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اخبار هفته
تقویت‌عرضه‌کالایی‌و‌پایش‌در‌بهین‌یاب

در ح��وزه تقاضا باید تقاضاهای موجود از طریق 
س��امانه بهین یاب، مج��دد مورد بررس��ی قرار 
گیرد ت��ا تقاضای کاذب خری��داران از بین برود 

وکارخانجات بدون مواد اولیه باقی نمانند.
حس��ین مدرس خیابانی، سرپرس��ت وزارت 
صمت اصلاح ساز و کارهای عرضه کالا در بورس 
را از جمله سیاس��ت های مقابله با گرانفروشی و 
برخی جریانات برهم زننده بازار دانس��ت و گفت: برخی س��از و کارها در 
بورس کالا اصلاح ش��ده تا مکانیسم عرضه و تقاضای مواد اولیه در بورس 
را دارای حس��اب و کتاب بیش��تری کند. خیابانی افزود: این اصلاحات در 
حوزه عرض��ه و تقاضای محصولات پتروش��یمی و نیز محصولات فولادی 
قابل پیگیری است؛ چراکه پاشنه آشیل بورس این است که عرضه فولاد و 
پتروش��یمی در آن، اتصال قوی با مصرف کنندگان و تقاضای واقعی ندارد. 
بنابراین ساز و کارها باید به گونه ای تدارک دیده شود که تقاضای کاذب در 
بخش خریداران از بین برود و تقاضاهای موجود از طریق سامانه بهین یاب، 

مجدد مورد بررسی قرار گیرد تا تقاضای غیرواقعی را مدیریت کنیم.

مردم‌با‌آگاهی‌معامله‌کنند‌
با وج��ود اقدامات و دس��تاوردهای خوبی که در 
بخش س��رمایه گذاری و خصوصی س��ازی انجام 
 ش��ده اما هنوز فاصل��ه زیادی با اه��داف تعیین 

شده داریم.
اسحاق جهانگیری، معاون اول رئیس جمهور، 
از وزارت امور اقتصادی و دارایی و س��ازمان بورس 
خواس��ت با توجه به اینکه مردم به بازار س��رمایه 
اعتماد کرده اند و این بازار در ایام اخیر از رشد خوبی برخوردار بوده است، 
ب��ا تمام ظرفیت از آن حراس��ت و مراقبت کنند ت��ا دغدغه ای برای مردم 
وجود نداش��ته باشد. جهانگیری با اشاره به اینکه بورس به صورت طبیعی 
دارای ریسک است تاکید کرد مردم باید با آگاهی و دقت در بورس فعالیت 
و معامله کنند.معاون اول رئیس جمهور ادامه داد:  البته باید همپای کاهش 
فرآیند صدور مجوزها، س��ازوکاری نیز برای جلوگیری از تولید بخشنامه و 
مقررات دس��ت و پاگیر تعیین شود که لازم اس��ت، هیأت مقررات زدایی 
و بهب��ود کس��ب و کار در این زمین��ه نیز فعال باش��د و راهکارهایی برای 

جلوگیری از تولید بخشنامه و مقررات زائد تدوین کند. 

عرضه‌کامل‌سرمایه‌گذاری‌استانی‌سهام‌عدالت‌
صددرصد از سهام ش��رکت های سرمایه گذاری 
استانی وارد بازار س��رمایه خواهند شد که ۶۰ 
درص��د آن در روز بع��د از عید غدی��ر قابلیت 
معامل��ه را پی��دا خواهند کرد و بر این اس��اس 
موقعیتی مانند مش��مولانی که روش مستقیم 

را انتخاب کرده اند پیدا می کند.
علیرضا صالح، رئیس سازمان خصوصی سازی 
به مش��مولان سهام عدالت که روش غیرمستقیم را انتخاب کرده اند، اشاره 
کرد و گفت: دومین مرحله از آزادس��ازی سهام عدالت به طور قطع در روز 
عید غدیر انجام خواهد شد و مشمولان این سهام علاوه بر ۳۰ درصدی که 
اکنون می توانند به فروش برسانند قادر به فروش ۳۰ درصد دیگر خواهند 
بود و مجموع آن به ۶۰ درصد افزایش می یابد.وی در پاسخ به سوالی مبنی 
بر اینکه ۴۰ درصد پایانی سهام عدالت در روز ۲۲ بهمن آزادسازی خواهد 
ش��د یا خیر، افزود: از همان ابتدا قرار بود آزادسازی سهام عدالت طی یک 
سال انجام ش��ود، به همین دلیل از الان نمی توان زمان مشخصی را برای 

آزادسازی ۴۰ درصد پایانی سهام عدالت اعلام کرد.

 

سرمقاله

شاخص کل هفته گذشته دیگر مثبت شد 
و بازده ۶.8درصد را به ثبت رساند. 

شاخص کل با عبور از دو میلیون واحد رکورد جدیدی به ثبت 
رساند. سوژه اصلی هفته، کاهش سقف سهام در صندوق های با 
درآمد ثابت به 5درصد و مهلت یک ماهه بود که س��بب تشدید 
عرضه ها توسط صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت شد.

 در این بی��ن برآوردهای بین ۶ تا ۳۰ هزار میلیارد تومان 
برای حجم عرضه ها اعلام ش��ده اس��ت. در گ��روه خودرویی، 
توجه��ات به تجدید ارزیابی در زیرمجموعه هاس��ت. خبهمن 
به لطف رش��د س��هام ایران خودرو و واگذاری دارایی ها، لیدر 
خودرویی ه��ا ش��د.  ابهام عرضه ETF دوم و س��وم س��بب 
عرضه های سنگین در میانه هفته شد که با مصاحبه های متعدد 
 از س��وی سازمان خصوصی س��ازی مقرر شد تا در شهریور و

 دی ماه این عرضه ها صورت گیرد. 

انتقادات تند 
مش��کل اساس��ی دیگر، توقف های متع��دد و غیرمنطقی 
نمادهای بزرگ در طول ساعات بازار و بازگشایی های ناگهانی 
بود. موضوعی که حتی در دوشنبه سبب توقف معاملات بازار 
پایه شد. از س��وی دیگر، مدیرعامل شرکت بورس خبر از دو 

تیکه شدن ساعت معاملات داد. 
در این ح��وزه، دبیرکل کانون کارگ��زاران انتقادات تندی 
به س��ازمان بورس و ش��رکت های بورس و فرابورس در حوزه 
ریزس��اختارهای ب��ازار مانن��د دامنه نوس��ان و حج��م مبنا، 

عرضه ه��ای اولیه و کارمزدها و صندوق های س��رمایه گذاری 
وارد ساخت.

صف خرید ETF و سبز شدن بانکی 
وغدیر و پارس��ان، فارس و شستا لیدرهای این هفته بودند. 
شس��تا ب��ا عب��ور از هلدینگ خلیج ف��ارس و ف��ولاد مبارکه، 
بزرگترین ش��رکت بورسی شد. س��هام های ETF دولت پس 
از اص��لاح 1۰درصد تا ۲۰درص��د در آخرین روز هفته با صف 
خری��د روبرو ش��دند. گروه بانکی، آخر هفته را س��بز پش��ت 
س��ر گذاش��ت. بانک آینده پس از اعلام چند هزار میلیاردی، 
مثبت و با صف خرید س��نگین تر از قبل بازگشایی شد. امید 

سهامداران تجدید ارزیابی است. 
تغییر ساعت عرضه های اولیه

هفته گذش��ته دو عرض��ه اولیه داش��تیم. در عرضه اولیه 
کوچکتر، به هر فرد 1۶ سهم به ارزش اندکی بیش از 1۰ هزار 
تومان رس��ید. در عرضه دوم به هر کد 1۶1 س��هم تخصیص 
یافت. عرضه های اولیه با مش��ارکت بیش از 5 میلیون نفری 
و در س��قف قیمت کشف شدند. س��اعت عرضه های اولیه در 
فرابورس به بعد از ظهر منتقل ش��د. ب��ه نظر این موضوع در 
بورس نیز بای��د رخ دهد. در خبری دیگر از عرضه های اولیه، 
اظهارنظرهایی در خصوص عرضه 5۰ تا 1۴۰ شرکت تا پایان 
ساال منتشر شده است که تحقق آن دشوار به نظر می رسد.

جذابیت قابل توجه
بازار ش��فاف سازی ها هم داغ بود. همراه اول خبر از تجدید 

ارزیابی و افزایش تعرفه داد. برکت در ش��فاف س��ازی خود از 
پیش��رفت بالای پروژه ها و بهره برداری آن ها در س��ال 1۳99 
خبر داده که محصولاتی با حاشیه سود بالاتر از ۴۰درصد تولید 
می کند. در مجلس، بحث های متعددی در خصوص ETF های 
دولت مطرح ش��ده و مصاحبه های متعددی توسط نمایندگان 
مجل��س در انتقاد به این روش صورت گرفت. در عین حال دو 
فوریت لایحه افزایش سرمایه از محل سلب حق تقدم رای آورد 
که می تواند با معافیت مالیاتی ایجاد شده در کنار سرعت بالا، 

جذابیت قابل توجهی برای شرکت ها داشته باشد. 

جهش های جهانی 
در بازارهای جهانی نگاه ها به سوی طلا است. قیمت جهانی 
ط��لا از مرز دو ه��زار دلار عبور ک��رد و رکوردهای جدیدی را 
به ثبت رس��انده است. این رش��د تحت تاثیر کاهش نرخ بهره 
در ایالات متحده به کمترین سطح تاریخی و بسته های تزریق 
 پول بانک مرک��زی و دولت فدرال بوده اس��ت. قیمت مس از

۶5۰۰ دلار عبور کرد و قیمت جهانی روی به سطح ۲۴۰۰ دلار 
نزدیک ش��د و سرب به بیش از 19۰۰ دلار رسید. نفت نیز در 
بیش از ۴۰ دلار تثبیت ش��ده است. دلار آزاد در بازار تهران با 
رشد 1۰درصد به ۲۲ هزار تومان برگشت، اما قیمت نیما با رشد 

حدود 1۰۰ تومانی در محدوده 18 هزار تومان باقی ماند. 

رونق تجدیدارزیابی 
در اطلاعیه های مهم در کدال، افزایش سرمایه های تجدید 
ارزیاب��ی موضوع مورد توجه فعالان اس��ت. تجدید ارزیابی در 
ش��رکت های زیرمجموعه بنیاد و وبشهر یکی پس از دیگری 
اعلام می ش��ود. هفته گذشته نوبت شبهرن و زشگزا و قشکر 
بود. سمگا و بانک گردشگری معاملات درون گروهی با هدف 
شناس��ایی سود انجام داده و بخش��ی از یکی از کارخانه های 

تبرک دچار آتش سوزی شد.

خروج‌تأمین‌اجتماعی‌از‌بنگاه‌داری‌
طرحی تحت عنوان خروج از بنگاه داری را تدوین 

کرده و در دستور کار داریم.
مصطفی س��الاری، مدیرعامل س��ازمان تأمین 
اجتماعی افزود: قرار اس��ت با اجرای این طرح که 
حداکثر یک س��ال زمان می برد، در هیچ شرکتی 
بیش از ۴۰ درصد س��هامدار نباش��یم و همچنین 
در هیچ ش��رکتی مدیر بنگاه و بنگاه دار نباش��یم. 
مدیرعامل س��ازمان تأمین اجتماعی با بیان اینکه این طرح در هیأت مدیره 
تصویب و برای هیأت امنا ارسال شده، گفت: از روزی که این طرح در هیأت 
امنا تصویب و ابلاغ شود، متعهدیم که ظرف یکسال کاملا از بنگاه داری خارج 
ش��ویم و سهام خوب با بازده خوب داشته باشیم و دیگر گرفتار مشغله های 
شرکت داری و بنگاه داری نباشیم. سالاری بیان داشت: تا سال گذشته ۲۰۰ 
میلیارد تومان اعتبار به حدود 5۰ تا ۶۰ هزار نفر از بازنشستگان اعطا می شد 
و مبلغ آن س��ه میلیون تومان بود. اما امس��ال این اعتبار به ۲۰۰۰ میلیارد 
تومان و مبلغ وام به پنج میلیون تومان رسیده که بین ۴۰۰ هزار نفر توزیع 

می شود.

همزمان با رشد شاخص، لیدرها عقب کشیدند

جولان‌لی‌لی‌پوتی
حسام بصیری

کارشناس بازار

ساختار‌لغزنده‌قیمت‌سهام‌
عوامل متعددی باعث رش��د غیرعادی قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران شده که مروری بر اهم این عوامل  مد نظر قرار می گیرد .
 رش��د بالای حجم نقدینگی به نس��بت س��ال 1۳97 تا حد ۳1% تا انتهای سال 1۳98، رشد 
۳۴درصد نقدینگی در خردادماه 1۳99 به نسبت خردادماه 1۳98 و رشد ۴۰درصد پایه پولی در خردادماه 1۳99 به نسبت 
خردادماه 1۳98 )شتاب گرفتن بی سابقه سرعت رشد نقطه به نقطه پایه پولی در خردادماه 1۳99(. این رشد نقدینگی بالا، 

ناشی از فشار شدید تحریم صادرات نفت بر بودجه دولت و افزایش خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی بوده است. 
 عدم وجود تنوع در فرصت های س��رمایه گذاری موجه در داخل کش��ور، و سوق پیدا کردن حجم بالای نقدینگی 
به سمت خرید سهام شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران. این یک عامل تحریک و افزایش تقاضا برای خرید سهام 

شرکت های پذیرفته شده در بورس بوده است. 
 محدودیت بالا در تعداد و تنوع سهام شرکت ها برای سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران. تعداد شرکت های 
مناسب برای سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران، کافی برای جذب حجم بالای نقدینگی سوق پیداکرده به سمت 
بورس نمی باشند. مضافاً اینکه حجم سهام شناور این شرکت ها بسیار پایین بوده و سهامداران عمده آن ها از واگذاری سهام 
بیشتر طبق ضوابط بورس خودداری می کنند. با توجه به تعداد محدود شرکت ها و حجم پایین سهام شناور آنان، بورس 
اوراق بهادار تهران قادر به جذب حجم بالای نقدینگی سوق پیداکرده به سمت این بازار نیست. این یک عامل محدودیت 

در عرضه سهام مناسب در جهت جذب نقدینگی در بورس اوراق بهادار تهران به شمار می آید. 
 در بسیاری از موارد ارتباط شبکه ای قیمت سهام یک شرکت با دیگر شرکت ها وجود دارد که منجر به ایجاد ریسک 
همبستگی مثبت، دومینویی و یا سرایت )Contagion Risk( بسیار بالا در بورس اوراق بهادار تهران شده است. این به 
معنی عدم توان کافی و لازم برای ایجاد تنوع واقعی در جهت کاهش ریسک برای شرکت های سرمایه گذاری، سبد گردانان 
و سرمایه گذاران است. به عنوان مثال اگر قیمت سهم یک شرکت به هر دلیلی افزایش یابد، به دلیل مالکیت عمده این سهم 
توسط یک شرکت مادر و یا هلدینگ دیگر پذیرفته شده در بورس، قیمت سهم این شرکت مادر و یا هلدینگ هم بالا رفته 
و هر شرکت پذیرفته شده در بورس دیگری که مالک درصدی از سهام این شرکت مادر و یا هلدینگ باشد به همین صورت 
با افزایش قیمت سهام به صورت مضاعف مواجه می شود. این افزایش قیمت ها به صورت شبکه ای و تأثیرگذار بر هم، عامل 
مهم ایجاد ریسک سرایت یا Contagion Risk شده که در زمان سقوط قیمت سهام شرکت ها منجر به یک تلاطم و 
جریان بازخوری و سقوط مضاعف در قیمت ها شد که در بحران های مالی کشورهای آسیای جنوب شرقی، آمریکا و اروپا 

به عنوان محرک اصلی سقوط بازارهای مالی و بورس ها در سال های 199۴، 1998 و ۲۰۰8 شناسایی شده است. 
ادامه در صفحه 4

شاهین شایان آرانی
  کارشناس مالی و 

سرمایه گذاری بین الملل
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افزایش ظرفیت سامانه معاملاتی 
به دلیل رش��د ب��ازار و افزایش تع��داد معاملات و 
حجم سفارش��ات در چند وقت گذش��ته، فشار بر 
س��امانه معاملات زیاد شده است و تصمیم داریم با 

توسعه های فنی این فشار را کاهش دهیم.
روح الله دهق��ان، مدیرعام��ل ش��رکت مدیری��ت 
فناوری بورس گفت : افزایش فشار بر سیستم های 
معاملاتی در چند وقت گذش��ته، زیاد بوده است و 
ب��ه همین دلیل تا حد امکان ظرفیت ها را افزای��ش داده و کارهای جدیدی 
بر روی س��امانه معاملاتی انجام داده ایم. وی افزود : توسعه های فنی زمان بر 
است، این در حالی است که ما از تمام راهکارهای بیزنسی برای کاهش فشار 
بر س��امانه معاملاتی بورس تهران استفاده کردیم و نمادهایی که صف خرید 
وفروش سنگین دارند را به بعد از ساعات معاملاتی انتقال داده ایم. مدیرعامل 
شرکت مدیریت فناوری بورس تصریح کرد: انتقال معاملات برخی نمادها به 
ساعت بعدازظهر، به دلیل کاهش فشار بر روی سامانه معاملاتی بود تا به این 
ترتیب، بقیه بازار به روال عادی به معاملات ادامه دهد. این مس��ئله دراغلب 

نمادهای بورس تهران ایجاد شده است. 

بررسی ۵ روزه افزایش سرمایه  و رونق عرضه 
تأمین مالی بخش های مختلف در بازار س��رمایه با 
رش��د س��ه برابری از ۳۰ هزار میلیارد تومان سال 
گذشته به ۱۰۰ هزار میلیارد تومان در چهارماه اول 

سال جاری رسید. 
حسن قالیباف اصل، رئیس سازمان بورس از مراحل 
آماده س��ازی و عرضه اولیه ۱۴۰ شرکت در بورس و 
فرابورس و بررس��ی ۵ روزه افزایش سرمایه ها خبر 
داد و اف��زود : ارزش عرضه های اولیه رش��د قابل توجه��ی کرده و در برابر ۵.۳ 
هزار میلیارد تومان سال گذشته به بیش از ۱۳.۷ هزار میلیارد تومان در چهار 
ماه نخس��ت سال رسیده اس��ت. همچنین ۹۰ شرکت فرابورسی و ۵۰ شرکت 
بورسی در حال پیمودن فرآیند پذیرش هستند. رئیس سازمان بورس با اشاره 
به اینکه طبق مصوبه س��ران س��ه قوه، مالیات ۱۰ سال قبل شرکت های مورد 
پذیرش س��ال جاری، بررس��ی نخواهد شد ،افزود: ش��ورای عالی بورس هفته 
گذش��ته سقف صندوق های سرمایه گذاری را از ۱۰ به ۳۰ هزار میلیارد تومان 
افزایش داد. به این ترتیب هم دولت و هم شرکت ها در انتشار اوراق می توانند 

از این منابع استفاده کنند.

 عرضه بلوکی کلید می خورد 
قرار اس��ت دومی��ن ETF دولتی که متش��کل از 
ش��رکت های پالایش نف��ت تبری��ز، پالایش نفت 
بندرعباس، پالایش نف��ت اصفهان و پالایش نفت 
تهران است، تا آخر ماه جاری عرضه  شود. احتمالا 
در س��ه هفته باق��ی مانده مرداد ماه س��هامداران 

شاهد پذیره نویسی دارا دوم باشند. 
ابوالقاس��م شمس��ی جامخانه، معاون ش��رکت ها و 
 ETF قیمت گذاری بنگاه های سازمان خصوصی سازی گفت: ۱۳ بنگاه در قالب
واگذار می شوند.همچنین هفت شرکت نیز از قبل پذیرش داشتند و به مرور یا 
تدریجی و یا بلوکی عرضه می شوند. معاون سازمان خصوصی سازی، با اشاره به 
عرضه س��هام دولت در قالب ETF، افزود :کارهای ETF پالایشی درحال انجام 
است. در این راستا تصمیم اولیه دولت چهار پالایشگاه تبریز، اصفهان، تهران و 
بندرعباس بود که درحال حاضر طبق مصوبه هیأت واگذاری، دو تا از پالایشگاه ها 
بلوکی عرضه می ش��ود.وی ادامه داد: پالایشگاه تبریز که آگهی شد و پالایشگاه 
بندر عباس هم به زودی آگهی می ش��ود؛ بنابراین باقی مانده س��هام دولت در 
پالایشگاه های نفت تهران و اصفهان، در قالب ETF پالایشی عرضه خواهد شد.

صندوق های پروژه در راهند 
افزایش عرضه ها یکی از راه های تعمیق بازار سرمایه 
بوده که در این راستا تا پایان سال، آمادگی پذیرش 

۵۰ شرکت خصوصی را در بورس داریم.
فرهاد دژپسند، وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: 
ت��ا اول مهر، چندی��ن صندوق پروژه مش��تمل بر 
پروژه های دولتی و خصوصی فعال خواهند ش��د. 
وزیر اقتصاد تصریح کرد: در چهار ماه اول امس��ال 
س��یزده هزار و هفتصد میلیارد تومان عرضه اولیه در بازار سرمایه داشته ایم 
در حالی که این رقم برای کل سال ۱۳۹۸، حدود پنج هزار و سیصد میلیارد 
توم��ان بود. وزیر ام��ور اقتصادی و دارای��ی با بیان اینکه تمام ش��رکت های 
دولتی و نهاد های عمومی غیر دولتی مکلف ش��ده ، درصد ش��ناوری س��هام 
خ��ود در بورس را حداقل به ۲۵ درصد افزای��ش دهند افزود: همچنین یک 
لایح��ه دو فوریت��ی به مجلس داده ای��م که با تصویب آن ش��رکت هایی که 
افزایش س��رمایه بدهند و س��هامداران فعلی آنها هم از حق تقدم خودش��ان 
 صرفنظ��ر کنن��د؛ ۲۰ درص��د افزای��ش س��رمایه آنها مش��مول مالی��ات با 

نرخ صفر می شود.

یک�ی از موضوع�ات مبه�م ک�ه این روزه�ا زیاد بر س�ر 
زبان ه�ا می چرخ�د کارت ه�ای اعتباری اس�ت ک�ه گفته 
 می ش�ود به مش�مولان س�هام عدالت اعطا خواهد ش�د.
 نص�رالله کرمی، رئیس کمیته آزادس�ازی س�هام عدالت 
کانون شرکت های س�رمایه گذاری استانی در گفت وگویی 

به تشریح  برخی ابعاد این موضوع پرداخت.
***

 کارت اعتباری سهام عدالت چیست و سازوکار استفاده از این کارت ها 
به چه شکل است؟

ش��ورای عالی بورس برای جلوگیری از تصمیمات هیجانی مشمولان سهام عدالت در 
راستای فروش سهام خود تصمیم به اعطای کارت اعتباری سهام عدالت گرفت که این 
موضوع مورد موافقت دولت و بانک مرکزی نیز واقع شده است. مشمولان سهام عدالت 
می توانند از طریق نظام بانکی تا سقف ۵۰تا6۰درصد از ارزش دارایی سهام خود، کارت 
اعتباری دریافت کنند و با استفاده از آن می توانند با مراجعه به مراکز خرید، به صورت 
اعتباری خرید کنند.بر اس��اس این طرح، مش��مولان س��هام عدالت تا یک سال فرصت 

دارند وجه را به بانک تسویه کنند.
 این طرح چه زمانی اجرا می شود؟

زمان اجرای این طرح ابهاماتی را میان مش��مولان به وجود آورده است. با این حساب 
باید گفت، بانک مرکزی طی بخش��نامه ای به بانک ها اجازه اجرای این طرح را داده است 
تا در قبال توثیق الکترونیکی س��هام عدالت به دارندگان س��هام ، این کارت های اعتباری 

داده شود.
 دستورالعمل های لازم برای کارت های اعتباری انجام شده است؟ 

فراهم ش��دن دس��تورالعمل، مقررات و همچنی��ن ایجاد امکانات فن��ی وثیقه گذاری 
الکترونیکی س��هام عدالت در شرکت س��پرده گذاری مرکزی نیازمند تمهیداتی است که 

تاکنون این اقدامات انجام نشده است.
 این طرح اعطای وام محسوب می شود؟

خی��ر، ای��ن اعتبار وام تلقی نمی ش��ود. امکان توثیق س��هام عدالت ب��ه نفع بانک ها 
 وج��ود دارد. در کل تصمیم گی��ری نهای��ی ای��ن ط��رح ب��ا ش��ورای پ��ول و اعتبار و 

بانک مرکزی است.

یادداشت

ب��ا آن ک��ه بیش��تر از دو م��اه از آغ��از زمان 
فروش ۳۰درصدی سهام عدالت می گذرد نه 
تنه��ا مردم هنوز با فروش سهامش��ان از طریق بانک ها و یا 
کارگزاری ها کنار نیامده اند بلکه همچنان س��ر در گریبانند 
که آیا سهامش��ان را بفروشند یا نه؟ بانک ها موظف شده اند 
از طری��ق کارگزاری های خود ی��ا کارگزاری های طرف قرار 
داد، نس��بت به فروش س��هام افرادی که قصد فروش دارند 
در بورس اقدام کرده و وجوه حاصله را در قالب توافق شده 
به حس��اب آن ها واریز کنند.فرآیند ثبت درخواست فروش 
سهام عدالت با ابهامات بیشماری رو به رو است. این موضوع 
به مشکلات اساسی طرح س��هام عدالت باز می گردد که از 
زمان ش��روع طرح در س��ال ۸۴ تا هنگام آزادسازی فوری 
و بدون در نظر گرفتن زیرس��اخت های لازم در اردیبهشت 
امس��ال، همواره با مش��کلات و ابهامات بسیار جدی مواجه 

بوده است.

فقط 2میلیون نفرمشارکت! 
در خ��رداد م��اه وزارت اقتصاد و دارای��ی در اطلاعیه ای 
جزئیات فروش بخشی از س��هام عدالت را اعلام کرد طبق 
این اطلاعیه دارندگان سهام عدالت که قصد فروش قسمتی 
از س��هام خود را داش��تند باید به ش��عب بانک هایی که در 

گذش��ته شماره شبای حس��اب آن را به سازمان خصوصی 
س��ازی معرفی ک��رده بودند، مراجعه و ب��ا تکمیل فرم های 
مربوط نسبت به تکمیل سفارش فروش ۳۰ درصد از سهام 
عدال��ت خود و تعهدنامه مربوطه اقدام می کردند .طبق آمار 
موجود ۲ میلیون نفر از مش��مولان س��هام عدالت اقدام به 
تعیی��ن کارگزار ناظر خود کرده اند و از این تعداد نیز نیمی 

درخواست فروش ۳۰درصد از سهامشان را ثبت کرده اند.

اهم موانع موجود
البته در فرآیند مدنظر برای فروش ۳۰درصدی معضلاتی 
نظیر ثبت نش��دن درخواست فروش، به تاخیر افتادن ثبت 
درخواس��ت از طریق بانک ه��ا، قراردادهای مبهم و پیچیده 
منعقد ش��ده مابین س��هامدار فروش��نده و بانک، تاخیر در 
واریز وجه توسط بانک ها به حساب فروشنده، ارسال دستی 
سفارش فروش برای شرکت س��پرده گذاری مرکزی، تایید 
نش��دن برخی از درخواس��ت های ارس��الی به این شرکت، 
هماهنگ نبودن کارگزاری ها و بانک ها، مشکلات عدیده در 
تغییر کارگزار ناظ��ر، فرآیند طولانی و مراجعه حضوری به 
کارگزاری برای تغییر کارگزار ناظر و بس��یاری از مشکلات 
این چنینی دیگر موانع موجود در آزادسازی مطلوب سهام 

عدالت است.

همچنان مشکلات و ابهامات عدیده 
حال با وجود تمامی این مشکلات،از یک طرف مشکلات 
اقتص��ادی، م��ردم را به ف��روش سهامش��ان وادار می کند 
و مس��ئولان فروش س��هام را به نوعی متضرر ش��دن مردم 
می دانند و تشویق به نگهداری سهم می کنند .از طرف دیگر 
نگهداشتن سهم در شرایط اقتصادی نامعلوم آینده به نوعی 
ریس��ک برای مردم بدل شده و فرآیند فروش نیز مشکلات 
فراوانی دارد که به آن ها اشاره شد. با این حساب بسیاری از 
افراد در شرایط اقتصادی فلج کننده کنونی عطای فروش را 
بر لقای نگهداری سهامشان می بخشند. اما مشکل آنجاست 
که با فروش بخش��ی از س��هام عدالت م��ردم هنوز به پول 
مورد نیازشان نرس��یده اند.در حالی به زودی امکان فروش 
۳۰ درص��د دیگر از س��هام عدال��ت و در کل امکان فروش 
6۰ درصدی این س��هام فراهم می ش��ود ، همچنان فرآیند 
آزادسازی س��هام عدالت با مش��کلات و ابهامات عدیده ای 

مواجه بوده و هست. 

