزار و 173 میلیون میلیون ریال به دو هزار 

و 213 میلیون میلیون ریال تغییر یافت. 

مانده اول ماه سپرده‌های 
سرمایه‌گذاری

سپرده‌های دریافتی طی 
دوره 

سپرده‌های تسویه شده 
طی دوره 

مانده سپرده‌های 
سرمایه‌گذاری پایان دوره

2.173.605.1284.419.103.6864.379.513.7492.213.195.065
کلیه ارقام به میلیون ریال است

بیش از 164 هزار میلیارد سود سپرده 
 همچنین در ماهی که گذش��ت، این بانک بورس��ی بیش از 18 هزار و 204 میلیارد ریال 
س��ود س��پرده پرداخت کرد و برای دوره عملکرد از ابتدای سال مالی 98 تا پایان اسفند ماه 
پرداخت رقمی بالغ بر 164 هزار و 340 میلیارد ریال سود سپرده را در کارنامه عملکرد خود 

به ثبت رساند. 

 سود سپرده‌های
سرمایه‌گذاری تا پایان تاریخ 

98.11.30

سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری 
 طی دوره یک ماهه 
منتهی به 98.12.29

 جمع سود سپرده‌های سرمایه‌گذاری 
 از ابتدای سال تا پایان 

تاریخ 98.12.29
146.135.83918.204.275164.340.114

کلیه ارقام به میلیون ریال است

روند صعودی معاملات
قیم��ت س��هام بانک ص��ادرات ای��ران در اس��فند ماه 98 با تجربه رش��د حدود هش��ت 
درص��دی از 665 ری��ال ب��ه 721 ری��ال رس��ید و در ای��ن دوره ارزش ب��ازار س��هام ای��ن 
 مجموع��ه از 116 ه��زار و 610 میلی��ارد ری��ال ب��ه 126 ه��زار و 430 میلی��ارد ری��ال 

ارتقا یافت. 
این گزارش می‌افزاید: معامله 535 میلیون و 135 هزار س��هم »وبصادر« در س��وم اسفند 
م��اه 98 به ثبت ارزش معام�الت به مبلغ بیش از 355 میلی��ارد و 669 میلیون ریال برای 
این بانک منتهی ش��ده اس��ت و در آخرین روز معاملاتی ماه گذشته نیز تعداد 408 میلیون 
 و 243 هزار س��هم »وبصادر« به ارزش 294 میلیارد و 308 میلیون ریال میان س��هامداران 

داد و ستد شد.

معاملات 98.12.28معاملات 98.12.03شرح
665721قیمت هر سهم )ریال(

116.610.391.000.000126.430.214.000.000ارزش بازار )ریال(
535.135.272408.243.514حجم معاملات )سهم(

355.669.889.538294.308.792.683ارزش معاملات )ریال(
کلیه ارقام به میلیون ریال است

عبور تسهیلات بانک صادرات از 220 هزار میلیارد

قیمت سهام وارزش بازار »وبصادر« افزایش یافت
پرداخت نوین آرین در راه بورس 

در حال آماده‌سازی و تلاش برای قرار گرفتن در فهرست پنج شرکت برتر پرداخت الکترونیک هستیم.
وحید حجتی، مدیرعامل پرداخت نوین آرین با بیان این مطلب گفت: بعد از بررسی اپلیکیشن 
موبایل‌ نوین‌پی متوجه ش��دیم دارای ضعف‌هایی است و چون دنبال انجام یک کار مشابه نبودیم، 
درخصوص یک سوپر اپ صحبت کردیم که قادر باشد تمام خدمات حوزه مالی بانک اقتصادنوین 
را پش��تیبانی کند تا فرد با ورود به اپلیکیش��ن به تمام خدماتی که در گروه مالی اقتصادنوین ارائه 

می‌شود، دسترسی پیدا کند. البته با حمایت مسئولان بانک این اپلیکیشن از نیمه نخست سال در دسترس عموم قرار 
می‌گیرد. حجتی با اش��اره به اینکه کارت اعتباری دیگر محصول س��ال جدید شرکت پرداخت ‌نوین است، افزود: جهش 
شرکت در حوزه‌های نوسازی، بهسازی ناوگان کارت‌خوان، توسعه اپلیکیشن، فراباشگاه و توسعه همکاری با سایر بانک‌ها 
طی س��ال 99 خواهد بود. وی درباره برنامه ش��رکت پرداخت نوین برای ورود به بورس بیان داشت: در حال آماده‌سازی 

زیرساخت‌ها هستیم چون ورود به بورس، زیرساخت مالی و... نیاز دارد تا کلید ورود به فرآیند بورس شکل بگیرد.

تداوم افزایش سقف صندوق »اندوخته پایدار سپهر« 
صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت »اندوخته پایدار سپهر« مجوز افزایش سقف خود را از سازمان 

بورس و اوراق بهادار تهران دریافت کرد. 
با اخذ این مجوز، سقف تعداد واحدهای سرمایه‌گذاری این صندوق از ۷۵ میلیون به ۸۰ میلیون 
واحد افزایش یافت. صندوق اندوخته پایدار س��پهر از صندوق‌های س��رمایه‌گذاری تحت مدیریت 
شرکت تأمین سرمایه سپهر است که در یک سال گذشته برای سومین بار نسبت به دریافت مجوز 

افزایش سقف از سازمان بورس اقدام داشت که نشان از اعتماد و اقبال سرمایه‌گذاران گرامی به این صندوق است.

وام ازدواج بانک رفاه ۵۰ میلیون تومان شد
بانک رفاه در راستای ایفای مسئولیت اجتماعی و حمایت از ازدواج جوانان، افزایش سقف و مدت 

بازپرداخت تسهیلات قرض الحسنه ازدواج و تهیه جهیزیه را اعلام کرد.
براس��اس این گزارش، مطابق با مفاد بند الف تبصره ۱۶ قانون بودجه س��ال ۱۳۹۹ کل کش��ور 
اعلامی از بانک مرکزی ج.ا.ا، تسهیلات قرض الحسنه ازدواج برای هر یک از زوج‌ها در سال ۱۳۹۹ 
مبل��غ ۵۰۰ میلیون ری��ال )۱۰۰ میلیون تومان برای دو نفر( با دوره بازپرداخت هفت س��اله، نرخ 

کارمزد چهار درصد و یک ضامن معتبر و س��فته قابل پرداخت اس��ت.همچنین زوج‌هایی که تاریخ عقد آنها بعد از اول 
فروردین ماه سال ۱۳۹۶ است و تاکنون وام ازدواج دریافت نکرده‌اند، در اولویت نخست قرار دارند.

بلیت امنیتی بانک دی برای تراکنش‌های اینترنتی 
به منظ��ور ارتقای امنیت کاربران س��امانه‌های بانکداری الکترونیک بان��ک دی و جلوگیری از 
برداش��ت‌های غیرمجاز از سپرده‌های مشتریان، س��رویس »بلیت امنیتی« در سامانه‌های اینترنت 

بانک، اینترنت بانک همراه و همراه بانک راه اندازی شد.
محمدعلی بخشی‌زاده، معان فناوری اطلاعات و بانکداری الکترونیک با اعلام این خبر افزود: در این 
راستا با هدف جلوگیری از کلاهبرداری‌های اینترنتی و افزایش ضریب امنیتی سامانه‌های بانکداری 

الکترونیک بانک دی، س��رویس »بلیت امنیتی« در س��امانه‌های اینترنت بانک، اینترنت بانک همراه و همراه بانک دی راه 
اندازی شد که در قالب یک کد به صورت خودکار برای شماره تلفن همراه ثبت شده مشتری در سیستم ارسال می‌شود. 
وی درباره نحوه استفاده از این سرویس گفت: برای کاربران اینترنت بانک، اینترنت بانک همراه و همراه بانک دی در هنگام 
انتقال وجه به صورت داخلی، پایا و س��اتنا، پرداخت قبض و خرید ش��ارژ از طریق سپرده، یک کد امنیتی با عنوان »بلیت 
امنیتی« به شماره تلفن همراه مشتری ارسال می‌شود و مشتری باید این کد را در قسمت مربوط به »بلیت امنیتی« در 

صفحه انتقال وجه‏، پرداخت قبض ‏یا خرید شارژ وارد کند و صرفاً در صورت صحیح بودن کد، انتقال وجه انجام می‌شود.

افزایش 7 هزار میلیارد تومانی سودآوری »شستا«
ادامه از صفحه 9

 چرا سازوکاری اتخاذ نشد که سهام فقط بین کارگران عرضه شود؟
این موضوع مسائل حقوقی به دنبال دارد؛ زیرا این دارایی یک مال مشاع است . چراکه بیمه‌شدگان قبلی و افرادی که 
هم اکنون حق بیمه می‌پردازند، صاحب این دارایی‌ها هستند.البته منابع حاصل از عرضه اولیه سهام شستا هیچ ارتباطی 
به دولت ندارد و در قالب ETFها نخواهد بود. همچنین هشت درصد از این سهام برای عموم عرضه می‌شود و 2 درصد 
هم شنبه 30 فرودین ماه جاری برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری عرضه خواهد شد. آنچه روز چهارشنبه عرضه ‌شد به 

عموم مردم تعلق می‌گیرد؛ اما برنامه‌هایی هم برای عرضه سهام بین کارگران و ذینفعان هم داریم.

 روند عرضه‌های اولیه شستا چگونه خواهد بود؟
در حال حاضر این مجموعه دارای 188 ش��رکت مدیریتی اس��ت که 82 شرکت تاکنون بورسی شدند و 80 درصد 
پرتفوی شس��تا کاملا بورسی است.اگرچه سال گذشته 35 درصد عرضه اولیه‌ها توسط شرکت‌های شستا انجام شد،اما 

امسال هم برنامه عرضه اولیه برای هلدینگ سیمان، زغال طبس و رایتل داریم.

 با توجه به دستاورد‌های محقق شده، سود خالص سال مالی پیش رو را چگونه پیش بینی می‌کنید؟ 
 سوددهی خالص سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی در سال مالی 31 خرداد سال گذشته، 5 هزار میلیارد تومان بود که 

برآورد می‌کنیم این سود خالص برای سال مالی امسال 12 هزار میلیارد تومان شود.
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 شرکت گروه سرمایه‌گذاری

آتیه دماوند
)سهامی عام(

در مجمع عمومی عادی سالانه صاحبان سهام 
شرکت گروه سرمایه‌گذاری آتیه دماوند تصویب شد:

تقسیم 79.5 درصد از سود
 معادل ۷۰ تومان برای هر سهم

مجمع عمومی عادی سالانه صاحبان سهام شرکت گروه سرمایه‌گذاری آتیه دماوند به دلیل شیوع ویروس کرونا و طبق دستورالعمل سازمان 
بورس، به صورت آنلاین و با حضور 81/29 سهامداران، هیأت مدیره و مدیرعامل شرکت در تاریخ 1399/01/20 برگزار شد.

به گزارش صدای بورس، در این نشست، مواردی همچون مروری بر اقتصاد جهان و ایران در سال ۹۸ و تاثیر آن بر فعالیت‌های شرکت، 
خلاصه عملکرد ش��رکت در سال مالی گذش��ته، مدیریت سبد سهام، ساماندهی و واگذاری ش��رکت‌های تابعه، فعالیت‌های مالی و اداری، 

اقدامات حقوقی و برنامه‌های آتی شرکت مطرح شد.
ارجمن��دی، مدیرعامل ش��رکت در این نشس��ت گف��ت: افزایش ش��اخص بورس‌ها با ورود نقدینگ��ی، افزایش چش��مگیر ارزش و حجم 
معاملات و برابری ارزش بازار س��رمایه با ارزش کل نقدینگی کش��ور همه نمایانگر جایگاه بورس در اقتصاد کشور به‌عنوان مرکزی برای 
تجهیز و هدایت نقدینگی جامعه به س��مت تولید و خلق ارزش‌های بیش��تر اس��ت. بورس تهران در س��ال ۹۸ شاهد ورود ۷۰۰ هزار کد 
جدید به بورس بود که این امر اس��تقبال مردم از بورس را نش��ان می‌دهد. در مقایس��ه وضعیت بازار در س��ال‌های ۹۷ و ۹۸، ما شاهد 
 رش��د ۱۱۸ درصدی ارزش بورس نس��بت به س��ال قبل بوده‌ایم. وی در رابطه با س��هامداران ش��رکت نیز گفت: بانک صنعت و معدن با 
۶۶ درصد س��هامدار عمده ش��رکت، لیزینگ صنعت و معدن با ۱۰ درصد، گروه کارخانجات صنعتی و معدنی با ۵ درصد و ۱۸ درصد نیز 

سایر سهامداران حقیقی و حقوقی، ترکیب سهامداران شرکت را تشکیل می‌دهند. 
ارجمندی در رابطه با دس��تاوردهای ش��رکت در سال گذشته ادامه داد: با یک رش��د ۱۷۵درصدی، ارزش بازار سهام شرکت به بیش از 
۲۲ هزار میلیارد ریال در س��ال ۹۸ رس��یده‌ اس��ت. همچنین افزایش ۳۶۰ درصدی ارزش پرتفوی بورسی شرکت به بیش از ۲۸ هزار 
میلیارد ریال در س��ال ۹۸ از دیگر دس��تاوردها بوده است. در سال گذش��ته واگذاری سهام شرکت صنایع نخ خمین و لاستیک پارس به 
بخش خصوصی انجام ش��د و از اتفاقات مهم س��ال گذش��ته، ارتقای نماد معاملاتی شرکت گروه س��رمایه‌گذاری آتیه دماوند از بازار دوم 
به تابلوی فرعی بازار اول بورس بوده اس��ت.مدیرعامل ش��رکت گروه س��رمایه‌گذاری آتیه دماوند در ادامه، مواردی همچون آماده‌سازی 
زیرس��اخت‌های لازم جهت پذیرش س��هام شرکت در گروه کارخانجات صنعتی و معدنی ایران و ش��رکت فرآورده‌های ساختمانی ایران در 
فرابورس و واگذاری سهام شرکت‌های مذکور از طریق بازار سرمایه، تعیین تکلیف پرونده‌های مطالباتی مربوط به شرکت‌های واگذار شده 
قبلی، تلاش برای اخذ مجوز »منطقه ویژه اقتصادی« برای اراضی پارس��یلون و »پارک لجس��تیک« برای اراضی فراس��ا، تداوم رشد کمی 
و کیفی پرتفوی بورس��ی شرکت بر اساس اهداف سند اس��تراتژی شرکت و تغییر اساسی در ترکیب سبد سرمایه‌گذاری‌های شرکت در 

صورت فروش بلوک »شیران« را از برنامه‌های آتی شرکت معرفی کرد.
طبق توافق مجمع، حسابرس انتخابی شرکت طبق سنوات گذشته سازمان حسابرسی و روزنامه رسمی نیز دنیای اقتصاد انتخاب شدند. 

در انتها، مجمع با توافق 81/29 درصد سهامداران حاضر، تصمیم به تقسیم 79.5 درصد از سود شرکت معادل ۷۰ تومان برای هر سهم 
گرفت. بر این اساس اعلام شد، سهامدارانی که تا ۱۰ میلیون سهم دارند از اردیبهشت ماه می‌توانند با مراجعه به شعب بانک ملت سود 
خود را دریافت کنند و س��ود س��هامدارانی که بیش از ۱۰ میلیون س��هم دارند، طبق برنامه زمانبندی در مهلت قانونی ۸ ماهه پرداخت 

خواهد شد.

یادداشت
افزایش اعتبار بازار در گرو »شستا«

عرضه اوليه س��هام س��رمایه‌گذاری تأمین اجتماعی در بورس، آثاری قابل تاملی دارد که بررس��ی 
 آن می‌توان��د افق روش��نی را پیش رو س��هامداران این مجموعه قرار دهد. اه��م این موارد مدنظر

قرار می‌گیرد.  
 اقتصاد کلان: شستا به عنوان بزرگترین هلدینگ چندرشته ای، نقش انکارناپذیری در تولید 
ناخالص ملی و س��هم قابل توجهی در اقتصاد کلان دارد. حضور شس��تا به معنی تأمین سرمایه از 
یک طرف و رونق بیش��تر و تزریق امید به بازار س��رمایه از طرف دیگر در شرایط کنونی اقتصادی 

کشور است.
 ارتقا ش�فافیت:حضور در بازار سهام مساوی است با ش��فافیت کامل و نشان از تحقق وعده 
سکاندار شستا مبنی بر شفاف‌سازی شستا و شرکت‌های تابعه آن دارد که فرآیند آن از شرکت‌های تابعه شروع شد و 

با عرضه سهام شستا به اوج خود رسید. 
 توس�عه نظارت همگانی و عمومی: تاكنون شس��تا و شرکت‌های تابعه اين هلدينگ تحت نظر سازمان بازرسی 
کل کشور و سایر نهادهای نظارتی بوده‌اند و حضور شستا در بورس مساوی است با شفافیت در آیینه جامعه. شستا با 
عرضه س��هام خود، حالا خود را در معرض عموم و قضاوت تک‌تک اعضای جامعه قرار می‌دهد و گزارش عملکرد خود 
را در دس��ترس عموم از طریق شفاف‌ترین و قابل اعتماد‌ترین راه ممکن یعنی بازار سرمایه قرار می‌دهد. همان‌طور که 
سازمان‌ تأمین اجتماعی متعلق به جامعه کارگری و عموم جامعه است، شستا هم رسالت خود را در بستر نظارت عموم 

جامعه به انجام خواهد رسانید.
 بازار سرمایه: کمک به بزرگ شدن و اعتبار بیش از پیش بازار سرمایه خصوصا در شرایط رکود کنونی، اولین پیغام 
حضور شستا در بورس است. حضور شستا در بورس به معنای حضور بخش قابل توجه اقتصاد کشور در بازار سرمایه و 

کمک به رونق و تکاپوی بیش از پیش سهامداران و گردش این بازار خواهد بود.
 مش��ارکت مردم:بورس همواره به معنی گس��ترش س��هامداران از تعدادی معدود به میلیون‌ها س��هامدار اس��ت. 
سهامدارانی از دل مردم هستند. برگزاری مجامع نیز با هدف مشارکت و هم‌فکری مردم و سهامداران در تصمیمات آتی 
اس��ت. لذا حضور بزرگترین هلدینگ کشور در بازار س��رمایه، معادل حضور بخش قابل توجهی از مردم و مشارکت در 

تصمیم‌سازی و تصمیم‌گیری‌های این نهادِ از این پس مردمی است.
 تأمین منابع مناس�ب: به هر حال س��ازمان تأمین اجتماعی، یک نهاد مردم نهاد و با هدف خدمت به بزرگترین 
بخش جامعه یعنی بیمه‌ش��دگان، ش��کل گرفته اس��ت. اطمینان از تأمین همیش��گی منابع و تقویت منابع در اختیار، 
تضمینی است برای پاسخ‌دهی به بخش بزرگ جامعه. یکی از مطمئن‌ترین و در عین‌حال منطقی‌ترین راه‌های تأمین 
منابع، از طریق بازار سرمایه است که شستا باقدمت و اعتبارش، منابع قابل اتکایی را برای سازمان بالادستی خود ایجاد 

خواهد کرد.
 ارتقا عملکرد و مسئولیت‌پذیری: به هر حال پاسخ‌دهی به جامعه سهامداران مردمی علاوه بر پاسخ‌دهی به چند 
نهاد بالادستی از جمله سازمان تأمین اجتماعی و وزارت تعاون، مسئولیت تک‌تک ارکان شستا را چندین برابر می‌کند. 
از این پس تک تک س��هامداران،عملکرد شس��تا را رصد و بابت آن پاسخ منطقی خواهند خواست. این موضوع خود به 
خود باعث احساس مسئولیت بیشتر و تلاش در جهت توسعه و بهبود عملکرد فردی و سازمانی شستا خواهد شد. لذا 

توسعه مدیریتی و ارتقاء عملکرد، با این مسئولیت سنگین، اجتناب‌ناپذیر خواهد بود.