گلشن بابادی
خبرنگار

»سمات« مسائل پیرامون سهام عدالت را شفاف کند 

پیاده سازی روش نوین معاملات خرد برای سهام عدالت درد سرهای عظیم
 مرکز مطالعات هفته نامه بورس: به درخواس��ت رئیس جمهور جهت آزادس��ازی سهام عدالت و با موافقت و صدور 
ابلاغیه ای از جانب رهبر معظم انقلاب، پروژه آزاد س��ازی و امکان فروش س��هام عدالت پس از ۱۴ سال آغاز و در راستای 
گسترش عدالت اجتماعی عملیاتی شد در این ابلاغیه تدوین مقررات مورد نیاز جهت تسهیل امور اجرایی بر عهده شورای 
عالی بورس قرار گرفت و امکان فروش سهام عدالت برای دارندگانی که روش مستقیم مدیریت سهام را انتخاب نمودند از 

۱۰ خرداد ماه توسط کارگزاری های عامل طبق مصوبات شورای عالی بورس آغاز شد. 
از مهمترین دغدغه های اجرایی مکانیسم فروش سهام عدالت، عدم توانایی سیستم های معاملاتی الکترونیکی بازارسرمایه 
در مدیریت حجم بالای سفارشات مبتنی برحساب مشتریان سهام عدالت بود که مطابق آمار در صورت ورود این سهامداران 
به روال عادی معاملات، بیش از ۱۸ میلیون سهامدار باید از طریق سامانه های آنلاین ثبت نام و درخواست سفارشات خود 
را به هسته ارسال می داشتند . البته با توجه به وضعیت جاری زیرساخت های معاملات و پس از معاملات الکترونیکی بازار 

سرمایه مدیریت این حجم از سفارشات طبیعتا امری غیرممکن بنظر می رسید.
 لذا با توجه به ضرورت گس��ترش عدالت اجتماعی و الزام به اجرا ش��دن پروژه آزادس��ازی سهام عدالت باید راهکار نوینی 
منطبق با ظرفیت های فعلی سامانه ها و زیرساخت های بازار سرمایه اجرا می شد. از این رو با مطالعه تطبیقی در خصوص 
فرآیندهای الکترونیکی بین المللی، روشی نوین مبتنی بر حساب کارگزار جهت مدیریت سفارشات سهام عدالت تدوین شد. 
در روش فعلی سیس��تم های آنلاین در سطح حساب مشتریان خرد مستقیما به سامانه معاملات بورس سفارش ارسال و 
روزانه بیش از چند میلیون حساب مشتری در زمان بازار پیوسته و پس از معاملات در تعامل با سامانه های معاملات و پس 
از معاملات قرار می گیرند. در روش نوین پیاده سازی پروژه سهام عدالت دیگر نیازی به اتصال در سطح حساب مشتری 
به س��امانه معاملات نبوده و سفارشات مشتریان در سطح حساب کارگزاری با سامانه های معاملات در ارتباط هستند. در 
واقع معماری این روش جدید جهت جلوگیری از پیامدهای زیانبار ناشی از کارایی پایین در پذیرش حجم بالای سفارشات 
توسط سیستم های معاملاتی فعلی اتخاذ شده تا سهامداران عدالت بتوانند با حداکثر سهولت عملیات ثبت سفارش فروش 

سهام عدالت را انجام داده و در کمترین زمان ممکن از لحاظ اجرایی به وجه حاصل از فروش خود دست یابند. 

رویه اجرایی فروش سهام عدالت 
• در ابت��دای امر دارندگان س��هام عدال��ت که اطلاعات هویتی آنها م��ورد تایید قرار گرفته، می توانن��د از طریق یکی از 
کارگزاری های دارای مجوز فروش سهام عدالت و از طریق سرویس هایی که شرکت سپرده گذاری در اختیار آنها قرار داده 

ثبت نام و کارگزار ناظر خود را تعیین کنند. 
• پس از تایید و تکمیل انتخاب کارگزار ناظر، دارندگان س��هام عدالت می توانند درخواس��ت فروش تا سقف ۳۰ درصد از 

ارزش روز سبد سهام عدالت تحت تملک خود را ثبت کنند.
• سفارشات در سطح حساب مشتریان به شرکت سپرده گذاری ارسال می شود تا پس از بررسی صحت و اعتبار سفارشات 
به صورت فروش تجمیع ش��ده، از س��طح حساب مشتری به سطح حساب کارگزار ناظر جهت مدیریت فروش ارسال شود. 
این فرآیند ۲ روز کاری زمان می برد و در اصل فرآیند نوینی است که برای اولین بار در بازار سرمایه ایران در قالب پروژه 

سهام عدالت اجرا شده است.
• معامله گران شرکت های کارگزاری با هماهنگی ناظر بازار بورس و بر حسب شرایط بازار باید فروش های تجمیع را بنحوی 
انجام دهند که علاوه بر اجرای بهترین قیمت ممکن، کمترین آسیب به بازار وارد شده و به نوعی بازارگردانی سفارشات را 

انجام دهند تا از رفتارهای هیجانی در بازار جلوگیری شود. این فرآیند حسب شرایط بازار ممکن است زمان بر باشد.
• معاملات س��هام عدالت در سطح حس��اب کارگزاران ناظر مربوطه در بازار انجام و نتیجه آن به سیستم های بک آفیس 

کارگزاران و ارکان مربوطه ارسال می شود. 
• شرکت سپرده گذاری اقدام به دریافت اطلاعات نتیجه معاملات و کنترل صحت و تطابق آن داشته و در صورت صحت 

اطلاعات اقدام به عملیات تخصیص و تسویه و پایاپای می کند. 
• پس از انجام معاملات در س��طح حس��اب کارگزار، عملیات تخصیص معاملات از سطح حساب کارگزار به سطح حساب 
مشتریان همان کارگزاری به صورت آف لاین صورت می پذیرد. این فرآیند ۳ روز کاری زمان می برد و در واقع از فرآیندهای 

جدیدی است که در پروژه سهام عدالت پیاده سازی شده است.
• با اتمام عملیات تخصیص، ۳ روز کاری پس از انجام معامله نتایج جزئیات تسویه و پایاپای در سطح مشتریان از طریق 
زیر ساخت های فراهم شده توسط شرکت سپرده گذاری ارسال می شود تا کارگزاران بتوانند عملیات پرداخت و تسویه با 

مشتریان را انجام دهند.
تغییر بزرگ در رویکرد عملیاتی

این روش در واقع یک تغییر بزرگ در رویکرد عملیاتی حساب های معاملاتی و انجام معاملات در سطح حساب کارگزاری 
و تخصیص آن در سطح حساب مشتریان جهت افزایش کارایی سامانه معاملاتی فعلی بورس به شمار می آید. در حقیقت 
این مکانیسم پایه ای در جهت بهسازی سامانه ها و رویه های معاملاتی جاری بورس و توزیع بار و تراکنش های معاملاتی از 
سامانه مرکزی هسته معاملات به زیرسامانه های شرکت های کارگزاری است. هم اکنون با گذشت بیش از یک ماه از زمان 
اجرایی شدن سهام عدالت همچنان برخی مشکلات و دغدغه هایی برای سهامداران عدالت وجود دارد که بنظر می رسد 
برای رفع مش��کلات آن باید نگاه عمیق تری به چرخه کاری روش جدید و تطابق آن با محیط کس��ب و کار فعلی در بازار 
سرمایه داشت . به عنوان مثال برخی دغدغه های مشتریان سهام عدالت در مورد تاخیر زمانی انجام سفارشات و واریز وجه 
است که طبق بررسی های به عمل آمده علت این امر عمدتا مربوط به عدم هماهنگی کارگزاران و بانک ها در پیاده سازی 
بهنگام مکانیسم دریافت و تجمیع سفارشات پروژه سهام عدالت در روزهای آغازین بوده است. شایان ذکر است در طرح 
اولیه مصوبه شورای عالی بورس مدیریت سفارشات سهام عدالت باید توسط کارگزاران و از طریق سرویس های فراهم شده 
توسط شرکت سپرده گذاری صورت پذیرد، لیکن با توجه به شرایط و به صلاحدید وزیر اقتصاد در مورد مجاز بودن دریافت 
سفارشات از سوی بانک ها و عدم پیش بینی مکانیزه بودن فرآیند، بسیاری از سفارشات بانک ها با تاخیر و مغایرت هایی و 

عمدتا به صورت فایل و دستی جمع آوری و ارسال شده است. 

دشواری های قابل توجه 
در دنیای نوین امروزه طبیعتا مهندس��ی فرآیندهای کس��ب و کار باید با بهره گیری از س��رویس های الکترونیکی بنحوی 
ص��ورت پذی��رد تا تطابق فرآیندها با عملیات اجرایی منجر به افزایش کاریی ش��ود. در نهایت علی رغم مهیا بودن بس��تر 
دریافت سفارش��ات الکترونیکی توسط شرکت س��پرده گذاری که از تاریخ ۱۰ خرداد در اختیار کارگزاران قرار گرفته بود، 
بدلیل عدم هماهنگی کارگزاران و بانک ها و عدم مهندسی مناسب فرآیند ارتباطی، بسیاری از سفارشات فروش از طریق 
فایل و به صورت دس��تی )نه مکانیزه( برای شرکت سپرده گذاری جهت بررسی صحت داده ها و تجمیع سفارشات ارسال 
می شد. بدیهی است طی این فرآیند دستی بسیاری از سفارشات به دلایل مختلف غیرمعتبر بوده و بلااثر تلقی شده است. 
از دیگر دلایل تاخیر زمانی در واریز وجه و فروش مربوط به مدیریت و بازارگردانی انجام معاملات است. سفارشات سهام 
عدالت طبق مصوبات ش��ورای عالی بورس به قیمت باز از مش��تریان اخذ شده تا کارگزاران بتوانند طی هماهنگی با ناظر 
بازار سفارشات را به بهترین نحو ممکن انجام دهند و ممکن است عملیات فروش با توجه به شرایط بازار طی چند مرحله 
و با تاخیر زمانی صورت پذیرد. در هر مرحله پس از انجام معامله، هر بخشی از سفارش که فروش رفته باشد، ظرف ۳ روز 
کاری در اختیار کارگزاران قرار می گیرد و کارگزاران مکلف هستند عملیات تسویه و پشتیبانی از مشتریان را انجام دهند. 
هر چند هم اکنون برخی از کارگزاران علی رغم آماده بودن زیرساخت ارتباطی عملیات تسویه و پرداخت، هنوز نتوانسته اند 
بستر مناسب و سیستماتیک جهت پاسخگویی مشتریان فراهم کنند. این امر نیز باعث دشواری هایی برای متقاضیان فروش 

سهام عدالت شده است. 
در ابتدای راه هستیم 

طبق آخرین آمار وضعیت پروژه س��هام عدالت تا کنون بیش از ۲ میلیون نفر از مالکین س��هام اقدام به ثبت نام و تعیین 
کارگزار ناظر کرده و از این میان حدود یک میلیون نفر اقدام به ثبت درخواست فروش داشته اند. همچنین بیش از ۳۰۰۰ 
میلیارد تومان از سهام عدالت معامله و مطابق روال توسط کارگزاری مربوطه تسویه شده است و باقیمانده سفارشات نیز 
مطابق رویه مذکور در مسیر فرآیند اجرا قرار دارد. قدر مسلم این پروژه به عنوان یک پروژه راهبردی در سطح ملی کشور 
در ابتدای راه قراردارد و تداوم آن در راستای کسب منفعت عموم مردم از سرمایه گذاری های قبلی تاثیرات چشمگیری در 

رضایت و عدالت اجتماعی خواهد داشت. 

تیتر های کنار صفحه: مشکلات ۱۰۰درصدی فروش ۳۰درصدی/ دغدغه های بزرگ فروش ۳۰درصدی
 ابهامات بزرگ فروش ۳۰درصدی/ دغدغه های بزرگ فروش کوچک

مشکل آنجاست که با فروش بخشی از سهام عدالت، مردم هنوز به پول مورد نیازشان نرسیده اند

مجتبی ش�هبازی، مدیر معام�لات کارگزاری 
بان�ک پاس�ارگاد، در گف�ت وگویی، بررس�ی 
موضوعاتی در فرآیند فروش سهام عدالت را 

مدنظر قرار داد.
***

 فروش پلکانی س�هام عدالت را 
چطور ارزیابی می کنید؟

فروش س��هام عدالت مانند س��ایر مراح��ل این طرح با 
ابهامات و مش��کلات فراوانی روبه رو اس��ت چرا که از ابتدا 
بس��تر سیستماتیک مناس��بی برای آن فراهم نبوده است.

بزرگترین مش��کل در مورد س��هام عدالت و فروش پلکانی 
آن را بای��د عدم هماهنگی لازم میان کارگزاران، بانک ها و 

شرکت سپرده گذاری مرکزی دانست.

 در فروش س�هام عدالت کارگ�زاران چه 
جایگاهی دارند ؟ 

باید این نکته را در نظر گرفت که برعکس تصور عموم مردم 
کارگزاران کمترین نقش را در فروش سهام عدالت دارند. 

 فرآیند فروش س�هام عدالت به چه شکل 
انجام می شود؟

مردم در س��امانه فروش سهام عدالت کارگزاری مورد نظر 
خود را تعیین و سپس درخواست فروش می دهند.درخواست 
ش��خص ثبت و به ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی منتقل 
می شود . سپرده گذاری با توجه به سازوکاری  که مدنظر دارد 
تعدادی سهم مشخص را می فروشد .به طور مثال اگر ۱۰نفر 
درخواس��ت فروش بدهند با رس��یدن درخواست به شرکت 
سپرده گذاری ،این شرکت تعیین می کند که چه سهام هایی 
از این افراد فروخته ش��ود. در واقع سپرده گذاری مرکزی در 
مجموع درخواس��ت ها از کارگزاران تعادل برقرار می کند تا از 
این طریق از میان تمامی نمادها فروش انجام ش��ود. طبیعتا 
این روند صحیح است ولی در واقع تمامی نمادها در کارگزاری 

به فروش نمی رسد.

 س�پرده گذاری ب�ر چ�ه مبنای�ی فروش 
نمادها را تعیین می کند؟

ابهامات��ی در ای��ن س��ازوکار وج��ود دارد و 
حتی کارگ��زاران هم نمی دانن��د که طبق چه 
اصولی ش��رکت س��پرده گذاری ای��ن نمادها را 
تقس��یم می کند. در واقع کارگ��زاران و بانک ها 
هیچ نظارتی بر این پروس��ه ندارند و هسته مرکزی تمامی 
مراحل فروش در سپرده گذاری انجام می شود. با این حال 
پس از تعیین نمادهایی که قرار است توسط سپرده گذاری 
به فروش برس��د، کارگزاری ها فروش را بر اس��اس جدولی 
که این ش��رکت ارائه می  کند، انجام می دهند و س��هام را 

برحسب قیمت همان روز به فروش می رسانند.

 چ�را فرآیند فروش س�هام عدالت تا این 
حد طولانی می شود؟

قطع��ا جمع بندی فرآیند گفته ش��ده زم��ان زیادی را 
می طلب��د، فرآیند ثبت و تجمیع درخواس��ت ها به خودی 
خود زمان بر بوده، حال کافی اس��ت مشکلاتی نظیر بسته 
بودن برخی از این نمادها به وجود آید که این روند را بیش 
از این هم دچار تاخیر کند.زمانی س��پرده گذاری می تواند 
پ��ول را به بانک ها تخصیص دهد تا به حس��اب افراد واریز 
شود که تمامی این نمادها به فروش رفته باشد. یعنی اگر 
در این پروس��ه یک نماد هم در کارگزاری به فروش نرفته 

باشد ممکن است تمامی این فرآیند به هم بریزد.

 نق�ش بانک ه�ا و کارگ�زاران در فرآین�د 
فروش چیست؟

هس��ته مرکزی پروس��ه فروش س��هام عدالت در شرکت 
س��پرده گذاری مرکزی انجام می شود.در واقع تمامی مراحل 
از تسویه گرفته تا محاس��بات مربوط به سپرده گذاری است 
و کارگ��زاران فقط اعمال فروش را انجام می دهند .همچنین 
بانک ها نیز فقط وظیفه واریز وجه مش��خص شده را از سوی 

سپرده گذاری به حساب افراد بر عهده دارند.

 در انتظار اقدام سمات و شورای پول 

فروش در سایه مشکلات 
هفت�ه نام�ه ب�ورس:   
علیرضا تاج، ب��ر عضو هیأت 
مدیره کارگزاری اقتصاد بیدار 
در خصوص آزادسازی پلکانی 
و فروش ۳۰درصدی س��هام 
عدالت توس��ط م��ردم گفت: 

فروش ۳۰درصدی سهام از دو طریق انجام می شود یا 
افراد وارد سایت کارگزاری می شوند و با سامانه بسیار 
روان و راحتی که برای این کار تعبیه شده است اقدام 
به انتخاب س��هام و ارائه دس��تور فروش به کارگزاری 
می کنند و یا راه حل دوم را پیش می گیرند که  مراجعه 
به بانک اس��ت و با وکالتنامه ای که به بانک می دهند، 
در این پروس��ه ۳۰درصد از سهام عدالت انتخاب شده 
و س��فارش به کارگزاری ارس��ال و در نهایت سهام به 
فروش می رس��د.تاج بر با تشریح مشکلات موجود در 
فرآیند فروش ۳۰درصدی سهام عدالت افزود: در روش 

استفاده از بانک، سه مشکل وجود دارد.
یکی اینکه این س��فارش فروش ها باید در هر زمان 
به شکل تجمیع شده باشد که به خودی خود زمان بر 
اس��ت. از طرف دیگر ش��ماره ش��بای اعلامی از سوی 
برخی از سهامداران مغایرت دارد و یا صحیح نیست که 

این موضوع نیز منجر به تاخیر در پرداخت می شود.
این کارش��ناس بازار بیان داشت: یکی از مشکلات 
دیگری که خیلی ش��اهد آن هس��تیم این اس��ت که 
ش��ماره تلفن همراه فرد س��هامدار در بانک اطلاعات 
س��هام عدالت با ش��ماره تلفن متعلق ب��ه فرد تطابق 
ندارد که این موضوع باعث می شود سهامدار از طریق 
پنل کارگزاری قادر به فروش نباش��د .البته باید به این 
موض��وع نیز توجه کرد قادر نبودن به فروش  در موارد 
خیل��ی کمی اتفاق می افتد و در حال حاضر فروش به 

شکل عادی انجام می شود.

سپرده گذاری میدان داری می کند
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اوراق بهادار
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سرمقاله

 فرابـورسشاخـص

مینا ایزدی
خبرنگار

 وعده های تحقیق و تفحص صنعت خودرو عملیاتی شود

 سودآوری جاده مخصوصی ها 
در  ابهام 

حمایت دولتی ها از خودروس��ازی این 
صنع��ت را به بیراهه کش��انده اس��ت؛ 
صنعتی که می تواند پیش��ران بس��یاری از صنایع باش��د 
به واسطه س��وء مدیریت ها، خروجی قابل قبولی نداشته 
است. باوجود اعطای تسهیلات قابل توجه، جهش قیمت 

محصولات، رش��د تقاضای خرید و افزایش قیمت س��هام 
خودرویی، همچنان این صنعت وضعیت مالی مناس��بی 
ندارد. این ش��رایط شبهاتی را در خصوص نحوه عملکرد 
دست اندرکاران خودرویی ایجاد می کند که تحلیلگران و 

کارشناسان نظرات قابل تاملی را بیان می دارند.

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

ساختار لغزنده قیمت سهام 
ادامه از صفحه 2

به دلیل اهمیت موضوع، بسیاری از کشورها سعی نموده اند که این ریسک را به عنوان ریسک ساختاری تلقی نموده و 
آن را از طریق حاکمیتی مهار و کنترل کنند.   این  موضوع یک عامل ساختاری بورس و محرک ایجاد لغزندگی و عدم 

ثبات و پایداری برای قیمت  سهام شرکت ها در بورس تلقی می شود. 
   باوجود انتظار تخصصی تر شدن فضای بازار سرمایه کشور پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذرماه 
1384، در بس��یاری از مواقع مش��اهده می ش��ود که نحوه ارزشیابی و قیمت گذاری سهام بس��یار گمراه کننده، غلط و 
در برخی از مواقع  منحرف کننده اس��ت. انتظار می رفت که کارگزاران حرفه ای و ش��رکت های تأمین سرمایه از طریق 
ارزشیابی ها طبق استانداردهای بین المللی بتوانند ارزشیابی های صحیح و واقعی را در بازار سرمایه متبلور کنند. باید 
پذیرفت این مهم رخ نداده و در وضعیت کنونی مش��اهده می شود که در بسیاری از مواقع سهام شرکت های تولیدی، 
صنعت��ی و ب��ا دارایی های ثابت, از طریق روش های غلط ارزش جایگزین��ی )که مفروض آن فروش دارایی های موجود 
و خرید و یا جایگزینی همین دارایی ها باقیمت های جدید اس��ت( که فرض عدم ثبات فعالیت در آن متبلور اس��ت و 
یا ارزش دارایی خالص یا NAV  که روش��ی اس��ت برای تعیین قیمت سهم شرکت های سرمایه گذاری و سبد گردان 
یا Mutual Funds،  مورد اس��تفاده بوده، ارزش��یابی می ش��وند. همچنین در این روند ، روش های غلط ارزش��یابی 
و قیمت گذاری س��هام باعث افزایش نامتناس��ب، کاذب و غیرواقعی قیمت سهام ش��رکت های تولیدی و صنعتی شده 
و فرصت طلبان، دلالان و بازیگران غیرحرفه ای را به س��مت این بازار جذب کرده اس��ت. البته نمونه های  عدیده ای 
ازاین گونه ارزش��یابی ها در قیمت گذاری ش��رکت های پذیرفته شده در بورس مشاهده ش��ده است. این یک عامل عدم 
حرفه ای گری ناظرین، مس��ئولان ارزشیابی، معامله گران و شرکت های تأمین سرمایه است که باعث ارزشیابی غلط و 

افزایش قیمت  سهام شرکت ها به صورت کاذب در بورس شده است.

پیشنهاد هایی برای بهبود  
با توجه به مواردی که مطرح شد و مثبت تلقی نمودن ورود حجم بالای نقدینگی به سمت بازار رسمی و نظارت شده 
بورس اوراق بهادار تهران و در جهت حفظ این نقدینگی و ایجاد ثبات نسبی و کاهش احتمال ریزش و لغزندگی قیمت ها 
)که می تواند عامل جدی بحران های اجتماعی شود(، و غیر جذاب نمودن معاملات برای فرصت طلبان و متلاطم کنندگان 

بازار یا Speculators، پیشنهاداتی  مطرح می شود. 
   نظارت بر نحوه قیمت گذاری سهام و حجم معاملات شرکت ها از طریق شورای عالی بورس و اوراق بهادار، سازمان 
بورس اوراق بهادار و دیگر ناظرین بازار پررنگ تر، هماهنگ تر و با جدیت بیش��تری صورت گرفته و س��عی ش��ود تا توأم 

بااطلاع رسانی از افزایش غیرمعقول و نامتعادل قیمت ها و حجم معاملات جلوگیری به عمل آید. 
  مسئولان ناظر، از پذیرش شرکت هایی که سهام آن ها عامل افزایش ریسک سرایت و یا Contagion Risk است 

جلوگیری کرده و راهکارهای مناسب برای مهار کردن این ریسک را در وضع موجود تعبیه کنند. 
  ه��ر چ��ه س��ریع تر، تبلیغات ج��دی، مکمل با بازاریابی های مناس��ب و ایجاد ش��رایط مناس��ب ب��رای پذیرش 
 ش��رکت های جدی��د ب��رای متنوع ت��ر, جذاب ت��ر و بزرگ تر نمودن حج��م عرضه س��هام ش��رکت ها از طریق بورس, 

صورت پذیرد.
  ش��رایط پذیرش ش��رکت های پذیرفته ش��ده در بورس توأم با درصد س��هام ش��ناور بالاتری صورت پذیرد. کلیه 
شرکت های پذیرفته شده موجود هم مجاب شوند تا درصد سهام شناور خود را طبق دستورالعمل بورس تا حد بالاتری 

سریعاً افزایش دهند.

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

2.8413,189.231,946 559.29 20,282.89شنبه

2.6413,537.637,216 535.65 20,818.54یكشنبه

0.9413,665.637,993 196.31 21,014.85دوشنبه

0.3013,707.744,073 62.84 21,077.69سه شنبه

0.2113,737.343,062 45.07 21,122.76چهارشنبه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.5568,755,360806,19427.62غویتا

21.54138,876,000480,94627.61بزاگرس

21.54178,780,0005,207,45127.61وملل

21.3550,900,6102,034,86426.81زدشت

21.3348,650,4001,580,41227.4فروی

21.2847,233,7501,371,76227.34افرا

20.21619,920,0007,162,34926.22صبا

20.0240,105,000417,38826.02ثعمرا

19.3146,520,0001,847,47125.27اپرداز

19.0531,056,960986,21925ثباغ

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.72-14.9210,461,150511,359-بالاس

14.07-13.9233,725,5001,590,608-بهپاک

10.81-13.4837,659,6002,154,566-دتولید

10.07-11.8629,611,72415,035,562-ذوب

5.8-10.2817,963,4001,913,092-فزرین

4.76-9.250,540,400978,657-دتوزیع

9.83-8.8716,065,618656,357-غفارس

4.76-8.3215,217,500759,119-میهن

4.58-8.075,016,000292,249-سدبیر

8.03-8.03172,332,0001,042,380-وهور

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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نماگر عدالت

نباید ارزش جایگزینی بیش از حدی برای شرکت های خودروساز در نظر گرفت 

سکوت و عدم تولید محصولات کیفی
دولتی ها اعلام می کنند مخالف واردات خودرو هستند اما بااین 

حال همواره واردات خودرو صورت گرفته است.
 آلبرت بغزیان، اس��تاد دانشگاه و کارشناس اقتصادی تصریح 
کرد: دولتی ها تحقیق و تفحص نکرده اند که چطور صنایع زیان 
ده خودروس��ازی می توانند به سود برسند ضمن اینکه در بحث 
پیش فروش خودرو نیز نظارتی از س��وی دولتی ها انجام نش��ده 

اس��ت به همین دلیل بلافاصله با باز شدن سایت پیش فروش افراد خاصی خودرو ها 
را خریداری می کنند. وی گفت : البته چندین بار هم کمیسیون های مختلف مجلس 
اق��دام به تحقیق و تفح��ص کرده اند ولی بااین وجود گزارش��ی درخصوص عملکرد 
صنایع خودروس��ازی اعلام نشده است، استاد دانش��گاه تهران ادامه داد: این مسائل 
شبهاتی ایجاد می کند؛ شبهه در این خصوص که با وجود تمامی گلایه ها و نقدهای 
که به صنعت خودرو وارد می شودچرا در مرحله عمل درمقابل بی کفایتی مدیران این 
حوزه  و عدم تولید محصولات کیفی و فاقد رقابت پذیری اقدامی صورت نمی گیرد؟ 
بغزیان افزود: اگرچه خودروس��ازان بهانه های مختلفی همچون کاهش تیراژ تولید و 
عدم تأمین قطعه را درمقابل عملکرد نامناسبشان ارائه می دهند، اما این درحالی است 
که قطعات تحویل این شرکت ها شده است. از سوی دیگر همچنان تسهیلات دولتی 
دریافت می کنند و مش��خص نیست که این نقدینگی صرف چه کارهایی می شود که 

همیشه خودروسازان معترض اند. 