محمدرضا مرادى
 مدير عامل شرکت
توزيع دارو پخش
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11
صنایع و شرکت‌ها

| اردیبهشت 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 348 |

ذره‌بیــن
بيمه معلم

شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازاربيمه معلمنام شرکت 
11584سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد بازار دومتابلو1373/10/20تاریخ تاسیس
1396/09/20سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
 بيمه و صندوق بازنشستگي صنعت1373/10/20)بهره برداری(

1397/12/25تاریخ اولین عرضهبه جز تامين اجتماعي

 بيمه و صندوق بازنشستگي گروه1373/10/20تاریخ ثبت اولیه
12/29سال مالیبه جز تامين اجتماعي

ومعلمنماد 110465شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

انج��ام عملی��ات بیم��ه ای مس��تقیم در انواع 
رش��ته‌های بیمه‌ه��ای زندگ��ی و غی��ر زندگی 
براساس پروانه فعالیت صادره از طرف بیمه 
مرک��زی ای��ران و تحصیل پوش��ش بیمه‌های 
اتکای��ی در رابط��ه با بیم��ه نامه‌ه��ای صادره 
و س��رمایه‌گذاری از مح��ل س��رمایه و ذخایر 
و اندوخته‌ه��ای فن��ی و قانون��ی در چارچوب 
ضواب��ط مصوب ش��ورای عال��ی بیم��ه. قبول 
بیمه‌ه��ای اتکایی از موسس��ات بیم��ه داخلی 
در حدود مقررات مربوط و مش��روط به رعایت 
ظرفی��ت نگهداری ش��رکت و ضوابط��ی که از 

سوی بیمه مرکزی ایران اعلام می گردد. 

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: نگاهی به عملکرد مالی شرکت بیمه 
آسیا درسال98 نشان می‌دهد که این شرکت درمسیر خوبی 
قرار گرفته و حکای��ت از افزایش درآمد آن دارد. تولید حق 
بیمه دراین ش��رکت بیمه ای در سال 98 بالغ با رشدی ۳۹ 
درصدی نس��بت به مدت مشابه سال قبل به رقم ۶۰ هزار و 

۲۱۲ میلیارد و ۲۸ میلیون ریال رسید.
 بیم��ه آس��یا در س��ال 98 رتبه نخس��ت را بین تمامی 
ش��رکت‌های بیمه خصوصی ایران از حیث حق بیمه صادره 
ب��ه خود اختصاص داده اس��ت و درکل صنعت بیمه پس از 

بیمه دولتی ایران، دررتبه دوم قرار گرفت. 

ارتقای حق بیمه تولیدی
 همچنین این ش��رکت در پایان سال ۹۸ بالغ‌بر۳۳ هزار 
و ۳۷۴ میلیارد و ۲۹۳ میلیون ریال خسارت به بیمه‌گزاران 
خود پرداخت کرده که نس��بت به مدت مش��ابه سال قبل 
۱۳ درص��د افزایش را نش��ان می‌دهد. کارنامه بیمه آس��یا 
در سال گذشته نش��ان می‌دهد که حق بیمه تولیدی این 
ش��رکت ۳۹ درصد و خسارت پرداخت‌شده هم ۱۳ درصد 
رش��د کرده و نسبت خس��ارت به حق بیمه تولیدی از۶۸ 
درصد درپایان س��ال۹۷ با ۱۳واح��د درصد کاهش به ۵۵ 

درصد در پایان س��ال ۹۸ رس��یده است. این 
شرکت توانس��ته ضمن حفظ س��هم خود از 
بازار، پیشتاز شرکت‌های خصوصی بیمه باشد 
.همچنی��ن به نظ��ر می‌آید روند رو به رش��د 
سهم این شرکت ازصنعت بیمه کشور درسال 
99 بیش از پیش ادامه یابد وسهم بیشتری از 

بازار بیمه را به خود اختصاص دهد.

همچنان رتبه اول 
ب��ر اس��اس ای��ن گ��زارش، بیمه آس��یا به‌عن��وان تنها 
ش��رکت بیمه ای اس��ت که برای بیست و دو سال متوالی، 
در بین صد ش��رکت برتر کش��ور قرار گرف��ت و به عنوان 
بزرگ‌تری��ن بیمه خصوصی کش��ور، حائز رتب��ه اول گروه 
موسس��ات بیمه‌ای ش��رکت‌های برتر ایران در پنج س��ال 
متوال��ی را ب��ه خ��ود اختص��اص داد. بيمه آس��يا با بيش 
از نيم‌ق��رن فعالي��ت درعرص��ه صنعت بيمه كي��ي از صد 
شركت برترو بس��یار معتبر در داخل وخارج ازكشور است. 
البته براس��اس گ��زارش اخي��ر بيمه مركزي، بيمه آس��يا 
 دربين ش��ركت‌هاي بيمه حائز رتبه يك )س��طح1( از نظر

سطح توانگري مالی است.

تراز مثبت دو هزار و ۶۸۴ میلیارد تومانی 
این گزارش می‌افزاید: بیمه آسیا‌ در اسفند 
ماه س��ال گذش��ته ۶۹۶ میلیارد تومان حق 
بیم��ه صادر کرده و در مقاب��ل ۲۳۴ میلیارد 
تومان خس��ارت پرداخت ک��رد و در نتیجه، 
توانس��ت تراز مثب��ت ۴۶۲ میلیارد تومانی را 
ثب��ت کند. این ش��رکت خصوصی در دوازده 
ماه س��ال ۹۸ توانس��ت تراز مثبت دو هزار و ۶۸۴ میلیارد 
تومانی را ثبت کند که نس��بت به مدت مش��ابه سال قبل 

بیش از ۹۲ درصد رشد داشت. 

۹۸ درصد افزایش سود انباشته 
 آخرین ش��فاف س��ازی صورت‌های مالی میان دوره‌ای 
»آسیا« منتهی به پایان آذر ماه سال ۹۸ نشان می‌دهد این 
ش��رکت ۱۶۳ میلیارد تومان سود انباش��ته دارد که نسبت 
به مدت مشابه س��ال قبل، ۹۸ درصد افزایش داشته است. 
روند س��ود آوری بیمه آسیا در طول سال ۹۸ سیر صعودی 
داشته که در صورت میان دوره ای آن مشهود و سال بسیار 
مطلوبی برای سهامداران آن رقم زده است که منتظر انتشار 

صورت‌های مالی ۱۲ ماه ۹۸ هستند.

بزرگترین بیمه خصوصی رتبه يك توانگري مالی دارد

۹۲ درصد رشد مثبت تراز عملیاتی بیمه آسیا

مهیا شدن شرایط سودسازی بهتر »ودی«
 هفته نامه بورس: ش��رکت »بیمه دی« 
در اس��فند ماه س��ال 98 حدود 938 میلیارد 
ریال حق بیمه صادره به ثبت رساند و به این 
ترتی��ب، جمع کل حق بیمه صادره در س��ال 
98 را ب��ه رقم 40 ه��زار و 507 میلیارد ریال 
نزدیک کرد. این رقم در مقایس��ه با 12 ماهه 

سال 97 نشان از رشد 13 درصدی دارد. 
این ش��رکت بیمه با ثبت خس��ارت پرداختی 2 هزار و 629 میلیارد 
ریالی در بهمن ماه، جمع کل خس��ارت پرداختی در سال 98 را به رقم 
22 هزار و 252 میلیارد ریال رس��اند. س��ال 97 »بیمه دی« بالغ بر 23 
ه��زار و 703 میلیارد ریال خس��ارت پرداختی داش��ت. در واقع، میزان 
خس��ارت پرداختی در س��ال 98 کمتر از س��ال 97 بود. بر این اس��اس 
می‌توان چنین گفت تراز درآمدی این ش��رکت نسبت به گذشته بهبود 
یافته و بار مثبت آن بیش��تر شده است. چرا که هم توانسته بر رقم حق 
بیمه صادره خود بیفزاید و هم از رقم خس��ارت پرداختی بکاهد. به این 
ترتیب، حاش��یه س��ود »بیمه دی« در سال 98 نسبت به سال‌های قبل 
بالاتر رفت و ش��رایط سودسازی بهتر از گذشته مهیا شد.همچنین حق 
بیمه صادره در سال‌های اخیر شتاب بسیار بالایی داشته و در سال 98 
به بیش��ترین میزان خود رسید. در مجموع، عملکرد »بیمه دی« مثبت 
ارزیابی می‌ش��ود؛ همان گونه که در گزارش دوره 9 ماهه س��ال 98 نیز 

خبر از رشد جالب توجه 193 درصدی سود خالص داده بود.

600 میلیارد ریال سود برای سهامداران»سپ«
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی س��الانه سهامداران پرداخت 
الکترونی��ک س��امان کیش برای س��ال مالی منتهی ب��ه 30 آذر ماه 98، 
هجدهم فروردین ماه جاری برگزار ش��د و در این جلسه حدود 90 درصد 
از سهامداران »سپ« حضور یافتند. همچنین هیأت رئیسه این مجمع به 
ریاست غلامحسین عرب حسنخانی و نظارت کشوری و علیمی تشکیل و 

نوید کاوه به عنوان منشی مجمع برگزیده شد.
بر اساس این گزارش، قرائت و تصویب صورت‌های مالی سال مالی منتهی به 30 آذر ماه 98، 
تقسیم سود نقدی به ازای هر سهم به مبلغ 200 ریال، انتخاب موسسه حسابرسی آزمون پرداز 
ایران مش��هود به عنوان بازرس قانونی و حس��ابرس شرکت و موسس��ه حسابرسی بیات رایان به 
عنوان بازرس علی‌البدل از جمله مصوبات مجمع مذکور بود. همچنین بر اساس اطلاعات موجود، 
پرداخ��ت الکترونیک س��امان کیش طی عملکرد 12 ماهه منتهی ب��ه 30 آذر ماه 98 بالغ بر دو 
هزار و 209 میلیارد ریال س��ود خالص، بیش از دو هزار و 325 میلیارد ریال س��ود انباشته و در 

نهایت مبلغ 737 ریال س��ود خالص 
به ازای هر س��هم محقق ساخت. بر‌ 
این اس��اس می‌توان گفت »س��پ« 
در جریان برگ��زاری مجمع عمومی 
عادی سالانه س��هامداران برای سال 
مالی 98 بالغ ب��ر 600 میلیارد ریال 
سود نقدی تقسیمی به سهامدارانش 

اختصاص داد.

مبلغ )میلیون ریال(شرح

2.209.566سود خالص

2.325.956سود انباشته پایان دوره

737سود خالص )هر سهم(

200سود نقدی هر سهم )ریال(
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* گروه بهمن: از شرکت فن‌پردازان بهمن، علي اکبر رمضاني جای خود را به کاميار عطايي داد.

* صنايع پتروشيمي تخت جمشيد: از شرکت هونام مهر پارس جليل سبحاني، جای خود را به علي تن پوشان 
داد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم اغاز به فعالیت کرد.

* توزيع داروپخش: نماینده ش��رکت ش��يمي دارويي داروپخش از محمدعلي اسدي مشيزي به علي مقدسي‌راد 
تغییر کرد.

* مجتمع‌هاي توريس�تي و رفاهي آبادگران ايران: س��عيد ريخته گر مشهد به عنوان سرپرست شرکت مذکور 
انتخاب شد وی دارای کارشناسي مهندسي عمران است.

* ش�رکت ايران ارقام: از ش��رکت سرمايه‌گذاري س��امان فرهنگيان عابد آفتابي جای خودر ابه حميد ديانت پي 
 داد وس��ایر اعضا ابقا ش��دند. کوروش منتظري هم ب��ا دارابودن مدرک دکترای مدیری��ت، مدیرعاملی ایران ارقام را 

برعهده دارد.

* پتروش�يمي جم: نماینده شرکت سرمايه‌گذاري سهام عدالت استان خراسان شمالي ازسيدجلال ميرهاشمي به 
مرضيه طهماسبي تغییر کرد.

* کشتيراني درياي خزر: از کشتيراني جمهوري اسلامي ايران مجتبي نجف پور خادم، جای خود را به محمدرضا 
بني النجارداد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره هم انتخاب ش��د و مدیر عاملی ش��رکت را مهرداد باقري نژاد بنام 

برعهده دارد.

* ش�رکت شير پاس�توريزه پگاه گيلان: موسي اسماعيل زاده به عنوان مدیر عامل شرکت شير پاستوريزه پگاه 
گيلان انتخاب شد.

* مجتمع کشت و صنعت چين چين: از شرکت گروه توليدي آريا ملل زرين، سيد محمدرضا طائريان اصفهاني 
جای خود را به مهدي محمدي داد. نماینده ش��رکت ره آوران نامدار آريا پاژ از احمد ش��يراني به ليلي جعفري‌نژاد 

بجستاني تغییر کرد، وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید انتخاب شد.

* بانک سامان: عليرضا معرفت با فوق ليسانس گرايش مديريت اجرايي به‌عنوان مدیرعامل انتخاب شد.

* توسعه مولد نيروگاهي جهرم: از بانک سپه بهزاد سلطاني جای خود را به علي اسماعيل زاده مقري داد.

* صنايع جوشکاب يزد: شرکت توسعه وگسترش بسته‌بندي فلزي پارس از منوچهر کريمي به مجيدرضايي تغییر 
کرد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره هم انتخاب شد.

* بانک رفاه کارگران: اسماعيل للـه‌گاني با مدرک دکترا به عنوان مدیر عامل انتخاب شد.

* فولاد خوزس�تان: نماینده شرکت سرمايه‌گذاري پايندگان از مهدي رضائي به علي دارابي تغییرکرد. همچنین 
نماینده ش��رکت گروه توسعه فراگير فولاد خوزس��تان از مجتبي مهري نژاد به سيد نواب طباطبايي تغییر یافت. از 
شرکت سرمايه‌گذاري سامان مجد، محمدمهدي مومن زاده، جای خود را به کريم فرخياني داد. وی به عنوان رئیس 

هیأت مدیره جدید انتخاب شد.

* مهندس�ي نصير ماش�ين: نماینده شرکت توليدي موتور گيربکس اکسل سايپا ازمحمود محمدزاده چاپشلو به 
س��هيل کريمي تغییر کرد. وی رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب ش��د. شرکت آونگ تجارت اکنون اميرحسين 

اکبريان را به عنوان نماینده خود شناخت.

* س�رمايه‌گذاري اقتصاد نوين: نماینده ش��رکت بانک اقتصاد نوين محمد ابراهيم منصور خاکي بود همچنین 
نماینده شرکت توسعه صنايع بهشهرکه پیشتر فرشيد‌هاشميان بود وحيد منتي را به عنوان نماینده شرکت و رئیس 
هیأت مدیره جدید ش��ناخت. ش��رکت مديريت سرمايه اقتصاد نوین که پیش��تر ابراهيم ميرگلوي بيات بود شرکت 
سرمايه‌گذاري سامانه استراتوس حسن ابوطالبي را به عنوان نماینده خود و نایب رئیس هیأت مدیره جدید شناخت. 
ش��رکت خدمات و پش��تيباني اقتصاد نوين محمدرضا دولت رفتار حقيقي جای خود را به مس��لم صالحي داد. وی 

مدیرعاملی سرمايه‌گذاري اقتصاد نوين را برعهده دارد.

* داروس�ازي زاگرس فارمد پارس )داملران رازک(: نماینده ش��رکت س��رمايه‌گذاري صبا تأمین از سيدهادي 
موسوي به سامان دريکوندي تغییر کرد.

* روزدارو: شرکت سپاکو دارو که پیشتر شهرام زاهدي بود، براین اساس علي مرزبان نماینده شرکت مذکور شد. 
سيد حميدرضا بهشتي با مدرک دکترا مدیر عاملی مجموعه را برعهده دارد.

* گروه دارويي برکت: ش��رکت کارانديش دوران معاصر اکنون اکبر برندگي را به عنوان نماینده خود ش��ناخت. 
ش��رکت س��رمايه‌گذاري پويا حسن جليلي نماینده جدید شرکت مذکور شد. مدیرعاملی مجموعه را اکبر برندگي با 

مدرک دکترا برعهده دارد.

* تايد واتر خاورميانه: نماینده بين المللي توس��عه و عمران دريا گس��تر منطقه آزاد انزلي از عباس محمدي به 
مهدي نجفي تغییر کرد.

* فولاد مبارکه اصفهان: سازمان توسعه و نوسازي معادن و صنايع معدني ايران )ايميدرو( از بهمن عيار رضائي به 
اسرافيل احمديه خانه‌سر و رئیس هیأت مدیره جدید تغییر کرد.

* مجتمع توليد گوشت مرغ ماهان: نماینده شرکت مرغک ازحميدرضا گندمي ثاني به بهراد زنديه تغییر کرد.

* لوازم خانگي پارس: نمانیده شرکت مهندسي بازرگاني بهين آرا از علي صديقي به مريم آرامش تغییر کرد.

 * ريل پرداز س�ير: ش��رکت ريل‌پرداز آتي‌نگر که فاقد نماینده بود، آرمان اس��دي اکنون نماینده ش��رکت مذکور 
شده است.

* صنعتي و کشاورزي شيرين خراسان: نمانیده شرکت توليدي فيبر ايران از مجيد هوشمندي ماهر به مهدي 
اسکندري تغییر کرد.

 * آلومتک: نماینده ش��رکت مديريت س��رمايه‌گذاري ملي ايران از مجيد هوشمندي ماهر به ابراهيم خوش گفتار
تغییر کرد.

* آذريت: شرکت مهر مهاجر ايرانيان که فاقد نماینده بود سعيد اصفهاني را به عنوان نماینده شرکت مذکور و رئیس 
هیأت مدیره جدید انتخاب کرد. شرکت مهندسي عمران سامان عصرکه پیشتر فاقد نماینده بود امير رستم خاني را 
به عنوان نماینده جدید و نایب رئیس هیأت مدیره جدید ش��ناخت. صندوق پژوهش وفناوري ايده ال صنعت امروز 

که نماینده نداشت بر این اساس عزيز آقايي را نماینده خود کرد.

* کشتيراني آريا: مريم تيموريان با مدرک فوق ليسانس از دانشگاه علامه به عنوان سرپرست شرکت انتخاب شد.

* س��رمايه‌گذاري جامي: نماینده س��رمايه‌گذاري اعتبار ايران از محمد مهدي زردوغي به حسين علاقه‌مندان تغییر 
کرد. همچنین نماینده ش��رکت س��رمايه‌گذاري وثوق امين )سهامي عام( از سيامک محمدظاهري به محمد مهدي 
زردوغي تغییر کرد. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب ش��د. س��ایر اعضا ابقا ش��دند و حسين 

علاقه‌مندان هم مدیرعاملی مجموعه را برعهده دارد.

* کارخانجات پارس الکتريک: نماینده ش��رکت مهندسي و بازرگاني پارس از غلامرضا محمدي خجسته نژاد به 
پيمان تحقيقي تغییرکرد.

* پتروشيمي فن آوران: گروه پتروشيمي تابان فردا از ويدا بيگدلي به حسين آفريده تغییر کرد.

* کارخانجات س�يمان صوفيان: نماینده شرکت س��يمان اروميه از محمد حاجي‌آقازاده لوحي به آرش بيک پور 
تغییرکرد. همچنین نماینده شرکت سيمان قائن ا ز منصور نجفي به ولي اله اخلاقي فرد تغییر کرد. وی مدیرعاملی 

مجموعه را هم برعهده دارد.