عدم امکان توجیه بازدهی
مشکلات س��اختاری صنعت خودرو باعث شد طی چندین سال 

گذشته در این صنعت به ندرت شاهد کسب سودآوری باشیم. 
حمیدمرتضی کوش��کی، مدیرتحلیل گروه مالی اقتصاد بیدار 
گ��روه خودرو گف��ت : اگرچه طی چند ماهه ابتدایی س��ال 99 
صنع��ت خودرو بازده��ی قابل توجه��ی را به ثبت رس��اند، اما 
ریش��ه یابی دلایل کس��ب بازده��ی قابل توج��ه در این صنعت 

حکای��ت از اثر گذاری عواملی دارد که حداق��ل در فضای تحریمی ارتباط چندانی با 
بهبود قابل توجه در وضعیت این صنعت نخواهد داشت. مرتضی کوشکی افزود:آنچه 
این روزها در کلیت بازار سرمایه غالب شده و صنعت خودرو نیز از آن بی بهره نبوده 
نگرش ارزش های جایگزینی است که به طور مداوم با تغییرات چشم انداز نرخ ارز و 
میزان چش��م انداز تورمی این ارزش ها در حال به روز رس��انی توسط سرمایه گذاران 
است. البته چنین شیوه  تحلیلی در زمان جهش های ارزی و چشم انداز صعودی نرخ 
ارز بیشتر نمایان می شود و سرمایه گذاران مدام قیمت سهام و ارزش بازار شرکت ها 

را با اقلام مصرفی و یا کالاها در سایر بازارها مقایسه می کنند.
مدیرتحلیل گروه مالی اقتصاد بیدار گروه خودرو تصریح کرد : هرچند ارزش های 
جایگزینی و وارد کردن این محاسبات در تصمیمات سرمایه گذاری در شرایط تورمی 
غیر قابل انکار است اما سرمایه گذاران باید همیشه این نکته را مد نظر قرار بدهند که 
ارزش عمده شرکت ها براساس ارزش عملیات آنهاست و با فروکش کردن جهش های 

ارزی، قیمت سهام شرکت ها به سرعت تعدیل خواهد شد.
 مرتضی کوش��کی عنوان کرد: در کنار نگرش ارزش جایگزینی در بازار س��رمایه 
شاهد یک دو دستگی بین سهام دولتی )سهامی که قرار است در قالب ETF ها عرضه 
شود( و سهام غیر دولتی وجود دارد .البته با توجه به اینکه سرمایه گذاران اعتقاد دارند 
کس��ری بودجه دولت در سال 99 قرار اس��ت از محل واگذاری سهم الشرکه شرکت 
از س��هام شرکت ها جبران شود پس هرچه این سهام بیشتر رشد کنند دولت منابع 
زیادی را جذب خواهد کرد. این نگرش به قدری در روند قیمت س��هام ش��رکت های 
دولتی از جمله گروه خودرو نفوذ کرده که حتی شایعات حمایت دولت از این سهام 
نیز با س��ینه به س��ینه چرخیدن عاملی بر افزایش س��طح تقاضا برای خرید س��هام 
خودرویی ش��ده است.این کارشناس بازار سرمایه گفت:رشد تقاضا در گروه خودرو از 
جمله سایپا و ایران خودرو بیشتر به دلیل نگرش ارزش های جایگزینی و نیاز دولت 
برای رش��د قیمت بیشتر این دو خودرو ساز بوده است . البته هرچند سرمایه گذاری 
به معنای خرید آینده اس��ت اما با این حال آینده ای که مفروضات آن بر پایه بهبود 
وضعیت عملیاتی این گروه باشد در حال حاضر مورد توجه بازار نبوده است. همچنین 
در دوره تحریم نیز نمی توان بهبودی را در وضعیت عملیاتی این گروه متصور بود که 

توجیه کننده بازدهی قابل توجه ثبت شده این گروه باشد. 

  نگاه سیاسی و ناکارآمدی مدیریتی
صنع��ت خودرویی وارث سیاس��ت های نامتوازن در 26 س��ال 
گذشته است، خودروس��ازی برای دولتی ها حیاط خلوتی است 
که به دلیل نداش��تن درک و شناخت درست نتوانسته اند این 

صنعت را به سمت جلوحرکت دهند.
 ام��رالله امینی، کارش��ناس صنع��ت خودرو تصری��ح کرد: 
خودروس��ازی در س��ایر کشورها صنعتی رش��د یافته است که 

توسعه اش را مدیون داشتن استراتژی بلندمدت است. درواقع تمامی تفکرات مدیران 
صنایع خودروسازی در سایر کشور ها عملیاتی می شود ولی درکشور ما نگاه سیاسی 
به خودروس��ازی این صنعت را فلج کرده است. امینی بیان کرد: مدیران این صنعت 
دولتی هستند و ساختار خودروس��ازی رفاقتی و بانگاه سیاسی چیده می شود. البته 
تقاضا برای خرید محصولات این صنعت بالاس��ت و س��رمایه گ��ذاری بالایی در این 
صنعت انجام ش��ده اس��ت ولی مدیران ناکارآمد که توس��ط دولتی ها به کار گماشته 
می ش��وند مانع از حرکت روبه جلوی این صنعت شده و می شوند. عضو هیأت علمی 
دانش��گاه علامه طباطبایی گفت: مدیران دولتی فع��ال در صنعت خودرو در چین ، 
آذربایجان، س��وریه و سنگال کارخانه های خودروسازی تاسیس کرده اند ولی دراین 
زمینه مطالعات اولیه انجام نداده اند. همچنین کارخانه تاسیس شده در این کشورها 
حتی برق هم نداش��تندو زمانی مدیران این موضوع را متوجه شدند که سرمایه شان 

خرج شده بود و این نشان از ضعف مدیریت در این صنعت دارد.

  مانور قدرت پول و سرمایه های خرد
بازدهی صنعت خودرو در سال 1397 حدود 20 درصد در سال 
1398، ح��دود 284 درص��د و در س��ال 1399 تا کنون حدود 
710 درصد و در همین دوره ها بازدهی ش��اخص کل به ترتیب 

حدود 85 ، 186 و 280 درصد بوده است. 
حام��د حام��دی نیا،  مع��اون س��رمایه گذاری گ��روه مالی 
سپهرصادرات با اشاره به اینکه بازدهی صنعت خودرو از ابتدای 

س��ال 1397 ت��ا انتهای 1398 از بازدهی ش��اخص کل عقب تر ب��وده، افزود: به نظر 
می رسد طی این سال ها، پارادایم انتخاب سهم، سودآوری شرکت و نسبت P/E بوده 
است بر همین اساس صنعت خودرو به خصوص در سال 1399 رشدهای بی سابقه ای 
را تجربه کرده به طوری که تمامی سقف های تاریخی دلاری شرکت های خودروسازی 
شکسته شده و ارزش بازار سهام بسیاری از شرکت ها در همین دوره محدود به بیش 
از 8 برابر رسید. وی گفت: پارادایم انتخاب سهام تغییر یافته و دارایی های ثابت قابل 
توجه شرکت های خودروساز و همچنین جاماندگی نسبی آن ها از ابتدای صعود بازار 
تا انتهای س��ال 1398 سبب ش��د تا بازار توجه ویژه ای به خودرویی ها داشته باشد.

البته وجود س��هام برخی خودروس��ازها در ETF دولت نیز اس��تقبال عمومی مردم 
با س��رمایه های خرد را به همراه داش��ت به نحوی که در اکثر مواقع سهامداران خرد 
خریداران بالقوه و اصلی س��هام این شرکت ها هستند.حامدی نیا با اشاره به اینکه از 
طرفی عرضه حقوقی در این صنعت با وس��واس صورت می گیرد و همین عرضه های 
کم حقوقی درافزایش قیمت س��هام موثر بوده، افزود : این ادعا مطرح می شود که در 
شرایط تحریم ارزش جایگزینی شرکت ها باید بالاتر از ارزش جایگزینی واقعی آن ها 

محاسبه شود چرا که امکان ایجاد کارخانه مشابه در شرایط فعلی وجود ندارد.
وی گفت: نباید ارزش جایگزینی بیش از حدی برای ش��رکت های خودروس��از در 
نظ��ر گرفت چون با رفع تحریم ها، ارزش جایگزینی مازادی که به واس��طه تحریم ها 
در نظ��ر گرفت��ه بودیم از بین خواهد رفت و اگر پاس��خ منفی اس��ت در حال خرید 
شرکتی هستیم که دولت در قبال انحصاری که به صنعت خودرو می دهد، نرخ گذاری 
دس��توری انجام داده و س��ودآوری این شرکت ها را برای سالیان طولانی در هاله ای از 
ابهام قرار می دهد. حامدی نیا اظهار داش��ت: تنه��ا در صورتی می توان انتظار بهبود 
شرایط بنیادی سهام ش��رکت های این صنعت را داشت که سیاست گذاری دولت در 
راستای عدم سرکوب قیمت محصولات و استفاده بهینه از دارایی های بلااستفاده این 
شرکت ها تغییر کند. حامدی نیا گفت: با توجه به رشد قیمتی اخیر سهام خودرویی ها 
و افزایش بی س��ابقه ارزش بازار، بس��یاری از شرکت های فعال در این حوزه، تا زمانی 
که سیاس��ت های کلان دولت در قبال سهام شرکت های خودرویی تغییر نکند، طی 
ماه های آینده هر نوع رش��د قیمتی سهام شرکت های خودرویی را می توان به قدرت 

پول و استقبال سرمایه های خرد ربط داد.

19 میلیون تومان، ارزش سبد سهام عدالت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

1612,450199,200دانا1

23917,6304,213,570اخابر2

395,380286,140بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

2214,853326,766لكما5

11447,3705,400,180فخوز6

128,25399,036وایرا7

20348,0109,746,030شپنا8

4332,9101,415,130فولاژ 9

4835,3001,694,400بفجر10

1,14632,17036,866,820فارس11

816,430131,440ساراب12

1,7883,8506,883,800وتجارت13

4151,0102,091,410جم14

962,650563,850بسویچ15

476,320297,040خودرو16

1556,150842,250شبریز17

1617,100273,600وپست18

466,540266,160شیراز19

61548,11029,587,650شتران20

316,45549,365فولاژح21

395,250204,750خساپا22

2996,5501,958,450وبملت23

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 8184,307,937 مرداد 1399

4.2درصد تغییر15192,072,807 مرداد 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2710,910294,570دانا ح24

7879,5006,201,000حكشتی25

318,55055,650ورنا26

4727,3131,283,711شگویا27

13746,5606,378,720رمپنا28

135,89035,890حپترو29

57531,45018,083,750فملی30

1721,645282,940فملیح31

1,26020,94026,384,400فولاد32

10420,9102,174,640کگل33

4719,810931,070کچادح34

3128,690889,390فایرا35

4156,794627,176شاوان36

47174,3038,192,241مارون37

11451,9005,916,600شبندر38

1,4004,1605,824,000وبصادر39

5717,220981,540کگلح40

837,080296,640سدشت41

18120,7303,752,130کچاد42

192,072,807جمع ارزش کل 

 

 

19,92ساخت راديو و تلويزيون     

17,06شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

14ساخت محصولات فلزي     

12,81بيمه و صندوق بازنشستگي     

11,8محصولات چوبى     

8,73محصولات شيميايى     

7,28قند و شكر     

6,46انبوه سازى املاك و مستغلات     

6,45-استخراج ساير معادن     

5,74فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

16بانك ها و موسسات اعتباري     

15,35رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

14,92-پيمانكارى صنعتى     

14,3خدمات فنى و مهندسى     

12,99مخابرات     

12,6هتل و رستوران     

12,35سرمايه گذاريها     

12,24خودرو و ساخت قطعات     

11,24توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

9,52سيمان، آهك و گچ     
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دیـــدگـاه

  خصوصی سازی واقعی جامه عمل می پوشد ؟ 

 حاشیه نشینی بلوکی در غوغای مثقالی
 هفته نام�ه ب�ورس: یکی از انواع معاملات در ب��ورس و فرابورس را معاملات بلوکی تش��کیل می دهد. این 
معاملات ویژگی های خاصی از جمله نداشتن کارمزد، انجام معاملات خارج از ساعت معاملاتی و با قیمتی بالاتر 
را ش��امل می ش��وند. معاملات بلوکی س��فارش فروش یا خرید بخش بزرگی از سهام یک شرکت است که در آن 
تعداد زیادی از سهام یا اوراق مشارکت معامله می شود. در شرایط فعلی این دسته از معاملات در تعداد و حجم 
کمتری نس��بت به گذش��ته در جریان اس��ت، در حالی که لازم است در ش��رایط کنونی بازار سرمایه، انجام این 

معاملات رونق بیشتری داشته باشد.
البت��ه در ح��ال حاضر تمرکز ناظ��ر بر »عرضه ه��ای مثقالی« و مانور در مش��ارکت های چن��د میلیونی در این 
عرضه هاس��ت. همچنین باید در نظر داشت تداوم این تدبیر پوپولیستی علاوه برایجاد پدیده »سهامدارکوپنی«، 

اهداف آرمانی افزایش توسعه و عمق بازار را به حاشیه می راند.

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 

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(

73,405.4162,239 7,186.00 10,943.88340,182.00 15,076.44518,134.88 57,325.17515,902.44 1,961,649.37شنبه
75,273.7215,634 5,686.31 8,751.63345,868.31 13,038.87526,886.51 49,843.60528,941.31 2,011,492.97یكشنبه
74,593.6151,464 )655.94(345,212.37)999.25(525,887.26)4,776.04(524,165.27)18,162.66(1,993,330.31دوشنبه

74,655.4217,213 1,125.01 1,730.12346,337.38 446.01527,617.38 1,707.17524,611.28 1,995,037.48سه شنبه
76,121.5179,925 2,772.43 4,243.46349,109.81 10,280.88531,860.84 39,149.49534,892.16 2,034,186.97چهارشنبه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

37,372,000769,97527.61 21.53 وآذر

105,524,0001,574,94825.49 21.38 آسیا

357,600,0005,074,69721.3 21.30 خبهمن

678,240,0002,883,37926.93 21.06 وصندوق

210,450,0001,525,34322.96 20.74 وخاور

153,223,9004,801,16425.21 19.96 وسپه

5,013,600,00053,370,49125.89 19.92 شستا

157,527,0003,981,27625.89 19.92 لپارس

77,096,7003,247,87425.89 19.90 قثابت

47,690,000342,31325.7 19.78 بنیرو

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.44-16.444,518,10286,615-تكنو

17.38-15.3836,533,700918,231-تپمپی

12.75-14.6212,598,812708,669-کپارس

10.71-14.4670,131,2902,793,339-غپینو

15.95-13.8315,552,000342,758-سیلام

14.52-13.0248,526,8002,974,695-غمارگ

10.04-12.87285,760,0009,663,841-کاما

9.64-12.6724,355,6742,001,259-حفارس

15.33-12.0630,995,990255,310-سفار

8.27-12.0146,936,8001,540,103-شپاکسا

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

191 13812

 عظیم ثابت، مدیرعامل کارگزاری بانک سپه در خصوص 
عل��ل عدم تمایل ب��ه انجام معاملات بلوکی در ش��رایط 
ح��ال حاضر بازار س��رمایه اظهار داش��ت : باید علل کم 
ش��دن تمایل معاملات بلوکی را در دو سطح حقوقی ها 
و حقیقی ها مورد بررس��ی قرار داد. در سطح شرکت ها و 
اش��خاص حقوقی یکی از دلایل عدم تمایل به معاملات 
 بلوک��ی را می توان نداش��تن مناب��ع مازاد ب��رای خرید 

بلوکی دانست. 
در واقع منابع مورد نیاز ش��رکت ها برای انجام چنین 
معاملاتی کم اس��ت. ب��ه عنوان نمونه منابع ش��رکت ها 
عموم��اً در ام��لاک یا س��پرده های بلند مدت یا س��ایر 
س��رمایه گذاری ها مورد اس��تفاده قرار گرفته که تمایل 
حقوقی ها را برای انجام معاملات بلوکی کاهش می دهد.
البت��ه در م��ورد حقیقی ه��ا دلیل کم ش��دن رغبت به 
معاملات بلوکی متفاوت اس��ت در این افراد پاسخگویی 
در براب��ر آورده ه��ای هنگفت یکی از مواردی اس��ت که 

حقیقی ها را از انجام این معاملات می ترساند.

 بازخواست و حذف افراد کارآفرین 
ثابت در خصوص ت��رس حقیقی ها از انجام معاملات 
بلوکی گفت: این ترس برای افراد حقیقی وجود دارد که 
پس از طی فرآیندهای طولانی، سختگیرانه و پاسخگویی 
در برابر منابع عظیمی که وارد شرکت می کنند با عضویت 
در هیأت مدیره، خیلی مورد حمایت قرار نگیرند. البته به 
کرات دیده شده که افراد کارآفرین پس از انجام معاملات 
بلوکی و به دس��ت آوردن صندلی های مدیریتی نه تنها 
در م��ورد تأمین چنی��ن منابعی مورد بازخواس��ت قرار 
گرفته اند بلکه به علت اکثریت نبودن در شرکت ها خیلی 
در مسائل مدیریتی و تصمیم گیری ها در حوزه  مدیریتی 

مورد توجه قرار نگرفتند.

مدیرعامل کارگزاری بانک سپه ریسک بالای معاملات 
بلوکی را در ش��رایط ریزشی بازار از علل مورد توجه قرار 
نگرفتن این معاملات دانست و گفت: یکی دیگر از عواملی 
که باعث می ش��ود تمایل افراد به معاملات خرد بیش��تر 
از معاملات بلوکی باش��د این اس��ت که شخص مشاهده 
می کند اگر وارد معاملات خرد ش��ود، در صورت تصمیم 
ب��ه فروش می تواند به راحتی از آن س��هم خارج ش��ود، 
ول��ی در معاملات بلوکی ممکن اس��ت افراد پس از طی 
مراحل سختگیرانه به این نتیجه برسند که نمی توانند به 
همکاری خود ادامه دهند. در نتیجه، زمان فروش سهام 
و خارج شدن از شرکت برای آن ها به مشکل بزرگی بدل 
می شود. در واقع واگذاری سهام در زمانی که بازار شرایط 

مطلوبی نداشته باشد با ریسک بالایی همراه است.

حداکثر استفاده از شرایط رونق بازار 
این پیشکس��وت بازار با بیان این موضوع که شخص 
نمی توان��د در کوتاه مدت به راحتی س��هامش را واگذار 
کند، افزود: این موضوع باعث می ش��ود اشخاص حقیقی 
به سمت معاملات خرد سوق پیدا کنند به این علت که 
کش��ور ما یک کشور تورمی اس��ت. در بلند مدت تولید 
و افزایش صادرات منجر به افزایش س��وددهی می ش��ود 
و افزایش سبد س��هام این شرکت می تواند این مسائل را 
بپوشاند، اما در کوتاه مدت شخص قادر نیست به راحتی 
معامله بلوکی انجام داده و تنها در یک سهام بماند. در واقع 
ش��خص با انجام معامله بلوکی تخم مرغ هایش را در یک 
سبد می گذارد اما اگر در چندین شرکت سهام خریداری 
کند به راحتی از س��هام مختلف خارج می شود و از سود 
صنایع گوناگون بهره مند می ش��ود. ثابت در پاسخ به این 
پرسش که در شرایط رونق بازار بهتر است این معاملات 
انجام ش��ود یا خیر تصریح کرد: بهتر اس��ت در ش��رایط 

فعل��ی رونق ب��ازار، ش��رکت های 
دولتی با توجه به الزاماتی که وجود 
دارد اق��دام ب��ه واگ��ذاری بنگاه  ها 
کنند همانطور که دیده می ش��ود 
در شرایط فعلی بسیاری از بانک ها 
و ش��رکت های دولت��ی به س��مت 
واگذاری سهامشان می روند و قصد 

خروج از بنگاه داری را دارند.
مدیرعام��ل کارگ��زاری بان��ک 
سپه، برای مقابله با مشکلات افراد 
حقیق��ی و حقوقی ب��رای ورود به 
معاملات بلوکی پیش��نهاد تشکیل 
کارگروه��ی تحت نظ��ر مجلس یا 
س��ران س��ه قوه را داد تا مدیران و 
افراد به پشتوانه این کارگروه بدون 
ترس و نگرانی وارد چنین معاملاتی 
شوند. به گفته این کارشناس ارشد 
بازار س��رمایه، مدی��ران همواره با 
نگرانی بازخواس��ت شدن در آینده 
در براب��ر فروش و واگ��ذاری اموال 
دول��ت مواجه اند که باید کمیته ای 
با ه��دف صیانت از مدی��ران برای 
واگذاری س��هام بنگاه ها تش��کیل 
ش��ود. وی افزود : البته با تشکیل 
رویه ه��ای  کارگروه��ی  چنی��ن 
ش��کل  واگ��ذاری  در  درس��تی 
می گیرد. همچنین با ارزش گذاری 
س��ازمان  توس��ط  ش��رکت ها 

از  رابط��ه  ای��ن  در  مدی��ران  دغدغه ه��ای   ب��ورس 
بین می رود و خصوصی سازی واقعی شکل می گیرد.

ریسک بالای معاملات در شرایط ریزش

 کمبود منابع مالی حقوقی ها و ترس از پاسخگویی حقیقی ها علت رونق نداشتن معاملات بلوکی است

غیر ممکن بودن سخت گیری و تسهیل گری همزمان   
لازم است که سازمان بورس قبل از انجام معاملات بلوکی صلاحیت خریدار را تایید کند.مسئله ای 
که در حال حاضر به وجود آمده این است که دستورالعملی در شرایط سخت گیرانه گذشته تنظیم 
ش��ده است. همین مسئله باعث ش��د که معاملات بلوکی در ش��رایط فعلی دچار مشکلاتی شوند؛ 
نمونه این موضوع را در مورد معامله بلوکی توس��عه ملی)وبانک( ش��اهد بودیم که خریدار بر اساس 
این دستورالعمل سخت گیرانه با مشکلاتی مواجه شد. با توجه به نیاز بازار امروز لازم است که این 

دستورالعمل به زودی اصلاح شود.
در گذش��ته برخ��ی از افراد به ویژه در عرضه های خصوصی س��ازی اقدام ب��ه خرید می کردند و 
صلاحیت لازم را نداشتند.این مسئله بسیار شده است که شرایط خریدار به گونه ای باشد که وقتی بنگاهی را خریداری 
می کند)به ویژه در خصوصی س��ازی ها( امنیت ش��غلی کارگران و پرسنل به خطر بیفتد. نمونه عینی این موضوع را در 
واگذاری ش��رکت هایی چون آذرآب، هپکو و غیره ش��اهد بوده ایم.در چنین مواردی با خرید کارخانه توسط خریداران، 
این افراد یا در پرداخت اقس��اط ش��رکت کوتاهی می کردند یا نمی توانستند سطح اشتغال را حفظ کنند، به علاوه این 
خریداران ش��رکت را با بدهکاری های هنگفتی مواجه می کردند و یا هدفش��ان از خری��د کارخانه، تعطیلی آن بود. در 

نتیجه با وجود چنین مسائل و مواردی موضوع معاملات بلوکی به یک قضیه حساس بدل شده است.
با این وجود باید از فشار دستورالعمل موجود کم شود ،ولی از طرفی نیز باید به این موضوع توجه کرد که در حال 
حاضر بورس شرایط حساسی دارد و باید قبول کرد که اگر خریداران به نوعی گزینش نشوند و یا صلاحیتشان بررسی 
نشود ممکن است قاعده تولید را دچار مشکل کنند. به همین علت بحث معاملات بلوکی بسیار فنی است و لازم است 
که از همه زوایا مورد بررس��ی قرار گیرد. البته در ش��رایط رونق بازار قطعا باید معاملات بلوکی بیش��تر انجام شود، اما 
ش��رایط انجام این معاملات نیز باید تس��هیل شود.از طرف دیگر نباید به گونه ای عمل شود که معاملات بلوکی ناموفق، 
واگذاری ها را به طور کلی زیر س��وال ببرد و افرادی که خرید می کنند، عملا پول دولت را پرداخت نکنند.ما در حاضر 

نیازمند یک حالت بینابینی در سخت گیری و تسهیل گری معاملات بلوکی هستیم.

حرکتی برای خصوصی شدن بازار   
در بازار س��رمایه دو مدل معامله بلوکی را می توان در نظر گرفت که مدل اول چیز هایی اس��ت که در 
تابلوی دو اتفاق می افتد ) خرده فروشی(. بخش دیگری از معاملات بلوکی معاملات عمده است که در 
تابلوی چهار انجام و به س��هام بالای 5 درصد شرکت ها مربوط می شود که در هر قیمتی رخ می دهد 
و دامنه قیمتی خاصی ندارد. البته تاکید بر این است که عرضه کننده قبل از عرضه ، فروش را آگهی 

کرده باشد.
بازار دو طیف سهامدار عمده دارد که ممکن است هر کدام آن ها اقدام به عرضه سهام کنند ، بخشی 
از سرمایه گذاران و سهامداران عمده گروه هایی هستند که علاقمند به خروج از بازارنیستند تا به دنبال 
عرضه بلوکی بخواهند منابع حاصل از آن را از بازار خارج کنند ، برخی از افراد نیز ممکن است عرضه 
کنند اما به جای آن در بازار سرمایه گذاری دیگری انجام دهند. در واقع این روند تغییر ساختاری در بازار ایجاد نمی کند، 
در رابطه با معاملات عمده نیز در واگذاری هایی که دولت انجام می دهد اگر بابت انتقال مالکیت از دولت به بخش خصوصی 

باشد باید دید بخش خصوصی که مالک جدید است قصد عرضه سهام به صورت خرد را دارد یا خیر؟
اگرمعاملات عمده و بلوکی از س��مت دولت به بخش خصوصی باش��د باعث می ش��ود بورس به سمت خصوصی شدن 
واقعی حرکت کند و مدیریت مالکیت دولتی از شرکت ها جدا شود اما برای اینکه شناوری بازار افزایش یابد باید که سهام 
به صورت خرد در بازار عرضه شود و گرنه معاملات بلوکی به صورت مستقیم نمی تواند بر شناوری و عمق بازار اثرگذار 
باش��د. در حالت کلی معاملات بلوکی عمده اثر خاصی بر بازار ندارد. بطور مثال، دولت قصد عرضه س��هام دو پالایش��گاه 
)بندرعباس و تبریز( به صورت بلوکی را دارد.مهم این است که چه نهادی اقدام به خریداری این سهم ها کند اما اثر آن این 
است که مدیریت شرکت پالایشگاهی تا حدی از دولت جدا می شود و به بخش خصوصی سپرده می شود و این فرآیند ها 

بر شناوری بازار اثرگذار نخواهد بود.

محمود گودرزی،  معاون 
عملی��ات بازار ش��رکت 
خص��وص  در  ب��ورس 
معام��لات بلوکی گفت: 
سه نوع معامله در بازار 

سرمایه داریم.
معاملاتی که در بازار نرمال و به شکل خرد 
انجام می ش��ود ، همچنین ب��ازار معاملات 
بلوکی و بازار معام��لات عمده که از دیگر 
انواع معاملات محسوب می شوند. البته هر 
ک��دام از این معاملات مقررات خاص خود 

را دارند. 
مع��اون عملیات بازار ش��رکت بورس با 
بیان اینکه دستورالعملی جهت محدودیت 
ب��رای انجام معاملات بلوک��ی وجود ندارد 
تاکید کرد : در حال حاضر انجام معاملات 
بلوک��ی در بازار س��رمایه با هیچ مش��کلی 

روبه رو نیست. 

 اس�ماعیل درگاه�ی، مدیرعامل گروه توس�عه 
اقتص�ادی رس�تا )هلدینگ مالی بانک ش�هر( 
در گفت وگوی�ی کوت�اه به بررس�ی برخی ابعاد 

معاملات بلوکی در شرایط فعلی بازار پرداخت.
***

 ب�ا توجه ب�ه اص�لاح دس�تورالعمل 
معاملات بلوکی ، شاهد کاهش این نوع معاملات 
و افزای�ش معام�لات خرده فروش�ی هس�تیم. 
وضعی�ت معام�لات بلوک�ی در گذش�ته به چه 

صورت بوده است؟
آخری��ن اص��لاح در دس��تورالعمل معام��لات بلوک��ی در 
1397/01/22به تصویب هیأت مدیره س��ازمان بورس رسید. 
اصلاحات انجام ش��ده در تطبیق بیشتر دستورالعمل با قوانین 
مبارزه با پولش��ویی و در حوزه تس��ویه ثمن معاملات خارج از 
مکانیس��م اتاق پایاپای ب��ود. یکی از اصلی ترین ش��روط ناظر 
ب��ازار در اجازه انجام معام��لات در بازار بل��وک متعادل بودن 
روند معاملات نماد اس��ت. در ش��رایط فعل��ی دلیل عمده این 
کاهش شرایط حاکم بر بازار و تشکیل صف های خرید و فروش 
اس��ت. از س��وی دیگر وجود تقاضا قابل توج��ه در بازار عرضه 
س��هام به صورت خرد در شرایط فعلی همچون گذشته موجب 

اثرگذاری بر روند قیمتی سهام نیست.

 ای�ن معاملات در ش�رایط فعلی و ب�ا توجه به 
اصلاح دستورالعمل چه وضعیتی دارد ؟ 

این دس��ته از معاملات در تعداد و حجم کمتری 
نس��بت ب��ه گذش��ته در جری��ان اس��ت.همچنین 
بیش��تر این نق��ل و انتق��الات در راس��تای اصلاح 
 س��اختار مالی و یا شناس��ایی س��ود در دفاتر مالی 

شرکت هاست.

 آثار و تبعات کاهش معاملات بلوکی و افزایش 
معاملات خرد چه می تواند باشد؟

انجام کلیه معام��لات در بازار خرد، موجب کاهش تبعیض 
 در انج��ام معام��لات و از طرف��ی موجب افزایش عم��ق بازار
  ب��ه دلی��ل اثرگ��ذاری ب��ر افزای��ش میزان ش��ناوری س��هام 

خواهد شد.

 ش�رایط مطلوب برای انجام معاملات بلوکی با 
توجه به وضعیت کنونی بازار چیست؟

انج��ام کلیه معام��لات در تابلوی معام��لات خرد موجب 
رفع تبعیض، افزایش احتمال رش��د سهام شناور بازار، توجه 
بیشتر سهامداران عمده به روند معاملات خرد، تبعیت تمامی 
فعالان بازار از مظنه های بازار و پیش��گیری از انجام معاملات 

خارج از مظنه های بازار خواهد شد.