* س�رمايه‌گذاري صبا تأمين: ش��رکت س��رمايه‌گذاري تأمين اجتماعي فاقد نماینده بود که اکبر آبکار اصفهاني 
به عنوان نماینده و رئیس هیأت مدیره جدید انتخاب ش��د. ش��رکت سرمايه‌گذاري صدر تأمين پیشتر فاقد نماینده 
بود فريدون رهنماي رودپش��تي را به عنوان نماینده جدید ش��ناخت. شرکت سرمايه‌گذاري نفت و گاز و پتروشيمي 
تأمين که پیش از این فاقد نماینده بود براین اس��اس ابراهيم صادقي نماینده جدید ش��رکت مذکور شد. در شرکت 
س��رمايه‌گذاري دارويي تأمين، سعيد خدامرادي جای خود را به محمدعلي ميرزا کوچک شيرازي داد وی به عنوان 
نایب رئیس هیأت مدیره انتخاب ش��د. نماینده شرکت سرمايه‌گذاري س��يمان تأمين از سيد محمدرضا صباغي به 

سلمان خادم المله تغییرکرد.

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 و شرکت‌ها

| اردیبهشت 99  هفته اول  سال هشتم  شماره 348 |

 هفته‌نام�ه بورس: ش��رکت معدنی و صنعتی چادرمل��و در دو دوره عملکرد یک ماهه 
منتهی به 29 اسفند ماه 98 و نیز از ابتدای سال مالی 98 تا پایان اسفند ماه روند رو به رشد 

مقدار تولید، فروش و درآمد فروش محصولات تولیدی خود را رقم زده است.

بیش از هفت هزار میلیارد در آمد یک ماهه 
بر اس��اس این گزارش، شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در حالی طی اسفند سال مالی 
97 به‌واسطه تولید و فروش حدود یک میلیون تن انواع محصول درآمدی بالغ بر هفت هزار 
و 239 میلیارد ریال بدس��ت آورد که این مجموعه در دوره مش��ابه سال مالی 98 با پیگیری 
روند افزایش��ی مقدار تولید و فروش محصولات تولیدی خود، با تولید بیش از یک میلیون و 
341 ه��زار تن انواع محصول و عرضه ح��دود یک میلیون تن از تولیداتش درآمدی به مبلغ 

هفت هزار و 772 میلیارد ریال محقق ساخت. 
دوره یک ماهه منتهی به 98.12.29دوره یک ماهه منتهی به 97.12.29

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

1.091.261902.8157.239.7361.341.8671.049.7207.772.908

صدرنشینی فولاد
در ماهی که گذش��ت، محصول فولاد تولید شده در ش��رکت معدنی و صنعتی چادر ملو 
همچ��ون ماه‌ه��ای قبل از آن بیش��ترین درآمد فروش را برای این مجموعه رقم زده اس��ت. 
در عی��ن حال بالاترین نرخ فروش محصولات تولی��دی »کچاد« را به خود اختصاص داد. به 
طوری‌که، در این دوره عملکرد تعداد 88 هزار و 924 تن محصول فولاد تولید شده که عرضه 

73 هزار و 905 تن از آن به قیمت 46 میلیون و 960 هزار ریال ارزشی به مبلغ سه هزار و 
470 میلیارد ریال را برای شرکت ثبت کرده است.

روند افزایشی در آمد فروش 
این گزارش می‌افزاید: درآمد فروش ش��رکت معدنی و صنعتی چادر ملو در دوره عملکرد 
از ابتدای س��ال مالی 98 تا پایان اس��فند ماه نسبت به دوره مشابه سال مالی 97 حدود 32 
درصد افزایش یافت که بر این اس��اس، از مبلغ 73 ه��زار و 394 میلیارد ریال به 96 هزار و 
684 میلیارد ریال رسید. البته این مجموعه طی عملکرد 12 ماهه منتهی به اسفند ماه 98 
بیش از 15 میلیون و 656 هزار تن انواع محصول تولید کرد و حدود 16 میلیون و 456 هزار 

تن نیز در بازار به فروش رساند. 
از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 98.12.29از ابتدای سال مالی 97 تا تاریخ 97.12.29

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

13.772.85813.423.59973.394.75815.656.69916.456.02896.684.689

تحقق 39 هزار و 547 میلیارد درآمد
البته از ابتدای س��ال مالی 98 تا پایان اس��فند ماه حدود یک میلیون تن محصول فولاد 
توسط این مجموعه تولید شد که عرضه تعداد 999 هزار و 99 تن از تولیدات این محصول به 
قیمت 39 میلیون و 582 هزار ریال به ازای هر تن درآمدی به مبلغ 39 هزار و 547 میلیارد 

ریال را برای »کچاد« به ارمغان آورده است.
از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 98.12.29

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

1.021.500999.09939.582.69439.547.030فولاد

درآمد فروش »کچاد« 32 درصد افزایش یافت

تولید و فروش چادرملو همچنان صعودی 

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »س�اوه«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت س��یمان ساوه در سال 1367 به عنوان یک شرکت س��هامی خاص و با سرمایه اولیه 5 میلیون تومانی در تهران به 
ثبت رسید. کارخانه سیمان سفید شرکت در سال 1375 بطور رسمی افتتاح شد و مورد بهره‌برداری قرار گرفت. در سال 
1383 شرکت از سهامی خاص به سهامی عام و همچنین نام شرکت نیز از سیمان سفید ساوه به سیمان ساوه تغییر پیدا 
کرد. در حال حاضر شرکت سیمان ساوه جزء واحدهای تجاری فرعی شرکت سیمان فارس خوزستان است. شرکت در حال 
حاضر ظرفیت تولید 2،250 هزار تن سیمان خاکستری و 322 هزار تن سیمان سفید را داراست. همچنین سرمایه فعلی 

شرکت بالغ بر 65 میلیارد تومان و  کمال صدیقی مدیرعامل فعلی شرکت است.

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

 قیمت تابلو در تاریخ تحلیلE/P 17.00 صنعتE/P 15.79 تابلوساوهنماد
)98 /01/ 16( 26,742

 سودسال مالی 94
 تحقق یافته

 97 
تقسیم از محل سود سود تقسیمیمیلیون تومان

 فروش 1.47 میلیون تن محصول به نرخ  95 تومان ملاحظات انباشته، 153 ریال
با حاشیه سود 18 درصد

 سودسال مالی 95
 تحقق یافته

 13.6 
 فروش 1.33 میلیون تن محصول به نرخ 109 تومانملاحظات 129 درصد، 270 ریالسود تقسیمیمیلیارد تومان

 با حاشیه سود 29 درصد

 سودسال مالی 96
 تحقق یافته

 23.5 
 فروش 1.48 میلیون تن محصول به نرخ 136 ملاحظات 88 درصد، 750 ریالسود تقسیمیمیلیارد تومان

با حاشیه سود 31 درصد

 سودسال مالی 97
تحقق یافته

 70 
 فروش 1.5 میلیون تن محصول به‌نرخ 157 تومانملاحظات 93 درصد، 1،005 ریالسود تقسیمیمیلیارد تومان

 با حاشیه سود 39 درصد

2,907 کارشناسی 2,14699 کارشناسی 1,60898 9 ماهه 1,00598 6 ماهه 98

مفروضات تحلیل

پیش‌بینی مقدار تولید برحسب مقادیر تولیدی شرکت بصورت فصلی و نیمه‌های سال‌های گذشته و همچنین ظرفیت شرکت و کشور برای سال 99 برابر با 1.8 میلیون مقدار تولید
تن در نظر گرفته شده است.

در این تحلیل فرض بر فروش تمامی محصولات تولید شده طی سال می‌باشد، قابل ذکر است شرکت موجودی 381 هزار تنی به میزان سال‌های گذشته در انبارها دارد مقدار فروش
که فرض شده است در سال 99 نیز به همین میزان موجودی کالای ساخته شده باشد.

نرخ فروش

نرخ فروش شرکت بر مبنای نرخ‌های مصوب انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان است که بطور کلی این نرخ متاثر از تورم کشور و نرخ ماده اولیه تنظیم شده است. 
نرخ‌های فروش سال 99 با احتساب 27 درصد رشد نسبت به میانگین نرخ‌های سال 98 محاسبه شده است که برای سیمان سفید برابر با 4،480 و برای سیمان 
خاکستری برابر با 2،076 ریال/کیلو محاسبه شده است. همچنین شرکت 15 درصد از سیمان سفید تولیدی خود و همچنین تمام کلینکر سفید و خاکستری مازاد خود 
را صادر می‌کند که با توجه به نرخ‌های فروش دلاری شرکت در سال ۹۸ نرخ‌های برآوردی برای سیمان و کلینکر سفید هر کدام ۴۰ دلار و کلینکر خاکستری ۱۷ دلار 

برآورد شده است.
نرخ دلار برای سال مالی 99، 15،500 تومان در نظر گرفته شده‌است.نرخ دلار

مواد مصرفی در این شرکت  تنها 10 درصد از هزینه‌های تولید را تشکیل می‌دهد که برای سال 98و  99 باتوجه به ضرایب مصرف مواد اولیه به کلینکر تولیدی و همچنین ماده مصرفی
ضرایب تبدیل کلینکر به سیمان به ترتیب مبالغ 20 و 30 میلیارد تومان برآورد شده است. 

هزینه سربار

هزینه سربار که شامل هزینه حقوق، استهلاک، انرژی، مواد مصرفی، تعمیر و نگهداری، پاکت و بسته بندی و سایر هزینه‌ها است در مجموع برای سال‌های ۹۸ و ۹۹ به 
ترتیب ۱۶۴ و ۲۰۴ میلیارد تومان برآورد شده است. برای محاسبه هزینه سربار افزایش نرخی که برای هزینه حقوق در نظر گرفته شده 22 درصد بوده و همچنین نرخ 
هزینه انرژی نیز با احتساب افزایش ۱۵ درصدی نرخ برق، گاز و مازوت مصرفی لحاظ شده است. هزینه ماده مصرفی کمکی نیز باتوجه به افزایشی که برای نرخ ماده اولیه 
)۳۰درصد( در نظر گرفته شده محاسبه شده است. هزینه‌هایی از قبیل تعمیر و نگهداری و پاکت و بسته بندی که کاملا وابسته به تورم هستند با تورم ۳۰ درصدی رشد 

داده شده است. همچنین قابل ذکر است در تمامی هزینه‌ها افزایش یا کاهش تولید و فروش نیز لحاظ شده است.

شرکت در سال ۹۸ بخش قابل توجهی از تسهیلات خود را تسویه کرده و از اینرو برای سال ۹۹ تسهیلات جدیدی در نظر گرفته نشده و تسهیلات فعلی برابر با ۴ میلیارد هزینه مالی
تومان با نرخ ۱۸درصد در نظر گرفته شده است.

تورم 30 درصد، تورم بخش انرژی 15 درصد لحاظ شده‌است، همچنین حقوق و دستمزد با نرخ 22 درصد رشد داده شده‌است و مالیات سال 99 با اعمال معافیت‌های سایر هزینه‌ها
مالیاتی از جمله معافیت صادرات، سهام شناور و معافیت بورسی 40 میلیارد تومان محاسبه شده است.

درصد تغییر سود هر سهم به ازای 
تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

تغییر همزمان نرخ 1.2 %ظرفیت عملیاتی1.5 %نرخ فروش
نرخ 0.80 %خرید و فروش

0.1 %دلار  موجودی 
0.7- %نرخ خرید0.7- %تورم کشور2.00- %پایان دوره

 مروری بر ریسک‌ها 
و فرصت‌های شرکت

از فرصت‌های پیش‌روی شرکت می‌توان به نزدیکی به استان‌هایی همچون تهران، البرز و قم که ساخت و ساز بیشتری در آن‌ها   در حال اجرا است، فرصت‌ها
توان مالی مناسب شرکت و ریالی بودن هزینه‌ها اشاره کرد.

کمبود منابع آب، نرخ‌گذاری دولتی، تاثیر زیاد حامل‌های انرژی بر بهای تمام شده، وجود رقبای زیادو مازاد عرضه موجود در صنعت نیز از جمله ریسک‎ها
ریسک‌های شرکت هستند.

نظر کارشناسی

یکی از صنایع جذاب بازار سرمایه در سال گذشته، صنعت سیمان بود. این صنعت با افزایش نرخ محصولات و ضمنا بهبود وضعیت فروش، رشد سودآوری مناسبی داشت 
و بررسی گزارش‌های منتشر شده از سوی اکثر سیمانی‌ها، حکایت از روند مطلوب تولید و فروش این صنعت دارد. صنعت سیمان از رکودی که چند سالی با آن دست به 
گریبان بود، نجات یافته و تقاضای سیمان اوضاع نسبتا مناسبی دارد. با توجه به روش‌های ارزشیابی مختلفی که جزئیات آن در کانال کارگزاری به طور مشروح ارائه شده 
است، به نظر سهم به واسطه شرایطی که برای سهام عرضه اولیه ایجاد شده و همچنین عدم عرضه سهم توسط سهامداران عمده،  روند صعودی در پیش گرفته است و 

حداقل می‌تواند تا قیمت‌های 3.300 تومانی پیشروی کند  و در صورتی که شرایط فوق تداوم داشته باشد، حداکثر ارزش 4.200 تومانی برای سهم متصور هستیم.

۸۵۰ میلیارد تومان ارزش افزوده در »تاپیکو«
 هفته‌نامه بورس: در راستای بهینه سازی و بهبود سبد سهام 
و برنامه‌های پیش‌بینی ش��ده در گزارش تفس��یری مدیریت و به 
منظور تحصیل سهام ارزشمند بورسی، میزان سهام هلدینگ نفت 
وگاز وپتروشیمی شستا در هلدینگ صدر تأمین از دیگر شرکت‌های 

زیرمجموعه شستا، به بیش از ۱۵ درصد افزایش یافت.
در حال حاضر ارزش روز س��هام تاصیکو در پرتفوی تاپیکو بالغ بر ۲هزار و پنجاه 
میلی��ارد توم��ان با بهای تمام ش��ده ح��دود ۱۲۰۰ میلیارد تومانی اس��ت که ارزش 
اف��زوده‌ای بالغ بر ۸۵۰ میلیارد تومان برای تاپیکو ایجاد کرده اس��ت. هلدینگ صدر 
تأمین یکی از هلدینگ‌های زیرمجموعه شستاست که دارای پرتفوی بورسی با ارزشی 
بالغ بر ۱۷ هزار میلیارد تومان متشکل از سهام هلدینگ توسعه معادن و فلزات، ملی 
صنایع مس ایران، فولاد مبارکه و همچنین پرتفوی غیربورس��ی ش��امل شرکت‌هایی 
همچون زغال پروده طبس و فولاد اکس��ین خوزس��تان است. این هلدینگ با خالص 
ارزش دارایی تقریبی بیش از ۲۲ هزار میلیارد تومانی یکی از مهم‌ترین هلدینگ‌ها در 

گروه استخراج کانه‌های فلزی در بازار سرمایه ایران به حساب می‌آید.

 رونق پتانسیل‌های بورس درکیش 
 هفته‌نامه بورس: س��هم بورس ای��ران از تأمین مالی اقتصاد 
ب��ه ویژه بخش خصوصی بس��یار اندک اس��ت و س��ازمان بورس 
باید با ح��ذف مقررات زائد، افزایش س��رعت فرآیند بررس��ی‌ها، 
 تفویض برخی وظایف خود به تأمین س��رمایه‌ها و... این س��هم را 

افزایش دهد.
ناصر آخوندی، معاون توسعه مدیریت سازمان منطقه آزاد کیش با بیان این مطلب 
مهم‌تری��ن وظیفه بورس را تأمی��ن مالی بنگاه‌های بخش خصوصی می‌داند. وی افزود: 
کیش معدن فرصت‌های ناب س��رمایه‌گذاری است که بالفعل کردن آنها با تأمین مالی 
از بورس توس��ط بخش خصوصی امکان پذیر اس��ت که در این مس��یر گام‌های خوبی 
برداش��ته ایم. عضو هیأت مدیره سازمان منطقه آزاد کیش ایجاد صندوق‌های زمین و 
س��اختمان، صندوق املاک و مستغلات، انتش��ار انواع اوراق در حوزه زیربنایی، عرضه 
سهام هلدینگ سرمایه‌گذاری و توسعه کیش در بورس و... را از برنامه‌های کیش برای 
برخورداری از پتانسیل‌های بازار سرمایه عنوان کرد. همچنین به نظر می‌آید با تحقق 

موارد مذکور بستری مناسب برای توسعه پایدار منطقه آزاد کیش فراهم شود.

دوره یک ماهه منتهی به 98.12.29

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

88.92473.90546.960.2873.470.600فولاد
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ارزش بازار پرتفوی بورسی دارویی تأمین رشد یافت

‌25درصد بازدهی برای سهامداران»تیپیکو«
 هفته‌نامه بورس: معاملات ماه گذش��ته سهام سرمایه‌گذاری دارویی تأمین 
در بازار س��رمایه با تحقق رش��د قیمت س��هام آن پایان پذیرفت و بدین ترتیب 

"تیپیکو" بازدهی قابل قبولی را برای سهامدارانش به ارمغان آورد. 

ارتقای روند معاملات 
بر اساس این گزارش، قیمت سهام این مجموعه سرمایه‌گذاری طی معاملات 

اس��فند ماه 98 ب��ورس از محدوده قیمتی 35 هزار و 275 ری��ال به 44 هزار و 196 ریال 
رس��ید که این موضوع با رش��د حدود 25 درص��دی همراه بود. البت��ه در کنار آن، ارزش 
بازار س��هام ش��رکت از 102 هزار و 297 میلیارد ریال به 128 هزار و 168 میلیارد ریال 
ارتق��ا یافت. همچنین اولین روز معاملاتی س��هام ش��رکت س��رمایه‌گذاری دارویی تأمین 
طی اس��فند ماه 98 با داد و س��تد ش��ش میلیون و 654 هزار س��هم آن ب��ه ارزش 234 
میلیارد و 740 میلیون ریال س��پری ش��د و در آخرین روز معاملاتی ماه مذکور نیز معامله 
 حدود دو میلیون س��هم "تیپیکو" ارزش��ی به مبل��غ 87 میلی��ارد و 425 میلیون ریال را 

در این بازار رقم زد. 

معاملات 98.12.28معاملات 98.12.03شرح

35.27544.196قیمت هر سهم )ریال(

102.297.500.000.000128.168.400.000.000ارزش بازار )ریال(

6.654.5791.978.128حجم معاملات )سهم(

234.740.358.85287.425.923.338ارزش معاملات )ریال(

خلاصه سرمایه‌گذاری‌ها
س��رمایه‌گذاری دارویی تأمین طی اسفند سال مالی منتهی به 31 اردیبهشت ماه 99 با 
هدف س��رمایه‌گذاری در سهام ۳۳ شرکت فعال در هشت صنعت همچون بیمه و صندوق 
بازنشس��تگی به جز تأمین اجتماعی، تجارت عمده  فروش��ی به جز وس��ایل نقلیه موتور، 
محص��ولات ش��یمیایی، مواد و محصولات داروی��ی، مواد و محصولات ش��یمیایی، رایانه و 
فعالیت‌های وابس��ته به آن، فعالیت‌های کمکی به نهادهای مالی واس��ط، واسطه گری‌های 
مالی و پولی و نیز سایر صنایع هزینه ای به مبلغ هفت هزار و 904 میلیارد ریال پرداخت 

کرده است.

جمع سرمایه‌گذاری

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

337.252.709651.863337.904.572

پرتفوی بورسی
پرتفوی بورسی این مجموعه سرمایه‌گذاری را  هم بخشی از سهام ۲۲ شرکت 
بورسی همچون پارس دارو، داروس��ازی قاضی، پخش هجرت، داروسازی فارابی، 
تولید مواد اولیه داروپخش، داروس��ازی اکسیر هلدینگ دارو پخش، لابراتوارهای 
دارویی رازک، داروس��ازی کاس��پین تأمین، کلر پارس و ... تشکیل می‌دهد. طبق 
اطلاعات حاصل شده ، ارزش بازار این پرتفوی طی اسفند ماه 98 بیش از 31 هزار 
و 851 میلیارد ریال افزایش و در پایان ماه به رقم 178 هزار و 488 میلیارد ریال دست یافت. 
افزون بر آن، بهای تمام شده سبد بورسی "تیپیکو" با 651 میلیارد و 863 میلیون ریال رشد 

از مبلغ پنج هزار و 822 میلیارد ریال به شش هزار و 474 میلیارد ریال رسید.  