نبود هیچ مشکلی 
درانجام معاملات 

تقاضای قابل توجه و تمرکزبر شناسایی سود

برای مقابله 
با مشکلات 

افراد حقیقی 
و حقوقی 

برای ورود 
به معاملات 

بلوکی، 
کارگروهی 
تحت نظر 
مجلس یا 

سران سه قوه 
تشکیل شود 
تا متقاضیان 
به پشتوانه 

این کارگروه 
بدون ترس 

و نگرانی وارد 
چنین معاملاتی 

شوند

همایون دارابی
عضو کانون توسعه 

سرمایه گذاری حرفه ای

ولید هلالات
 رئیس هیأت مدیره 

سبدگردان اقتصاد بیدار

رصد صندوق ها

3,32241/2
764980

33 1,546

٪
٪

 

 

19,92ساخت راديو و تلويزيون     

17,06شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

14ساخت محصولات فلزي     

12,81بيمه و صندوق بازنشستگي     

11,8محصولات چوبى     

8,73محصولات شيميايى     

7,28قند و شكر     

6,46انبوه سازى املاك و مستغلات     

6,45-استخراج ساير معادن     

5,74فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

16بانك ها و موسسات اعتباري     

15,35رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

14,92-پيمانكارى صنعتى     

14,3خدمات فنى و مهندسى     

12,99مخابرات     

12,6هتل و رستوران     

12,35سرمايه گذاريها     

12,24خودرو و ساخت قطعات     

11,24توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

9,52سيمان، آهك و گچ     
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بورس‌کالا

| مرداد 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 363 |

ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
11,100,000 10,788,000 10,518,00010,689,00010,756,000هر گرم طلای 18 عیار
113,510,000 111,310,000 111,610,000110,910,000111,590,000سکه تمام طرح جدید
109,000,000 106,000,000106,000,000105,500,000106,000,000سکه تمام طرح قدیم

56,500,000 55,200,000 56,000,00055,200,00055,700,000نیم سکه
32,500,000 31,700,000 32,700,000 32,500,000 32,500,000 ربع سکه
17,200,000 17,000,000 17,200,000 16,500,000 17,000,000 یک گرمی

2,041,34 2,007,51 1,976,60 1,976,11 1,976,11 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
46,02 44,34 43,89 43,64 43,64  نفت برنت 
 WTI43,30 41,58 40,81 40,44 40,44  نفت
44,27 44,02 43,02 43,40 43,40  نفت اوپک 

213,020217,020218,990222,960226,980دلار
251,020255,020257,020260,970265,020 یورو 
306,460304,400304,010304,580309,140 پوند 
63,73063,30063,43063,46064,030 درهم 

 هفته نامه بورس: بیش��تر از یک دهه اس��ت که بورس 
کالای ایران با ابزاری به نام آتی س��كه طلا آشنا شده است.

آتی س��كه طلا با اهدافی چون سراس��ری ک��ردن معاملات 
طلا در کش��ور، پوشش ریس��ک معاملات طلا، جلوگیری از 
خروج س��رمایه و جذب نقدینگی در س��ال 87 آغاز به کار 
کرد.در زمان ش��روع فعالیت بازار آتی، این ابزار مالی جدید 
خیلی مورد استقبال قرار نگرفت. اما پس از چندی، التهابات 
بازارهای��ی چ��ون ارز باعث ش��د معاملات آتی س��كه مورد 
استقبال خوبی قرار بگیرد. مقایس��ه آمارهای موجود نشان 
می دهد تنها در کمتر از 4س��ال تعداد قراردادهای معاملات 
آتی س��كه افزایش باورنكردنی پیدا کرده است. براساس آمار 
تعداد قراردادهای آتی در س��ال 91 حدود هزار برابر نسبت 
به س��ال 87 افزایش داشته است که نشان از استقبال بسیار 

زیاد از این بازار دارد.

دستورتوقف و دلایل قابل تامل واهی 
با وجود اس��تقبال کم نظی��راز معاملات آتی س��كه،طی 
سال های اخیر این ابزار مورد بی مهری فراوانی از سوی بورس 
کالا و بانک مرکزی قرار گرفته اس��ت. در شرایط رونق پیدا 

کردن بازار آتی سكه، محدودیت های گسترده ای نصیب آن 
شدو در نهایت دستوری آمد که از 11شهریور ماه1397 این 
معاملات را به طور کلی متوقف ساخت. دلایلی مانند اینكه 
معاملات آتی س��كه، فضای مطلوبی را برای واس��طه گری و 
سودجویی های دلالانه ایجاد کرده، به علاوه اینكه آتی سكه 
افزایش قیمت نقدی سكه را رقم زده، ثبات بازارهای نقدی 
را از بین برده و عامل جهت دهی به بازار نقدی ش��ده است، 
برخ��ی از علل واهی توقف این معام��لات بود. این در حالی 

اس��ت که این نوع ابزار در دهه های اخیر بس��یار مورد توجه 
بازارهای کالایی دنیا قرار گرفته ولی در کشور ما همزمان با 

جان گرفتن این معاملات، جانش را گرفتند.

سکوت حاکم تالار نقره ای 
البته پس از گذشت 2 سال از زمان توقف این بازار، چند 
ماه قبل در یكی از جلس��ات شورای عالی بورس، رئیس کل 
بانک مرکزی در خصوص راه اندازی مجدد قرارداد آتی سكه 
در بورس کالا، دس��تور ایجاد کارگروهی را صادر کرد. حال 
اینكه پس از گذش��ت این چند ماه نه تنها خبری از تشكیل 
چنین کارگروهی نیس��ت بلكه اغلب مدیران بورس کالا نیز 
از اعلام چنین دس��توری اظهاربی اطلاعی می کنند. تاکنون 
متولیان بورس کالا برای راه اندازی عرضه هایی نظیر خودرو، 
مصالح س��اختمانی، ام��لاک، زیره و موارد دیگر که س��ابقه 
اجرایی نداشته همواره دست افشانی داشتند. جالب است که 
در خصوص احیای معاملات آتی سكه با تجربه اجرایی یک 
دهه، گستردگی فعالان، ذینفعان این بازارو غیره، استراتژی 
س��كوت را برگزیده اند؛ مبادا اینكه آرامش حیات خلوتشان 

به هم ریزد. 

یادداشت
رونق معاملات گواهی با راه اندازی مجدد آتی سکه 

نزدیک به دو س��ال اس��ت که از بسته شدن بازار آتی س��كه با قدمتی 10 ساله در بورس کالا 
می گذرد. جای خالی آتی س��كه نه تنه��ا عاملی برای کم رونقی معام��لات گواهی این کالای 

سرمایه گذاری بود، بلكه سبب کاهش چشمگیر معاملات آپشن سكه در بازار مشتقه شد. 
اگر چه بر طبق ادعای بانک مرکزی عامل رش��د قیمت سكه، بازار آتی سكه عنوان شد، اما 
 بعد از گذش��ت دو س��ال از تعطیلی این بازار نه تنها قیمت س��كه کاهش نیافت بلكه از قیمت 
3 و نیم میلیون تومانی در زمان بس��ته ش��دن بازار آتی به قیمت 11 میلیون تومان رسید. در 
واقع می توان گفت گواهی س��كه ط��لا و آتی می توانند به عنوان دو ب��ازوی توانمند در جهت 
هدایت نقدینگی به بورس و همچنین سبب شفافیت قیمت ها شده و از کشف قیمت سكه در 
اتاق ه��ای معاملاتی دلالی جلوگیری کنند. به طور قط��ع می توان گفت آغاز به کار مجدد این 
بازار سبب بازگشت سرمایه گذاران شده و مانع نوسانات بالای قیمتی سكه در بازار خواهد شد. 
چرا که افراد عادی برای نوس��ان گرفتن و حفظ ارزش دارایی خود س��كه نقدی می خرند و این س��بب افزایش تقاضای 
س��فته بازی در قیمت نقدی سكه می ش��ود. اما با بازار آتی می توان این تقاضای سفته بازی را به راحتی پوشش داد تا 
معامله گران بتوانند از نوس��انات روزانه بهره ببرند. در این صورت معاملات گواهی سپرده طلا نیز رونق بیشتری خواهد 
گرفت. همچنین از دیگر مزایای بازار آتی دو طرفه بودن آن بوده و بانک مرکزی می تواند به عنوان بازار س��از اقدامات 

تاثیر گذاری در این بازار انجام دهد.
البته در این میان، اما در بین سه کالای کشاورزی که به آتی کالا در دو سال گذشته راه یافته اند، معاملات زعفران 
با حجم بسیار بیشتری نسبت به دو کالای دیگر انجام می شود. زعفران که از دو سال پیش وارد بورس کالا شده است 
تا حدودی توانست به جایگاهی قابل اتكا در بورس دست یابد. چرا که کشاورزان می توانند از طریق بورس کالا محصول 
خود را به فروش برسانند و در طرف مقابل تجار نیز با خرید محصولی با کیفت بالا از بورس می توانند صادرات خود را 
انجام دهند.باید در نظر داشت ایران به عنوان قطب اصلی تولید زعفران در جهان با توسعه بورس و استفاده از ابزارهای 
نوین مالی، می تواند سبب رونق هر چه بیشتر معاملات آنها در بورس شود. همچنین تحول زیادی در صادرات این کالا 

ایجاد کرده و در ارز آوری غیر نفتی به داخل کشور کمک شایانی کند.

تاثیر قابل توجهی در قیمت نخواهیم داشت 
حمید نجفی، تحلیلگر بازار آتی در گفت وگویی به بررسی برخی 

زوایای معاملات آتی سکه پرداخت.
***

 عامل اصلی توقف آتی سکه چه بود؟
توقف بازار آتی سكه به بهانه خط دادن این بازار به بازار نقدی انجام 
گرفت. در آن زمان حباب قابل توجهی میان آتی س��كه و س��كه نقدی 
دیده می شد. این تصور که سكه آتی، به بازار جهت می دهد عاملی برای 

بسته شدن آتی سكه بود.
 این حباب پس از توقف آتی از بین رفت؟

زمانی که دلار از 1۵ هزار تومان ش��روع به افزایش قیمت کرد و در 
شرایط فعلی که به 26هزار تومان هم رسید و باز کاهش داشت مشاهده 
کردی��م که همچنان قیمت س��كه هم گام با قیم��ت دلار بالا رفت. در 
شرایط فعلی برخی معتقدند قیمت سهام بالا رفته است و گواهی سپرده 
سكه مورد توجه قرار گرفته و مردم به سمت خرید گواهی سپرده هجوم 
آورد ه اند اما باید به این نكته توجه کرد که پول هوشمند است و مسیر 

خودش را پیدا می کند.
 علت افزایش قابل توجه قیمت سکه چیست؟

کرون��ا، ورود فیزیكی دلار و صادرات را کاهش داده اس��ت. با کمبود 
ارز قیمت دلار افزایش پیدا می کند. سكه طلا از دو چیز قیمت می گیرد 
اونس جهانی و دلار داخلی. فقط تغییر این دو عامل اس��ت که می تواند 
قیمت سكه داخلی را تحت تاثیر قرار دهد. درست است که در مقاطعی 

تقاضاهای فصلی به وجود می آید اما به طور کلی تاثیر این دو عامل بر قیمت س��كه بس��یار 
مشهود است.در حال حاضر اونس جهانی افزایش داشته و به علاوه قیمت دلار در کشور نیز 

جهش قابل توجهی کرده است در نتیجه افزایش قیمت سكه قابل توجیه است.
 یکی از علل بسته شدن آتی سکه مقابله با فعالیت دلالان بود، این موضوع 

را چطور تحلیل می کنید؟

آتی س��كه رونق خوبی داشت و مش��تریان خودش را هم طی سال ها به دست آورده بود.
اغلب فعالان س��نتی بازار را به عنوان دلال می شناس��ند اگر این فعالان در آتی سكه فعالیت 
داش��تند، چه مشكلی به وجود می آوردند؟ هر کس��ی باید در این بازار فعالیت کند.چرا باید 
فعالان س��نتی بازار را از این بازار محروم کرد. با توجه به اینكه می دانیم اگر از ورود دلالان 
به بازاری جلوگیری ش��ود، این فعالان سنتی، بازار خود را پیدا می کنند.اگر دلالان از بازاری 
متشكل بیرون رانده شوند به سمت بازاری غیرمتشكل می روند به طور مثال با نبود آتی سكه 

معاملات اتاق های طلای آب شده و امثالهم بسیار بیشتر شد. 

 بازگشایی دوباره معاملات آتی، چگونه می تواندبه متعادل ساختن بازار سکه 
کمک کند؟ 

واقعیت این است که قیمت سكه از مولفه هایی تاثیر می پذیرد که به آتی سكه ارتباطی 
ن��دارد. در واقع اگر س��كه در بازار آتی یا گواهی س��پرده معامله ش��ود تاثیر چندانی روی 
ب��ازار فیزیكی ندارد.در ش��رایط فعلی اگر بازار آتی راه اندازی ش��ود نمی توان��د تاثیر قابل 
توجهی بر قیمت سكه داشته باشد. یک سری واقعیات اقتصادی وجود دارد زمانی که این 
واقعی��ات تغییری نكند، اتفاق خاصی نمی افتد. به طور مثال تا زمانی که قیمت دلار) با هر 
مكانیزمی( تعدیل نش��ود قیمت طلا هم پایین نخواهد آمد.پیش فروش عظیمی که بانک 
مرکزی س��ال ها قبل انجام داد، نمونه بارزی از نادیده گرفتن واقعیات اقتصادی اس��ت.در 
واقع بانک مرکزی با عرضه بس��یار زیاد س��كه به بازار تصمیم داشت قیمت سكه را کاهش 
دهد اما آیا ش��وک عرضه ای از این قوی تر وجود داش��ت که بتواند سكه را ارزان کند؟ ولی 
ش��اهد بودیم که چنین عرضه عجیب و غریبی نیز نتوانست قیمت را کاهش بدهد چرا که 

علت چیز دیگری بود.

 نقش معاملات آتی را در بازار فعلی، چطور ارزیابی می کنید؟
معاملات آتی ابزار کاربردی است که نه تنها در سكه بلكه در زعفران، زیره، پسته و غیره 
نیز به خوبی می تواند به جذب نقدینگی کمک کند. در واقع برای وارد کردن ابزارهای مشتقه 
به بورس کالا زحمات بسیاری کشیده شده است)از جمله گرفتن تاییدیه های مختلف و دست 
و پنجه نرم کردن مسئولان با چالش های بسیار(. بالاخره توانستیم صاحب ابزار مشتقه شویم 
ولی واقعا حیف است که از این ابزار طوری که شایسته بوده استفاده نشود.در بازارهای کالایی 
سطح جهان بیشترین حجم معاملاتشان بر روی ابزارهای مشتقه است، بهتر است ما نیز به 

سمت استفاده حداکثری از ابزار مشتقه حرکت کنیم.

مردم در انتظار متعادل شدن قیمت سکه

آتی سکه از کما به اغما رفت
حسن میثمی

مسئول معاملات مشتقه 
 شرکت کارگزاری 
بورس بیمه ایران

 کاهش هیجانات 
و بسته شدن بازار فیزیکی 

مدیر  ابوالعلای��ی،  فرزی��ن 
باهن��ر  کارگ��زاری  عام��ل 
در خص��وص اث��ر راه اندازی 
مجدد بازار آتی سكه بر بازار 
طلا گفت: راه اندازی مجدد 
معام��لات آتی س��كه، بازار 

ط��لا را متعادل می کند و یا بهتر اس��ت اینگونه 
عنوان ش��ود که اس��تفاده از اب��زار معاملات آتی 
س��كه که در گذش��ته تجربه کاملا موفقی برای 
جذب س��رمایه گذاران این بخش بوده، می تواند 
بخشی از نقدینگی س��رمایه گذاران این حوزه را 
که هم اکنون در بازار فیزیكی س��كه و به صورت 
کاملا س��نتی در جریان است به سمت بازار آتی 
س��وق دهد. وی افزود: درنتیجه راه برای حضور 
سرمایه گذاران این حوزه به بازار سنتی و فیزیكی 
بس��ته خواهد ش��د و در نهایت به نظر می رسد 
از هیجان��ات فعل��ی حاکم بر این بخ��ش از بازار 
سرمایه کاسته و این ابزار بتواند بخش عمده ای از 

نقدینگی ها را سروسامان دهد.
ابوالعلایی با اشاره به اینكه بورس کالا همواره 
به عنوان یک بازار ش��فاف بستری مطمئن برای 
چنین معاملاتی فراهم کرده و پیشینه آتی سكه 
تجرب��ه کاملا موفقی را نش��ان می دهد.، تصریح 
کرد:اگرچه درش��رایط کنونی بورس کالا و بانک 
مرکزی برای بررسی و توسعه هوشمندانه تر این 
ابزار مالی در بازار س��رمایه ت��لاش می کنند، اما 
قطعا در آینده نزدیک ش��اهد راه اندازی موفق تر 
این بازار و همچنین توس��عه دیگر ابزارهای نوین 
مالی جهت نظم بخش��ی بیش��تر به این بخش از 

بازار سرمایه کشور خواهیم بود.

از نقش مهم بازارگردان ها غافل نشویم
محمدرضا اسللامی، مدیر بورس کالای کارگزاری سهم آشنا، درگفت وگویی تشریح برخی 

اثرات تعطیلی بازار آتی سکه و بازگشایی مجدد آن را مدنظر قرار داد. 
***

 شلرایط گذشلته بلازار آتی سلکه چه بلود ودر صلورت بازگشلایی چله مزایایی 
خواهد داشت؟

به جرات می توان گفت بازار معاملات آتی س��كه طلا هوش��مندانه ترین و در عین حال جذاب ترین 
ب��ازار ب��رای علاقه مندان و س��رمایه گذاران در حوزه طلا ب��ود که دریک بی تدبیری س��ال 97 مورد 
بی مهری نهادهای نظارتی قرار گرفت.تعطیلی این بازار نقطه تاریكی در معاملات بورس کالا به حساب 
می آید. همچنین در صورت بازگش��ایی،بازار آتی با فراهم کردن ابزارهای کنترل ریسک و سفته بازی، 
نقدشوندگی بالا، امنیت بالای معاملات، سرعت در اصلاح قیمت ها و بسیاری از مزایای دیگر می تواند 

همواره گره گشای آشفتگی قیمت ها باشد.
 با گذشت دو سال از بسته شدن این بازار مشکلاتی که گفته می شد ناشی از این بازار 

بود رفع شده است؟
 تقریبا دوس��ال از تعطیلی این بازار می گذرد و روز به روز غیرکارشناس��انه بودن نظریه افرادی که 
اعتقاد داشتند معاملات آتی سكه دلیل نوسان بازار فیزیكی و افزایش قیمت هاست، آشكارتر می شود.

 توقف معاملات آتی سکه چه تاثیری بر روند کاهش یا افزایش نرخ سکه در بازارهای 
خارج از بورس داشته است؟

نرخ سكه بر اساس دو عامل مهم قیمت دلار و اونس جهانی تعیین می شود.بازار آتی ابزار پیش بینی 
قیمت را در اختیار فعالان این حوزه قرار می داد که با تعطیلی بازار نه تنها تغییری در روند قیمت سكه 

ایجاد نشد بلكه ابزار پیش بینی نیز که به صورت کاملا شفاف در اختیار همگان بود از بین رفت. 
 بازگشایی مجدد معاملات آتی سکه چه چالش هایی را به همراه خواهد داشت؟

بازگشایی قراردادهای آتی سكه در شرایط فعلی با مخاطراتی نیز روبه رو است که لازم است با تمهیداتی چون پیاده سازی 
برخی قوانین جدید، تنوع در سررسید قراردادها، امكان ایجاد حد ضرر در معاملات و ابزارهای دیگر این مخاطرات را کنترل 
کرد. با وجود تمامی این مخاطرات بی ش��ک راه اندازی معاملات قراردادهای آتی س��كه طلا می تواند به کنترل التهاب در 
شرایط کنونی کمک کند.درایت و هوشمندی نهادهای مرتبط در بازگشایی مجدد قراردادهای آتی سكه طلا، بازاری شفاف، 

کارا و امن را برای سرمایه گذاران ایجاد خواهد کرد.
 در شرایط فعلی چه تصمیمی می تواند به موفقیت هر چه بیشتر راه اندازی مجدد آتی سکه کمک کند؟

در بازگشایی مجدد آتی سكه نباید از نقش مهم بازارگردان ها غافل شد.بازارگردان ها می توانند عرضه و تقاضا را در مسیر 
واقعی خود هدایت کنند. باشد که با روشن شدن چراغ معاملات آتی سكه طلا در بورس کالا، نور امیدی برای فعالان واقعی 

حوزه طلا به وجود آید.

می توان با 
تمهیداتی 
چون تنوع 

در سررسید 
قراردادها، 

امکان ایجاد 
حد ضرر در 
معاملات و 

ابزارهای دیگر 
مخاطرات راه 
اندازی مجدد 

آتی سکه را 
کنترل کرد

اگر دلالان 
از بازاری 

متشکل بیرون 
رانده شوند به 
سمت بازاری 

غیرمتشکل 
 می روند 

با نبود آتی 
سکه معاملات 

اتاق های 
طلای آب شده 

بسیار بیشتر 
شد

نرخ سکه طلا از اونس جهانی و دلار تبعیت می کند

صادرات زعفران به مسیر واقعی بر می گردد
 هفته نامه بورس: با توجه به اینكه فصل برداشت زعفران نزدیک است لازم است قبل از فصل 

برداشت مشكلات این حوزه دیده و حل شود.
علی شریعتی مقدم،  رئیس کمیسیون کشاورزی اتاق بازرگانی گفت: گمرک محدودیت هایی 
درنرخ ارز دارد، چراکه در اظهارنامه های گمرکی حدود 17 هزار تومان ثبت می شود در حالی که 
قیم��ت دلار در بازارآزاد بالای 20 هزارتومان اس��ت. همچنین کالای��ی همانند زعفران، قاچاق 
پذی��ری زی��ادی دارد و افرادی وج��ود دارند که با کارمزد ک��م زعفران را به ش��كل قانونی یا 

غیرقانونی به خارج از کش��ور منتقل می کنند. ش��ریعتی مقدم گفت: در خارج از کشور نیز نرخ فروش بر اساس نرخ 
بازار آزاد و حواله اس��ت. البته طی س��الیان متوالی نیز به دلیل مش��كلاتی که برای انتقال ارز وجود دارد، محصول 
زعف��ران در سفارش��ات کوچ��ک تر خرد و صادر می ش��ود و درآم��د ارزی این محصول بر خلاف بس��یاری از دیگر 

محصولات عدد عمده ای نیست. 
رئیس کمیس��یون کش��اورزی اتاق بازرگانی با اش��اره به اینكه امكانات ارزی در خارج از کش��ور وجود ندارد و 
هیچ ش��رکت ایرانی حقیقی و حقوقی نمی تواند در خارج از کش��ور حس��اب داش��ته باش��د، تصریح کرد: بنابراین 
در ف��روش زعف��ران و برخ��ی دیگر ازمحصولات اولویت فروش��نده یا ص��ادر کننده دریاف وجه اس��ت. البته موارد 
بس��یاری نی��ز وجود دارد که وجوه توس��ط صرافان غیر مج��از از بین رفته و گاهی صادرکنندگان حتی نتوانس��ته 
اند به وجه خود دس��ت یابند. ش��ریعتی مقدم اظهار داش��ت: این معضل با واقعی ش��دن قیمت های پایه صادراتی 
ت��ا حدی کم می ش��ود ک��ه اگر حمایت ه��ای قانونی در جهت رف��ع تعه��د ارزی واقع بینانه تنظیم ش��ود صادرات 
 زعف��ران به مس��یر واقعی خود برخواهد گش��ت. همچنین با اص��لاح قوانین ارزی قیمت محص��ول زعفران به مرور 

بهبود می یابد.

تداوم عرضه املاک وزارت راه و شهرسازی
 هفته نامه بورس: عرضه مربوط به یک ملک تجاری متعلق به ش��رکت عمران ش��هر جدید 
پردیس به قیمت پایه 10 میلیارد و 639 میلیون و 200 هزار ریال و با شرایط پرداخت 30 درصد 

ثمن به صورت نقد و مابقی در اقساط 48 ماهه، در دستور کار قرار گرفت.
امیرمحمود غفاری، معاونت برنامه ریزی و مدیریت منابع وزارت راه و شهرسازی با اعلام خبر 
عرضه املاک، اراضی و مستغلات این وزارتخانه در بورس کالای ایران برای نخستین بار، اظهار 
کرد: اواس��ط هفته گذشته اولین تجربه عرضه املاک و مستغلات در حوزه راه و شهرسازی در 

بورس کالای ایران عملیاتی شد. معاون وزیر راه و شهرسازی با اشاره به اینكه طبق فرآیندهای قانونی موجود مقرر 
ش��د اطلاعیه عرضه مذکور در وبسایت اطلاع رسانی بورس کالای ایران منتشر شود، گفت: بر این اساس متقاضیان 
خرید پس از انتش��ار اطلاعیه عرضه می توانند به یكی از 86 ش��رکت کارگزاری عضو بورس کالای ایران برای ثبت 
درخواس��ت خری��د مراجعه کرده تا پس از بازدید ملک و با تودی��ع تضمین به میزان 3 درصد قیمت پایه به صورت 

نقد یا ضمانت نامه بانكی نزد این بورس، مجاز به شرکت در حراج باشند.
 معاون��ت برنامه ریزی و مدیریت منابع وزارت راه و شهرس��ازی در خصوص ادامه فروش اموال غیرمنقول متعلق 
ب��ه ش��رکت های زیرمجموعه وزارت راه و شهرس��ازی گفت: عرض��ه 7 عدد از واحدهای تجاری متعلق به ش��رکت 
 عم��ران ش��هر جدید هش��تگرد در مرحله بعدی عرض��ه در بورس کالا ق��رار دارد که فرآیند اجرای��ی آن در حال 

نهایی شدن است.

اخبــــــار

عاجز از کاهش قیمت سکه 
ابزارهای مشتقه در دنیا، مانند بازار آتی برای کنترل ریسک فروشنده و خریدار تعریف شده است. 
این بازارها معلول نوسانات قیمت دارایی پایه هستند. به طور مثال حرکات بازار آتی زعفران در 
ایران معلول دارایی پایه خود زعفران نقدی اس��ت یا حرکات بازار آتی س��كه که سال هاست به 
دلایل دستوری فعال نیست معلول دارایی پایه خود سكه طلای نقدی است. اگر در بازار آتی سكه 

طلا رشد شارپی می دیدیم به دلیل رشد شارپ سكه طلای نقدی بوده است.
دلایل مهم رش��د س��كه طلای نقدی در دوران فعالیت بازار آتی سكه، افزایش شدید قیمت 
ارز، انتظارات تورمی بالای جامعه و غیره بود. با در نظر گرفتن این شرایط کاملا طبیعی به نظر 
می رسید که آتی سكه طلا رشد بالایی داشته باشد.برخی این تصور را داشتند که بازار آتی سكه 
طلا لیدر سكه طلای نقدی است و همین موضوع به بسته شدن این بازار منجر شد. ولی سؤال 

مهم اینجاست که با بسته شدن بازار آتی سكه طلا، قیمت سكه طلا ثابت ماند یا افت کرد؟
بسته شدن بازار آتی سكه طلا باعث شد هزینه فرصتی که پرداخت شده بود تا این بازار پویا شود، هدر رود و پول از 
این بازار به سمت بازار نقدی و اتاق های معاملاتی خصوصی حرکت کند که همین موضوعات بازار طلا را بیش از پیش 
ملتهب کرد. در حال حاضر اخباری مبنی بر ش��روع کار بازار آتی س��كه طلا شنیده می شود.به نظر می رسد بازگشایی 

مجدد آتی سكه به امید کاهش التهاب در بازار طلا انجام می شود. 
باید این نكته را در نظر گرفت که در کوتاه مدت عمق بازار آتی س��كه طلا به اندازه عمق این بازار در دوران قبل از 
بس��ته ش��دن آن نخواهد رسید در نتیجه امیدی نیست که در کوتاه مدت بخشی از پول های که در بازار طلا وجود دارد 
به سمت بازار آتی سكه طلا حرکت کند و درگیر معاملات تعهدی شود. البته در میان مدت و بلند مدت بازار آتی سكه 
طلا به طور قطع معلول س��كه نقدی اس��ت و لیدر سكه نقدی در حال حاضر نرخ ارز است. پس اگر قرار است قیمت ها 
در بازار طلا کاهشی یا ثابت شود باید بازار ارز کنترل شود که فقط گشایش سیاسی می تواند این مهم را محقق کند نه 
فعال کردن بازار آتی سكه طلا. فعال و یا غیر فعال کردن بازار آتی سكه فقط التهاب را در جامعه بیشتر می کند بدون 

اینكه اثر قابل توجهی بر قیمت سكه طلا داشته باشد.

سجاد بور بور
معامله گر و مدرس 

بازارهای مالی
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صدای بورس
 »حریل« همچنان در سکوی رکورد 

افزایش ناوگان، فعالیت های بندری و ارائه خدمات 
لجستیکی در بندر از طرح های توسعه ای شرکت 

ریل پرداز سیر در سال 99 است.
فرهن��گ طلوعی، مدیرعامل ش��رکت ریل پرداز 
س��یر به ص��دای بورس گف��ت: بع��د از دریافت 
مجوزه��ا از هیأت مدی��ره مجموعه و س��ازمان 
بورس، پیش بینی می ش��ود افزایش س��رمایه تا 
پایان سال انجام شود.طلوعی با اشاره به اینکه شعب بندرعباس و مشهد در 
سال 98 تاسیس و افتتاح شده و توسعه فعالیت در شعبات دیگر نیز ادامه 
دارد، تصریح کرد:باتوجه به نیاز شرکت به اصلاح ساختار مالی و همچنین 
پیشبرد طرح های توسعه ای، افزایش سرمایه از محل مطالبات، آورده نقدی 
و س��ود انباشته در دستور کار قرار دارد.وی گفت: شرکت در سال 98 یک 
میلی��ون و پانصد هزار تن بار در کش��ور جابجا کرد. عملکرد فروش هم۶۲ 
درصد نسبت به سال 9۷ رشد داشت. همچنین شرکت رتبه اول بهره وری 
ناوگان در س��ال های 9۷ و 98 را در اختیار دارد و رکورد 9۷درصد آمادگی 

ناوگان در سال 98 را ثبت کرده است.