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره
 بهای

 تمام شده
 ارزش 

بازار
 بهای 

افزایش ارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازارتمام شده
)کاهش(

5.822.664146.637.064651.86331.851.4786.474.527178.488.542172.014.015

پرتفوی غیر بورسی
بر اس��اس اطلاعات موجود، بخش��ی از سهام ۱۲ ش��رکت فعال در خارج از بازار سرمایه 
همچون آنتی بیوتیک س��ازی ایران، تحقیقاتی مهندس��ی توفیق دارو، داروسازی دانا، اوزان، 
صنایع سیما شیمی، دارویی آترا ،و ... در سبد غیر بورسی این مجموعه جای دارند و هزینه 

تشکیل این پرتفوی حدود یک هزار و ۴۳۰ میلیارد ریال اعلام شده است.

ریز معاملات سهام تحصیل شده
در ماهی که گذش��ت، بخش��ی از سهام شش شرکت بورس��ی همچون داروسازی اکسیر، 
داروسازی فارابی، پارس دارو، لابراتوارهای دارویی رازک، داروسازی کاسپین تأمین و پخش 
هجرت در کنار واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق سرمایه‌گذاری اندیشه ورزان صبا تأمین به 
س��بد س��رمایه‌گذاری دارویی تأمین رفت و بدین منظور بالغ بر 662 میلیارد و 641 میلیون 

ریال توسط این مجموعه پرداخت شد. 

ریز معاملات سهام واگذار شده
این گزارش می‌افزاید، سود حاصل از واگذاری بخشی از سهام دو شرکت همچون دارویی 
ره آورد تأمین و کلر پارس از سبد سرمایه‌گذاری "تیپیکو" مبلغ 564 میلیارد و 482 میلیون 

ریال اعلام شده است.

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

10.778575.260564.482

* کلیه ارقام به میلیون ریال است.

کدال 360
90 درصد رشد ارزش »شگویا« 

پتروش��یمی تندگویان از ۱۷ اس��فند با کش��ف قیمت ۴۳۸ تومانی وارد بازار سهام شد و طی این مدت با رشد ۹۰ 
درصدی ، توجه برخی از سرمایه‌گذاران را با صف خرید سنگین روزانه جلب کرد. همچنین در پی عرضه بلوک ۱۱.۴ 
درصدی پتروش��یمی تندگویان در ۲۰ فروردین توس��ط هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس، بیش از ۲.۷ میلیارد سهم 
این ش��رکت تازه وارد معامله قطعی ش��د.البته ارزش بلوک فوق ۱.۷۹ هزار میلیارد تومان )هر سهم ۶۵۷۲ ریال( بود 
که توس��ط پتروشیمی بوعلی سینا )دیگر زیرمجموعه هلدینگ پتروشیمی فارس( خریداری شده است.با این اوضاف 

درصد مالکیت »فارس« از »شگویا« به ۵۴ درصد رسید.

۱۰۰ درصد افزایش  تولید »لعابیران«
لعابیران در سال جهش تولید با وجود تحریم‌ها و محدودیت‌های تأمین مواد اولیه، محدودیت‌های تأمین نقدینگی، 
مش��کلات گمرکی و با وجود گس��ترش بیماری کرونا و محدودیت‌های ناشی از این بیماری با تولیدی به مقدار ۵۰۰ 
تن محصول در ۲۰ روز ابتدای س��ال، بیش از ۱۰۰ درصد به نس��بت مش��ابه س��ال قبل و همچنین به نسبت مشابه 
میانگین بلندمدت ش��ش ساله گذشته رشد تولید داشت. سید جلیل حجازی، مدیرعامل لعابیران وابسته به هلدینگ 
تاصیکو و شس��تا گفت:انجام این مهم نش��ان‌دهنده غلبه بر تمام مشکلات ش��رح داده شده با انجام مدیریت صحیح، 
 اصولی و هدفمند با تلاش جمعی کارکنان به خصوص کارگران زحمتکش در راستای انجام عملی هدف جهش تولید

صورت گرفت. 

192 درصدی رشد سود عملیاتی »سقاین«
درآمد فروش س��یمان قائن در مقایس��ه با بودجه ۲۶ درصد و در مقایسه با س��ال ۱۳۹۷به میزان ۶۱ درصد افزایش 
داش��ت. س��ود ناخالص سقاین  نیز در مقایسه با بودجه سال پیش ۳۷ درصد و در مقایسه با دوره قبل ۱۳۸ درصد رشد 
را تجربه کرد.بررسی گزارش سود عملیاتی در سیمان قائن، حکایت از رشد ۵۸ درصدی در مقایسه با بودجه پیش‌بینی 
ش��ده و رش��د ۱۹۲ درصدی در مقایسه با دوره قبل دارد. همچنین سود خالص در این شرکت در مقایسه با بودجه ۶۷ 

درصد و در مقایسه با دوره سال قبل ۱۳۵ درصد رشد را تجربه کرده است.

 کاهش سود هر سهم »سفانو«
س��یمان فارس نو در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۲ هزار و ۲۰۳ ریال کنار 
گذاش��ت که نسبت به دوره مش��ابه در سال گذشته که سود هر سهم ۲ هزار و ۴۷۲ ریال اعلام شده بود، از کاهش ۱۱ 
درصدی برخوردار است.  این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ یک هزار و ۱۰۱ میلیارد و ۵۷۳ میلیون ریال سود خالص 
محقق س��اخت .  همچنین "س��فانو" در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 

۸۶۵ میلیارد و ۳۰۵ میلیون ریال سود خالص کسب کرد.

رشد 32 درصدی سود »اعتلا«
س��رمایه‌گذاری اعت�ال الب��رز در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، به ازای هر س��هم خود ۶۰۷ ریال کنار 
گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۴۶۱ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۳۲ درصدی 
برخوردار است.  این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ ۴۸۵ میلیارد و ۳۴۴ میلیون ریال سود خالص کسب کرد.  "اعتلا" 
س��ود انباشته پایان سال را با افزایش ۴۶ درصدی نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته، مبلغ ۷۲۷ میلیارد و ۵۶۳ 
میلیون ریال اعلام کرد ."اعتلا" در دوره ۹ ماهه س��ال مالی منتهی به اس��فند ۹۷، به صورت حسابرس��ی شده، مبلغ 
۲۷۶ میلیارد و ۶۴۹ میلیون ریال سود خالص محقق ساخت. ارزش بازار سرمایه‌گذاری اعتلا البرز در دوره یاد شده، 
با افزایش ۲ هزار و ۸۲ میلیارد و ۳۱۶ میلیون ریال به ۳ هزار و ۶۵۰ میلیارد و ۶۷۶ میلیون ریال رس��ید. بهای تمام 
ش��ده این ش��رکت نیز با افزای��ش ۲۴۹ میلیارد و ۸۴۴ میلیون ریال معادل یک ه��زار و ۵۲۳ میلیارد و ۶۸۹ میلیون 

ریال محاسبه شد.

روند افزایشی ارزش بازار »تپمپی«
گروه پمپ‌سازی ایران با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۲۹ اسفند سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه 
یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۲ میلیارد و ۴۱۷ میلیون ریال و ارزش بازار معادل 
۱۳ میلیارد و ۷۷۹ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. ارزش بازار"تپمپی"  در دوره یک ماهه منتهی به ۲۹ اسفند 
ماه ۱۳۹۸، با افزایش ۳ میلیارد و ۶۸۰ میلیون ریال به ۱۷ میلیارد و ۴۵۹ میلیون ریال رس��ید.اگرچه بهای تمام ش��ده 
سهام بورسی این شرکت طی این مدت تغییری نکرد،اما گروه پمپ‌سازی ایران طی دوره یک ماهه منتهی به اسفند ماه 

خریدار یا فروشنده سهام هیچ شرکت بورسی نبود.

»صبا« ۵۲ هزار میلیاردی شد 
سرمایه‌گذاری صبا تأمین با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۲۹ اسفند سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک 
ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۱۵ هزار و ۸۵۶ میلیارد و ۶۷۱ میلیون ریال و 
ارزش بازار معادل ۵۲ هزار و ۲۸ میلیارد و ۶۶۰ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. همچنین بهای تمام شده سهام 
بورسی این شرکت طی این مدت با کاهش ۲۲۸ میلیارد و ۸۳۵ میلیون ریال به ۱۵ هزار و ۶۲۷ میلیارد و ۸۳۶ میلیون 
ریال رسید. ارزش بازار شرکت سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران نیز با افزایش ۴۹۶ میلیارد و ۲۰۳ میلیون ریال معادل 
۵۲ هزار و ۵۲۴ میلیارد و ۸۶۳ میلیون ریال محاس��به ش��د."صبا" تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام 
شده معادل یک هزار و ۲۸۰ میلیارد و ۶۵۵ میلیون ریال به مبلغ ۲ هزار و ۲۵۵ میلیارد و ۸۵۹ میلیون ریال واگذار کرد 

و از این بابت ۹۷۵ میلیارد و ۲۰۴ میلیون ریال سود کسب کرد.

تحقق سودبیش از400 میلیاردی در »وآوا«
س��رمایه‌گذاری آوا نوین با انتش��ار عملکرد یک ماهه منتهی به ۲۹ اسفند سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک 
ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۹۶۲ میلیارد و ۹۶۶ میلیون ریال و ارزش بازار 
معادل یک هزار و ۳۰۳ میلیارد و ۱۹۸ میلیون ریال در س��بد س��هام خود داش��ت. "وآوا" تعدادی از سهام چند شرکت 
بورس��ی را با بهای تمام ش��ده معادل ۸۵۵ میلیارد و ۱۱ میلیون ریال به مبلغ یک هزار و ۳۰۹ میلیارد و ۳۱۴ میلیون 
ریال واگذار کرد و از این بابت ۴۵۴ میلیارد و ۳۰۳ میلیون ریال سود کسب کرد .همچنین بهای تمام شده سهام بورسی 
این شرکت طی این مدت با افزایش ۳۰ میلیارد و ۱۶۷ میلیون ریال به ۹۹۳ میلیارد و ۱۳۳ میلیون ریال رسید. ارزش 
بازار شرکت سرمایه‌گذاری آوا نوین نیز با کاهش ۲۱۹ میلیارد و ۸۷۱ میلیون ریال معادل یک هزار و ۸۳ میلیارد و ۳۲۷ 

میلیون ریال محاسبه شد.

کاهش ارزش بازار وافزایش سود »واتی«
گروه سرمایه‌گذاری آتیه دماوند با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۲۹ اسفند سال جاری اعلام کرد در ابتدای 
دوره یک ماهه یاد ش��ده، تعدادی از س��هام چند شرکت بورسی را با بهای تمام ش��ده ۳ هزار و ۵۱۰ میلیارد و ۶۳۹ 
میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۴۱ هزار و ۲۲۷ میلیارد و ۵۲۳ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. بهای تمام 
شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت با افزایش ۳۳۹ میلیارد و ۴۲۳ میلیون ریال به ۳ هزار و ۸۵۰ میلیارد و 
۶۲ میلیون ریال رسید.  همچنین ارزش بازار گروه سرمایه‌گذاری آتیه دماوند نیز با کاهش یک هزار و ۳۴۶ میلیارد 
و ۳۶۹ میلیون ریال معادل ۳۹ هزار و ۸۸۱ میلیارد و ۶۲ میلیون ریال محاس��به ش��د."واتی" تعدادی از س��هام چند 
شرکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۳۲ میلیارد و ۲۱۲ میلیون ریال به مبلغ ۵۶ میلیارد و ۴۰۷ میلیون ریال 
واگذار کرد و از این بابت ۲۴ میلیارد و ۱۹۵ میلیون ریال س��ود کس��ب کرد .سرمایه‌گذاری آتیه دماوند طی دوره یک 
ماهه منتهی به اس��فند ماه تعدادی از س��هام چند شرکت بورس��ی را با بهای تمام شده ۳۷۱ میلیارد و ۶۳۵ میلیون 

ریال خریداری کرد.

سود 46 هزار میلیاردی »ونفت«
س��رمایه‌گذاری صنعت نفت با انتش��ار عملکرد یک ماهه منتهی به ۲۹ اس��فند س��ال جاری اعلام کرد در ابتدای 
دوره یک ماهه یاد ش��ده، تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورسی را با بهای تمام ش��ده ۳۴۹ میلیارد و ۸۹۴ میلیون 
ریال و ارزش بازار معادل ۶۲۶ میلیارد و ۳۷۰ میلیون ریال در س��بد س��هام خود داش��ت. بهای تمام ش��ده س��هام 
بورس��ی این ش��رکت ط��ی این مدت با افزای��ش ۳۵ میلیارد و ۲۸۳ میلی��ون ریال به ۳۸۵ میلی��ارد و ۱۷۷ میلیون 
ریال رس��ید. ارزش بازار ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنعت نفت نیز با افزایش ۲۵ میلیارد و ۴۷۵ میلیون ریال معادل 
۶۵۱ میلیارد و ۸۴۵ میلیون ریال محاس��به ش��د."ونفت" تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورس��ی را با بهای تمام 
ش��ده مع��ادل ۶۲ میلی��ارد و ۶۷ میلی��ون ریال ب��ه مبلغ ۱۰۸ میلی��ارد و ۲۸۵ میلی��ون ریال واگذار ک��رد و از این 
بابت ۴۶ میلیارد و ۲۱۸ میلیون ریال س��ود کس��ب کرد .ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنعت نفت ط��ی دوره یک ماهه 
 منتهی به اس��فند ماه تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورسی را با بهای تمام ش��ده ۹۷ میلیارد و ۳۵۰ میلیون ریال 

خریداری کرد.

روند تولید و فروش اسفند ماه مطلوب بود

78 هزار میلیارد، درآمد فروش »مبین«
ان��رژی خلی��ج ف��ارس )پتروش��یمی مبی��ن( ط��ی   هفته‌نام�ه ب�ورس: مبی��ن 
عملک��رد ی��ک ماه��ه منته��ی ب��ه 29 اس��فند م��اه 98 بی��ش از هف��ت ه��زار و 693 
میلی��ارد ری��ال و در دوره از ابت��دای س��ال مال��ی 98 ت��ا پای��ان اس��فند م��اه ، بالغ بر 
 78 ه��زار میلی��ارد ری��ال درآم��د از مح��ل تولی��د و فروش محص��ولات تولی��دی خود 

محقق ساخت.  

دوره یک ماهه منتهی به شرح
98.12.29

از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 
98.12.29

7.693.23477.928.486درآمد فروش )میلیون ریال(

تحقق قابل توجه در آمد یک ماهه
ای��ن مجموع��ه 14 ه��زار و 252 ه��زار میلی��ارد ریال��ی ک��ه س��ال مال��ی آن به 29 
اس��فند م��اه 98 منته��ی می‌ش��ود، محصولاتی همچ��ون برق، بخ��ار، هوای س��رویس، 
نیتروژن،اکس��یژن، گاز خ��وراک و ... تولی��د می‌کن��د. در ماه��ی ک��ه گذش��ت، "مبین" 
ح��دود یک میلی��ارد متر مکعب محص��ول تولید کرده اس��ت که بی��ش از 820 میلیون 
و 606 ه��زار مت��ر مکعب از تولیدات��ش را در بازار به فروش رس��اند تا مبلغ ش��ش هزار 
 میلی��ارد ری��ال از درآم��د کل ی��ک ماه��ه هفت ه��زار و 693 میلی��ارد ریال��ی "مبین" 

محقق شود.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )متر مکعب(مقدار تولید )متر مکعب(

1.086.810.476820.606.0766.072.706

دوره یک ماهه منتهی به 98.12.29

علاوه بر این، بخشی از درآمد کل ماه گذشته این مجموعه  به تولید سه محصول همچون 
برق، بخار و ارائه خدمات به شرکت‌های پتروشیمی اختصاص دارد که به شرح آمار تولید و 

فروش سه محصول مذکور اشاره می‌شود. 

سایر محصولات

 مبلغ فروشمقدار فروش مقدار تولید واحدنام محصول
)میلیون ریال(

332.221167.513669.593مگا وات ساعتبرق 

883.431847.413850.696تنبخار

 درآمد حاصل 
از ارائه خدمات

خدمات به شرکت‌های 
11100.239پتروشیمی

دوره یک ماهه منتهی به 98.12.29

رکود زنی محصولات در ایجاد درآمد
بر اساس اطلاعات موجود، بیشترین درآمد فروش محصولات تولیدی شرکت مبین انرژی 
خلیج فارس طی ماه گذشته به محصول گاز خوراک با تحقق درآمد فروش سه هزار و 927 
میلیارد ریالی اختصاص دارد. آنچنان که، حدود 354 میلیون و 162 هزار )استاندارد متر مکعب( 
 از این محصول تولید و به قیمت 11 هزار و 89 ریال به ازای هر )استاندارد مترمکعب( عرضه 

شده است.

 مقدار تولیدنام محصول
)استاندارد متر مکعب(

 مقدار فروش 
)استاندارد متر مکعب(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

354.162.129354.162.12911.0893.927.304گاز خوراک

دوره یک ماهه منتهی به 98.12.29

ش��ایان ذکر اس��ت، بیش��ترین درآمد فروش محصولات تولیدی ش��رکت از میان سایر 
محص��ولات تولیدی آن به بخار تعلق دارد که درآمد حاصل از تولید و فروش آن مبلغ 850 

میلیارد و 696 میلیون ریال محاسبه می‌شود.
 

عملکرد تولید و فروش یک‌ساله 
مبین انرژی خلیج فارس در حالی از ابتدای سال مالی 98 تا پایان اسفند ماه، بالغ بر 78 
هزار میلیارد ریال درآمد محقق ساخت که بیش از 77 هزار و 928 میلیارد ریال این مبلغ از 
محل تولید 12 میلیارد و 680 میلیون متر مکعب محصول و فروش 9 میلیارد و 461 میلیون 

متر مکعب از تولیدات حاصل شد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )متر مکعب(مقدار تولید )متر مکعب(

12.680.232.2109.461.770.28277.928.486

از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 98.12.29

همچنین بخش��ی از درآمد "مبین" طی دوره مورد اش��اره به‌واس��طه تولید سه محصول 
همچون برق، بخار و ارائه خدمات به ش��رکت‌های پتروش��یمی بدس��ت آمد که آمار تولید و 

فروش این محصولات مد نظر قرار می‌گیرد.

سایر محصولات

 مبلغ فروشمقدار فروش مقدار تولید واحدنام محصول
)میلیون ریال(

4.266.6172.171.4488.662.213مگا وات ساعتبرق 

10.149.4819.663.7919.619.427تنبخار

درآمد حاصل از 
ارائه خدمات

خدمات به شرکت‌های 
12121.078.153پتروشیمی

از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 98.12.29

یک محصول در اولویت بیشترین در آمدزایی 
همچنین طبق اطلاعات جدول زیر، در این دوره عملکرد نیز همچون ماه گذشته) اسفند 
ماه (  بیشترین درآمد فروش مبین انرژی خلیج فارس از آن محصول گاز خوراک با 32 هزار 
و 184 میلیارد ریال محقق ش��د. بر این اس��اس  از ابتدای سال مالی 98 تا پایان اسفند ماه 
همان سال حدود س��ه میلیارد و 840 میلیون )استاندارد متر مکعب( محصول گاز خوراک 
تولید ش��د.  همچنین بیش از س��ه میلیارد و 798 میلیون )استاندارد متر مکعب( به قیمت 

هشت هزار و 472 ریال به ازای هر )استاندارد متر مکعب( فروخته شد.