بورسی شدن اکسین و افزایش سرمایه وصندوق
فاز اول پتروش��یمی مسجد س��لیمان امسال وارد 
مدار تولید می ش��ود و در نهایت در سال 1400 به 

بهره برداری کامل می رسد.
ش��رکت  عام��ل  مدی��ر  حس��ینی،  امیرعب��اس 
س��رمایه گذاری صن��دوق بازنشس��تگی به صدای 
بورس گفت: برنامه داریم برای سال جاری شرکت 

اکسین را وارد بازار سرمایه کنیم. 
حس��ینی با اش��اره به اینکه افزایش س��رمایه وصندوق یک بار مصوب شد و 
ب��ه دلیل افزایش س��رمایه گذاری ها در پروژه های مختل��ف عدد این افزایش 
سرمایه تغییر کرد، اظهار داشت: این افزایش سرمایه به میزان 5۲00 میلیارد 
تومان اس��ت که بر اس��اس گزارش های توجیحی ارائه شده و کسب موافقت 
سهامداران تا پایان سال محقق خواهد شد. وی افزود اولویت اول در مجموعه 
وصندوق در سال 99 تکمیل پروژه های دارای پیشرفت است که باید به ثمر 
برسند. همچنین سوددهی در مجموعه وصندوق روندی مثبت نسبت به سال 
9۷ و انتهای س��ال 98 داش��ته به طوری که در مجمع اخیر 80 تومان سود 

نقدی به ازای هر سهم بین سهامداران تقسیم شد.

توصیه های مدیرعامل بورس تهران 
جوانانی که به یادگیری مکانیسم های فعالیت 
در بازار علاقه دارند توصیه می کنیم با پول های 
کم به آزمون بازار بپردازند و سطح یادگیری را 

افزایش دهند.
علی صحرایی، مدیرعام��ل بورس اوراق بهادار 
ته��ران به صدای بورس گفت: افرادی که قصد 
ورود به بازار سرمایه را دارند چند نکته را باید 
مدنظ��ر ق��رار دهند، اول اینکه بای��د با پس انداز وارد ش��د و دارایی های 
ضروری مانند مسکن، خودرو و سایر دارایی های روزمره را منبع نقدینگی 
ب��رای ورود به بورس انتخاب نکنند.صحرایی با اش��اره به اینکه حضور در 
بازار س��رمایه فعالیتی کاملا تخصصی است، افزود: اگر افراد این تخصص 
را ندارند، در بازار س��رمایه صندوق های سرمایه گذاری وجود دارند که به 
صورت حرفه ای و تحت نظارت س��ازمان بورس در حال فعالیت هس��تند 
ک��ه متقاضیان می توانن��د با مراجعه به آنها هم در زم��ان صرفه جویی و 
 هم از هیجانات بازار دور ش��وند. همچنین نکته آخر اینکه هیچ شخصی

 نمی تواند سودآوری در بازار سرمایه را تضمین کند. 

 »وامیر« همچنان در انتظار افزایش سرمایه
در حال حاضر پیگیر بازگش��ایی نماد وامیر هستیم 
و ه��ر زم��ان که این مهم محقق ش��ود ب��ه منظور 
توسعه س��رمایه گذاری ها و اس��تفاده از فرصت های 
سرمایه گذاری در حوزه معدن و سایر حوزه ها برنامه 
افزایش س��رمایه از محل آورده نقدی مورد بررسی 

قرار خواهد گرفت.
سید فرهنگ حس��ینی، مدیرعامل شرکت صنعتی 
و معدنی امیر به صدای بورس گفت: وامیر در س��ال 9۷ درخواس��ت افزایش 
س��رمایه را به بورس ارائه کرد، اما به دلیل بسته بودن نماد این اقدام با تاخیر 
زمانی مواجه ش��د و از دستور کار سازمان بورس خارج شد. حسینی افزود: در 
ش��رکت صنعتی و معدنی امیر برای افزایش سرمایه قبلی، 30 میلیارد تومان 
انباش��ته داش��تیم در صورتی که در حال حاضر ش��رایط تغییر کرده و امکان 
افزایش س��رمایه تا 130 میلیارد تومان و حتی بیش��تر فراهم است. همچنین 
با پیگیری های انجام ش��ده توسط مجموعه امیر و فرابورس جلسه ای تشکیل 
و تصمیم بر این ش��د که شرکت به منظور فراهم سازی انجام معاملات به بازار 

توافقی منتقل شود.

 هفت هزار میلیارد افزایش دارایی تأمین سرمایه امین 

»امین« سقف بازار را شکست 
ویـــژه

18 درصد رشد درآمد »شگل«
 هفته نامه بورس: ش��رکت گلتاش در حالی طی دوره یک ماهه منتهی به 31 تیر ماه امس��ال بالغ بر ۶89 میلیارد و 
940 میلیون ریال درآمد فروش بدست آورده است که درآمد این مجموعه طی یک ماهه منتهی به 31 خرداد سال جاری 

مبلغ 58۲ میلیارد و ۷۲8 میلیون ریال محاسبه می شود.
در ماهی که گذش��ت، شرکت 
گلتاش تعداد شش هزار و ۶43 
تن ان��واع محصول تولید کرده 
اس��ت و چهار هزار و 8۲0 تن 

از تولیداتش را در بازار های داخلی فروخت. همچنین بررسی فعالیت گلتاش طی دوره یک ماهه منتهی به 31 تیر ماه امسال 
نسبت به ماه قبل از آن بیانگر این مطلب است که درآمد »شگل« حدود 18 درصد افزایش یافت.

بالاترین درآمد و نرخ فروش 
بر اساس اطلاعات در دسترس، بیشترین درآمد فروش ماه گذشته این شرکت مبلغ ۲۶۷ میلیارد و ۷13 میلیون ریال ثبت شد که 
این رقم با تولید دو هزار و 198 تن محصول شامپو و فروش دو هزار و 34۶ تن از آن به قیمت 114 میلیون و 105 هزار ریال به 
ازای هر تن بدست آمد. در کنار آن، بالاترین نرخ فروش محصولات تولیدی »شگل« مبلغ 39۶ میلیون و 4۷4 هزار ریال به ازای 

هر تن محاسبه می شود که این رقم به عرضه 315 تن محصول خمیر دندان به ارزش حدود 1۲5 میلیارد ریال تعلق دارد.
بیش از چهار هزار میلیارد در آمد 

گلتاش از ابتدای سال مالی جاری تا پایان تیر ماه با تولید 33 هزار و 5۲1 تن انواع محصول و عرضه حدود 34 هزار تن 
از تولیداتش درآمدی بالغ بر چهار هزار و ۲۶8 میلیارد ریال محقق ساخت.

صدر نشینی خمیر دندان و شامپو 
این گزارش می افزاید: بیشترین درآمد فروش محصولات تولیدی شرکت گلتاش در دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا 
پایان تیر ماه مبلغ یک هزار و ۷9۲ میلیارد ریال ثبت شد که این رقم همچون ماه گذشته به تولید و فروش محصول شامپو تعلق 
دارد. علاوه بر این، بالاترین نرخ فروش محصولات این مجموعه به محصول خمیر دندان به مبلغ 34۶ میلیون و ۶۲1 هزار ریال 

به ازای هر تن اختصاص دارد 
که آمار مقدار تولید و فروش 
همراه با نرخ و درآمد فروش 
محص��ولات مورد اش��اره به 

شرح جدول زیر است.

دوره یک ماهه منتهی به 99.04.31دوره یک ماهه منتهی به 99.03.31
مقدار تولید 

)تن(
مقدار فروش 

)تن(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

5.0074.878582.7284.6434.820689.940

دوره عملکرد از ابتدای سال جاری تا تاریخ 99.04.31

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

17.64118.29097.987.6541.792.272شامپو
2.2312.120346.621.990735.092خمیر دندان

 هفته نامه بورس: تأمین سرمایه امین اولین و تنها نهاد 
مالی اس��ت که برای آن س��هام ممتاز در نظر گرفته شده و 
دارندگان فعلی سهام شرکت، سهام ممتاز دریافت کرده اند.

س��لمان خادم المله، مدیرعامل تأمین س��رمایه امین در 
نشس��ت خبری عرضه »امی��ن« با بیان ای��ن مطلب گفت: 
براس��اس اطلاعیه س��ازمان بورس تعداد یک میلیارد و 50 
میلیون س��هم معادل 15 درصد از س��هام ش��رکت »تأمین 
س��رمایه امین« به عنوان پانصد و چهل و پنجمین ش��رکت 
در فهرست شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران در فهرس��ت نرخ های ب��ازار دوم و در نماد »امین« به 

شیوه ثبت سفارش جهت کشف قیمت عرضه شد.
خادم المله با اش��اره به اینکه عرضه مذکور چهار ش��نبه 
گذش��ته انجام ش��د، اف��زود: هیأت پذیرش ب��ورس، تأمین 
س��رمایه امین را مکلف س��اخت تا ۲5 درصد سهام شرکت 
را عرض��ه کند که در مرحله اول 15 درصد و در مرحله دوم 
10 درصد س��هام این شرکت عرضه خواهد شد. مدیر عامل 
تأمین سرمایه امین اظهار داشت: تعداد 840میلیون سهم از 
کل سهام قابل معامله در فرآیند کشف قیمت جهت عرضه 
به عموم اختصاص یافت. همچنین تعداد ۲10میلیون سهم 
»امین« پ��س از اتمام عرضه اولیه ب��ه صندوق ها با ضریب 

تخصیصی بازاری هر دارنده واحد صندوق تعلق می گیرد.
تمرکز بر افزایش ثروت سهامداران 

وی باپیش بینی مش��ارکت حدود ۶ میلیون نفردرعرضه 
اولیه »امین« تاکید کرد: حداکثر توان خود را برای افزایش 

ثروت س��هامداران انج��ام خواهیم داد.همچنی��ن مدیر این 
عرضه،کارگزاری امین آوید و متعهد عرضه سهامدار عمده و 

متعهد خرید آن نیز سرمایه گذاری صبا تأمین به میزان 50 
درصد از سهام قابل عرضه در روز عرضه اولیه بود. 

مدیریت عرضه های بزرگ 
خادم المله با اشاره به اینکه تأمین سرمایه امین بالاترین 
سهم انتشار اوراق را در سال های متمادی داشته، گفت: سهم 
پروژه های بزرگ ملی از جمله بورس��ی کردن ش��رکت های 
مشمول اصل 44، عرضه شستا و بزرگترین تأمین مالی های 
کش��ور توسط »امین« به اجرا درآمدند.همچنین  عرضه های 
اولیه خوب و بزرگی توسط تأمین سرمایه امین ارائه خواهد 
ش��د. البته انتش��ار اوراق مختلف برای مجموعه های بزرگ 
دولتی و خصوصی در دس��ت اقدام اس��ت ک��ه در موقعیت 

مناسب اطلاع رسانی خواهد شد.

در مسیر 15 هزار میلیارد تومانی
 وی با اشاره به اینکه تأمین سرمایه امین در حال حاضر ۶ 
صندوق س��رمایه گذاری دارد که حدود 8 هزار میلیارد تومان 
تحت مدیریت صندوق های این مجموعه است، افزود: مجموع 
دارایی ما تا پایان سال به 15 هزار میلیارد تومان خواهد رسید.

مدیر عامل تأمین سرمایه امین در خصوص صندوق های این 
ش��رکت نیز گفت: س��ه صندوق جدید در چند ماه آینده در 
تأمین س��رمایه امین راه اندازی می شود که یک صندوق آن 
تا کنون در بازار سرمایه نبوده و به عنوان نهاد مالی جدید در 
بازار سرمایه عرضه خواهد شد. البته طی دو ماه آینده دو خبر 
خوش از انتشار اوراق مرتبط با شرکت تأمین سرمایه امین را 
خواهید شنید. همچنین در دو هفته گذشته 1500 میلیارد 
تومان اوراق برای شهرداری تهران منتشر کردیم.خادم المله از 
اتمام کار عرضه پتروشیمی بندر امام تا پایان شهریور ماه خبر 
داد و افزود: همچنین مدیریت عرضه یک شرکت پالایشی هم 

توسط امین مراحل اجرایی را می گذراند.

بر اس�اس این گزارش اگر چه پیش بینی ش�ده بود 
هر کد حقیقی و حقوقی می تواند حداکثر 3۰۰ سهم 
در بازه قیمتی 9۸۰۰ تا 1۰4۰۰ ریالی  ثبت س�فارش 
انجام دهد، اما در نهایت عرضه امین با کشف قیمت 
1۰4۰۰ ری�ال و ثبت بیش از  5میلیون و 41۰  هزار و 
747 کد معاملاتی، رکورد تخصیص عرضه اولیه را 
ب�ه خود اختصاص داد و حداکثر  تعداد 161 س�هم 
به هر کد معاملاتی اختصاص یافت. از آن جاکه در 
عرضه های گذش�ته حداکثرمشارکت پنج میلیون  
نفر بود اما با  افزایش مشارکت در عرضه امین، این 

عرضه اولیه توانست سقف بازار را بشکند.
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 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
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زمان برگزاری نام دوره 

مرداددوره آشنایی با مدیریت پرتفوی نوبت دوم

مرداددوره کارشناسی دانشگاه یورک ویل کانادا 

مرداددوره کارشناسی ارشد دانشگاه دولتی کانادا 

 دوره ویژه دریافت گواهینامه معامله گری 
شهریورنوبت 54 )آنلاین(

مهردوره معامله گر بر خط گروهی نوبت 20

زمان برگزاری نام دوره 

 قراردادهای اختیار معامله 
21 مرداد)دارای امتیاز تمدید گواهینامه(

24 مردادکاربرد اکسل  درمالی و سرمایه گذاری

30 مردادتحلیل بنیادی

 تابلوخوانی در سایت 
6 شهریورمدیریت فناوری بورس تهران

 

زمان برگزاری نام دوره 

مرداد آشنایی با سرمایه گذاری در بورس

TSETMC مرداد تابلوخوانی در سایت

از 5 مهر الی 1 آذرتحلیل تکنیکال مقدماتی

از 7 مهر الی 26 آبانتحلیل تکنیکال پیشرفته

زمان برگزاری نام دوره 

مرداددوره ارزشگذاری سهام در بورس ایران

 آشنایی با انواع اوراق بهادار
مردادو روش های سرمایه گذاری

دوره جامع تحلیل صنایع بورسی
 )10 صنعت بزرگ بازار(

مرداد

محدودیت های چالش آفرین 
هم��ه  ش��ک  ب��دون 
کش��ورها در جه��ان از 
ابتدای شیوع کرونا تا به 
امروز ی��ا تمام مرزهای 
خ��ود و ی��ا بخش��ی از 
مرزهای خود را بس��ته 
نگ��ه داش��ته اند. ای��ن 
مطلب را در س��رمقاله 
ش��ماره جدی��د مجله 

»د اکونومیس��ت« می خوانی��م. از ابتدای همه گیری 
کرون��ا تا به امروز در مجموع بیش از ۶۵ هزار فرمان 
محدودیت حمل و نقلی در سراسر جهان صادر شده 
اس��ت. در برخی از نق��اط، از جمله در جزایر، کنترل 
مرزها زمان بیش��تری صرف شده تا ویروس کرونا به 
آن جزای��ر راه یافته اس��ت. اما هزینه های عدم حمل 
ونقل بین المللی بس��یار گزاف بوده اس��ت. میلیاردها 
سفر لغو شده به معنای میلیون ها شغل از دست رفته، 
زندگی های نابسامان و آرزوهای از دست رفته است. 
به عنوان مثال با لغو پروازها به امارات متحده عربی، 
کارگران هتل و آش��پزهای زیادی از کار خود اخراج 
شدند. در سطح جهان، ده ها میلیون کارگر مهاجر که 
برای نجات خانواده های خود از فقر سفر کرده بودند 

بار دیگر به کشور خود بازگشتند.

بررسی سیاست های اقتصادی واجتماعی اولویت دارد 

معماي »واسيلی لئونتيف«
واسیلی واسیلیویچ لئونتیف متولد ۵ آگوست ۱۹۰۵ و درگذشته در 
سال ۱۹۹۹ اقتصاددان روسی - آمریکایی بود که به دلیل تحقیقات 
خود بر روی گسترش روش تحقیق داده ها - ستانده ها و نیز اعمال روش های اجرایی 
مربوط به مسائل مهم اقتصادی در سال ۱۹۷۳ موفق به دریافت جایزه نوبل در علوم 
اقتصادی شد. البته گفتنی است که غیر از خودش چهار دانشجوی مقطع دکترای وی 

هم بعدها موفق به کسب جایزه نوبل شدند. 
تمایل بر واردات کالاهاي کاربر

از جمله اقدامات مهم وی می توان به ارائه معماي لئونتیف اشاره کرد. وي با بررسي 
س��اختار تجارت خارجي آمریکا ثابت کرد که این کش��ور به عنوان کش��وري غني از 
سرمایه، به طور تعجب انگیزي کالاهاي کار بر صادر و کالاهاي سرمایه بر وارد مي کند 
و این موضوعي اس��ت که با طرح نظریه هکشر- اوهلین درباره تجارت بین المللي در 
تناقض قرار مي گیرد. طبق نظریه مزبور، کش��ورهایي نظیر ایالات متحده آمریکا که 

داراي سرمایه نسبتا فراوان هستند مایلند تا کالاهاي کار بر وارد کنند. 
این مطلب اعتبار نظریه قراردادي تناسب عوامل در تجارت بین المللي را زیر سوال 
برد. امروزه نظریه های لئونتیف در زمینه تحلیل تجارت بین المللي، در دانش��گاه های 
دنیا آموزش داده می ش��ود. همچنین تحلیل داده - س��تانده به عنوان تحلیل جدید 
در عرصه علم اقتصاد موجب انجام کارهاي تجربي گس��ترده اي شد. وي همچنین در 

زمینه نظریه تجارت بین المللي و اجرایی کردن این نظریه فعالیت هایي داشته است.

توجه به روش شناسي علم اقتصاد
 لئونتیف همچنین دو نوع روابط را از یکدیگر تفکیک کرده است: یک روابط بین 

الصنایع است که در سال ۱۹۴۱ مطرح شد و دیگري روابط بین المناطق که در یکی 
از کتاب های خود در سال ۱۹۵۳ به بررسی آن پرداخته است. وی همچنین بخشی از 
فعالیت خود را به تجزیه و تحلیل رشد اقتصادي و اختلالات و بي نظمي هاي محیطي 
معطوف کرد ولي به مس��ائل گس��ترده تر روش شناس��ي علم اقتصاد و سیاست هاي 

اقتصادي و اجتماعي نیز توجه خاصي داشت.

تلاش برای توقف چین و ژاپن
تنه��ا تعداد معدودی از 
کشورها هستند که در 
شرایط کنونی می توانند 
به موارد دیگری غیر از 
مب��ارزه علی��ه ویروس 
کرون��ا فکر کنن��د. این 
گ��زارش را در ش��ماره 
جدید »بلومبرگ بیزنس 
ویک« می خوانیم. البته 

توجه به این نکته ضروری اس��ت که تلاش های این 
دولت ها ب��رای نجات اقتصاد خود ب��ه نوع خاصی از 
خطرات جهانی اضاف��ه می کند: خطر تغییرات آب و 
هوایی؛ موضوعی که دو دولت چین و ژاپن باید به آن 
توجه داش��ته باشند. با ادامه تأمین بودجه پروژه های 
جدید زغال س��نگ در داخل و خارج از کش��ور، این 
دو کشور قدرتمند آسیایی احتمال گرمایش زمین تا 
۱.۵ درجه دیگر را افزایش می دهند. مقامات چینی به 
دنبال احیای اقتصاد نابس��امان خود و افزایش امنیت 
تأمین انرژی، استخراج میزان بیشتری از زغال سنگ 
را نس��بت به س��ال ۲۰۱۹ در دس��تور کار خود قرار 
دادند. همچنین بزرگترین تولیدکنندگان ژاپنی هم 
به تازگی استفاده از زغال سنگ را برای تأمین انرژی 

مورد نیاز خود در دستور کار قرار داده اند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

زمان برگزاری نام دوره 

)MQL( از 19 مردادبرنامه نویسی متاتریدر

EXCEL از 22 مردادمدلسازی مالی با استفاده از نرم افزار

از 22 مردادمفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی

Python از 25 مردادبرنامه نویسی به زبان

25 مرداد و 1 شهریورتحلیل بازار جهانی با تمرکز بر بازار طلا

26 و 27 مردادمبارزه با پولشویی

از 27 مردادبسته جامع معامله گری بورس
دوره های ویژه تمدید گواهینامه های حرفه ای 

از 29 مردادبازار سرمایه
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چندی پیش اعلام شد که شرکت صنایع ماشین های 
اداری ای�ران طرح های توس�عه ای بس�یاری برای 
سال های آینده دارد و بستر شرکت برای توسعه فعالیت هایی نظیر 
راه ان�دازی کارخانه الکترونیک، لوازم خانگی و پلاس�تیک ایجاد 
شده است. همچنین شرکت مادیران قصد دارد، سالانه محصولات 
جدیدی تولی�د و ارائه کند. اگرچه در ش�رایط کنونی محصولات 
فعلی تلویزیون، مانیتور، ماش�ین لباسش�ویی و یخچال است اما 
قرار اس�ت خطوط کولرگازی شرکت مادیران راه اندازی و به زودی 
محصولات آن وارد بازار ش�ود. با توجه به محبوبیت برند مادیران 
تحقق موارد مذک�ور حکایت از روز های خوب برای س�هامداران 
صنایع ماش�ین های اداری ایران دارد. فرصتی فراهم شد پیرامون 
برخی مس�ائل این بنگاه اقتصادی در گفت وگوی�ی کوتاه نظرات 

بابک ثقفی، مدیر عامل »مادیران«را جویا شویم. 
***

 از موضوع داغ این روزها »رشد قیمت ارز« شروع کنیم، این 
فاکتور بر میزان فروش و قیمت محصولات چه تاثیری دارد؟ 

ب��ا توجه به قیم��ت ارز و قدرت خرید مردم، ن��وع و قیمت محصولات را 
تعیین می کنیم به طوری که هر ماه تعداد مشخصی کالای صوتی، تصویری 
می فروشیم که موجب شده رتبه اول سهم بازار را در تلویزیون داشته باشیم. 
البته ۳۰ درصد بازار در اختیار مادیرا بوده و این موضوع را توانسته ایم در یک 

سال گذشته نگه داریم.

 مواد اولیه را با چه نرخ ارزی وارد می کنید؟
۷۰ درصد مواد اولیه را با ارز نیمایی و مابقی را با ارز آزاد وارد می کنیم.

 تحریم ها مشکلی برای واردات قطعات ایجاد نکرده است؟
در ش��رایط تحریم��ی بای��د از قبل پیش بینی داش��ته باش��یم چون قطعا 
محدودیت هایی اعمال می ش��ود. دو ماه و نیم بعد از عید همه تولیدکننده ها از 
کمبود قطعه و ارز نیمایی شکایت می کردند، اما از قبل این وضعیت را پیش بینی 
کرده بودیم. بنابراین از سهامدار عمده پول گرفته و قطعه خریداری کردیم. در 
حال حاضر فضایی ایجاد و ۴۰ میلیون دلار به مادیرا ارز تخصیص داده شده است. 
با پولی که س��هامدار عمده تعهد کرده تا پرداخت کند، ۲۰ میلیون دلار قطعه 

به خصوص برای کارخانه لوازم خانگی خریداری خواهیم کرد.

 خط تولید یخچال در چه مرحله ای قرار دارد؟
فاز skd راه اندازی شد و به بهره برداری رسید و فروش محصولات آن نیز 
آغاز شده اما فاز دوم به دلیل کرونا با تاخیر همراه شده است. در حال حاضر 
اولین ماشین آلات این ماه و قسمت بعدی تا پایان تابستان حمل می شود و 
تا ابتدای زمستان سال جاری پیش بینی می شود خط کامل و راه اندازی شود. 

خط تولید کولر گازی هم به ایران رس��یده و در مرحله نصب تجهیزات قرار 
دارد که باز هم به دلیل کرونا با تاخیر همراه شده اما پیش بینی می شود برای 

مهر ماه راه اندازی شود.

 میزان فروش را چگونه پیش بینی می کنید ؟
تا پایان خرداد ۲۳۰۰ تا ۲۴۰۰ میلیارد تومان فروش داشتیم. البته به طور 
طبیعی هم پیش بینی می ش��ود سود بهتری نس��بت به سال گذشته داشته 
باشیم. همچنین به این نکته هم باید توجه کرد که تحریم ها و شرایط کرونا 

تمام تولیدکنندگان را با مشکلاتی مواجه کرده است.
 

 چه برنامه ای برای افزایش سرمایه دارید؟
افزایش سرمایه قبلی از محل سود انباشته و تجدید ارزیابی هاست که در 
حال طی کردن مراحل آن هستیم و تا ماه آینده مجمع مربوط به آن برگزار 
می شود. همچنین زمستان سال گذشته ۴۰۰ میلیارد تومان سهامدار عمده 
به مجموعه قرض داد و طبق اطلاعیه ای که در سامانه کدال منتشر کردیم، 
۴۰۰ میلی��ارد توم��ان دیگر هم برای تأمین مالی جه��ت تهیه مواد اولیه به 
مجموعه کمک می کند. در مجموع این ۸۰۰ میلیارد تومان باید به سهامدار 
عمده بازگردانده شود. طبق هماهنگی های انجام شده با سهامدار عمده قرار 
ش��ده این مبلغ یا به صورت افزایش س��رمایه و یا به صورت نقدی پرداخت 
ش��ود. بنابراین تلاش داریم این مبلغ به صورت افزایش س��رمایه انجام شود. 
پیش بینی می ش��ود تا ۷ ماه آینده این افزایش س��رمایه انجام شود. نکته ای 
که باید به آن توجه داشت اینکه ۸۰۰ میلیارد تومانی که سهامدار عمده به 
مجموعه تزریق کرده مانند یک وام بدون بهره بوده که در صورت های مالی 

۱۶۰ میلیارد تومان تاثیر مثبت دارد.