 مقدار تولیدنام محصول
)استاندارد متر مکعب(

مقدار فروش 
)استاندارد متر مکعب(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

3.840.099.4103.798.749.9698.47232.184.502گاز خوراک

عملکرد از ابتدای سال مالی 98 تا تاریخ 98.12.29

در پایان خاطر نش��ان می‌شود، از میان سایر محصولات تولیدی شرکت، بخار با ثبت درآمد 
فروش 9 هزار و 619 میلیارد ریال بیشترین درآمد فروش را برای »مبین« محقق ساخت.

تداوم ثبت رکورد زنی فولاد خراسان
 هفته‌نامه بورس: سال 1398به گونه‌ای پشت سرگذاشته 
ش��د که با وجود مشکلات ناشی از تحریم‌ها و شرایط حاکم 
ب��ر صنعت و تولی��د، جهادگ��ران جبهه صنع��ت در فولاد 
خراسان با تلاش شبانه روزی در بخش‌های »فولادسازی«، 
»گندله‌س��ازی«، »آهن‌س��ازی و تولید بریکت« عملکردی 

درخشان را در کارنامه  فولاد خراسان ثبت کردند. 
کس��ری غفوری، مدیرعام��ل مجتمع فولاد خراس��ان با 
بیان این مطلب از دس��تیابی ب��ه رکوردهای کم‌نظیر تولید 
در سال گذشته و ادامه رکوردزنی‌های این شرکت خبر داد. 
ب��ه گفته غف��وری، در بخش آهن‌س��ازی و بریکت، با وجود 
محدودیت‌های مصرف گاز در فصل زمس��تان، با 7817 تن 

افزایش تولید این محصولات، نصاب یک‌میلیون و 342 هزار 
و 844 تن تولید آهن اسفنجی و بریکت رقم خورد.

مدیرعامل فولاد خراس��ان افزود: هم��کاران پرتلاش در 
کارخانه گندله‌س��ازی ش��رکت نیز موفق ش��دند با افزایش  
609325 تن گندله نس��بت به س��ال گذش��ته، رکورد یک 
میلی��ون و 452 هزار و 773 تن برای تولید س��الانه گندله 
را ثبت کنند. وی با اش��اره به این ک��ه تأمین به موقع مواد 
اولی��ه، یکی از دلایل مهم ثبت این موفقیت‌ها و رونق تولید 
فولاد خراس��ان در س��ال 1398 بود گفت: تأمین مواد اولیه 
اصلی، ثبت رکورد تأمینیک میلیون و 659 هزار و 220 تن 
کنسانتره س��نگ آهن و ارتقای215100 تنی میزان تأمین 
نسبت به رکورد قبلی نشان از عملکرد قابل تقدیر همکاران 
در این واحد دارد. غفوری تولید 1074890 تن تولید شمش 

در س��ال 98 و ارتقای تولید س��الانه این مجتمع به میزان 
34300 تن را موفقیت دیگری برای بزرگترین واحد صنعتی 

شرق کشور اعلام کرد.
نایب رئیس هیأت مدیره فولاد خراس��ان، با بیان این که 
کارخانه تازه تاسیس »فولادسازی شماره 2« این شرکت نیز 
در کنار دیگر بخش‌های مجتمع، موفق به ارتقای تولید خود 
ش��د، افزود: این واحد در س��ال 98 رکورد تولید 507368 
تنی را از خود به جا گذاش��ت که در مقایسه با مدت مشابه 
سال گذشته 12077 تن ارتقا داشت. مدیر عامل »فخاس« 
با اشاره به فروش محصولات فولاد خراسان،  فروش داخلی 
میلگرد نیشابور را در سال گذشته معادل 609187 تن اعلام 
کرد و افزود: رکورد فروش س��ال قب��ل از آن، 481593 تن 
محصول نهایی بوده که  82849 تن رشد را نشان می‌دهد.
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 میزان و چگونگی اخذ عوارض کسب و پیشه و پسماند به چه 
صورت بوده است؟

فرآیند اخد عوارض کسب و پیشه وپسماند مربوط به سال‌های قبل است 
به طوری که گزارش اش��تباهی به کمیس��یون اقتصادی رسید. بر این اساس 
ضرایب عوارض کسب و پیشه و پسماند توسط کمیسیون اقتصادی به صحن 
مجلس ش��ورای اسلامی پیشنهاد داده و در پی این امر برای تمام مشاغل در 
تهران ضرایبی تعیین و براس��اس تجاری واداری ب��ودن واحدها یک محدود 
ضریب بین صفر تا 5000 مشخص شد که عواملی از جمله متراژ، منطقه، نوع 
شغل در این محاسبه دخیل هستند. برای مشاغل نزدیک به کارگزاری‌ها مثل 
د فترا س��ناد رسمی ویا نمایندگی‌های بیمه ضرایب کمترا ز 2000 است. اما 
ضریب کارگزاری‌ها 200 هزار اس��ت که با هیچ فرمولی مطابقتی ندارد. برای 
نمونه این عوارض برای کارگزاری ما س��الانه حدود 300 میلیون تومان است.

درحالی که این نحوه محاسبه اشتباه بوده است.
اگرچه از طرف کانون در تمام جلس��ات بن��ده هم )به عنوان عضو هیأت 
مدیره کانون کارگزاران( حضور داش��ته‌ام، اما اعضای ش��ورای ش��هر هم در 
این س��ه دوره اذعان دارند که این عدد ورقم اش��تباه است. نکته اینجاست 
اصلاح موضوع عدد ورقم، وارد صحن ش��ورا جهت اصلاح نمی‌ش��ود چراکه 
هیچ ش��خصی یا کمیسیون یا شهرداری آن را تقبل نمی‌کند. مذاکراتی هم 
با بسیاری از اعضای شورای شهر در این سه دوره داشته ایم. متاسفانه نگاه 
حرفه‌ای به این موضوع نداش��ته‌اند. درحالی که وجه سیاس��ی این مسئله را 
نگاه می‌کنند. البته در جلس��ات عنوان ش��د اگر به صحن ارائه ش��ود چون 
روی اسم کارگزاران و بورس و سرمایه‌داری حساسیت وجود دارد، از این رو 

امکان دارد از طرف رقبای سیاسی برچسب‌های نادرستی وارد شود.

 چه روش‌هایی برای اصلاح رقم عوارض کسب و پیشه در پیش 
گرفته ونتیجه به کجا رسید؟

روش نخست که از طریق شورای شهر بود، مذاکرات تا کنون به نتیجه‌ای 
نرس��یده است. به طوری‌که از این موضوع به عنوان درآمد پایدار یاد می‌کنند 
چراکه ش��هرداری می‌تواند به صورت مداوم و پایدار از کارگزاری‌ها این درامد 
را دریافت کند. کمیته‌ای طراحی ش��د و نمایندگانی از شهرداری، کمیسیون 
اقتصادی شورای شهر و کانو ن کارگزاران )به عنوان کانون حرفه‌ای وصنفی( 
هم حضور داشتند. شورای شهر وشهرداری عنوان کردند ضریب را نصف کرده 
و مبلغ حدود 100 هزار تومان شود؛ اما با این عمل همچنان 20 برابر بالاترین 

میزان ضریب یعنی 5 هزار بود و از این رو نپذیرفتیم.
روش دوم از طریق دیوان عدالت اداری است که به دوروش عمل می‌شود.

یا باید از طریق ش��عب و از طرف شخص حقیقی شکایت صورت گیرد و یا از 
طریق هیأت عالی اقدام ش��ود. به طوری‌که در این مورد اخیر، از طرف صنف 
پرونده ) کانون کارگزاران( ش��کایتی مطرح که کانون از این طریق وارد ش��د. 
ب��ا پیگیرهای که صورت گرفت؛ دیوان این گونه اعلام کرد اگر ش��هرداری از 
مصوبه‌ای ش��ورای ش��هر عدول کرده پس تخلف کرده و باید رسیدگی شود 
چون بر خلاف قانون عمل کرده است؛ اما شهرداری طبق قانون شورای شهر 
عمل کرده است از این رو خلافی نشده و شهرداری درست انجام وظیفه کرده 

است. در نهایت رای دیوان این بود، »شهرداری تخلفی نکرده است«.

در نهایت راه س��وم این بود که از طریق وزارت کشورو دولت وارد شویم. 
نامه‌ها و مس��تندات بسیاری ارس��ال کردیم. با حجم نامه‌هایی که ارائه شد، 
باور دارم هیچ موضوعی با این میزان نامه جهت پیگیری در مس��ائل اداری 
کشور هنوز اتفاق نیفتاده است. از طرفی در این خصوص معاون اول رئیس 
جمهوری، به وزارت کشور نامه نوشت مبنی بر این که ضریب مورد نظرغیر 
قابل قبول اس��ت. همچنین س��ه وزیر اقتصاد آقایان طیب نیا، کرباسیان و 
دژ پس��ند هر سه اذعان داش��تند که این مقدار غیرمعقول است. همچنین 
پورابراهیم��ی رئیس کمیس��یون اقتص��ادی مجلس اعلام ک��رد این میزان 
اجحاف اس��ت و دو استاندار تهران، معاونت عمرانی تهران و فرماندار تهران 
ه��م به غیرقابل قبول بودن این میزان اذعان کردند. رئیس س��ازمان بورس 
ه��م پیگیری کرد.با اینکه اقدامات مذکورانجام ش��د تا دوماه پیش به هیچ 
نتیجه‌ای نرس��یدیم در حالی ک��ه در تمام این مراحل حج��م بالای نامه و 

مستندات گزارشات کارشناسی ارائه شد.

 با توجه به پیگیری‌های مذکور، سرانجام اصلاح عوارض کسب 
و پیشه کارگزاران به کجا رسید؟ 

 دو ماه پیش به باوربنده اتفاق خجسته‌ای روی داد. اینکه شخص شهردار 
به ش��ورای ش��هر نامه نوش��ت مبنی براینکه این عدد غیرقابل قبول است. 
البته از طریق وزارت کش��ور و تعاملی که بین شخص وزیر با شهردار انجام 
و به رئیس ش��ورای شهر اعلام شد از محسن‌هاش��می رئیس شورای شهر، 
درخواس��ت شد تا به جای بررسی درباره موضوع مربوط به این صنف، طرح 
جدید عوارض برای تمام اصناف مجددا به صحن عمومی آورده ش��ود و در 
آنجا اصلاحات صورت گیرد؛ در این خصوص پیش��نهاد ش��هردار اینطور بود 
ک��ه عوارض کارگزاران به 40 هزار و برخی دیگر از ش��غل‌ها مانند مش��اور 
سرمایه‌گذاری، سبدگردانی و تأمین سرمایه 20 هزار تومان باشد، در حالی 
که هم��ان 20 هزار تومان نی��ز همچنان 4 برابر حداکث��ر ضریب )5 هزار، 
حداکثر ضریب( اس��ت. با این حال طی جلس��ه‌ای که میرصانعی )دبیر کل 
کانون کارگزاران( با آقای ‌‌هاشمی داشتند، قول مساعد دادند تا با کمیسیون 
اقتصادی مش��ورت شود. پس از آن کمیته‌ای پیگیری در کانون مصوب شد 
و اکنون درحال پیگیری هس��تند و به نظر بنده در این خصوص به نتایجی 
مثبت خواهیم رس��ید و ش��رایط بهتری رقم خواهد خورد. اما اجرایی شدن 

آن، زمان نیاز دارد.

 ب�ا توجه به اینک�ه در صحبت‌هایت�ان از نهاده�ای مالی مثل 
س�بدگردانی، مشاوران س�رمایه‌گذاری و تأمین سرمایه هم نام 
بردید که آنها هم ملزم به پرداخت این عوارض هستند، از سوی 

آنها چه اقدامی در این خصوص صورت گرفته است؟
فعلا آنه��ا منتظرند که ببینند که نتیجه پیگیری‌ه��ای کارگزاران به کجا 
می‌رس��د و عملا پیگیری از جانب آنها صورت نگرفته است. درحالی که بنده 
نشس��ت‌هایی متعددی را در این خصوص با ش��رکت بورس، س��ازمان بورس 
داشته‌ام و اش��اره کردم که این مسئله تنها مربوط به کارگزاران نیست. برای 
نمونه در سامانه کدال چند ماه پیش از بورس کالا برای عوارض کسب و پیشه 
یک رقم قابل توجهی دریافت ش��د. باید یادآور شوم که این عوارض براساس 

درآمد آن حرفه نیس��ت. عوارض کس��ب و پیش��ه و 
پسماند بورس کالا 13 میلیارد و 400 میلیون تومان 

شده است. ببینید که اهمیت موضوع چقدر است؟
ب��ا توجه به صورت‌های مالی حسابرس��ی ش��ده 
بورس کالا، میزان س��ود 86 میلی��ارد تومان بود. در 
حالی که 16 درصد کل س��ود پس از کس��ر مالیات 
بورس کالا بابت عوارض پس��ماند داده ش��ده اس��ت 
به طوری که هیچ کس��ی در این خصوص اعتراضی 
نکرده و فقط ای��ن مقدار را اعلام کرده اند. از طرفی 
این پولی که داده ش��د در واقع از جیب سهامداران 
خارج شده است. در عین حال همه به این مسئله که 
اش��تباه است اذعان دارند اما کسی کاری یا پیگیری 
در خصوص س��رو س��امان دادن و اصلاح این عدد و 

رقم انجام نمی‌دهد.

 چ�را از طرف س�ایر نهادهای مالی مثل 
تأمین سرمایه‌ها یا مشاوران سرمایه‌گذاری 
یا س�ایر نهادها، پیگیری در این خصوص 

صورت نمی‌گیرد؟
 ب��رای مثال تأمین س��رمایه این اعداد برایش��ان 
رقم��ی قاب��ل توجهی به حس��اب نمی‌آی��د چراکه 
س��ودهای بالایی دارند. این ارقام، رقمی چشمگیری 
نزد آنها نیست. مشاوران سرمایه‌گذاری هم می‌توانند 
مکان‌های )متراژ کم( در اختیار داشته باشند، از این 
رو به این میزان ارق��ام، توجهی ندارند.اما کارگزاران 
که مش��تریان بیش��تری را پذیرش می‌کنند و متراژ 
مکان بیشتری را لازم دارند، این میزان رقم در مقابل 
درآمدهایش��ان به چشم می‌آید. البته کارگزاری‌های 

نهادی و بانکی هم هستند چون این رقم از جیب شخصی پرداخت نمی‌شود 
از این رو آنها هم در این خصوص گله‌ای زیادی ندارند. اما این مس��ئله برای 
کسانی مهم است، مثل کارگزاری ما که خصوصی است و باید این مبالغ را از 

جیب خودشان بپردازند و این مسئله به چالش مهم تبدیل شده است.
 

 درباره فضای کنونی بازار ارز و سازوکارهای اقتصادی که ایجاد 
شده است، چه نظری دارید؟

به قولی شلختگی از بین رفته و بازار به مرور با نظم و دارای حساب و کتاب 
شده است؛ فرض کنید 5 سال پیش هر مقدار که تمایل داشتید می‌توانستید 
دلار بخرید درحالی‌که در چند وقت اخیر این اجازه داده نش��د که هرکسی با 

هر بیزنس��ی هر مقداری ارز بخرد. در حال حاضر این کار براس��اس کد ملی، 
میزان معین ارز، با کارت بانکی به نام شخص انجام می‌شود. در پی این امر و 

با این سازوکار پول ناسالم و بی‌محابا، به سمت این بازار حرکت نمی‌کند.
حال اگر پول ناسالم وارد شود چه اتفاقی روی می‌دهد؟ از آنجایی که ضریب 
تاثیر تورم‌زا در کشور ارز است، از این رو ارز روی تمام بازارها ضریب مستقیم 
تورمی ایجاد می‌کند به طوری‌که اگرارز گران شود روی اکثر محصولات تاثیر 
دارد ی��ا حداقل در هزینه حمل و نقل تاثیر می‌گذارد. از طرفی باید همچنان 
ارز مثل هرکالایی با حساب و کتاب خرید و فروش شود تا جلوی پولشویی‌ها 

گرفته شود تا شاهد جهش 3 تا 4 برابر ارز نباشیم.

 با توجه به بررس�ی‌هایی که در چند س�ال اخیر در حوزه بازار 
مس�کن داش�ته اید، روند جذب نقدینگی در این بازار طی چند 

وقت اخیر را چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 
براس��اس تقاض��ای موثر و تقاض��ای غیر موثر، به طوری‌ک��ه در تقاضای 
س��فته بازانه تقاضا معکوس اس��ت؛ در بازار مس��کن معکوس تقاضای موثر 
اس��ت. در تقاضای موثر هر چه عرضه زیاد ش��ود قیمت کم می‌شود هرچه 
تقاضا زیاد ش��ود قیمت بالا می‌رود، این دو رفتاری عکس هم دارند. اما در 
تقاضای سفته بازانه این گونه نیست، در این مورد هر مقدار عرضه زیاد شود 
قیم��ت بالاتر و تقاضا بالاتر می‌رود. زمانی که اجتماعی از هر کالایی صورت 
می‌گی��رد تقاض��ا و عرضه افزای��ش می‌یابد و قیمت‌ها باید کم ش��ود اما در 
تقاضای غیر موثر که در این فضا حرکت می‌کند تنوع زیاد و به فضای سفته 
ب��ازی منجر می‌ش��ود. درحالی که وزرای ما براین باورن��د که عرضه را زیاد 
می‌کنیم تا قیمت پایین بیاید اما این گونه نیست، بلکه باید اهداف را مورد 
 بررس��ی قرار داد که اگر تقاضای موثر اس��ت آنگاه عرضه زیاد شود قیمت‌ها 

کاهش می‌یابد.
 از طرفی، اتفاقی در بازار مسکن افتاده است که بر طبق قانون مالیاتی اخذ 
می‌شود. به این صورت که هر واحد آپارتمان که زودتر از دوسال فروخته شود 
45 درصد، اگر سه سال 35 درصد یا چهار سال 25 درصد از آن مالیات اخذ 
می‌ش��ود پس محلی برای سفته‌بازی نمی‌ماند. در این بازار کسی که تقاضای 
موثر دارد وارد می‌شود چراکه او این واحد آپارتمان را بیش از دو یا سه سال 
مدنظرش اس��ت و به مدت طولانی‌تری می‌خواهد و از این رو جای او در این 
بازار است. البته باید اشاره کنم ملک، مثل ارز تورم‌زا نیست و تورم ارز ضریب 

تاثیرش بیشتر است.
 

 بر اس�اس مواردی که اشاره داشتید، با ورود نقدینگی به بازار 
س�رمایه، رشد ش�اخص و افزایش س�هامداران حقیقی چگونه 

خواهد بود؟
 با توجه به مواردی که گفته شد، در نهایت پول باید به کجا برود؟ بورس، 
جایی اس��ت که هیچ درگیری با این نقدینگی ندارد، چراکه خرید سهم هیچ 
تورمی را ایجاد نمی‌کند و تورم‌زا نیس��ت، برای نمونه اگر تعداد بالایی خودرو 
بخری��د در بازار قیمت ب��الا می‌رود و تورم ایجاد می‌ش��ود، اما در بورس یک 
میلیون سهام ایران خودرو را هم بخرید، قیمت محصولات ایران خودرو گران 

نشده و تورمی ایجاد نمی‌شود.
در عین حال، بورس فضای ش��فافی دارد. از طرفی قبول دارم ش��اخص 
رش��د داش��ته که به دلیل افزایش نرخ ارز و سودآوری شرکت‌ها بوده است. 
بسیاری دلیل این استقبال را عمدتا عقب افتادن بازارسرمایه نسبت به بازار 
رقیب از جمله ارز می‌دانند، یا به قولی س��ودآوری ش��رکت‌ها در سال 98 و 
97 به دلیل افزایش نرخ ارز صورت گرفته اس��ت. به لحاظ اسمی سهام‌شان 
افزایش قابل توجهی داشته و قیمت‌ها هم دربازار افزایش یافته و این حرف 
درس��تی است. اما ضمن تأیید این صحبت‌ها باید اضافه کنم، نکته‌ای است 
که س��ایر بازارها توس��ط دولت به روش اقتصادی و عاقلانه کنترل ش��ده و 
پول‌های غیرقابل کنترل در این بازارها وارد نش��ده اس��ت. بنابراین یکی از 
بهترین بازارها همین بورس اس��ت. از این رو ش��اهد هستیم که حقیقی‌ها 
بیشتر وارد این بازار شده‌اند. از طرفی باید قبول کنیم پول یک جریان است، 
هرجا عمق بیش��تری داشته باشد در آنجا می‌ماند. پس به پول نباید دستور 

داد باید سیاست برای آن نوشت. 