 اش�اره کردید در تولید تلویزیون، سهم اول بازار را دارید. 
برنامه تان برای سایر محصولات چیست؟

به تازگی شروع به فروش skd کرده ایم و ابتدای راه هستیم. برنامه داریم 
همیش��ه ش��ماره یک یا دو بازار باشیم و این کار را نیز محقق کرده ایم. برای 
س��ایر محصولات هم )کولر گازی، لوازم خانگی، لباسشویی، یخچال( همین 
تلاش را خواهیم کرد تا با قیمت مناس��ب و کالای باکیفیت ش��ماره یک یا 

دو بازار باشیم.
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رکوردشکنی فروش همچنان ادامه خواهد یافت

»مادیرا« در مسیر رشد درآمد و سودآوری
70 درصد مواد اولیه تولید را با ارز نیمایی وارد می کنیم

زهره فدوی
خبرنگار

  افزایش س�رمایه قبلی از محل س�ود انباش�ته و تجدید 
ارزیابی هاست که در حال طی کردن مراحل آن هستیم و تا 
ماه آینده مجمع مربوط به آن برگزار می شود همچنین سال 
گذشته ۴00 میلیارد تومان سهامدار عمده به مجموعه قرض 
داد و طبق اطلاعیه ای که در سامانه کدال منتشر کردیم، ۴00 
میلیارد تومان دیگر هم ب�رای تأمین مالی جهت تهیه مواد 

اولیه به مجموعه کمک می کند

یادداشت
 تمرکز بر بازارسهام

ضرورت خصوصی سازی 
چند نکته در خصوص دیدگاه رئیس جمهور در مورد 
توس��عه اقتصادی از طریق بورس وجود دارد که باید 

به آن توجه کرد.
بزرگترین ایراد ساختار اقتصادی کشور ما، دولتی 
بودن اقتصاد است و بیش از ۸۰ درصد اقتصاد، دولتی 
است ؛ یعنی ابزارها و اهرم های تولید، عمدتاً در دست 
دولت اس��ت. معمولا دولت مدیر خوبی در این زمینه 
نیس��ت و در طی زم��ان با افت کارایی ش��رکت های 
دولتی مواجه خواهیم ش��د. راهکار آن هم این است که بخش خصوصی 
را توس��عه دهیم. هرقدر از بار دولتی بودن اقتصاد کم ش��ود و به س��مت 
خصوصی شدن پیش رویم، انتظار می رود که کارآیی مدیریت و به تبع آن 
توسعه اقتصادی افزایش پیدا کند؛ البته یکی از راه های توسعه اقتصادی، 
توسعه خصوصی س��ازی از طریق بازارسرمایه است و این روشی است که 
در کشورهای پیشرفته انجام شده و مشکلات اقتصادی را رفع کرده و در 

واقع یکی از بهترین روش های خصوصی سازی است. 
همان ط��ور که می دانی��د در بورس، عمده کاری که انجام می ش��ود و 
می تواند به توس��عه اقتصادی کمک کند، بحث تش��کیل سرمایه است و 
مهم ترین فرآیندی که در بازارسرمایه رخ می دهد، این است که نیازمندان 
سرمایه می توانند در این بازار، تشکیل سرمایه دهند، پول کافی را جذب 
کنند و به فعالیت های خود بپردازند. فرآیند تش��کیل س��رمایه در بورس 
معمولا از س��ه طریق انجام می شود؛ نخس��ت از طریق عرضه های اولیه، 
بعد از طریق افزایش س��رمایه و دس��ت آخر گزینه انتشار اوراق بدهی در 
بازارس��رمایه است. اگر این سه فرآیند در بورس انجام نشود، بازارسرمایه 

ناموفق خواهد بود. 
می توان گفت درگذش��ته، ب��ورس ایران موفق نبود ول��ی روند بهبود 
در س��ال های اخیر مش��اهده شده است و به س��مت ایفای نقش سازنده 
برای تش��کیل س��رمایه پیش می رود، ولی هنوز هم جای کار بسیار دارد. 
درخصوص افزایش عرضه های ش��رکت های دولتی هم که رئیس جمهور 
به آن اش��اره کرده بودند باید گفت ش��رکت های دولتی دو دسته هستند 
که بخش��ی از آنها کاملا دولتی هستند که باید اقدامات عرضه اولیه خود 
را انجام دهند. به خصوص اکنون که بازار سرمایه عطش خرید سهام های 
خ��وب را دارد، بهترین فرصت برای این اقدام اس��ت. این روزها می توان 
تعداد زیادی از ش��رکت های باقی مانده و عرضه نش��ده را عرضه کرد. به 
نظر مدیریت سازمان بورس باید فرآیند و روند عرضه ها را کمتر کند که 

شرکت ها بتوانند به سرعت مراحل پذیرش خود را طی کنند.
ادامه در صفحه 10

ابوالفضل شهرآبادی
مدیرعامل سبدگردان 

داریک پارس

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m
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 هفته نامه بورس: بانک ملت  طی فعالیت یک ماهه منتهی به 31 تیر ماه امسال حدود 
236 ه��زار و 596 میلیارد ریال تس��هیلات به متقاضیان پرداخ��ت و در مقابل بالغ بر 421 
هزار و 978 میلیارد ریال از تسهیلات اعطایی آن تسویه شد. بر این اساس، مانده تسهیلات 
»وبمل��ت« در این ماه از حدود چهار هزار میلیون میلیون ریال به س��ه هزار و 750 میلیون 

میلیون ریال کاهش یافت.  

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

3.935.994.670236.596.187421.977.3383.750.613.519

ارقام به میلیون ریال

روند درآمد زایی و جذب سپرده 
همچنین  درآمد تس��هیلات بانک ملت طی ماه گذش��ته بالغ بر 23 هزار میلیارد ریال و 
ب��رای دوره از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان تیر ماه مبلغ 87 ه��زار و 481 میلیارد ریال 

محاسبه می شود.

 دوره یک ماهه منتهی به
99.04.31 

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 
99.04.31

23.019.32087.481.264

درآمد تسهیلات - ارقام به میلیون ریال

 بر اساس این گزارش، سه حوزه فعالیت بانک ملت همچون سایر تسهیلات، فروش اقساطی 
و تسهیلات ارزی بیشترین درآمد تسهیلات را برای این بانک 50 هزار میلیارد ریالی به ارمغان 
آورد. آنچنان که، مبلغ 10 هزار و 535 میلیارد ریال درآمد تسهیلات در حوزه سایر تسهیلات 
بدس��ت آمد. البته در کنار آن، درآمد فروش اقس��اطی بیش از سه هزار و 693 میلیارد ریال و 
درآمد تس��هیلات ارزی دو هزار و 383 میلیارد ریال اعلام شد.همچنین  در ماهی که گذشت، 

بانک ملت توانست بالغ بر 10 هزار میلیارد ریال سپرده سرمایه گذاری شده جذب کند.

درآمد تسهیلاتشرح
10.535.998سایر تسهیلات
3.693.694فروش اقساطی
2.383.460تسهیلات ارزی

دوره یک ماهه منتهی به 99.04.31  - ارقام به میلیون ریال

 افزایش مانده سپرده
همانطور که پیش��تر نیز به آن اشاره ش��د، بانک ملت طی ماه گذشته توانست بیش از 9 
ه��زار و 890 میلیارد ریال س��پرده دریافت کند. همچنین این بان��ک در دوره مذکور بالغ بر 
9 هزار و 586 میلیارد ریال س��پرده س��رمایه گذاری شده تسویه کرد. از این رو، مانده سپرده 
»وبمل��ت« در این دوره از مبلغ س��ه هزار و 811 میلی��ون میلیون ریال به چهار هزار و 114 

 میلیون میلیون ریال افزایش یافت. 

مانده اول ماه سپرده های 
سرمایه گذاری

 سپرده های دریافتی 
طی دوره 

سپرده های تسویه شده 
طی دوره 

 مانده سپرده های 
سرمایه گذاری پایان دوره

3.811.085.6239.890.301.1189.586.505.0164.114.881.725

ارقام به میلیون ریال

بیش از 49 میلیارد پرداخت سود 
بان��ک ملت ط��ی فعالیت اولین م��اه از فصل تابس��تان مبلغ 13 ه��زار و 280 میلیارد 
 ری��ال و طی چهار ماهه نخس��ت س��ال بی��ش از 49 ه��زار و 834 میلیارد ریال س��ود به

سپرده گذاران پرداخت.

 دوره یک ماهه منتهی به
99.04.31 

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 
99.04.31

13.280.80749.834.520

سود سپرده های سرمایه گذاری شده - ارقام به میلیون ریال

رشد روند معاملات
این گزارش می افزاید: سهامداران بانک ملت در جریان معاملات ماه گذشته بازار سرمایه 
حدود 16 درصد سود از سرمایه گذاری های خود در سهام این بانک دریافت کردند. چراکه، 
قیمت سهام »وبملت« در دوره مذکور از محدوده 23 هزار و 480 ریال به 27 هزار و 160 

ریال افزایش یافت. 
همچنی��ن حج��م معام��لات 280 میلی��ون و 226 هزار س��همی بانک مل��ت در اولین 
روز معاملات��ی ب��ورس ط��ی تیر ماه امس��ال بالغ بر ش��ش میلی��ارد و 356 میلیون ریال 
ارزش��گذاری ش��د. البته در آخری��ن روز معاملاتی ماه مذکور تع��داد 250 میلیون و 395 
 هزار س��هم آن به ارزش شش میلیارد و 801 میلیون ریال میان اهالی بازار سرمایه معامله 

شده است.

معاملات 99.04.29معاملات 99.04.01شرح

280.226.000250.395.000حجم معاملات )سهم(

6.356.655.0006.801.040.000ارزش معاملات )ریال(

10 هزار میلیارد سپرده دربانک ملت جذب شد

افزایش قیمت سهام »وبملت«
یادداشت

خاتمه بانکداری سنتی قرض الحسنه رسالت
 هفته نامه بورس: در چند س��ال اخیر اق��دام به طراحی محصولی 
متناسب با مشتریان خود  داشته و آن را »بانکداری اجتماعی« و یا »ارائه 

خدمات به مشتریان جمعی یا گروه های مشتریان« نامیدیم.
محمدحسین حس��ین زاده، مدیر عامل قرض الحسنه رسالت گفت: 
در واقع بانکداری اجتماعی سازوکار نوآورانه ارائه خدمات نوین بانکی به 

مش��تریان جمعی در قالب کانون های کاروزندگی، همیاری اجتماعی سازمانی وصنفی است. 
حسین زاده با بیان اینکه در حال حاضر تمام خدمات این بانک در بستر اینترنت و به صورت 
غیرحضوری به مش��تریان قابل ارائه است، افزود: سال 1400خاتمه بانکداری سنتی در این 
بانک است و در مسیر بانکداری دیجیتال به معنای آرمانی آن گام بر می داریم. وی با تاکید 
بر اینکه در سال 1400بانک قرض الحسنه رسالت هیچ شعبه ای نخواهد داشت؛ اظهارداشت: 
در سال 93این بانک با حدود 300شعبه فعالیت داشته که امروز  به 60 شعبه رسیده و در 

حال حاضر از این تعداد 30 شعبه به عنوان ایستگاه مشاوره  فعالیت می کنند.

کارت اعتباری بانک ملی با توثیق سهام عدالت
 هفته نام�ه بورس: ش��ش میلیون نف��ر از هموطنان که 
ش��بای بانک ملی ای��ران را برای انجام عملی��ات بانکی خود 
معرف��ی کرده اند، می توانند بدون نیاز به فروش س��هام و در 
ازای توثیق آن، با دریافت کارت اعتباری دیجیتالی نیاز مالی 

خود را تأمین کنند.
محمدرضا حسین زاده، مدیرعامل بانک ملی به تحقق این موضوع بعد از عید 
غدیر خم اش��اره کرد و گفت:   دارندگان س��هام عدالت نزد بانک ملی می توانند تا 
س��قف 5 میلیون تومان کارت اعتب��اری دیجیتالی دریاف��ت و از بیش از 4 هزار 
فروشگاه زنجیره ای خرید کنند. حس��ین زاده با تاکید بر اینکه اتفاق  مذکوربرای 
نخستین بار در کشور رقم می خورد،  افزود: مهلت زمان تسویه نیز یک ماه پس از 
اولین تراکنش خواهد بود و در صورت تسویه در موعد مقرر، نه تنها سودی تعلق 
نمی گیرد بلکه دارندگان کارت از پاداش خوش حسابی نیز بهره مند خواهند شد.
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ابزاری برای عمق بخشیدن به بازار 
نگرانی این روزهای برخی کارشناس��ان اقتصادی نس��بت به بازار سرمایه از نگاه تردیدآمیز آنها به 
عمق این بازار ایجاد شده است؛ این در حالی است که می توان با ابزارهایی که از چهار دهه پیش 
تاکنون در کشورهای توسعه یافته مورد استفاده قرار می گیرد، برای عمق بخشیدن همزمان به بازار 
سرمایه و بیمه ایران هم بهره برد و نگرانی ها را برطرف کرد؛ یکی از این ابزارها »بیمه زندگی متصل 
به سهام« است که توسعه متقابل بازار سهام و صنعت بیمه را در پی دارد و می تواند از یک سو به 
صنعت بیمه کشور کمک کند تا از ظرفیت های بازار سرمایه برای تأمین مالی و پوشش ریسک های 
خود بهره ببرد و از سوی دیگر با جذب بیشتر نقدینگی سرگردان اقتصاد ایران، تورم را کنترل کند 
و فشار مالی بر اقشار مختلف جامعه را کاهش دهد. برای دستیابی به این مهم نیاز است تا در ابتدا 

نقاط قوت و ضعف بازار سرمایه و صنعت بیمه ایران مورد بررسی دقیق قرار بگیرد. 

افزایش مشارکت صنعت بیمه و بازارسهام 
برخلاف کشورهای پیشرفته، عمده کشورهای در حال توسعه مانند ایران از بازار پول )نظام بانکی( بیش از بازار سرمایه 
برای تجهیز و تخصیص منابع خود استفاده می کنند که دقیقا تداوم همین روند باعث بروز مشکلات متعدد اقتصادی برای 
این قبیل کش��ورها ش��ده است. این در حالی است که شرکت های بیمه ای از جمله نهادهای مهم و محوری مالی هستند 
ک��ه علاوه بر تأمین امنیت فعالیت اقتص��ادی می توانند نقش تعیین کننده ای در تحرک و پویایی بازارهای مالی و تأمین 
وجوه قابل سرمایه گذاری ایفا کنند. تجربه جهانی ثابت کرده است صنعت بیمه باید رابطه متقابلی با مجموعه بازار سرمایه 
داش��ته باشد به این معنا که بازار س��رمایه باید از استحکام لازم برخوردار شود و همزمان صنعت بیمه هم باید مشارکت 

فعال خود در این بازار را تداوم ببخشد. 

راه زیاد باقی مانده
در این راس��تا، بیمه های زندگی در کمک به پس انداز و س��رمایه گذاری افراد و نقش موثر آن در رشد اقتصادی بسیار 
اهمیت دارد که البته در ایران چندان مورد توجه قرار نگرفته است. با همه اینها، صنعت بیمه ایران طی سال های اخیر با 
رشد قابل توجهی در شاخص ها روبه رو بوده است؛ براساس آخرین آمارهای رسمی شاخص ضریب نفوذ صنعت بیمه ایران 
طی 10 سال گذشته رشد کرده و از 1.3 درصد در سال 2009 به 2.54 درصد در سال 2018 رسیده است. با این حال 

در مقایسه با کشورهای پیشرفته راه زیادی باقی مانده است؛ رمز موفقیت آنها، تمرکز ویژه بر بازار سرمایه بوده است. 
»بیمه زندگی متصل به سهام« یک ابزار جدید برای عمق بخشیدن به بازار سهام و بیمه است؛ بیمه گزار می خواهد از 
مزایای س��رمایه گذاری در س��هام در کنار برخورداری از بیمه بهره مند شود. در همین راستا، بیمه گران در سراسر جهان 
برای رفع این چالش، قراردادهای متصل به س��هام را تهیه کرده اند. »بیمه زندگی متصل به س��هام« یک بیمه نام زندگی 
اس��ت که در آن همه یا قس��متی از بیمه نامه به یک حساب جداگانه تخصیص داده می شود که در یک سهام یا پرتفوی 
خاص سرمایه گذاری شده است. اگر این پرتفوی بازده خوبی داشته باشد، منافع مرگ یا بازخرید بیمه نامه متصل به آن 

افزایش پیدا می کند و در غیراینصورت، کاهش می یابد. 
مزیت های قابل توجه 

البته معمولا بیش��تر بیمه نامه های متصل به س��هام یک پرداخت حداقلی دارند که در هر ش��رایطی آن را پرداخت 
می کنند. یکی از مزایای این بیمه نامه ها این است که خریدار مجبور نیست تا هنگامی که پول حاصل از سرمایه گذاری اش 
را دریافت نکره است، مالیات پرداخت کند. در بیمه نامه های متصل به سهام، بخشی از حق بیمه برای سرمایه گذاری در 
س��هام، اوراق با درآمد ثابت یا ترکیبی از هر دو اختصاص پیدا می کند که بازده س��رمایه گذاری به عملکرد صندوق مورد 
نظر بس��تگی دارد. در این خصوص می توان صندوق ها را به س��ه دسته صندوق های سرمایه گذاری در سهام، صندوق های 
مختلط و صندوق های با درآمد ثابت تقسیم کرد. همه قراردادهای متصل به سهام نیز به برخی از ابزار مشارکت در یک 
شاخص اساسی یا صندوق سرمایه گذاری مشترک همراه با یک یا چندین تضمین اشاره دارند. انواع این قراردادها را هم در 
پنج دسته منفعت حداقل بازپرداخت تضمینی در هنگام سررسید، در هنگام مرگ، قابل بازخریدشدن، انباشته و تضمین 

شده خلاصه می شود. 

سازگاری بالا با شرایط بومی اقتصادی
»بیمه زندگی متصل به س��هام« در زیر مجموعه بیمه نامه های زندگی متغیر قرار می گیرد و می تواند با ش��رایط بومی 
اقتصادی ایران س��ازگاری بالایی داش��ته باشد و در صورت اس��تقبال بالا برای بیمه گر نیز سودآور شود. این نوع بیمه در 
ایران س��ابقه اجرایی ندارد و یک پدیده جدید و جذاب برای س��رمایه گذارها به حس��اب می آید. همچنین شهروندان در 
ایران به سرمایه گذاری در بازارهای غیرمولد مثل مسکن و طلا عادت کرده اند که همین مسئله باعث عدم استقبال شان 
از بیمه زندگی ش��ده اس��ت. »بیمه زندگی متصل به س��هام« می تواند این نقص را رفع کند، به سرعت خود را با فرهنگ 
اقتصادی شهروندان وفق دهد و توسعه ای فراگیر را رقم بزند. با اجرایی کردن این ابزار جدید، صنعت بیمه ایران می تواند 
از ظرفیت های بازار س��رمایه برای تأمین مالی و پوشش ریسک های خود بهره ببرد و ضریب نفوذ خود را گسترش بدهد. 
همزمان با عمق یافتن بازار سرمایه، نقدینگی بیشتری جذب این بازار شود و تورم افسارگسیخته به کنترل دربیاید. برای 
گام نهادن در این مسیر باید از ظرفیت متخصصان بازار سرمایه که توانایی پیش بینی صحیح از روند حرکتی بلندمدت 
بازار سهام را دارند، استفاده شود اما پیش از هر چیز، نیاز است تا صنعت بیمه و بورس همکاری متقابل خود را به بالاترین 

سطح برسانند.

تمرکز بر بازارسهام، ضرورت خصوصی سازی
ادامه از صفحه 9

گروه دوم از شرکت های دولتی، شرکت هایی هستند که قبلا در بورس عرضه شده اند و بخشی از سهام آنها به فروش 
رفته، ولی هنوز بخشی از سهام آن دولتی است و مدیریت آن هم در دست دولت است که در مورد این شرکت ها اقدامی 
که باید انجام ش��ود، این اس��ت که سهام شناور آزاد آنها به سرعت و در زمان کوتاه افزایش یابد و مدیریت و مالکیت را 
به بخش خصوصی واگذار کنند. با این ش��یوه فرآیند خصوصی س��ازی به شکل درستی طی خواهد شد، ولی این موارد 
باید در زمان بس��یار کوتاه انجام شود. برای  تس��ریع در تحقق دیدگاه رئیس جمهور، باید در بورس اعتمادسازی برای 
سرمایه گذاران انجام شود و سرمایه گذاران، بازارسرمایه را محلی امن بدانند. برای این کار هم لازم است که چند اقدام 
توسط نهادهای نظارتی انجام شود که می توان به دو مورد اصلی اشاره کرد. نخست این که شفافیت حداکثری در بورس 
ایجاد شود و دوم قانونمندی شدید در بازار سرمایه به وجود آید؛ البته قانونمندی به معنای تمرکز گرایی نیست. چرا که 

تمرکزگرایی خود عامل کند شدن فرآیندهاست.

»مادیرا« در مسیر رشد درآمد و سودآوری
ادامه از صفحه 9

 پیش بینی کرده بودید با برگزاری المپیک فروش شرکت افزایش پیدا می کند، تعویق این موضوع چه 
تأثیری روی فروش دارد؟

المپیک برگزار نش��د ولی آنقدر کالا کم اس��ت که ما هر چه بفروشیم، بازار کش��ش دارد. با توجه به قیمت مناسب 
محصولات و تقویت سفارشات، فروش هم بالاتر می رود. به تنهایی نمی توانیم نیاز تمام بازار را تأمین کنیم، بخشی از آن 
را به عهده گرفته ایم و ماه پیش هم رکورد فروش را شکستیم. در 3 ماه اول سال به خاطر کرونا، فروش خوبی نداشتیم 
و س��ودآوری هم از حد انتظار کمتر بود ولی در تیرماه به ش��رایط عادی بازگشتیم و در مرداد و شهریور قطعاً شرایط از 

تیر ماه بهتر هم می شود. بازار فعلا کشش دارد و برای فروش مشکلی نداریم.

 در خصوص دلایل رشد نکردن قیمت سهم مادیرا در چند ماه اخیر چه تحلیلی ارائه می دهید؟ 
از یک س��ال پیش که وارد بازار ش��دیم، سهامداران همراهی داشتیم که به طور قطع تا 31 خرداد 99 ارزش سهمی 
که داشتند 30 برابر شده است. تا خرداد ماه امسال تنها 200 میلیون سهم شناور داشتیم که 400 میلیون سهم مربوط 
به افزایش س��رمایه مهر پارس��ال ناشی از حق تقدم و سهام جایزه بود که س��ود بسیار زیادی داشت. بسیاری شروع به 
فروختن سهم خود کردند و همین باعث زیاد شدن عرضه شد. ولی تعداد معامله بسیار بالایی در یک ماه گذشته انجام 
شده است؛ روزانه 16 یا 17 میلیون میانگین حجم معاملات داریم که عدد بزرگی است. در سی روز کاری بعضی روزها 
40 میلیون سهم جابه جا شد. اینها باعث شد یک عده سودشان را شناسایی کنند و خارج شوند. بنابراین قیمت سهم 
بالاتر نرفت. نکته ای که دوستان باید به آن توجه کنند، اینکه فروش ما رکورد را شکست. در دو ماه آینده هم به همین 
ترتیب خواهد بود. اما نتوانس��تیم س��ودآوری را در فصل بهار آن گونه که باید نش��ان دهیم. p/e 50 که الان نشان داده 
می شود واقعی نیست؛ سود ما بسیار بیشتر از این خواهد بود. همچنین سهامدارانی که صبر می کنند و ما را در افزایش 
سرمایه ای که از طریق فروش سهم است )منظور 400 میلیاردی که تأمین خواهد شد( حمایت می کنند، نتایج خیلی 
مثبتی از ماندن با ما می گیرند. در مجموع رکوردشکنی میزان فروش این شرکت در ماه های آینده نیز ادامه خواهد یافت 

و این روند به رشد درآمد و سود »مادیرا« منجر خواهد شد.

 چه برنامه ای درخصوص افزایش سهام شناور آزاد شرکت ها دارید؟
در حال حاضر 23 درصد سهم شناور داریم. اگر 2 درصد دیگر در همین افزایش سرمایه ای که در دست اجرا داریم، 
بفروشیم به 25 می رسیم. اگر سهم بفروشیم سعی می کنیم مذاکره کنیم و بخشی از آن را بلوکی بفروشیم. مسئله دیگر 
اینکه 400 میلیارد تومانی که سهامدار عمده در زمستان و هم اکنون به ما پرداخت کرده است، وام بدون بهره است که 

ارزش بسیار زیادی دارد. طبیعتاً برگشت آن در قالب افزایش سرمایه دیده می شود.

 چرا توزیع سود در شرایط کرونا از طریق سجام انجام نمی شود؟
از طرف مجموعه محدودیتی وجود ندارد اما در حال حاضر مادیرا 120 هزار نفر سهامدار دارد که با توجه به تعداد 
بالای این افراد و استفاده نکردن آنها از سجام، امکان توزیع سود از این طریق برای مجموعه فراهم نیست، با این حال تا 

مهرماه که زمان قانونی واریز سود است، سعی می کنیم از طریق سجام سود سهامداران را پرداخت کنیم.

سید محمدجواد میرطاهر
 عضو هیأت مدیره

کارگزاری بورس بیمه ایران
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| مرداد 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 363 |

صندوق های سرمایه گذاری توسعه یابند

رویکرد جهانی؛ سرمایه گذاری غیرمستقیم در بورس
ذره‌بیــن

کشاورزي و دامپروري مگسال
کشاورزي و نام شرکت 

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازاردامپروري مگسال
10309بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1349/07/21تاریخ تاسیس
1378/03/03سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1381/11/05تاریخ اولین عرضهکشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آنصنعت1349/07/21)بهره برداری(

12/29سال مالیکشاورزي و دامپروريگروه1349/07/21تاریخ ثبت اولیه
زمگسانماد14239شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

انج��ام کلی��ه امور مرب��وط ب��ه کش��اورزی، زراعت، 
دام��داری، باغداری، پ��رورش طیور، زنبور عس��ل، 
ماه��ی و هرگونه حی��وان دیگر به منظور اس��تفاده 
از پش��م، ک��رک، گوش��ت، پوس��ت، ش��یر و س��ایر 
فرآورده های پروتئینی و س��ایر م��واد اولیه صنایع 
کش��ت و صنعت وابس��ته به کش��اورزی و دامداری 
و اخذ نمایندگی از کشورهای خارجی، واردات مواد 
اولی��ه و ماش��ین آلات و لوازم و وس��ائل و هر نوع 
دام و حیوان��ات مورد نیاز و تأمین صنایع وابس��ته 
به کش��اورزی و دامداری و مشارکت با شرکت ها و 
انجام اموری که به طور مس��تقیم و غیر مستقیم به 

موضوعات فوق ارتباط دارد.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

سرمایه گذاری در بورس به موضوع داغی بدل شده که سیل عظیمی از نقدینگی افراد حقیقی 
را به خود جذب کرده اس��ت. سرمایه گذاری در بازار سرمایه به صورت مستقیم و غیرمستقیم 
صورت می گیرد. در نوع اول، س��رمایه گذار ش��خصا اقدام به خرید و فروش س��هام می کند که 
علاوه بر ریس��ک بالا نیاز به دانش و مهارت بالایی دارد. در روش غیر مستقیم، سرمایه گذاری 
در ب��ورس از طریق صندوق های س��رمایه گذاری صورت می پذیرد ک��ه به عنوان ابزاری جهت 
کاهش ریسک ورود به بورس است. صندوق سرمایه گذاری در حقیقت یک نهاد مالی بوده که 
به منظور مدیریت دارایی سرمایه  گذاران و با مجوز و تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار 
فعالیت می کند. صندوق ها به علت داشتن کارکنان با دانش و مهارت بالای سبد گردانی، وجوه 
س��رمایه گذاران را جمع آوری می کنند و به کمک منابع مالی گس��ترده و با صرفه های ناشی از 
مقیاس این امکان را فراهم می کنند تا افراد با میزان دارایی مورد نظر خود در سبدی متنوع از 
اوراق بهادار شامل سهام، اوراق مشارکت و سایر دارایی های مالی سرمایه  گذاری کنند و با ریسک 

کمتری نسبت به روش مستقیم از مزایای سرمایه گذاری بهره مند شوند. 
اقبال جهانی به سرمایه گذاری غیر مستقیم 

ش��کل ابتدایی ای��ن صندوق ها در دنیا در قرن 17 ش��کل گرف��ت و اولین صندوق های 
سرمایه گذاری در آمریکا در سال 1890 شکل گرفت. براساس گزارش فروردین ماه سازمان 
بورس و اوراق بهادار، تعداد 167 صندوق سرمایه گذاری در بازار سرمایه کشور فعال هستند. 
این صندوق ها در ایران انواع مختلفی دارند و از لحاظ ترکیب دارایی ها به س��ه دس��ته اصلی 

سهامی، با درآمد ثابت و مختلط تقسیم می شوند. 
اقبال بیشتر سرمایه گذاران به سرمایه گذاری غیر مستقیم، باعث افزایش تعداد صندوق ها 
در آمریکا از سال 1997 شده است. تعداد صندوق های سرمایه گذاری در آمریکا از 1997 تا 
2019 را در نمودار زیر ملاحظه می کنید. صرفا در سال 2019 تعداد 7945 عدد صندوق در 

آمریکا وجود داشته که در حال حاضر این عدد در ایران کمتر از 200 صندوق است. 

 

 در بورس متمركز است   سرمايه گذاري غير مستقيمرويكرد جهاني به روتيتر :

 صندوق هاي سرمايه گذاري   با  ضرورت هاي آشناييتيتر : 

ي در سرمايه گذارخود جذب كرده است. ه نقدينگي افراد حقيقي را ببه موضوع داغي بدل شده كه سيل عظيمي از سرمايه گذاري در بورس  
وه بر ريسك علاكه  كند مي سهام فروش و خريد به اقدامدر نوع اول، سرمايه گذار شخصا  .بازار سرمايه به صورت مستقيم و غير مستقيم صورت ميگيرد 

هاي سرمايه گذاري صورت مي پذيرد كه به  سرمايه گذاري در بورس از طريق صندوق، غير مستقيمدر روش  .نياز به دانش و مهارت بالايي دارد بالا
گذاران  كه به منظور مديريت دارايي سرمايه بوده يك نهاد مالي حقيقتصندوق سرمايه گذاري در . استعنوان ابزاري جهت كاهش ريسك ورود به بورس 

دانش و مهارت بالاي سبد گرداني، وجوه كاركنان با علت داشتن هها بصندوق. دليت مي كنفعان بورس و اوراق بهادار سازماو تحت نظارت و با مجوز 
زان دارايي با ميافراد د تا نكنمياهم فر را امكاناين  هاي ناشي از مقياسو با صرفه گستردهسرمايه گذاران را جمع آوري مي كنند و به كمك منابع مالي 

با ريسك كمتري نسبت به  و كنند گذاري هاي مالي سرمايهاوراق بهادار شامل سهام، اوراق مشاركت و ساير دارايي مورد نظر خود در سبدي متنوع از 
 از مزاياي سرمايه گذاري بهره مند شوند.  مستقيمروش 

 غير مستقيم سرمايه گذاري   اقبال جهاني به

براساس . شكل گرفت 1890در  ي در امريكاهاي سرمايه گذارندوقاولين صشكل گرفت و  17ها در دنيا در قرن شكل ابتدايي اين صندوق
 انواع. اين صندوقها در ايران هستندصندوق سرمايه گذاري در بازار سرمايه كشور فعال  167، تعداد فروردين ماه سازمان بورس و اوراق بهادار گزارش
 .شوندمي تقسيم مختلط و ثابت درآمد با سهامي، اصلي دسته سه به هادارايي تركيب لحاظ از و دارند مختلفي

شده است. تعداد صندوق هاي سرمايه  1997اقبال بيشتر سرمايه گذاران به سرمايه گذاري غير مستقيم، باعث افزايش تعداد صندوقها در امريكا از سال 
عدد صندوق در امريكا وجود داشته كه در حال  7945 تعداد 2019صرفا در سال  را در نمودار زير ملاحظه مي كنيد. 2019تا  1997گذاري در امريكا از 

 است. صندوق   200حاضر اين عدد در ايران كمتر از 

 

 

 

  تعداد آنچه مسلم اين است كه 

 

 

 

 حال در روز به روز توسعه، حال در و يافته توسعه كشورهاي در گذاريسرمايه هايصندوق و سهم سرمايه خانوارها از شان ، نرخ جذب سرمايهصندوقها
 يدا كردهپ اقبال بيشتري هاصندوق اين غيرمستقيم در بازار سرمايه توسط گذاريسرمايه به كشورها اين مردم كه دهدمي نشان . اين موضوع است رشد
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تعداد صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك در آمريكا

 آنچه مس��لم این اس��ت که تعداد صندوق ها، نرخ جذب س��رمایه ش��ان و سهم سرمایه 
خانوارها از صندوق های س��رمایه گذاری در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه، روز به 
روز در حال رش��د اس��ت. این موضوع نشان می دهد که مردم این کشورها به سرمایه گذاری 
غیرمس��تقیم در بازار سرمایه توسط این صندوق ها اقبال بیشتری پیدا کرده اند. نمودار زیر 
نشان می دهد که سهم س��رمایه گذاری خانوارهای آمریکایی در صندوق های سرمایه گذاری 

مشترک از 1980 تا 2019 نزدیک به 9 برابر شده است. 

 

برابر  9نزديك به  2019تا  1980از  در صندوقهاي سرمايه گذاري مشترك خانوارهاي امريكاييسهم سرمايه گذاري نشان مي دهد كه  زيرنمودار . اند
  شده است.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خالص دارايي قابل توجه رشد 

 2018تا  2010 سال از 8طي است، همچنين خالص دارايي هاي صندوقها درحال رشد  تعداد صندوق هاي سرمايه گذاري در دنيا همانطور كه اشاره شد
جنگ تجاري بالا گرفتن بعلت  2018بخشي از كاهش وجوه صندوقها در سال  درصد رشد داشت. 60 است) شده برآورد هزار ميليارد دلار 7/46بالغ بركه (

هم خريد علت بالا بودن سهبخودي خود نشان مي دهد هنمودار ب همچنين ت آتي اقتصاد دنيا بود.دم خوشبيني سرمايه گذاران به وضعيامريكا و چين و ع
لك سهام ما هااز طريق صندوق ، با ريسك كمتريغير مستقيمبا انتخاب سرمايه گذاري  سرمايه گذاران حقيقي ها،سهام در تركيب داراييهاي صندوق

 ها شده اند.شركت
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تريليون دلار كاهش يافته است46/7جمع خالص دارايي هاي صندوق ها در دنيا با 

سهام ساير/ مختلط  اوراق قرضه بازار پول جمع خالص دارايي
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نسبت سرمايه گذاري خانوارهاي امريكايي در صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك

رشد قابل توجه خالص دارایی 
همانطور که اشاره شد تعداد صندوق های سرمایه گذاری در دنیا درحال رشد است، همچنین 
خالص دارایی های صندوق ها طی 8 سال از 2010 تا 2018 )که بالغ بر46/7 هزار میلیارد دلار 
برآورد ش��ده است( 60 درصد رشد داشت. بخش��ی از کاهش وجوه صندوق ها در سال 2018 
به علت بالا گرفتن جنگ تجاری آمریکا و چین و عدم خوشبینی سرمایه گذاران به وضعیت آتی 
اقتصاد دنیا بود. همچنین نمودار به خودی خود نشان می دهد به علت بالا بودن سهم خرید سهام 
در ترکیب دارایی های صندوق ها، سرمایه گذاران حقیقی با انتخاب سرمایه گذاری غیر مستقیم، 

با ریسک کمتری از طریق صندوق ها مالک سهام شرکت ها شده اند.
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 خالص دارايي قابل توجه رشد 
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جنگ تجاري بالا گرفتن بعلت  2018بخشي از كاهش وجوه صندوقها در سال  درصد رشد داشت. 60 است) شده برآورد هزار ميليارد دلار 7/46بالغ بركه (
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لك سهام ما هااز طريق صندوق ، با ريسك كمتريغير مستقيمبا انتخاب سرمايه گذاري  سرمايه گذاران حقيقي ها،سهام در تركيب داراييهاي صندوق

 ها شده اند.شركت
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نسبت سرمايه گذاري خانوارهاي امريكايي در صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك

فارغ از مقایسه تعداد صندوق ها، اینکه ایرانیان نسبت بیشتری از وجوه شان را در سپرده 
بانکی و دیگر بازارهای موازی مانند طلا، مسکن و طلا سرمایه گذاری می کنند، محرز است. 
در نمودار ذیل وضعیت کش��ورهای مختلف را به لحاظ س��رمایه گذاری در س��پرده بانکی و 
صندوق های سرمایه گذاری نشان می دهد. همانطوری که در نمودار ملاحظه می شود، تنها در 

آمریکا سرمایه گذاری در صندوق ها بیشتر از سپرده است.
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امريكا اتحاديه اروپا كره جنوبي ژاپن چين روسيه

نسبت سرمايه گذاري خانوارها در سپرده بانكي و صندوق سرمايه گذاري

سپرده بانكي و وجه نقد صندوقهاي سرمايه گذاري تحت نظارت

اگر از نمودار بالا آمریکا را از زاویه ای دیگر نگاه کنیم، در نمودار زیر ش��اهد رشد چشمگیر 
سهم صندوق های سرمایه گذاری از دارایی های مالی خانوارها از سال 1980 تا 2018 هستیم که 

 حاکی ازاقبال آمریکایی ها به سرمایه گذاری در صندوق های شرکت های سرمایه گذاری است.

 

ديگر بازارهاي موازي مانند طلا، مسكن و طلا سرمايه گذاري سپرده بانكي و  دررا  از وجوه شانبيشتري نسبت اينكه ايرانيان مقايسه تعداد صندوقها، 
هد. دگذاري نشان ميهاي سرمايهگذاري در سپرده بانكي و صندوقدر نمودار ذيل وضعيت كشورهاي مختلف را به لحاظ سرمايه محرز است. كنند،مي

 وق ها بيشتر از سپرده است. همانطوري كه در نمودار ملاحظه مي شود، تنها در امريكا سرمايه گذاري در صند

رشد چشم گير سهم صندوقهاي سرمايه گذاري از دارايي هاي مالي خانوارها  امريكا را از زاويه اي ديگر نگاه كنيم، در نمودار زير شاهداز نمودار بالا اگر 
 . است تهاي سرمايه گذاريشرك صندوق هايحاكي ازاقبال امريكايي ها به سرمايه گذاري در هستيم كه   2018تا  1980از سال 

 
 

 جامعه آماري ايران و آمريكا درصندوق هاي  سرمايه گذاري

 سازي آزاد از پس كه داشتند يبورس معاملاتي كد هموطنان، از نفر ميليون 13 به قريب عدالت، سهام آزادسازي از پيش بورس سازمان رئيس اعلام طبق
 مي و دارند بورسي كد ايران، جامعه درصد 80 حدود اكنون. رفت تر فرا بورس كد ميليون 60 مرز از رقم اين نفر، هزار 100 و ميليون 46 عدالت سهام
كه  )صندوق قابل معامله در بورس( ETFاقدام مناسب واگذاري سهام دولت در قالب  .كنند اقدام سرمايه بازار در سهام فروش و خريد به نسبت توانند

زمينه آشنايي بخشي از عموم سرمايه گذاران با  سرمايه گذاران شد، گام مثبتي در ينفر هزار يك و هشتاد و چهارصد و ميليون سهمشاركت  منجر به
 ندوق هاي سرمايه گذاري بود.مفهوم ص

درصد نيز بصورت غير مستقيم در بازار  52 مستقيم در بورس فعالند ودرصد از خانوارهاي امريكايي بصورت  14اشاره مي كند كه تنها  1وريسرچيپسايت 
بازنشستگي هاي دوران به منظور رفع نگرانيهاي سرمايه گذاري،  درصدي خانوارها در صندوق 52علت سرمايه گذاري  سرمايه سرمايه گذاري كرده اند.

 مناسب است. همراه با بازدهيريسك ي كم و پس انداز

                                                           
١ www.pewresearch.org 
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درصد دارايي هاي مالي خانوارهاي آمريكايي در صندوق هاي سرمايه گذاري

جامعه آماری ایران و آمریکا درصندوق های سرمایه گذاری
طب��ق اعلام رئیس س��ازمان بورس پیش از آزادس��ازی س��هام عدال��ت، قریب به 1۳ 
میلیون نفر از هموطنان، کد معاملاتی بورس��ی داشتند که پس از آزاد سازی سهام عدالت 
46میلیون و 100 هزار نفر، این رقم از مرز 60 میلیون کد بورس فراتر رفت. اکنون حدود 
80 درصد جامعه ایران، کد بورس��ی دارند و می توانند نس��بت به خرید و فروش سهام در 
بازار سرمایه اقدام کنند. اقدام مناسب واگذاری سهام دولت در قالب ETF )صندوق قابل 
معامله در بورس( که منجر به مشارکت سه میلیون و چهارصد و هشتاد و یک هزار نفری 
س��رمایه گذاران شد، گام مثبتی در زمینه آشنایی بخشی از عموم سرمایه گذاران با مفهوم 

صندوق های سرمایه گذاری بود.
س��ایت پیوریس��رچ اش��اره می کند که تنها 14 درصد از خانوارهای آمریکایی بصورت 
مس��تقیم در ب��ورس فعالن��د و 52 درص��د نی��ز بصورت غیرمس��تقیم در بازار س��رمایه 
س��رمایه گذاری کرده اند. عل��ت س��رمایه گذاری 52 درصدی خانواره��ا در صندوق های 
س��رمایه گذاری، به منظور رفع نگرانی های دوران بازنشس��تگی و پس اندازی کم ریسک 

همراه با بازدهی مناس��ب اس��ت.

 

 
با امريكا و دنيا متوجه مي شويم كه  افراد حقيقي و خانوارها كمتر به دنبال سرمايه گذاري مستقيم در بورس مي باشند، چرا كه سرمايه ايران با مقايسه 

كند يمگذاري مستقيم در بورس نه تنها دانش، مهارت، تجربه و تخصص بالايي مي طلبد، بلكه ريسك و استرس بيشتري هم به سرمايه گذار وارد 
ري هاي سرمايه گذااقبال به صندوقها چه در دنيا و چه در ايران، زمان و تمركز بيشتري نيز از وي خواهد گرفت. از طرفي عملكرد خوب صندوقهمچنين 

هاي ا با صندوقرايراني سرمايه گذاران آشنايي بيشتر  زمينه ، نهاد ناظر، فعالان و كارشناسان بازار سرمايه،توصيه مي شود، دولترا بيشتر كرده است. 
ف از طريق انواع مختل گذاري غير مستقيم،با سرمايه  كه ريسك پذيري، دانش و مهارت مالي كمتري دارندتا هموطناني  فراهم كنندسرمايه گذاري 

  كنند. بازدهي مطمئن تري كسب  هاي موجود در بازار سرمايهصندوق

 استخراج شده است. icifactbook.comاز سايت  2019نسخه سال  ICI و گزارش statista.comنمودارها از سايت *

 ايه گذاري سامان مجدـــــشركت سرم

 واحد برنامه ريزي استراتژيك و مطالعات اقتصادي
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فعالندنسبت سهامداران آمريكايي كه مستقيم و غيرمستقيم در بورس

سهامداران بورسي مستقيم

سهامداران غير مستقيم

نسبت سهامداران آمریکایی که مستقیم و غیرمستقیم در بورس فعالند

ب��ا مقایس��ه ایران با آمریکا و دنیا متوجه می ش��ویم که افراد حقیق��ی و خانوارها کمتر 
به دنبال س��رمایه گذاری مستقیم در بورس می باش��ند، چرا که سرمایه گذاری مستقیم در 
ب��ورس نه تنها دانش، مهارت، تجربه و تخصص بالایی می طلبد، بلکه ریس��ک و اس��ترس 
بیش��تری هم به س��رمایه گذار وارد می کند. همچنین زمان و تمرکز بیش��تری نیز از وی 
خواه��د گرف��ت. از طرفی عملکرد خ��وب صندوق ها چه در دنیا و چ��ه در ایران، اقبال به 
صندوق های س��رمایه گذاری را بیشتر کرده است. توصیه می شود، دولت، نهاد ناظر، فعالان 
و کارشناس��ان بازار سرمایه، زمینه  آشنایی بیشتر س��رمایه گذاران ایرانی را با صندوق های 
س��رمایه گذاری فراهم کنند تا هموطنانی که ریسک پذیری، دانش و مهارت مالی کمتری 
دارند با س��رمایه گذاری غیرمس��تقیم، از طریق انواع مختلف صندوق های موجود در بازار 

سرمایه بازدهی مطمئن تری کسب کنند.
*نمودارها از سایت statista.com و گزارش ICI نسخه

 سال 2019 از سایت icifactbook.com استخراج شده است.

واحد برنامه ریزی استراتژیک و مطالعات اقتصادی
شرکت سرمایه گذاری سامان مجد

 بیمه آسیا 
صدر نشین شرکت های بیمه ای

 هفت�ه نام�ه ب�ورس: پنج ش��رکت بیمه آس��یا، 
پاس��ارگاد، البرز، کوثر و دانا در چهار ماه نخست سال 
جاری توانستند به ترتیب تراز عملیاتی مثبت 1191، 
1081، 587، 502 و ۳86 میلیارد تومان را ثبت کنند. 
همچنین این پنج ش��رکت در ای��ن مدت هفت هزار و 
557 میلی��ارد تومان حق بیمه تولید و در مقابل س��ه 

هزار و 810 میلیارد تومان خسارت پرداخت کردند.
بیمه آس��یا موفق ش��د در 4 ماه نخست امسال 24 
درصد به حق بیمه تولیدی اش نس��بت به مدت مشابه 
پارس��ال اضافه و همچنان با فاصله زیاد رتبه نخست را 
در بین ش��رکت های بیمه  خصوصی کشور حفظ کند. 
این شرکت در 4 ماه ابتدایی امسال 26 درصد بیشتر از 
مدت مشابه پارسال خسارت به بیمه گزارانش پرداخت 
کرده و نسبت خسارت به حق بیمه تولیدی بیمه آسیا 

در پایان تیرماه امسال 47 درصد برآورد می شود.

شناسایی یکی از عوامل انحراف نظام مالی 
در دنیا دونوع بانک تجاری و سرمایه گذاری وجود دارد که کارکرد هرکدام متفاوت و هرکدام متعلق به 

بازاری متفاوت هستند که در ایران، سیستم بانکی، کلمه بانک را به انحصار خودش درآورده است.
بانک تجاری: نماینده بازار پول و حلقه زنجیره خلق نقدینگی برای تأمین نیاز نقدینگی کشور بوده که 

وجوه مردم و نقدینگی خلق شده را اعتبار و تسهیلات می دهد.
بانک سرمایه گذاری: نماینده بازار سرمایه و بورس بوده و حلقه وصل زنجیره شراکت و تولید است و 

وجوه مردم را سرمایه گذاری می کند.
حال در کش��ور ما بانک مرکزی و سیس��تم بانکی اجازه نداده که از کلمه بانک در بازار سرمایه و بورس 
اس��تفاده شود و شرکت هایی که فعالیت بانک س��رمایه گذاری را انجام می دهند یا سبدگردان،یا تأمین 
سرمایه نام گرفته اند.همین موضوع باعث شده که بانک های کشور فعالیت سرمایه گذاری و بنگاه داری هم انجام دهند که 
این مسئله منشای اصلی تضاد منافع، فساد و سوداگری، بی عدالتی، نابودی تولید و حذف کننده طرحهای تولیدی به شمار 
می آید. در دنیا ودر هر کش��ور پیش��رفته ای تعداد بانک های تجاری کم ولی تعداد بانک های سرمایه گذاری زیاد است وچون 
اسم بانک دارند یک مدتی نظام مالی کشور با بهانه اینکه تعداد بانک ها در کشورهای دیگر زیاد است، مجوزهای زیادی به 
اسم بانک تجاری صادر می کرد که مشاهده شد چه بلایی سر نظام مالی و اقتصادی کشور آمد. بانک هایی که به جای کنترل 

نقدینگی متناسب با تولید ناخالص داخلی،خلق کننده نقدینگی و تورم هستند. 
من از کمپین س��ه قفله کردن س��ه دروازه خلق نقدینگی سیستم بانکی کش��ور حمایت می کنم حتی حاضرم در تظاهرات 

خیابانی در این شرایط کرونایی با رعایت موارد بهداشتی و پروتکل های بهداشتی شرکت کنم. 

عباسعلی حقانی نسب
 مدیرعامل

 سبدگردان هدف
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هر هفته برآن هس�تیم تا براس�اس جدیدترین اطلاعیه در س�امانه کدال، تغییراتی که در اعضای 
هیأت مدیره ش�رکت ها به وجود می آید 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 آمد های مدیریتی در ناشران

12
صنایع‌وشرکت‌ها

| مرداد 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 363 |

 هفته نامه بورس: سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری طی فعالیت تیر ماه امسال 
از محل تقسیم س��ود نقدی در جریان برگزاری مجمع عمومی عادی سالانه سهامداران 12 
ش��رکت موجود در سبد س��رمایه گذاری خود همچون پتروشیمی فن آوران، سنگ آهن گل 
گهر، پتروش��یمی برزویه، پالایش نفت اصفهان، پتروشیمی خارک، پتروشیمیران، معدنی و 
صنعتی چادر ملو و غیره هش��ت هزار و 427 میلیارد ریال س��ود س��هام دریافت کرد. بر این 
اس��اس، درآمد سود سهام »وصندوق« از ابتدای س��ال مالی منتهی به 30 اسفند ماه 99 تا 

پایان تیر ماه همان سال مبلغ هشت هزار و 430 میلیارد و 534 میلیون ریال اعلام شد. 
خلاصه  سرمایه گذاری ها

بر اساس این گزارش، سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری طی ماه گذشته در سهام 
59 شرکت بورسی و غیر بورسی فعال در 25 صنعت از جمله انبوه سازی، املاک و مستغلات، 
عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم، بانک ها و موسسات اعتباری، سیمان، آهک و گچ، محصولات 
شیمیایی، محصولات غذایی و آشامیدنی، کاشی و سرامیک، استخراج کانه های فلزی، لاستیک 
و پلاستیک، ماشین آلات و تجهیزات، فرآورده های نفتی و غیره سرمایه گذاری داشت و برای 

این امر بالغ بر 44 هزار و 798 میلیارد ریال هزینه پرداخت کرد. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

5943.009.7181.788.3085944.798.026

 جمع سرمایه گذاری - ارقام به میلیون ریال

رشد ارزش بازار پرتفوی بورسی
 همچنین بخش��ی از س��هام 31 شرکت فعال در بازار س��رمایه همچون پتروشیمی جم، 
پالایش نفت اصفهان، صندوق س��رمایه گذاری اعتماد آفرینان پارسیان، نفت ایرانول، سنگ 
آهن گل گهر، نفت پاس��ارگاد، توسعه صنایع بهش��هر، صندوق سرمایه گذاری اندیشه ورزان 
صب��ا تأمین، معدنی و صنعتی چادر ملو، نفت س��پاهان، ایران خودرو، س��رمایه گذاری گروه 
صنعتی رنا، پتروش��یمی فن آوران، پتروشیمی نوری، بانک اقتصاد نوین و غیره سبد بورسی 

این مجموعه س��رمایه گذاری را تشکیل می دهد. بر اساس اطلاعات در دسترس، ارزش بازار 
پرتفوی بورسی »وصندوق« در دوره مذکور با بیش از 210 هزار و 203 میلیارد ریال رشد، از 

مبلغ 430 هزار و 128 میلیارد ریال به بیش از 640 هزار و 330 میلیارد ریال ارتقا یافت. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

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

20.006.605430.128.5101.788.308210.203.47921.794.913640.331.989618.537.076

 ارقام به میلیون ریال

پرتفوی غیر بورسی و ریز معاملات سهام تحصیل شده
»وصندوق« پرتفوی غیر بورسی ماه گذشته خود را با بخشی از سهام 28 شرکت همچون 
صبا فولاد خلیج فارس، گروه مدیریت ارزش س��رمایه صندوق بازنشستگی کشوری، صنایع 
پتروش��یمی مسجد س��لیمان، پتروش��یمی ایلام، پترو ش��یمیران، فولاد اکسین خوزستان، 
پتروش��یمی امیر کبیر، کارخانه های لوله سازی اهواز، پتروش��یمی باختر، صنایع شیر ایران، 
کارخانجات تولیدی تهران، گس��ترش تجارت پارس سبا، صبا آرمه، سیمان اردستان و غیره 
به بهای 23 هزار میلیارد ریال تشکیل داد.البته بخشی از سهام بانک اقتصاد نوین و شرکت 
ای��ران یاس��ا تایر و رابر ب��ه بهای یک هزار و 788 میلیارد ریال طی ماه گذش��ته، در س��بد 

سرمایه گذاری های »وصندوق« قرار گرفت. 
روند صعودی معاملات

این گزارش می افزاید: قیمت سهام این مجموعه طی معاملات تیر ماه امسال بازار سرمایه 
حدود 36 درصد افزایش یافته اس��ت و از محدوده قیمتی 15 هزار و 560 ریال به 21 هزار 
و 220 ریال صعود کرد. همچنین معامله 13 میلیون سهم »وصندوق« در جریان اولین روز 
معاملاتی بورس طی ماه گذشته به ثبت ارزش معاملات به مبلغ 212 میلیارد و 108 میلیون 
ریال در این بازار منجر ش��د. البته در آخرین روز معاملاتی ماه مذکور نیز هش��ت میلیون و 
125 هزار سهم شرکت به ارزش 172 میلیارد و 416 میلیون ریال میان اهالی بازار سرمایه 

معامله شد.

قیمت سهام سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی افزایش یافت

»وصندوق« و سود سهام بیش از 8 هزار میلیاردی 

* تابان نیرو سپاهان: نماینده شرکت مرآت پولاد از سیدحسن موسوي آغچه بدي به سیدحمید موسوي تغییر کرد.
* مجتمع فولاد خراسان: امیر حسین نادري جای خود را به محمد ابراهیم محمد پورزرندي در شرکت سرمایه گذاري 

توسعه معادن و فلزات داد. 
*س�رمایه گذاري توکا فولاد: طهمورث جوانبخت جای خود را به غلامرضا طاهري )رئیس هیأت مدیره( در فولاد 
مبارکه داد. جواد عشقي نژاد هم در شرکت سرمایه گذاري مهرگان تامین پارس جای خود را به حسن شاه وردي داد. در 

شرکت سرمایه گذاري صدرتأمین فاطمه سادات هاشمي فشارکي به عنوان نماینده انتخاب شد.
*باما: نماینده گروه صنعتي و معدني امیر از بهنام حسین زاده ظروفچي به سید فرهنگ حسیني تغییر یافت. نماینده 

پارس ایمن سهم از حبیب عرب به کیومرث قنبري تغییر کرد.
*بهمن لیزینگ: نماینده شرکت بازرگاني عصر بهمن از محسن محمدي پلارتي به احمد زکي تغییر کرد.

*سیمان ارومیه: شرکت سیمان شاهرود، ژیلا سماواتي )رئیس هیأت مدیره ( را به عنوان نماینده شناخت.
* ری�ل پ�رداز نوآفرین: ش��رکت آرمان ش��هر فدک و ش��رکت ارزش آفرینان فدک به ترتیب محم��د ذوالقدري و 

محمدحسین مدهوش طوسي ) رئیس هیأت مدیره ( را به عنوان نماینده شناختند.
*صنعتي و کشاورزي شیرین خراسان: مهاد سرمایه ایرانیان، محمود انتظاري سرکاریزي را به عنوان نماینده شناخت.

20 درصد رشد درآمد »سپ«
 هفته نامه بورس: پرداخت الکترونیک س��امان کیش، در حالی دس��تیابی به درآمد 
حدود 13 هزار میلیارد ریالی برای دوره فعالیت چهار ماهه ابتدای امس��ال خود به ثبت 
رس��انده که این رقم در کارنامه عملکرد سه ماهه نخست سال جاری آن بالغ بر 10 هزار 

و 848 میلیارد ریال اعلام شد.
»سپ« در دوره فعالیت از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 31 تیر ماه 99 در مقایسه 

با دوره مشابه منتهی به 31 خرداد ماه همان سال رشد 20 درصدی درآمد را رقم زد.

  دوره از ابتدای سال مالی جاری
تا تاریخ 99.03.31

  دوره از ابتدای سال مالی جاری
تغییر 99 به 98 )درصد(تا تاریخ 99.04.31

10.848.38113.058.08120

درآمد کل )میلیون ریال(

همچنین ای��ن مجموعه که به تازگی گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به 31 تیر ماه 
امس��ال را روی سامانه کدال منتش��ر کرد، از تحقق بیش از دو هزار و 209 میلیارد ریال 

درآمد در دوره مذکور خبر داد.

بیشترین حوزه درآمدزایی
بررس��ی عملکرد پرداخت الکترونیک س��امان کیش در دو دوره عملکرد همچون یک 
ماهه منتهی به 31 تیر ماه امسال و نیز از ابتدای سال مالی جاری تا پایان تیر ماه امسال 
حاکی از آن اس��ت که فعالیت در حوزه سایر کارمزد های POS بیشترین درآمد را برای 
این مجموعه محقق س��اخته اس��ت. به طوری که، درآمد این حوزه در ماه گذشته حدود 
یک هزار و 129 میلیارد ریال و طی چهار ماهه ابتدای امسال بیش از شش هزار و 576 

میلیارد ریال ثبت شد.

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.04.31 دوره یک ماهه منتهی به 99.04.31

1.129.1516.576.698

بیشترین درآمد )سایر کارمزدهای POS( )ارقام: میلیون ریال(

همچنی��ن س��ایر کارمزده��ای POS، کامزدهاي دریافت��ي ناش��ي از تراکنش هاي 
مختل��ف کارتخوان ش��امل فروش پین ش��ارژ اپراتوره��اي همراه و س��ایر تراکنش هایي 
 که ش��رکت پرداخت الکترونیک س��امان کی��ش بابت آن ها کارم��زد دریافت مي کند را 

شامل می شود. 

اخب����ار
تولید پایدارو صادرات در فولاد خوزستان 
 هفته نامه بورس: در س��ال های اخیر محصولات فولاد خوزس��تان به واسطه  کیفیت و 
مش��تری  مداری در بازار بین الملل با اقبال بسیاری مواجه است؛ اما با تولید پایدار و صادرات 

محصولات با کیفیت، تحریم ها را بی اثر خواهیم کرد.
عل��ی محم��دی، مدیرعامل فولاد خوزس��تان گفت: س��ال 1399 از س��وی مقام معظم 
رهبری)مدظله العالی( به نام "جهش تولید" مزین شده است، بر این اساس، فولاد خوزستان 
از ابتدای س��ال تاکنون با تکیه بر توان داخلی و در مس��یر تحقق این ش��عار توانست، تولید 

روزانه و ماهانه خود را ارتقا دهد و برای اولین بار در تاریخ خود، از تولید یک میلیون تن شمش فولاد در فصل بهار 
عبور کند. محمدی افزود: مجموعه فولاد خوزس��تان در س��ال های اخیر از گزند تحریم  ها بی نصیب نبوده، لیکن به 
مانند س��ال های گذش��ته، حفظ روند تولید پایدار و صادرات محصولات به اقصی نقاط جهان را در دستور کار خود 

قرار داده است.

 تداوم رشد فروش فملی 
 هفته نامه بورس: فروش ش��رکت ملی صنایع مس ایران تا پایان تیرماه سال 1399 به 
عدد 91 هزار و 620 میلیارد ریال رسید. همچنین این میزان فروش، رشد 33.21 درصدی 

نسبت به مدت مشابه سال گذشته داشت.
اردش��یر س��عدمحمدی، مدیر عامل ش��رکت ملی مس با اعلام این خبر افزود: در دوره 
یک ماهه منتهی به 31 تیرماه سال جاری شرکت مس بیش از 27 هزار و 442 میلیارد ریال 
فروش داش��ت. سعدمحمدی با بیان این که فروش کاتد در چهارماهه نخست سال 99 رشد 

قابل ملاحظه ای داشته، گفت: ارزش مجموع فروش کاتد در این بازه زمانی به بیش از 83 هزار میلیارد ریال رسید 
که نسبت به مدت مشابه سال گذشته رشد 100 درصدی ایجاد شد. به گفته مدیرعامل شرکت مس، ارزش مجموع 
فروش کاتد س��ال 98 از ابتدای س��ال تا تاریخ 31 تیر 98 بالغ بر 41 هزار و 448 میلیارد ریال بوده اس��ت. فروش 
شرکت مس در سه ماهه نخست امسال نیز 25.7 درصد رشد را تجربه کرد. همچنین این شرکت رشد 11 درصدی 

در سود خود را در سه ماهه نخست 99 محقق کرد. 