 نظرتان در باره کانال‌های تلگرامی که س�یگنال‌های مالی ارائه 
می‌دهند چیست؟ همچنین میزان اعمال قوانین و مجوزها برای 
کارگزاران در مقایسه با سایر نهادهای سازمان 

بورس چگونه است؟
 در ابت��دا به نکته‌ای اش��اره کنم. ه��ر کاری در 
دنیای پیش��رفته بخواهید انجام دهید باید مجوز و 
صلاحیت اجرایش را داش��ته باشید. اما در ایران به 
گونه‌ای شده که برای یک کال سنتر )اپراتور تلفن( 
مدرکی دوس��ال س��ابقه در بورس به همراه مدرک 
معامله‌گری باید داش��ته باش��ند. درحالی که از آن 
طرف گردانندگان کانال‌هایی که به مردم س��یگنال 
می‌دهند فلان س��هم بخرند، اساسا مشخص نیست 
مدرکی یا تخصص مرتبط دارند یا خیر؟ درحالی که 

همچنان به کارشان ادامه می‌دهند.
 یا برای مثال مدیری از یک شرکت سرمایه‌گذاری 
10 ه��زار میلی��ارد پرتفوی به تری��در ارائه و اعلام 
می‌کند این مقدار را بخرد یا بفروشد، حال این مدیر 
مربوطه شرکت سرمایه‌گذاری مجوز پرتفوی گردان 
سبدگردانی دارد؟ در حالی که هزاران میلیارد تومان 
پول مردم را دراختیار دارد و گفته می‌شود که برای 

این فرد تنها سواد خواندن ونوشتن کافی است؟!
البته سخن ما این است علاوه بر سخت‌گیری‌ها 
که ب��رای آن کال‌س��نتر ی��ا تری��در )معامله گر( 
انجام می‌ش��ود، برای س��ایر نهادها وافراد همچون 
گردانن��دگان کانال‌ها یا آن مدیر س��رمایه‌گذاری 
ه��م این س��خت‌گیری‌ها، صورت گی��رد.از طرفی 
باید اشاره کنم تعداد دستورالعمل‌های صادر شده 
برای کارگزاران چند برابر س��ایر دس��تورالعمل‌ها 
 برای سبدگردان‌ها، هلدینگ‌ها، مشاوران و ناشران 

و غیره است.

 در خص�وص جای�گاه کارگزاری آتیه وتوس�عه فعالیت آن چه 
نظری دارید؟ 

در چن��د دوره از انتخاب��ات کانون کارگ��زاران، در س��ال اول از 7 کاندیدا 
رتبه س��وم بودی��م و دوره بعدی در جایگاه دوم قرار گرفتیم که این مس��ئله 
مس��ئولیت‌مان را بیشتر کرده است که از دس��ت اندرکاران قدردانی می‌کنم. 
کارگ��زاری آتی��ه، همچون س��ایر کارگزاری‌ها با افزایش حجم ب��ازار و تعداد 
سهامداران وضعیت بهتری را هم از لحاظ عملکردی و حجم معاملات نسبت 
به سال‌های قبل داشته است. همچنین درنظر داریم تا در سال جاری برنامه 

توسعه‌ای را در بخش محصولات و فعالیت کارگزاری داشته باشیم.

مدیر عامل کارگزاری آتیه تاکید کرد:

کارگزاران خصوصی درانتظار پایان اجحاف عوارض کسب وکار

 تأمین سرمایه این عوارض 
برایش�ان رقمی قاب�ل توجهی به 

حس�اب نمی‌آید چراکه س�ودهای 
بالایی دارند  مشاوران سرمایه‌گذاری 
هم می‌توانند مکان‌هایی بامتراژ کم 
در اختیار داش�ته باش�ند، از این رو 
به این می�زان ارقام، توجهی ندارند 
اماکارگزاران که مشتریان بیشتری 
را پذی�رش می‌کنند و مت�راژ مکان 
بیش�تری را لازم دارن�د، این میزان 
عوارض در مقابل درآمدهایش�ان به 

چشم می‌آید

 علاوه بر س�خت‌گیری‌ها که برای 
آن کال‌س�نتر یا تریدر )معامله‌گر( 
انجام می‌شود برای س�ایر نهادها و 
افراد همچ�ون گردانندگان کانال‌ها 
ی�ا آن مدی�ر س�رمایه‌گذاری ه�م 
این س�خت‌گیری‌ها، ص�ورت گیرد 
از طرف�ی بای�د اش�اره کن�م تعداد 
ش�ده  ص�ادر  دس�تورالعمل‌های 
ب�رای کارگ�زاران چند برابر س�ایر 
سبدگردان‌ها،  برای  دستورالعمل‌ها 
هلدینگ‌ها، مش�اوران و ناش�ران و 

غیره است

یکی از بهترین بازارها بورس است، از این رو شاهدیم که حقیقی‌ها بیشتر وارد این بازار شده اند

یک�ی از چالش‌ه�ا و دغدغه‌های�ی که 
کارگزاری‌ه�ا از آن ش�کایت می‌کنند، 
پرداخ�ت می�زان ب�الای ع�وارض کس�ب و پیش�ه و 
پسماند اس�ت. این مسئله تا جایی رسیده که با وجود 
حداکثر ضریب بین صفرتا 5 هزاربرای تمام مش�اغل، 
ام�ا کارگزاری‌ها بای�د بعضا تا 20 برابر یا حتی بیش�تر 
از حداکث�ر ضری�ب )یعنی 5 ه�زار( پرداخ�ت کنند. 
مسئله مذکور به چالشی مهم نزد کارگزاری‌ها به ویژه 
کارگزاری‌های خصوصی تبدیل شده است.  این درحالی 
اس�ت که مدیرعام�ل کارگزاری آتیه براین باور اس�ت 
س�ایر نهادهای مالی هم از این امر مس�تثنی نیستند 
اما کارگزاران با درآمدهای کمتر به نسبت آن نهادهای 
مالی در این خصوص بیش�تر تحت فش�ار هستند. در 
عین ح�ال این عضو هی�أت مدیره کان�ون کارگزاران 
از موافقت اخیر رئیس مجلس ش�ورای اسالمی مبنی 
براصالح این رقم خب�ر داد. وی همچنین اش�اره کرد 
با درخواس�ت وزیر کشور و ش�هردار مبنی بر نادرست 
بودن این مس�ئله، ش�رایط بهبود می‌یابد. البته تحقق 

روند مدنظر برای اجرایی شدن به زمان نیاز دارد.
درهمی�ن راس�تا فرصتی پیش آم�د تا ب�ا حمیدرضا 
دانش‌کاظمی، مدی�ر عامل کارگزاری آتیه، عضو هیأت 
مدیره کانو ن کارگزاران وفعال بازار سرمایه در خصوص 
برخ�ی چالش‌ه�ای صنع�ت کارگ�زاری و راهکارهای 

ساماندهی در این زمینه گفت‌وگویی انجام دهیم.

فرحناز سپهری
خبرنگار
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نبض بازار آرام می‌شود؟ 

انتظارات از ناظر جدید
تنظیم دستورالعمل‌ها و ابلاغیه‌های ارسالی، با نظرخواهی از فعالان بازارسرمایه انجام شود

اولین انتظار این که تنظیم دستورالعمل ها و 
ابلاغیه‌های ارسالی، حتما پس از نظرخواهی 
از فعالان بازارسرمایه انجام شود.باید فکری به 
حال هسته معاملات و سیستم‌های نرم افزاری 
بازارس��رمایه ش��ود. حتما در محدودیت‌ها و 

ممنوعیت‌های معاملاتی که برای پرسنل کارگزاری و تشکل‌های خود 
انتظام ص��ورت گرفته، تجدید نظر صورت گیرد.انتظار دیگر تس��هیل 
افزایش س��رمایه،پذیرش شرکت‌ها در بازارسرمایه و مجوز‌های اعطایی 
از سمت س��ازمان بورس است. همچنین در پرونده‌های تخلفاتی، باید 
س��ازمان بورس انصاف داشته باش��د و ایرادات شکلی، تاخیر در ارسال 
گزارش��ات ناشران و س��ایر نهادهای تحت نظارت با ملاحظه بیشتری 

مدنظر قرار دهد. 

جدی��د  رئی��س  ب��ه  ذی��ل  پیش��نهاد‌های 
 س��ازمان بورس به نظ��ر از اولویت بیش��تری 

برخوردار است؛
 لزوم به روزرس��انی و بازنگري در مقررات 
بازار اوراق بهادار: به نظر ایجاد محملی قانونی 

 برای پاس��خ گویی به پرسش��گری ای��ن روزهای فعالان ب��ازار ضروری 
به نظر می‌رسد.

 اصلاح س��اختار س��ازمانی س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار: این 
س��ازمان به عنوان مهم ترین رکن نظارتی بازارس��رمایه باید رویکردی 
آینده‌نگرانه نسبت به چالش‌های بازارسرمایه داشته باشد؛ به همین دلیل 

ساختارسازمانی آن باید به روز باشد.
 توجه و حمايت از س��هامداران حقيقي به عن��وان بازیگران اصلی 
بازار: حمایت از س��هامداران حقیقی با ابزارهايي نظیر راه‌اندازی كانون 
سهامداران حقيقي و تدوين مقررات و دستورالعمل‌ها می‌تواند به توسعه 

بازار سرمایه کمک شایانی کند.

 مه��م ترین موضوع در فض��ای فعلی، ایجاد 
بس��تر مناس��ب جه��ت تعام��ل و رایزنی با 
فع��الان بازارس��رمایه از طیف‌های مختلف و 
ایجاد سیس��تمی نظام‌مند است؛ به‌نحوی‌که 
تدوی��ن »برنام��ه عملیات��ی« خروج��ی این 

جلس��ات رئیس جدید سازمان بورس باش��د. تمرکز بر بهبود کارکرد 
س��امانه و پلتفروم فعلی بورس از دیگر موارد است. به دلیل تحریم‌ها 
امکان به روزرس��انی سامانه وجود ندارد، اما می‌توان راهکارهایی مثل 
تغییر درس��بک عرضه‌های اولیه را انجام داد تا از بار موجود بر سامانه 
کاس��ته ش��ود. موضوع مهم دیگر؛ کاستن از وظایف اجرایی سازمان و 
تفوی��ض به ارکان بازار س��رمایه بوده که بای��د دراولویت کاری رئیس 
جدید س��ازمان قرار گیرد. نکته آخر، تسهیل در روند صدورمجوزها به 
خصوص مجوز افزایش سرمایه و تأمین مالی است، چراکه شرکت‌های 

بزرگ و بنگاه‌های معظم بازار نیاز به بوروکراسی اداری ندارند.

تجدید نظر درمحدودیت‌ها 
و ممنوعیت‌ها

ضرورت رویکرد 
آینده نگرانه

 کاهش وظایف 
اجرایی نهاد ناظر

محمدمهدی مومن‌زاده
 معاون اقتصادی 

بانک انصار 

سیاوش وکیلی
مدیرعامل سرمایه‌گذاری 

توسعه گوهران امید

مهدی دلبری 
 کارشناس ارشد 

بازارسرمایه

 بازارس��رمایه در س��ال‌های گذشته مسیر پر 
فراز و نشیبی را پشت سر گذاشته که بخشی 
از تحولات این مسیر ناشی از نحوه سکانداری 
مق��ام ناظر در این ب��ازار بوده اس��ت. رئیس 
سازمان بورس با توجه به جایگاه قانونی خود 

می‌تواند ب��ا رویکردهای متفاوتی که در این جای��گاه اتخاذ می‌کند، 
زمینه رشد و رونق یا رکود و رخوت بازار را فراهم آورد.

  مهم ترین توقعی که از مدیر س��ازمان بورس می‌رود این اس��ت 
که در دوران اتفاقات و تحولات موثر بر بازارس��رمایه، تمهیدات رشد 
پایدار و مس��تمر این بازار را از ابعاد مختلف فراهم کند. بازارس��رمایه 
با وجود رش��د قابل توجه س��ال‌های اخیر، هنوز ب��ا جایگاهی که در 
اقتصاد کش��ور می‌تواند ایفا کند، فاصله داشته و برای رسیدن به این 
جای��گاه باید برنامه ریزی راهبردی صورت پذی��رد. یکی از ملزومات 
این رشد بازگرداندن بازار بر محور تحلیل و کاستن از سهم رفتارهای 
س��وداگرانه و تلاطمات ناشی از جریانات ناسالم در کسب سود از این 

بازار است که شاهد رشد آن به موازات رشد بازار بوده ایم .
 ب��ه نظر می‌رس��د رس��یدن به این مه��م از طری��ق قانون‌گذاری 
هوشمندانه قابل تحقق است، اما در همین حوزه شاهد وضع بی رویه 
دستور العمل و آیین نامه‌هایی بوده ایم که ضمن افزایش بوروکراسی 
در بازارسرمایه، در موارد زیادی با سازوکار اصلی بورس نیز در تناقض 
بوده و آس��یب‌های جانبی را به بار آورده اس��ت؛ در این زمینه توقع 
م��ی‌رود رئیس جدید س��ازمان بورس با نگاهی ب��ازار محور از حجم 
قواعد و قوانینی خلق الس��اعه کاسته و رویه ای هوشمند را جایگزین 
کند. در نهایت همان گونه که س��ازمان بورس مرکز تصمیم گیری و 
اعمال قوانین بازارس��رمایه به حساب می‌آید، باید نقش پناهگاه برای 
فعالان بازارس��رمایه را نیز ایفا کند. رئیس سازمان بورس باید فراهم 
س��اختن ش��رایط رش��د پایدار بازار، دفاع از منافع بازار و سهامداران 
خرد و کلان را سرلوحه فعالیت‌های خود قراردهد. همچنین در موارد 
متعددی که به واس��طه وضع قوانین مش��کل ساز در نهادهای خارج 
از بازار از جمله وزارت اقتصاد، بانک مرکزی، صنعت و معدن و سایر 
نهادهای تاثیرگذار شاهد ایجاد تلاطمات و آسیب‌های جدی به بازار 
و فعالیتش می‌ش��ود، حضوری فعال تر داش��ته و از حق و حقوق این 

بازار به عنوان یکی از ارکان مهم اقتصاد کشور دفاع کند.

 فراهم ساختن 
شرایط رشد پایدار بازار

بازار س��رمایه در دو سال اخیر به ویژه در سال 
1398 ب��ا توجه ب��ا افزایش چش��مگیر ارزش 
بازار، محملی مناسب و قابل توجه برای جذب 
نقدینگی سرگردان در اقتصاد کلان شده بود. 
با توجه به سبقه تاریخی، نقدینگی سرگردان 

در صورت عدم مدیریت بهینه به راحتی توانایی حبابی کردن قیمت‌ها 
در سایر بازار‌ها از جمله مسکن، ارز و غیره را دارد.

به عنوان فعال بازارسرمایه پیشنهاد می‌کنم موارد زیر مدنظر رئیس 
جدید سازمان بورس به صورت ویژه قرار گیرد.

 کوتاه‌س��ازی و مقررات‌زدای��ی فرآین��د ورود ش��رکت‌ها به بورس 
و فراب��ورس: ورود ش��رکت‌های جدی��د به بازارس��رمایه موجب توزیع 
منطقی‌تر نقدینگی در ش��رکت‌های بیشتری ش��ده که ا.ین امر باعث 

تعمیق بازار و جلوگیری از رشد کاذب قیمت‌ها می‌شود
 تس��هیل فرآیند تأمین مالی برای ش��رکت‌ها از طریق انتشار انواع 
اوراق بدهی: تسهیل فرآیند انتشار اوراق موجب فراهم‌سازی تأمین مالی 
با نرخ و زمان مناس��ب ش��ده که خود منجر به رشد شرکت‌ها می‌شود 
‌همچنین گس��ترش این بازار مورد اقبال سرمایه‌گذاران خطرگریز قرار 
گرفته و باعث هدایت نقدینگی از بازار پولی به بازارسرمایه خواهد شد.
 تسهیل فرآیند افزایش سرمایه شرکت‌ها به روش‌های مختلف: 

 تحقق این موضوع باعث کاهش ریسک شرکت‌ها، بهبود نسبت‌های 
مالی و کاهش خروج نقدینگی از شرکت‌ها و بازارسرمایه به شکل سود 

نقدی می‌شود.
 ترسیم چشم‌انداز بازارسرمایه:در ابتدا ترسیم چشم‌انداز بازارسرمایه 
و در ادامه تبیین،ابلاغ دستورالعمل‌ها و قوانینی که شرایط فعلی را به 
شرایط مطلوب سوق دهد، مد نظر قرار گیرد. به نظر می‌رسد برخی از 
دستورالعمل‌های فعلی، بدون در نظر گرفتن چشم‌انداز راهبردی ابلاغ 
می‌ش��ود. به همین دلیل مورد اقبال بازار سرمایه قرار نمی گیرد .این 

موضوع به نوبه خود باعث کاهش اعتماد به بازارسرمایه شده است.

لغو  و کاهش
 دستورالعمل‌های سمی

در ماه ه��ای اخی��ر، جنبه‌های س��فته بازانه و 
بازی با ارقام روی تابلو و اس��تفاده نمایش��ی از 
ش��اخص، برجسته تر شده اس��ت، هرچند که 

س��فته بازی جزء لاینفک نقدشوندگی و بس��یار اثرگذار در بازارسرمایه 
محس��وب می شود، ولی در حال حاضر تعادل بین کارکردهای اصلی و 
ثانویه بورس ایران وجود ندارد و جنبه س��فته بازی و بازار ثانویه بسیار 

برجسته تر از جنبه های تأمین مالی بوده است. 
حفظ نقدینگی موجود در ب��ازار و همچنین جذاب ماندن بازار برای 
ورود نقدینگی ه��ای جدید مس��تلزم نگاه برنامه محور ب��رای رقابت با 
بازاره��ای م��وازی از جمله بازار پول، ثب��ات در قوانین و مقررات، جلب 
اعتماد مس��ئولان اقتصادی و همچنین آحاد م��ردم و فعالان اقتصادی 
است.بازارس��رمایه، برای نقش آفرینی هدفمند و اثر‌گذار از یک س��و در 
ح��وزه تأمی��ن مالی بنگاه‌های اقتص��ادی، به نقش��ه راه جامع در حوزه 
پذیرش سهام شرکت‌های جدید، افزایش سرمایه شرکت‌های موجود و 
انتشار اوراق بدهی، متناسب با جهت‌گیری‌های کلان اقتصادی کشور در 
آینده، نیازمند اس��ت؛ به‌نحوی‌که در نتیجه اجرای آن، علاوه بر افزایش 
ارزش بازار سرمایه، تنوع صنایع پذیرفته شده در بورس‌های اوراق بهادار 
متناس��ب با تنوع صنایع و اقلام تش��کیل‌دهنده تولید ناخالص داخلی 
رخ خواه��د داد. همچنین با افزای��ش ارزش بازار و افزایش تعداد و تنوع 
س��رمایه‌گذاران، نسبت گردش معاملات به واسطه افزایش نقدشوندگی 
ب��ازار، افزایش خواهد یاف��ت. با افزایش ارزش بازارس��رمایه و به‌تبع آن 
افزایش نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی، نقش بازار سرمایه در 
تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی پیشرو در کشور پررنگ‌تر خواهد شد و 
بازارسرمایه به یکی از اصلی ترین ماموریت‌های خود دست خواهد یافت. 
از طرفی دیگر، بر اساس تنوعی که در صنایع پذیرفته شده در بورس‌ها 
شکل خواهد گرفت ابتدا، مدیریت ریسک از طریق »مدیریت پورتفولیو« 
بهت��ر از قبل امکان‌پذیر خواهد بود .دیگراینکه، ش��اخص بورس قدرت 

تبیین بیشتری نسبت به اوضاع اقتصادی کشور پیدا خواهد کرد.
از س��وی دیگر، افزایش میزان جذب س��رمایه‌گذاران صرفا با فراهم 
آوردن بس��تری امن، پاک و کارا امکان پذی��ر خواهد بود. راهبردی که 
بتواند »امنیت س��رمایه‌گذاری« که به عنوان اصلی ترین معیار جذب و 
جلب تقاضا برای اوراق بهادار محس��وب می‌شود را از جنبه‌های امنیت 
تقارن اطلاعاتی، امنیت شفافیت اطلاعاتی، امنیت نقدشوندگی مناسب، 
امنی��ت ثب��ات در قوانین و تصمیم گیری‌ها، امنی��ت طراحی ابزارهای 
مدیریت ریس��ک و بازنگری اساس��ی در زیرس��اخت های نرم افزاری و 
سخت افزاری معاملات، عملیاتی کند.سازمان بورس و اوراق بهادار باید 
بتواند با تدوین برنامه ای در خور و قابل دفاع، نقش کم نظیر و اثر‌گذار 
این بازار را برای بدنه دولت و ش��خص ریاست جمهور تشریح و تبیین 
کند تا بتواند از حمایت‌های مس��تمر سیاست گذاری‌های کلان توسط 
دولت بهره مند شود. در حال حاضر بزرگترین ماموریت سازمان بورس، 
مق��دم بر نظارت بر نهادهای مالی و ناش��ران، تبیی��ن نقش بورس در 
هر سیاس��ت گذاری اقتص��ادی - اجتماعی خواهد بود و این مهم صرفا 
با ش��ناخت متولی بورس از نقش خ��ود و در مرحله بعد تدوین برنامه 

استراتژیک مبتنی بر اسناد بالادستی خواهد بود.

 تمرکز بر 
 امنیت سرمایه‌گذاری 

و نگاه برنامه محور 

مهم ترین مواردی که رئیس جدید س��ازمان 
ب��ورس باید به آن‌ه��ا توجه بیش��تری کند؛ 
مواردی نظیر افزایش سیس��تم‌های اعتباری 
خرد، توسعه مارژين تريدينگ با هدف فروش 
اس��تقراضي و دو طرف��ه ك��ردن معاملات با 

هدف حذف دامنه نوسان، توس��عه مكانيزم‌هاي بازارگرداني با هدف 
نقد ش��وندگي، كمك موثرتر به توس��عه بازار بده��ي با هدف كمك 
رس��اني به تأمین مالي بنگاه‌ها در مقياس وسيع، توسعه صندوق‌هاي 
س��رمايه‌گذاري در وس��يع ترين ش��كل آن، ترغيب دولت به سرعت 
بخش��يدن به عرضه‌هاي دولتي، نهايي کردن ماليكت س��هام عدالت 
و قابل معامله ش��دن اين اوراق در ب��ازار، انجام تغييرات واقعا عميق 
در زير س��اخت فناوري بازارس��رمايه، تلاش درجهت برقراري پيوند 
ب��ا بورس‌هاي منطق��ه‌اي در درجه اول و بورس‌ه��اي جهاني در دو 
بخش، ارتباط ش��ركت‌هاي تس��ويه وج��وه و پذيرش ش��ركت‌هاي 
ايراني در بورس‌هاي مذكور )فراتر از حد ش��عار و حركت‌هاي دست 
و پاشكس��ته(، كمك به تدوين و ارائه قانون تاس��يس ش��ركت‌هاي 
س��رمايه‌گذاري، ش��امل صندوق‌ه��ا در وس��يع‌ترين ش��كل آن ب��ه 
مجلس براي تصويب )دس��تورالعمل در دس��ت تدوي��ن كفايت لازم 
را ن��دارد و به بن بس��ت مي‌خ��ورد(، تعامل فعال تر با ش��وراي عالي 
بورس، تس��ریع فرآیندهای تأمین مالی از نظر بوروکراس��ی و کاهش 
دوره افزایش س��رمایه، راه‌ان��دازي مجامع الكترونكي��ي، ودر نهایت 
 احت��راز، احتراز، احتراز ش��ديد از هر نوع مصاحبه در زمينه س��مت 

و سوي بازار هست.

انتظار عملکردی 
فراتر از شعار

کارایی و نقدش��وندگی از اصلی‌ترین ش��اخص‌ها 
برای هر س��ازمان بورسی به ش��مار می‌آید . در 
زمین��ه کارای��ی قوانین، مقررات زی��ادی تدوین 
ش��ده، اما گاهی نبود جدی��ت و ضمانت اجرایی 
لازم از س��وی سازمان بورس و اوراق بهادار خود 
ب��ه معضل ج��دی در این خصوص مبدل ش��ده 

اس��ت.گاه یک قانون در طول س��ال، چندی��ن بار تغیی��ر می‌کند، بازار 
س��رمایه جایی برای آزمون و خطا نیس��ت تا به نقطه ایده‌آل دست پیدا 
کنیم .باید قبل از وضع قوانین، ش��بیه س��ازی و واکنش بازار نس��بت به 
آن س��نجیده ش��ود. در بازارسرمایه ش��اهد مصلحت اندیشی هستیم تا 
فقط ش��اخص بورس مثبت باشد. باید گفت مثبت بودن شاخص با رفتار 
س��فته‌بازانه کمکی به بازار سرمایه و اقتصاد نمی‌کند. همچنین نباید به 
 بخش��ی از قوانین و دستورالعمل‌ها مجدانه پرداخته و بقیه موارد نادیده

گرفته شود.
بهت��ر بود به جای ش��اخص قیم��ت، حجم معاملات ی��ا ارزش ریالی 
معاملات را به عنوان ش��اخص این بازار رصد می‌کردیم. همچنین هرچه 
حجم نقدشوندگی در این بازار بهبود پیدا کند، بازار کاراتر و برای تجهیز 

منابع به منظور تولید مفیدتر خواهد بود.

پایانی بر‌آزمون و خطا 

چندی پیش زمزمه اس�تعفای ش�اپور محمدی به گوش فعالان بازارسرمایه رسید و س�رانجام تبدیل به واقعیت شد. اکنون 
حسن‌قالیباف اصل سکان سازمان بورس را به دست گرفته است . وی 12 سال سابقه ریاست شرکت بورس تهران راداشته 

و به حد کافی به بورس مسلط است. به نظر می‌آید با ریاست وی، نبض بازارسرمایه روندی مطلوب را طی کند. 
فعالان بازار هم از رئیس جدید س�ازمان بورس انتظاراتی دارند و معتقدند کاس�تی‌هایی وجود داش�ته که باید رفع شود. موضوعی که در این 
مدت مدیران را رنج داده، قوانین خلق الساعه بوده وانتظار می‌رود که این قوانین کاهش یابد. از طرفی هم اختلال در هسته معاملات وجود 
دارد که فعالان بازار خواس�تار آن هستند که این مش�کل رفع شود. موضوع مهم دیگر؛ کاستن از وظایف اجرایی سازمان و تفویض به ارکان 
بازار سرمایه است که باید دراولویت کاری رئیس جدید سازمان بورس قرار گیرد. همچنین ایجاد اتاق فکر برای بازارسرمایه یکی از مهم ترین 
موارد است. باید گفت تدوین چارچوب مشخصی که بیانگر اهداف بازار در بلندمدت بوده و برای تمامی افراد قابل دسترسی باشد، می‌تواند 
تغییرات بنیادی خوبی در بازار ایجاد کند. همچنین بحث تسهیل و رونق تأمین مالی از بازار سرمایه بسیار مهم است. در نهایت همه فعالان 

انتظار دارند که تنظیم دستورالعمل‌ها و ابلاغیه‌های ارسالی نهاد ناظر حتما با نظرخواهی از فعالان بازارسرمایه انجام شود.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

س��ازمان بورس از مقام عالی نظارت بر بازارس��رمایه عدول کرده و در امور 
اجرایی بازار نیز دخالت دارد. لازم اس��ت برای بهبود پیش��برد امور، سازمان 
به جایگاه رفیع خود بازگردد و امور اجرایی را به ارکانی همچون بورس‌ها و 

کانون‌ها واگذارد.
مقام ناظر با روند بازار همراه باش��د و با آن مقابله نکند. بی‌شک با هجوم 
س��رمایه‌ها به بورس، قیمت‌ها در حال حبابی ش��دن هستند و نه شما و نه 
هیچ کسی دیگر نمی تواند جلوی آن را بگیرد. پس سعی کنید از این اتفاق 

بیشترین بهره و منفعت را برای بازارسرمایه ایجاد کنید.
همچنین برخی امور اجرایی نظیر وظایف شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
در امور پسامعلامات و یا پرداخت سیستماتیک سودهای نقدی شرکت‌ها، 
سال‌هاس��ت ک��ه مغفول مانده ان��د و باوجود انتظارات ش��اهد اصلاح آنها 

نیس��تیم. مهم ترین معض��ل اجرایی بازار، تعویض 
و ارتقای سیس��تم‌های معاملات و پسامعاملات در 
بورس و فرابورس است. سیستم فعلی که حدود 15 
سال پیش راه‌اندازی شد، تا امروز بسیار خوب کار 
کرد، اما سامانه مذکور با رد شدن دفعات معاملات 
از یک میلیون، نمی تواند فش��ار کار را تحمل کند 

و انتظار می‌رود که به زودی با قفل ش��دن کامل آن مواجه ش��ویم. آپدیت 
کردن این سیس��تم، خرید سیس��تم جدیدی از مناب��ع خارجی و یا حتی 
توسعه سیستمی جدید با کمک برنامه نویسان داخلی، روش‌هایی هستند 
ک��ه مورد توصیه بوده اند. در پیش گرفتن هریک از این مس��یرها نیازمند 

عزم جدی مدیریت سازمان و فشار به ارکان اجرایی است.

تعویض و ارتقای سیستم‌های معاملات

محمد یوسف امین داور
 مدیر سرمایه‌گذاری 
اطلاعات مالی پارت 

بهترین پیشنهاد به رئیس جدید سازمان بورس، 
اس��تفاده از تمام��ی ظرفیت‌ه��ای موجود برای 

ایجاد تغییرات ساختاری است. 
همچنی��ن ایجاد اتاق فکر برای بازارس��رمایه 
یک��ی از مهم ترین مواردی اس��ت ک��ه با وجود 
متخصص��ان این بخ��ش باید م��ورد توجه قرار 

بگیرد،تا چارچوب مش��خصی که بیانگر اهداف ب��ازار در بلندمدت بوده 
و برای تمامی افراد قابل دسترس��ی باشد، بتوان تغییرات بنیادی خوبی 

در بازار ایجاد کرد. 
آنچه س��ال‌های اخیر در س��ازمان بورس رخ داد، نوعی تمرکزگرایی 
بود که مش��کلات عدیده ای برای فعالان بخش‌های مختلف بازار فراهم 
س��اخت؛ بنابراین توجه ب��ه کاهش تمرکز زدایی می‌توان��د در این بین 
مش��کل گشا باشد.باید گفت تأمین مالی از طریق بازارسرمایه مهم‌ترین 

کارکرد بورس در تمامی دنیاست.
بنابراین بدیهی اس��ت توس��عه ابزارهای تأمین مالی باید مورد توجه 
ب��وده و در کنار آن تلاش برای کاس��تن زمان تأمی��ن مالی مدنظر قرار 
گی��رد. درمجموع واگذاری اختیار، ارائه قدرت بیش��تر به نهادهای فعال 

بازار سرمایه و حذف محدودیت‌های فعالیت آنها تاکید می‌شود.

اقدامات س��کاندار جدید س��ازمان بورس در چند دسته 
قابل طبقه بندی است:

ابتدا افزای��ش کارایی اطلاعاتی، الزام ب��ه ارائه گزارش 
پیش‌بینی سود، افشای برنامه افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها، افش��ای برنامه‌های توسعه و دعاوی له و 
علیه توسط ناشران، برقراری امکان پرسشگری برای همه 

 نهادهای مالی در سامانه تدان و آموزش همه گیر و هدفمند مکانیزم‌های معاملاتی 
در بازار سرمایه.

دیگ��ر آنکه،افزای��ش کارای��ی تخصیص��ی از طری��ق ایج��اد مش��وق ب��رای 
س��رمایه‌گذاری غیرمس��تقیم در بازار توس��ط کد اولی‌ها، وضع ضوابط معاملاتی 
اقتضایی به تناس��ب نقدش��وندگی، س��ودآوری و ش��فافیت ناش��ر از طریق ایجاد 
 بازار برتر و تس��هیل‌گری در اعطای مجوز تاس��یس و افزایش سقف صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری. 
دس��ت آخر اینکه، افزایش کارایی عملیاتی از طریق تس��هیل‌گری در پذیرش 
ش��رکت‌های جدید و درخواست‌های افزایش س��رمایه، کاهش بوروکراسی اعطای 
مجوز به نهادهای مالی در ش��رف تاس��یس، تعدیل و بعضا حذف محدودیت‌های 

غیرکارآمد در خصوص زیرساختارهای معاملاتی در بازار.

 اولویت کاهش تمرکز زدایی

تمرکز برچند اقدام مهم

 حسین بوستانی
 مدیرعامل سرمایه‌گذاری 

اعتضاد غدیر

ابوالفضل شهرآبادی
 عضو هیأت مدیره 

سبدگردان داریک پارس 

بهادر شمس
 مدیرعامل کارگزاری 

آرمان تدبیر نقش جهان

حمید  میرمعینی 
 استاد دانشگاه و کارشناس 

ارشد  بازارسرمایه

رئیس جدید سازمان بورس باید به موارد زیادی توجه داشته باشد که به اهم محور‌های آن اشاره می‌شود. 
 توجه به س��ازو کار تدوین مقررات و دس��تورالعمل‌ها در بازار: رویه سابق و پیش ازاین، رضایت همه ذی نفعان بازار را تأمین نکرده 

است. بنابراین برای انجام این مهم تدوین سازو کار مناسب همراه با تعامل ذی‌نفعان، مطلوب به نظر می‌رسد. 
 بهبود زیرس��اخت‌های بازارسرمایه مشخصا ش��امل رفع مشکلات سامانه ‌معاملاتی،‌ توس��عه نهادهای بازار، شفافیت ‌گزارشگری 

شرکت‌ وغیره بوده که مطالبه فعالان بازار است.
 زیرس��اختارهای بازار از قبیل دامنه ‌نوسان، نرخ ش��ناوری سهام، کارمزد معاملات و...همگی مواردی هستند که در سال گذشته 
به کرات دس��تورالعمل‌هایی در پی داش��ت و نارضایتی‌هایی هم ایجاد کرد؛ بنابراین انجام اقدامات اساسی در این محور ضروری به 

نظر می‌رسد.
 نکته بعدی اس��تقلال بورس‌هاس��ت. حافظه تاریخی بازار نش��ان می‌دهد که‌ بورس‌ها هیچ گاه اس��تقلال کافی در خصوص اقدامات مهم بازار نداشته و 
س��ازمان بورس همیش��ه در عناوین سیاست‌گذار، مجری و ناظر بوده است. به همین خاطر بورس‌ها در خصوص ارتقای کارایی بازار از جمله نقدشوندگی 

که انتظار اصلی از آنهاست؛ نقشی نداشتند.
 معضل این روزهای بازار، مبحث سیگنال فروشی است که توسط کانال‌ها و سایت‌های غیر‌رسمی در حال انجام و ارائه مشاوره است که باید رئیس جدید 

سازمان بورس اقدامات مناسبی دراین حوزه انجام دهد.

باید توجه به تأمین مالی بنگاه‌ها با تس��هیل فرآیند افزایش س��رمایه از محل آورده ش��رکت و همچنین توسعه انتشار اوراق بدهی 
مبتنی بر سهام و طراحی ابزارهای مالی متنوع برای جلب مخاطبان بیشتر مورد اهمیت قرار گیرد. 

همچنی��ن گام برداش��تن در خص��وص افزای��ش ش��فافیت ب��ازار و نزدی��ک ش��دن دارایی‌ه��ای اوراق به��ادار و دارایی‌های 
 مال��ی ش��رکت‌ها ب��ه ارزش ذاتی،دیگ��ر موض��وع ب��ا اهمیت��ی اس��ت که بای��د ب��ه آن پرداخت ت��ا ب��ازار در مس��یر صحیحی 

قرار بگیرد. 

رویه سابق پاسخگوی ذی‌نفعان نیست

طراحی ابزارهای مالی متنوع

فرهاد جوانمردی
مدیر سرمایه‌گذاری 

شرکت »پترول«

داریوش روزبهانه
رئیس هیأت مدیره 

کارگزری بانک خاورمیانه 

احمد پویان فر
 مدیرعامل شرکت

مشاور سرمایه‌گذاری 
ارزش پرداز آریان 

محمد مهدی بحرالعلوم
مدیرعامل کارگزاری 

بانک مسکن

مصطفی امیدقائمی
مدیرعامل شرکت

سرمایه‌گذاری اهداف

انتظارات از رئیس جدید سازمان بورس 
در عناوین زیر مدنظر قرار می‌گیرد. 

مقررات‌زدای��ی ب��ا نظ��ر خواهی از 
ارکان ب��ازار س��رمایه/ تصمیم‌گی��ری 

برای زیرس��اخت‌های معاملاتی و س��امانه معاملات/ مرزبندی 
مش��خص بی��ن نظارت و دخال��ت/ هماهنگی بین ب��ازار پول و 
س��رمایه/ تدوین برنامه اس��تراتژی کوتاه، می��ان و بلند مدت، 
تس��هیل در ابزارس��ازی با ه��دف تأمین مالی ب��ه خصوص در 
حوزه صندوق‌های س��رمایه‌گذاری زمین و ساختمان و صندوق 
پروژه/ توجه بیش��تر به سبدگردان‌ها و تسهیل روند کاری آنها/  
شفافیت بیش��تر س��ازمان بورس به خصوص در ارائه اطلاعات 
مالی و عملکردی وارائه مبس��وط آن/ گس��ترش دامنه فعالیت 
ح��وزه روابط عمومی به منظ��ور ارتباط با بدنه بازار س��رمایه/ 
 دوری از محافظه کاری و تلاش برای حفظ منافع سهامداران و 

سرمایه‌گذاران.

 تلاش برای حفظ 
منافع سهامداران

عباس وفادار
حسابدار رسمی



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 هفتـه

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب70000100000معدنی املاح ایران

نوسازی و ساختمان 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب700015000تهران

20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب750010000پالایش نفت تهران

20وضعیت بنیادی مناسب2200040000حمل و نقل توکا

ت
مد

د ‌
بلن

10وضعیت بنیادی مناسب2500035000ایران ارقام

20رشد سودآوری و پروژه‌های جدید2000030000گروه صنعتی سدید 

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20رشد ارزش سرمایه‌گذاری‌ها و سود عملیاتی51.3910.000بانک پاسارگاد

20سود تسعیر ارز، افزایش سرمایه و رشد سود عملیاتی98.1513.000بانک ملت

10رشد سود آوری24.50030.000صنعتی بهشهر

ت
مد

د ‌
بلن

20افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش جایگزینی19.86030.000گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 6.5738.000P/NAVسرمایه‌گذاری غدیر

20رشد ارزش دارایی9.21915.000مخابرات ایران

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 کشت و صنعت 
15وضعیت دارایی‌ها   2200040000دشت خرم دره

توسعه معدنی و صنعتی 
15وضعیت بنیادی1793020000صبانور

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
بازدهی مناسب 1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

20وضعیت مطلوب سرمایه‌گذاریماهانه

رشد سودآوری و پروژه‌ها و 2000045000گروه صنعتی سدید
20قرادادهای جدید و nav  جذاب 

پرتفوی بیمه‌ای جالب، قیمت ذخایر 1157016000بیمه ملت
30مطلوب، تجدید ارزیابی

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

69.260100.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ‌های فروش 

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

20%

توليدات پتروشيمي 
 وابستگی نرخ‌های فروش به دلار53.95065.000قائد بصير

%25ثبات مقدار فروش

ت
مد

د ‌
بلن

%20چشم انداز مثبت سودآوری59.18068.000صنايع بهداشتي ساينا

36.60050.000نیروکلر
ثبات هزینه‌ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، 
اقبال به محصولات شرکت به دلیل  شیوع کرونا، 

تغییرات سهامداری
20%

 موجودی مناسب کالای ساخته شده48.81055.000دارويي ره آورد تامين
%15دریافت ارز 4.200، داشتن طرح توسعه

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10بهبود تراز مالی5.1355.600بانک پاسارگاد

تولید برق عسلویه 
احتمال انجام افزایش سرمایه از محل انباشته، بهبود 91.275150.000مپنا

10وضعیت تولید و سودآوری با اتمام طرح توسعه

صنایع ماشین‌های 
 افزایش فروش32.58136.000اداری ایران

10 به بهره برداری رسیدن طرح‌های توسعه

10احتمال اخذ قراردادهای جدید و افزایش ارزش بازار7.37115.000نورد و لوله اهواز

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب13.41820.000موسسه اعتباری ملل
20احتمال تجدید ارزیابی داریی‌ها

10وضعیت بنیادی مناسب5.6528.000فولاد مبارکه 

گروه پتروشیمی 
 وضعیت بنیادی مناسب 5.5687.000س.ایرانیان

15و رشد سودآوری و NAV مناسب

صنایع پتروشیمی 
15افزایش ارزش زیرمجموعه‌ها و NAV  مناسب10.61013.000خلیج فارس

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان 4

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

شفافیت

در صندوق مشترک خوارزمی 
در ابت��دای س��ال 98 با توجه 
به ابهام در ش��رایط سیاس��ی 
و اقتصادی، اس��تراتژی تا ح��دودی محافظه کارانه 
اتخاذ شد، اما با گذر زمان و بررسی شرایط با تغییر 
استراتژی همراه ش��د؛ به گونه‌ای که در عملکرد3، 
6 و 9 ماه��ه عملکرد بهتری از ش��اخص داش��ته و 
عملکرد یک س��اله منتهی ب��ه 20 فروردین 1399 
بسیار به شاخص نزدیک شد. در واقع می‌توان گفت 
در تعیین استراتژی صندوق سرمایه‌گذاری مشترک 
خوارزمی علاوه بر در نظر گرفتن بازدهی به ریسک 

هم توجه می‌شود.
در مورد صندوق کوش��ا نیز اس��تراتژی صندوق 
افزایش نمادهای تحت مدیریت اس��ت؛ به گونه‌ای 
که علاوه بر 3 نماد ذکر شده صندوق دارا الگوریتم 
هم به نمادهای بازارگردانی این صندوق افزوده شده 

و چند نماد دیگر هم در حال اضافه شدن است.
در م��ورد صندوق دارا الگوریتم ه��م با توجه به 
عم��ر کم صندوق تا تاری��خ 20 فروردین 99 حدود 
155 میلی��ارد توم��ان منابع جذب ش��د که به نظر 
می‌آید تا انتهای س��ال این صندوق منابع بیشتری 
ج��ذب کند. البته همان گونه ک��ه در این چند ماه 
عملکرد صندوق نش��ان می‌دهد، بازدهی مناس��بی 
نصیب سهامدارانش ساخت. به عنوان نتیجه گیری؛ 
نکته‌ای که باید به آن اشاره کرد، این موضوع است 
ک��ه مجموعه الگوریتم در اس��تراتژی‌های مدیریت 
پرتفوی صندوق‌ه��ای خود علاوه بر توجه جدی به 

بازدهی، معیارهای ریسک را نیز در نظر می‌گیرد.

توجه به بازدهی معیارهای 
ریسک؛ استراتژی الگوریتم

 معرفی صندوق‌های شرکت سبدگردان الگوریتم

حکایت آغ��از الگوریت��م به روایت 
الگوریت��م: »بیش از یک‌دهه پیش 
بازارس��رمایه  خدم��ات  گ��روه  در 
الگوریت��م دور ه��م جمع ش��دیم 
و مدیریت بخش��ی از س��بد سهام 
گروه خوارزمی را به‌دست گرفتیم. 
ط��ی ای��ن س��ال‌ها در کن��ار هم 
تجربه کس��ب کردیم، کار تیمی را 

آموختیم و عملکردی قابل قبول ارائه کردیم. 
در س��ال ۱۳۹۶ تصمی��م گرفتیم که این‌ب��ار دانش و 
تجربه این س��ال‌های خود را برای ارائه خدمات به تمامی 
س��رمایه‌گذاران بازارس��رمایه به کار گیریم. پس شرکت 
س��بدگردان الگوریتم را تحت نظارت س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار تأس��یس کردیم و از تیر ماه ۱۳۹۷ مشغول 
فعالیت ش��دیم«. حال به س��راغ اعداد و ارقام می‌رویم تا 
م��ا راوی عملکرد این ش��رکت در مدیریت صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری‌اش باشیم.

بازدهی 193 درصدی در یک‌سال 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق مشترک خوارزمی در 
یک‌سال گذشته با رشدی 210 درصدی، اکنون به بیش 
از 987 میلیارد ریال رس��یده اس��ت. با توجه به وضعیت 
مناسب بازار سهام، مدیران این صندوقِ سهامی، به حداکثر 
ریسک‌پذیری، سهمی 98 درصدی از پرتفوی صندوق را 
به بازار سهام و در رأس آن گروه‌های »محصولات غذایی 
و آش��امیدنی به جز قند و ش��کر«، »حم��ل و نقل آبی« 
و »فلزات اساس��ی« اختصاص داده‌اند. صندوق مشترک 
خوارزمی با کسب بازدهی 193 درصدی در یک‌سال اخیر 
پربازده‌ترین صندوقِ این ش��رکت سبدگردانی بوده و در 
کنار بسیاری از صندوق‌های سهامی دیگر، عملکرد خوبی 

از خود در این سال به جای گذاشته است.

رشد 243 درصدی، خالص ارزش دارایی‌ها
اختصاص��ی  صن��دوق  دارایی‌ه��ای  ارزش  خال��ص 
بازارگردانی کوشا الگوریتم در یک‌سال گذشته با رشدی 
243 درصدی، همچنان بالای مرز 164 میلیارد ریال در 
نوسان است. بازار س��هام و سپرده بانکی به ترتیب با 58 
و 34 درصد، بیش��ترین سهم را از پرتفوی صندوق از آنِ 
خود کرده‌اند. همچنین بررسی آمارها نشانگر آن است که 
گروه‌های »مواد و محصولات دارویی«، »محصولات غذایی 
و آش��امیدنی به جز قند و شکر« و »رایانه و فعالیت‌های 
وابسته به آن« جذابیت بیشتری نسبت به سایر گروه‌های 
بورس��ی برای مدیران صندوق داشته‌اند. مطابق داده‌های 
س��ایت صندوق، بازدهی محقق‌شده صندوق در یک‌سال 
اخی��ر ح��دود 24 درصد بوده که این رقم گرچه نس��بت 
به س��ود سپرده بانکی و بازده برخی صندوق‌های بادرآمد 
ثابت بیش��تر است، اما در مقایس��ه با وضعیت بازار سهام 
در س��ال جاری و عملکرد برخی صندوق‌های بازارگردانی 

دیگر، چندان مطلوب نیست. 

سودآورتر از سایر آیتم‌ها در نیم سال 
جوان‌تری��ن صندوق این ش��رکت تحت عن��وان »دارا 
الگوریتم«مهرماه��ی‌ اس��ت، آن هم از م��دل ‌1398ا! این 
صن��دوق جوان با خالص ارزش دارایی‌های 1.561 میلیارد 
ریالی‌اش، بزرگترین صندوق شرکت سبدگردان الگوریتم 
محسوب می‌شود. گروه‌های »بانک‌ها و موسسات اعتباری«، 
»محصولات شیمیایی« و »خرده‌فروشی به استثنای وسایل 
نقلی��ه موتوری« در حال حاضر م��ورد اعتمادترین صنایع 
بورس��ی نزد مدیران این صندوق هس��تند، اما با توجه به 
ماهیت ریس��ک‌گریز صندوق‌های بادرآمدثابت، سهم این 
صنایع و س��ایر صنایع بورسی در پرتفوی صندوق چندان 
بالا نیست. همچنین تا به اینجای کار، این صندوق با کسب 
بازدهی بیش از 13 درصدی در نیم‌س��ال گذشته، نسبت 
به بس��یاری از صندوق‌های بادرآمدثابت دیگر و همچنین 
سپرده‌گذاری در بانک سودآورتر بوده است. در جدول زیر 
مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحتِ مدیریت 

سبدگردان الگوریتم را مشاهده می‌کنید.

یک دهه کار تیمی به‌بار نشست

مدیریت صندوق به سبک تیم جوان »الگوریتم«

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15سودآوری سرمایه‌گذاری‌ها35,000 26,178 توسعه معادن روی ایران 

20عملکرد مناسب و چشم‌انداز رشدی درآمدها110,000 83,000 پتروشیمی زاگرس 

ت
مد

د ‌
بلن

 چشم‌انداز افزایش درآمدها 12,000 7,700 پالايش نفت تهران 
15و ارزش بالای دارایی‌ها

20افزایش درآمدها و سودآوری45,000 29,600 گلتاش‌

صندوق سرمایه‌گذاری 
15بازدهی یکساله بیش از 280 درصد صندوق سهامیسهم آشَنا

صندوق سرمایه‌گذاری 
امین آشنا ایرانیان

 صندوق 
با درآمد ثابت

اولین صندوق 5 ستاره خصوصی- میانگین بازدهی 
15بالای 24درصد - تقسیم سود ماهانه

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا  6

امیر وفایی
نایب رئیس هیأت مدیره 

سبدگردان الگوریتم

سواد مالی

»پول، پول می‌آورد« اما چگونه؟
همچنان که آدم بیکار نمی‌تواند پول بیاورد، پول بیکار هم نمی‌تواند؛ 
باید پول را به‌کار انداخت. به‌کاراندازی پول، س��رمایه‌گذاری اس��ت. 
پس‌انداز بسیار مهم است، اما نکته‌اش در همین است که بیکار است. 
پول بیکار، در یک اقتصاد تورمی، ارزشش کم می‌شود. زیرا از اساس، 
روی دیگر سکه گران شدن چیزها )تورم(، کاهش ارزش پول است. 
برای اینکه ارزش پول حفظ ش��ود، باید آن را به‌کار انداخت؛ جوهر 
مرد، کار اس��ت و جوهر پول هم. تا زمانی که کار می‌کند، می‌تواند 
ارزش خ��ود را حفظ کند و حتی بر آن بیفزاید. به‌کاراندازی پول یا 
همان س��رمایه‌گذاری، یک مزیت دیگر هم دارد. س��ود آن را باز می‌توان به کار انداخت و 

این‌گونه بر رشد پول یا سرمایه افزود. به این موضوع، سود مرکب می‌گویند.
کجا سرمایه‌گذاری کنیم؟

سوال مهم این است که پول را در کجا به کار اندازیم یا به بیان دیگر، کجا سرمایه‌گذاری 
کنیم. پاسخ روشن است: در کار. اما این پاسخ روشن، مصادیق مبهمی دارد. کجا با پول من 
کار خواهند کرد؟ در بانک، در طلا، در ارز، در ملک، در حواله خودرو، در حواله تلفن همراه، 
در بورس؟ همه این‌ها به جز آخری کار خاصی با پول شما انجام نمی‌دهند. بورس، پول شما 
را وارد کارخانه می‌کند. کارخانه، پول شما را به‌کار می‌گیرد و در تولید استفاده می‌کند و 

می‌شود کالا. کالا، ارزش افزوده‌ای برای مشتری ایجاد می‌کند و با قیمتی که بازار تعیین 
می‌کند، به فروش می‌رسد؛ کارخانه هزینه‌ تولید کالا را کسر کرده است و اضافه آن را به 
عنوان سود به شما برمی‌گرداند. این پول شماست که چرخیده و کار و تولید ایجاد کرده و 
به همین دلیل، زایش داشته و با خودش برای شما پول آورده است. بورس، دنیای ارقام و 
اطلاعات، دنیای پیچیده خرید و فروش‌های لحظه‌ای، دنیای اخبار سیاسی و تحلیل آثار آن 
بر شاخص‌ها و نمودارهاست. چگونه وارد آن دنیای تاریک و نامانوس شویم؟ از اساس لازم 
نیس��ت همه وارد چنین دنیایی شوند. همه ممکن است بیمار شوند اما چون همه ممکن 
اس��ت بیمار شوند، باید پزشک هم بش��وند؟ نه. کافی است به کسانی مراجعه کنند که از 

دنیای پیچیده سلول‌ها و داروها و درمان‌ها، آگاه باشند. 
تمرکز بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری

صندوق‌های سرمایه‌گذاری برای همه کسانی است که می‌خواهند پول خود را به‌کار تولید 
اندازند؛ اما نمی‌خواهند هر روز با هر خبری دلش��وره بگیرند و هر لحظه قیمت‌ها را کنترل 
کنند و در صف خرید یا صف فروش بایستند. صندوق‌های سرمایه‌گذاری، جمع کاربلدانی 
اس��ت که مجموعه‌ای از سهم شرکت‌های گوناگون بورسی را جمع می‌کنند، بخوانید سبد 
سرمایه‌گذاری و آن‌ها را می‌خرند و می‌فروشند و به گونه‌ای پول را به کار می‌اندازند که کم 
ترین زیان و بیشترین سود نصیب شما شود و از بابت این خدمت هم، نه دستمزدی ثابت 
که درصدی از همین سود و زیان را برمی دارند که در امیدنامه خود گفته‌اند. تازه کسانی هم 
هستند که صندوق‌های سرمایه‌گذاری را رتبه‌بندی کنند و می‌گویند کدام صندوق عملکرد 

بهتری در چه دوره زمانی داشته و توانسته خروجی بهتری از سرمایه‌های مردم بگیرد.

معرفی کتاب
ورود به بازی‌گاوها و خرس‌ها

ورود ب��ه ب��ازی گاوه��ا و 
خرس‌ها به تالیف مهدی 
کنعانی و سهیلا نجف پور، 
بورس  انتش��ارات  توسط 
منتشر شد. این کتاب در 
قالب 7 فصل‌ با عناوین زیر 

تدوین شده است: 
در فصل اول خوانندگان 
با قوانین بازی در بورس، 

بازیکن��ان، داوران، ناظ��ران، زم��ان بازی، ش��رایط و 
اصطلاحات مورد نیاز آشنا می‌شوند. در فصل دوم نحوه 
شروع به سرمایه‌گذاری و راه‌های اصلی سرمایه‌گذاری 
در ب��ورس و ترتی��ب اولویت آنها ب��رای تازه‌واردها به 
زبانی ساده و کاربردی شرح داده می‌شود. فصل سوم، 
ب��ه مراحل مختلف خرید و فروش س��هام و مهم‌ترین 
اطلاعاتی که سهامداران باید داشته باشند، می‌پردازد. 
فصل چهارم، راهنمای س��ود بردن از این بازی است. 
فصل پنجم راهنمایی برای تنظیم استراتژی‌‌های ورود 
به بازار بر مبنای س��طح ریسک‌پذیری سرمایه‌گذاران 
اس��ت. فصل شش��م، معرفی فرمول‌های شکس��ت و 
راهنمای پرهیز از اشتباهات رایج و فصل آخر، بیشتر 

به ورود به این بازار و گرم کردن خود می‌پردازد.

کمیل رودی
 مدیر آکادمی 

هوش مالی

کانال برتــر
چرا در بورس صبر نمی‌کنیم؟

ما ایرانی‌ها » دارایی دوست« بودیم و البته هستیم، 
آرزوی ه��ر ایران��ی داش��تن زمین و خان��ه بوده و 
دارای��ی فیزیکی را بیش��تر از یک تک��ه کاغذ بهادار 

می‌پذیرفتیم.
 به ندرت کس��ی بعد از خرید زمین و مسکن، یک 
س��اعت بعد، ی��ک روز بعد، و حتی ی��ک هفته بعداز 
خری��د، به بازار مراجعه می‌کن��د و دوباره قیمت‌ها را 
چ��ک می‌کند؛ حتی اگ��ر بعد از چند م��اه قیمت‌ها 
کاهش��ی ش��وند، درصد کمی حاضر به فروش زمین 
و خانه با ضرر هس��تند، ام��ا در بورس دقایقی بعد از 
خرید انتظار رشد قیمتی داریم. هیچ استراتژی نداریم 

و صرفا دنباله‌روی بقیه هستیم. 
س��رگردانی م��ا در می��ان انبوه اطلاع��ات باعث 
تش��ویش خاط��ر ما می‌ش��ود، ب��ه علت نداش��تن 
اس��تراتژی مش��خص، صبرمان را از دست می‌دهیم 
و اقدام به خ��روج زود هنگام از بازار می‌کنیم. البته 
مردم بیش��تری با بورس آشنا شده اند، نتیجه صبر 
خ��ود در ب��ورس را دیده‌ان��د، آن را ب��ه عنوان یک 
بازار س��رمایه‌گذاری پذیرفته اند و در حال مدیریت 

نقدینگی خود در بورس هستند.
@ emacoabbasi

***

ورود صحیح به بازار سرمایه

معامله‌گران تازه‌وارد بازار س��رمایه بخاطر نداش��تن 
برنام��ه صحی��ح معاملات��ی و ب��ه عبارت��ی برنامه 
اس��تراتژیک ض��رر می‌‌کنند. این ط��رح و برنامه به 
معامله‌گ��ر کمک می‌کن��د تا قبل از ه��ر اقدامی تا 
حدودی نتیجه پیش‌رو را به شما پاسخ می‌دهد! اما 

دقیقا چه اتفاقی می‌افتد؟
س��هامداران کم‌تجربه به خاطر نقش احساس��ات 
در معاملاتش��ان و ع��دم آم��وزش صحی��ح اص��ول 
س��رمایه‌گذاری ممکن اس��ت؛ به‌طور مداوم ضرر را 
تجرب��ه کنند. در واقع هیجان و ت��رس معامله‌گران 
تازه‌کار س��هام باعث می‌شود در بدترین نقطه خرید 
کنند و یا به جای فروش بخرند و با ترسی که در معامله 
دارند، سهام افت پیدا کرده پایین و پایین‌تر می‌آید 
 و در جایی که دقیقا نقطه خرید اس��ت س��هم خود 

را می‌فروشند!
همواره به یاد داشته باش��ید آموزش و یادگیری 
مقدم بر همه موارد دیگر در بازار سهام است. پس با 
یادگیری اصول صحیح سرمایه‌گذاری بهترین ورود 

به بازار سرمایه را تجربه کنید.
@ Culture_Promotion
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سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(
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