بهره برداری جدید در فولاد روهینا جنوب
 هفته نامه بورس: فاز دوم فولاد روهینا با تولید محصولات شمش فولاد و سازه کربنی به 
ظرفیت 450 تن و تولید 450 تن میلگرد آژدار بصورت کلاف و شاخه ای به بهره برداری رسید.

علیرضا شهیدی، معاون وزیر صمت، با اشاره به اینکه پروژه مذکور بصورت ویدیو کنفرانس 
در ارتباط با رئیس جمهور افتتاح شد، افزود: این فاز با اعتباری بالغ بر 3 هزار میلیارد ریال 
و 150 میلیون دلار، معادل 26 میلیارد ریال از بانک  های عامل سازمان صمت و با مساحتی 

حدود 361 هزار و 801 متر مربع و با توان برق 65 مگابایت برق، بهره برداری شد. 

بازدهی ۱۲۵ درصدی برای سهامداران »سرچشمه«
 هفته نامه بورس: ارزش روز س��رمایه گذاری مس سرچشمه در سوم تیرماه 99 معادل 
17 هزار و 338 میلیارد ریال با حجم معامله 13 میلیون و 719 هزار بود که از حیث ارزش 
روز و حجم معامله در این روز در مقایس��ه با ش��رکت های گروه خود به ترتیب رتبه 9 و 13 

را داشت. 
علی ارجمندی، مدیرعامل سرمایه گذاری مس سرچشمه با بیان این مطلب گفت: ارزش 
بازار س��هام سرمایه گذاری مس سرچشمه در 5 فروردین 98 معادل 6217 ریال به ازای هر 

س��هم بود که در سوم تیرماه 99 به 13988 ریال رس��ید و درمجموع طی این بازه زمانی بازدهی 125 درصدی را 
نصیب سهامدارانش ساخت.

تضمین آینده فولاد مبارکه در تجارت جهانی 
 هفته نام�ه بورس: اجرای طرح تحول دیجیتال برای ف��ولاد مبارکه یک طرح فانتزی 
نیست، بلکه یک الزام و ضمانت آینده فولاد مبارکه در عرصه رقابت و تجارت جهانی است. 

حمیدرض��ا عظیمیان، مدیرعامل فولاد مبارکه گفت: اجرای طرح تحول دیجیتال اگرچه 
به لحاظ ارزش ریالی با پروژه نورد گرم شماره 2 فولاد مبارکه قابل مقایسه نیست؛ اما ازنظر 
اهمیت و تضمین آینده ش��رکت، قطعا هزار برابر اولویت و اهمیت بیش��تری دارد؛ چراکه در 
عرصه رقابت جهانی تضمینی برای بقای فولاد مبارکه در این چرخه است. مدیرعامل فولاد 

مبارکه با تأکید بر اینکه ایجاد نسل چهارم تکنولوژی باعث افزایش بهره وری می شود و زمینه افزایش 6 تا 8 درصدی 
حاشیه سود را برای سهامداران نیز فراهم می کند، تصریح کرد: اگر تکنولوژی نسل چهارم انقلاب صنعتی را به فولاد 
مبارکه وارد نکنیم، ممکن است در کمتر از یک دهه دیگر از صحنه تولید، ارزش آفرینی و سودآوری خارج شویم.

تمدید گواهینامه ایزو در بانک سامان
 هفته نامه بورس: بانک س��امان پس از اجرای موفق اس��تانداردهای مربوط به برقراری 
ارتباط موثر و هدفمند با مشتریان و پیگیری دقیق شکایات آنها، برای 5 سال متوالی موفق 

به تمدید گواهینامه بین المللی ایزو 10002 شد.
اخذ این گواهینامه، گام مهمی در مس��یر حرکت مش��تری محور بانک س��امان است و 
این امکان را فراهم کرده تا رسیدگی به شکایات مشتریان در فرآیندی اثربخش و مطلوب 
صورت پذیرد. استاندارد بین المللی ایزو 10002، راهنمایی برای طراحی و پیاده سازی یک 

فرآیند ثمربخش و کارا جهت مدیریت و رسیدگی به شکایت ها برای انواع فعالیت های تجاری است.

تأمین مالی دانش بنیان ها در بانک آینده
 هفته نام�ه ب�ورس: بانک آین��ده در راس��تای اولویت های خود، مبنی ب��ر حمایت از 
اقتصاد دانش بنیان، افزایش تولید و اشتغال، برنامه های هدف مندی را در جهت تأمین مالی 

شرکت های خرد و متوسط در دست اقدام دارد.
دستاورد حاصل از این رویکرد، پرداخت 88 فقره تسهیلات با رقمی بالغ بر 7000 میلیارد 
ریال طی س��ال 1398 به ش��رکت های دانش بنیان بوده است. این بانک، همچنین در طول 
همین مدت، بیش از 40 فقره ضمانت نامه با ارزشی بیش از یک هزار میلیارد ریال، با شرایطی 

مناس��ب برای ش��رکت های مذکور، صادر کرده است. بانک آینده همچنین در س��ال 1399، مرحله سوم پرداخت 
تسهیلات با هدف حمایت از کسب وکارهای آسیب دیده از شیوع ویروس کرونا را آغاز کرد.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ش�نفت«

s m b r o k e r . i r

شرکت نفت پارس در سال 1337 با 15 میلیون تومان سرمایه به عنوان شرکت سهامی خاص در تهران تاسیس شد و در سال 1339 
محصولات خود را شامل انواع روانکار، پارافین و اسلاک واکس، گریس و ضدیخ به بازار عرضه کرد. در سال 1346 در بورس پذیرفته 
و  س��ال 1352 نیز به عنوان س��هامی عام در بورس عرضه ش��د. توسعه انرژی تدبیر، توسعه صنعت نفت و گاز پرشیا و سرمایه گذاری 
ملی ایران س��هامداران عمده ش��رکت هس��تند. نفت پارس مالک 100 درصد ش��رکت پارس بازرگان و 20 درصد از پالایش پارسیان 
 س��پهر اس��ت. ش��نفت در حال حاضر دارای 200 میلیارد تومان س��رمایه و 11 درصد ش��ناوری س��هام اس��ت که در یک سال گذشته 

689 درصد بازدهی داشته است.
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علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

94,000 قیمت تابلوE/P 71.97 صنعتP/E 68.32 تابلومادیرانماد

 فروش 263 میلیون لیتر محصولملاحظات 88 درصد، 650 ریالسود تقسیمی92 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95
نرخ جهانی نفت 44 دلار، نرخ دلار 36،250 ریال

 فروش 291 میلیون لیتر محصولملاحظات 88 درصد، 750 ریالسود تقسیمی107 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
نرخ جهانی نفت 54 دلار، نرخ دلار 40،000 ریال

 فروش 318 میلیون لیتر محصولملاحظات 89 درصد، 2،300 ریالسود تقسیمی323 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
نرخ جهانی نفت 71 دلار، نرخ دلار 75،000 ریال

 فروش 329 میلیون لیتر محصولملاحظات 89 درصد، 1،500 ریالسود تقسیمی337 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
نرخ جهانی نفت 54 دلار، نرخ دلار 11،200 ریال

2،445 ریالکارشناسی 2،6201400 ریالکارشناسی 1399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید انواع روانکار با رشد 3 درصدی نسبت به سال گذشته برای سال جاری 306 میلیون لیتر پیش بینی شده است.مقدار تولید

مقدار موجودی محصولات در سال های اخیر مقدار ثابتی بوده است که در انتهای سال 98 موجودی محصول روانکار به 18 میلیون لیتر رسیده است.  برآورد مقدار فروش مقدار فروش
سال 99 این محصول برابر 310 میلیون لیتر است. فرض بر آن است که نیمی از روانکار شرکت در مقاصد صادراتی به فروش برسد.

نرخ دلار سامانه نیما برای ادامه سال 19.500 تومان پیش بینی شده است.نرخ دلار

نرخ فروش
نرخ های فروش داخلی شرکت توسط سازمان حمایت و با توجه به بهای تمام شده تولید محصولات و حاشیه سود تعیین می گردد. با توجه به افزایش قیمت ارز و نرخ های 
جهانی، به نظر این شرکت ها افزایش نرخ  در ادامه سال دریافت خواهند کرد که در برآورد کارشناسی این نسبت 25 درصد لحاظ شده است. نرخ فروش صادراتی با توجه 

به نرخ نفت 45 دلاری و نرخ های روانکار صادراتی بنادر ایران، برابر 285 دلار در محاسبات لحاظ گردیده است.

ضریب مصرف ماده لوبکات شرکت 0/93 در نظر گرفته شده است و نرخ لوبکات مصرفی با توجه به نرخ نفت 45 دلاری، 297 دلار فوب خلیج فارس لحاظ شده است.ماده مصرفی

 سایر هزینه ها 
و درآمدها

تورم 35 درصد، تورم بخش انرژی 15 درصد لحاظ شده است، همچنین حقوق و دستمزد با نرخ 25 درصد رشد داده شده است و مالیات با اعمال معافیت های مالیاتی از جمله 
معافیت صادرات، سهام شناور و معافیت بورسی محاسبه شده است. همچنین شرکت دارای خالص تراز ارزی  9  میلیون دلار است که فرض شده در انتهای سال با دلار 22 هزار 
تومان تسعیر شود. هزینه مالی تسهیلات 152 میلیارد تومان و دریافت مطالبات از شرکت ملی پخش فرآورده های نفتی و وزارت نفت برابر 25 میلیارد پیش بینی شده است. 

 درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

 1,2- درصدنرخ دلار0,3درصدظرفیت عملیاتی2,70درصدنرخ فروش

1,4درصدنرخ فروش صادراتی2,3 - درصدموجودی پایان دوره2,30درصدنرخ لوبکات

پالایش 
پارسیان سپهر

 شنفت مالکیت 20 درصدی این طرح را در اختیار دارد توضیح
سود کارشناسی 20 هزار توماندلار ادامه سالکه در پاییز 99 این شرکت به بهره برداری خواهد رسید

1399
  544 

میلیارد تومان

ظرفیت تولید
1/1 میلیون تن اتان، 520 هزار 
 تن پروپان، 380 هزار تن بوتان،
1 میلیون تن میعانات گازی ماده 
مصرفی گاز خام میادین عسلویه

نرخ خرید و  
تسهیلات دریافتیبا توجه به نفت 43 دلاریفروش

805 میلیون دلار 
وام 8 درصدی و 
بازپرداخت 5 ساله

سود کارشناسی 
1400

 1،900 
میلیارد تومان

نظر کارشناسی

برای ارزشیابی سهم از نسبت قیمت به درآمد فورورارد صنعت استفاده شده است. بدین منظور سود نمادهای مشابه شبهرن،شسپا، شرانل با شرایط مشابه محاسبه شده 
است. نسبت قیمت به درآمد سه نماد به ترتیب  30، 23 و 13 واحد ارزیابی می شود.این نسبت برای صنعت به طور میانگین 23 واحد است که با سود 215 تومانی پیش 
بینی شده برای سهم )بدون در نظر گرفتن پالایش سپهر پارسیان( مارکت شرکت در حدود 10 هزار میلیارد تومان خواهد بود. همچنین با توجه به ارزش بازار شرکت های 
پالایشی و پتروشیمی پارس ارزش بازار برآوردی پالایش سپهر پارسیان در حدود 70 هزار میلیارد تومان برآورد می شود که سبب می شود شنفت ارزش بازار کارشناسی 

24 هزار میلیارد تومانی )قیمت هر سهم برآوردی 12 هزار تومان(  داشته باشد.
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پرتفوی های سرمایه گذاری آتیه دماوند ارتقا یافت

283 میلیارد سود سهام برای »واتی«
 هفته نامه بورس: ش��رکت هایی همچون پالایش نفت اصفهان، آتیه داده پرداز، پالایش 
نفت تبریز، پتروش��یمی پارس، هلدینگ توسعه صنایع بهشهر، سینا دارو، فولاد کاوه جنوب 
کیش، سنگ آهن گل گهر، نفت بهران، آتیه سازان صنعت و معدن وغیره از جمله شرکت های 
موجود در س��بد س��رمایه گذاری »واتی«به شمار می روند. بر این اس��اس، درآمد سود سهام 
محقق ش��ده این مجموعه سرمایه گذاری از ابتدای س��ال مالی منتهی به 30 آذر ماه 99، تا 

پایان تیر ماه همان سال مبلغ 370 میلیارد و 255 میلیون ریال محاسبه می شود.
همچنین س��رمایه گذاری آتیه دماوند طی فعالیت یک ماهه منتهی به 31 تیر ماه امسال 
در جریان برگزاری مجمع عمومی عادی س��الانه س��هامداران 16 ش��رکت موجود در س��بد 

سرمایه گذاری خود، 283 میلیارد و 89 میلیون ریال سود سهام شناسایی کرد. 

بیش از شش هزار میلیارد سرمایه گذاری
بر اساس اطلاعات موجود، سرمایه گذاری آتیه دماوند طی فعالیت اولین ماه از فصل تابستان 
در سهام شرکت های فعال در 24 صنعت همچون استخراج کانه های فلزی، فرآورده های نفتی، 
کک و سوخت هسته ای، شرکت های چند رشته ای صنعتی، انبوه سازی، املاک و مستغلات، 
رایان��ه و فعالیت های وابس��ته به آن، بیمه و صندوق بازنشس��تگی به ج��ز تأمین اجتماعی، 
فعالیت های کمکی به نهادهای مالی واسط، بانک ها و موسسات اعتباری، اطلاعات و ارتباطات، 
س��یمان، محصولات شیمیایی، محصولات غذایی و آش��امیدنی بجز قند و شکر، منسوجات، 
اس��تخراج سایر معادن، واس��طه گری های مالی و پولی و غیره سرمایه گذاری کرد و برای این 

منظور در پایان تیر ماه امسال بیش از شش هزار و 615 میلیارد ریال پرداخت. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

676.608.8846.696686.615.580

جمع سرمایه گذاری - ارقام به میلیون ریال

افزایش ارزش بازار پرتفوی بورسی
بخشی از سهام 48 شرکت فعال در بازار سرمایه همچون صنایع شیمیایی ایران، لیزینگ 
صنعت و معدن، سینا دارو، آتیه داده پرداز، ملی صنایع مس ایران، نفت بهران، سرمایه گذاری 
نفت، گاز و پتروشیمی تأمین، بانک سامان، پالایش نفت اصفهان، پتروشیمی پارس، تأمین 
مواد اولیه فولاد صبا نور، س��رمایه گذاری مس��کن پردیس، صندوق سرمایه گذاری امین یکم 
فردا، پالایش نفت تبریز، پتروش��یمی پردیس، ذوب آهن اصفهان وغیره پرتفوی بورسی این 
مجموعه سرمایه گذاری را تشکیل می دهد. طبق اطلاعات جدول زیر، ارزش بازار این سبد با 

ثب��ت بیش از 19 هزار و 518 میلیارد ریال افزایش از مبلغ 97 هزار و 309 میلیارد ریال به 
116 هزار و 828 میلیارد ریال صعود کرد.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

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

4.751.13997.309.583)112.681(19.518.5294.638.458116.828.112112.189.654

 ارقام به میلیون ریال

رشد پرتفوی غیر بورسی
علاوه بر این، بخشی از سهام 19 شرکت فعال در خارج از بازار سرمایه همچون کارخانجات 
ریسندگی و بافندگی فومنات، گروه کارخانجات صنعتی و معدنی ایران، ریسندگی خاور، آتیه 
س��ازان صنعت و معدن، آپادانا س��رام، ایران خودرو فارس، صنایع پوشش ایران، نساجی غرب 
وغیره از جمله مجموعه هایی هستند که در پرتفوی غیر بورسی »واتی« جای دارند. در ماهی 
که گذشت، بهای تشکیل سبد غیر بورسی این شرکت حدود 119 میلیارد و 377 میلیون ریال 

افزایش یافت و از یک هزار و 857 میلیارد ریال به محدوده دو هزار میلیارد ریال رسید. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره
1.857.745119.3771.977.122

بهای تمام شده )میلیون ریال(

معاملات سهام تحصیل شده، واگذار شده
س��رمایه گذاری آتیه دماوند طی ماه گذش��ته اقدام به خرید بخشی از سهام شرکت های 
سرمایه گذاری صدر تأمین، ترغیب صنعت ایران و ایتالیا و بانک سامان کرد.بر اساس اطلاعات 
در دس��ترس هزینه خرید سهام شرکت های بورس��ی مبلغ 15 میلیارد و 931 میلیون ریال 
و تحصیل س��هام ش��رکت های غیر بورس��ی بالغ بر 119 میلیارد و 377 میلیون ریال ثبت 
ش��د. البته، بخشی از سهام شرکت های س��رمایه صدر تأمین، سرمایه گذاری صنعت بیمه و 
 بانک س��امان به ارزش 128 میلیارد و622 میلیون ریال و بهای تمام ش��ده 128 میلیارد و

612 میلیون ریال توس��ط این مجموعه س��رمایه گذاری طی ماه گذشته عرضه شد که سود 
حاصل از آن مبلغ 10 میلیون ریال محاسبه می شود.

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده
128.612128.62210

 ارقام به میلیون ریال

اخبــــار
عرضه »شاروم« با پیش بینی روند افزایش سودآوری

 هفته نامه بورس: در جریان یک دیدار یک عرضه فرابورس، آخرین وضعیت تولید و سودآوری 
پتروشیمی ارومیه تشریح شد. 

کریم دلجوان، مدیرعامل پتروش��یمی ارومیه گفت: 15 درصد از سهام شرکت پتروشیمی ارومیه 
برای اولین بار در فرابورس عرضه می شود. وی افزود: پترول، سهامدار عمده شرکت پتروشیمی ارومیه 
بوده و سرمایه ثبت شده آن 700 درصد است. همچنین محصولات اصلی شرکت، کریستال ملامین 

با ظرفیت 4 هزار تن در سال، سولفات آمونیوم با ظرفیت 46 هزار تن در سال و اسید سولفوریک با ظرفیت 50 هزار تن 
در سال است.مدیرعامل شرکت پتروشیمی ارومیه بیان داشت: شرکت بیش از 30 درصد بازار ملامین داخل کشور را در 
اختیار دارد.البته اوره، آمونیاک و گوگرد سه ماده اصلی مصرفی پتروشیمی ارومیه هستند. همچنین این شرکت مواد اولیه 
خود را با 17 درصد تخفیف از پتروش��یمی خراس��ان خریداری می کند.وی درباره طرح های توسعه ای پتروشیمی ارومیه 
اظهار داشت: طرح های تولید سولفات پتاسیم با ظرفیت 40 هزار تن در سال و محصول فرعی اسید کلریدریک با ظرفیت 
50 هزار تن در س��ال را در دس��ت داریم. دلجوان تصریح کرد: پتروشیمی ارومیه در سال 1398 سود 255 میلیارد ریالی 
معادل 364 ریال به ازای هر س��هم داش��ت همچنین پیش بینی سود سال 1399 و 1400 به ترتیب 375 ریال و 1080 
ریال بشود. البته انتظار می رود 20 درصد سهام این شرکت در ماه آتی عرضه اولیه شود. اگرچه در عرضه اولیه »شاروم« 
چهارشنبه گذشته، برای هر کد معاملاتی اختصاص حداکثر 40 سهم در دامنه قیمتی 6 هزار و 200 ریال تا 6 هزار و 300 
ریال مدنظر قرار گرفت. اما در پایان عرضه اولیه شاروم، به هر کد بورسی 16 سهم در سقف قیمتی 630 تومانی تخصیص 

یافت که معادل 10 هزار تومان بود و لقب کم هزینه ترین عرضه اولیه بورس از آن شاروم شد. 

»برکت« در مسیر افزایش سرمایه و صادرات 
 هفته نامه بورس: پس از اخذ مصوبه هیأت مدیره برای هرگونه افزایش سرمایه از محل تجدید 

ارزیابی، مراتب بلافاصله از طریق سامانه کدال اطلاع رسانی خواهد شد.
اکبر برندگی، مدیرعامل ش��رکت گروه دارویی برکت با اعلام این خبر گفت: تمامی محصولات 
این شرکت، دانش بنیان هستند و شرکت در بازار سلول درمانی، 100 درصد از سهم بازار در حوزه 
دانش بنیان را در اختیار دارد همچنین ش��رکت در زمینه انتقال دانش فنی به کش��ورهای دیگر و 

صادرات محصول، در انتظار کسب مجوزهای لازم از سازمان غذا و دارو است.برندگی در خصوص زمان بهره برداری خط 
جدید فرآورده های تزریقی نیز گفت: خط جدید فرآورده های تزریقی تا شهریور امسال  به بهره برداری می رسد و این امر 

به افزایش ظرفیت 130 درصدی در تولیدات تزریقی منجر خواهد شد.

»غکورش« به پذیرش رسید 
 هفته نامه بورس: ش��رکت صنعت غذایی کورش با نماد »غکورش« در فهرست نرخ های بازار 
دوم بورس اوراق بهادار تهران درج ش��د. ش��رکت صنعت غذایی کورش با توجه به موافقت هیأت 
 پذیرش اوراق بهادار در جلسه 12 بهمن سال گذشته و نیز با عنایت به احراز موارد تعیین  شده در 

مصوبه  مزبور در بورس اوراق بهادار تهران درج شد.
 بر اساس این گزارش، شرکت صنعت غذایی کورش به  عنوان پانصد و چهل و ششمین شرکت 

پذیرفته  ش��ده در بخش "محصولات غذایی و آش��امیدنی به جز قند و شکر"، گروه "تولید روغن های حیوانی و نباتی" و 
طبقه "تولید روغن ها و چربی های گیاهی و حیوانی" با کد صنعت »4214« و نماد »غکورش«، در فهرست نرخ های بازار 

دوم بورس اوراق بهادار تهران درج شده است.

»شستا« صدر نشین پربازده ترین های عرضه های اولیه
 هفته نامه بورس: در زمانی که سهام اپل با ثبت رکورد جدیدی توانست با پشت سر گذاشتن 
کنسرسیوم نفتی آرامکوی عربستان سعودی، به بزرگترین شرکت جهان بدل شود، در بورس تهران 
نیز »شستا« پس از رالی 100 روزه توانست »فارس« را پشت سر بگذارد و پس از »فولاد«، عنوان 

بزرگترین شرکت بازار سهام را از آن خود کند.
براساس این گزارش، شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی در این مدت نه چندان طولانی سود 

بیش از 500 درصدی از آن سهامداران خود کرد .رقمی که این شرکت را در صدر جدول بازده عرضه های اولیه در بازار 
س��هام قرار می دهد. اواخر فروردین ماه که »شس��تا« بورسی شد ارزش بازار آن 71 هزار میلیارد تومان بود و با اختلاف 
نسبت به صدرنشینان، جایگاه چهارم بزرگترین ها را در اختیار داشت.در آن زمان شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس 
با ارزش بازار 152 هزار میلیارد تومان یعنی دو برابر »شستا« صدرنشین بود و تنها هر از گاهی شاهد خودنمایی »فولاد« 
در صدر بزرگان بازار بودیم.با این حال س��هام س��رمایه گذاری تأمین اجتماعی، حالا »فارس« را پشت سر گذاشته است 
و با ارزش بازار 418 هزار میلیارد تومانی، عنوان دومین شرکت بزرگ بازار سهام را به خود اختصاص داد. همچنین در 
حال حاضر پس از »فولاد«، »شستا« و »فارس«، شرکت ملی مس ایران با ارزش بازار بیش از 336 هزار میلیارد تومان 

در رتبه چهارم بزرگان بازار سهام قرار گرفت. 

جهش سوددهی و بازدهی »شپاس« 
 هفته نامه بورس: ش��رکت نفت پاسارگاد با نماد بورسی »شپاس« از زیرمجموعه های شرکت 
تاپیکو اس��ت که نوسانات قیمت سهام این شرکت از ابتدای سال جاری بازده حدود 130 درصدی 

را عاید سهامداران کرده است. 
بر اس��اس صورت های مالی شرکت، »ش��پاس« در 12 ماهه سال 98 موفق شده درآمد فروشی 
معادل 38.000 میلیارد ریال شناس��ایی کند که این رقم نس��بت به سال قبل با رشد 76 درصدی 

همراه ش��د. از این افزایش درآمد 18 درصد مربوط به رش��د مقداری فروش و 58 درصد افزایش نرخ فروش محصولات 
اس��ت. بر این اس��اس، میانگین نرخ فروش محصولات نفت پاسارگاد از 19.616 هزار ریال به ازای هر تن در سال 97 به 
29.351 هزار ریال یا 29 میلیون ریال به ازای هر تن در سال 98 افزایش یافت. بهای تمام شده فروش محصولات شرکت 
نیز در سال 98 حدود 34.000 میلیارد ریال بوده است. با تکیه بر اعداد فوق، حاصل عملکرد شرکت در سال 98 سود 
ناخالص 3590 میلیارد ریال بوده که این عدد در مقایسه با سال قبل از آن 97 درصد افزایش داشت. در مجموع حاشیه 
س��ود ناخالص شرکت از 8.5 درصد در س��ال 97 به 9.4 درصد رسید. بررسی سایر اقلام درآمدی و هزینه ای »شپاس« 
نیز حکایت از بهبود عملکرد شرکت در زمینه های مالی و سایر درآمدهای غیرعملیاتی دارد. هزینه های مالی شرکت از 
210 میلیارد ریال در سال 97 به حدود 71 میلیارد ریال در سال 98 کاهش یافته است. البته در سوی مقابل درآمدهای 
غیرعملیاتی »ش��پاس« با رش��د بیش از 5 برابری همراه شد. در مجموع نفت پاسارگاد در سال 98 رقمی معادل 2852 
میلیارد ریال س��ود قبل از کس��ر مالیات و 2533 میلیارد ریال از سود خالص گزارش کرده که این عدد حکایت از رشد 

192 درصدی نسبت به سال گذشته دارد.

  اتمام پذیره نویسی
 موفقیت آمیز »مدیر« 

خ��وب  بس��یار  اس��تقبال  ب�ورس:  هفته نام�ه   
س��رمایه گذاران از صندوق »مدیر« س��بب شد که تمامی 
واحدهای س��رمایه گذاری این صندوق که قرار بود ظرف 
2 هفته پذیره نویس��ی گردد، در ظرف کمتر از چهار روز 

پذیره نویسی شود. 
مهدی فرازمند، مدیرعامل مشاور سرمایه گذاری فاینتک 
ب��ا اعلام خبر موفقی��ت آمیز بودن پذیره نویس��ی صندوق 
مدیریت ثروت صندوق بازنشستگی »مدیر« گفت: اگرچه 

ای��ن صندوق با س��رمایه حداق��ل 400 میلیارد 
ریالی قابل تاس��یس بود، اما با توجه به استقبال 
سرمایه گذاران سقف حداکثر سرمایه خود را که 
4000 میلیارد ریالی بود تکمیل کرد. همچنین 
نکته قابل توجه آن است که تعداد سرمایه گذاران 

ای��ن صندوق بیش از 133 هزار نفر بود که نس��بت به دو 
صندوق اخیر، بیش��تر از 5 برابر است و حاکی از استقبال 
زیاد س��رمایه گذاران حقیقی و همچنین بازنشس��تگان از 

پذیره نویسی صندوق »مدیر« بود. 
فرازمند در مورد فعالیت این صندوق افزود: با استقبالی 
که از صندوق»مدیر« ظرف چند روز انجام شد فرآیند ثبت 
و اخذ مجوز فعالیت نیز به س��رعت انجام می ش��ود. انتظار 

می رود که ظرف هفته های آتی با بازگشایی نماد 
ای��ن صندوق امکان انجام معاملات ثانویه بر روی 
واحدهای س��رمایه گذاری صندوق فراهم ش��ود. 
البت��ه مذاکره با س��ازمان بورس جه��ت افزایش 
سقف صندوق جهت صدور واحدهای جدید برای 

سرمایه گذاران در حال انجام است.
بر اس��اس این گزارش، صندوق سرمایه گذاری مدیریت 
ثروت صندوق بازنشس��تگی که به ابت��کار هلدینگ بانک، 
بیمه و س��هام صندوق بازنشس��تگی و با مدیریت شرکت 
مشاور س��رمایه گذاری فاینتک ایجاد شده  است، از ابتدای 
هفته گذشه پذیره نویسی خود را آغاز و درکمتر از چهارروز 

به اتمام رسید.

روـی خط مجامع

تغییرات مدیریتی و سود برای سهامداران
 هفته نامه بورس: به دلیل بحران کرونا، بیشتر مجامع به صورت الکترونیکی برگزار می شود و امکان بهره مندی 
برای آگاهی از مصوبات مجامع برای بسیاری از سهامداران میسر نیست. بر آن شدیم مروری بر اهم تصمیمات مجامع 

داشته باشیم که مفید واقع شود. 

* مجمع فوق العاده »وتعاون« برگزار و بر اساس تصمیمات مجمع یونس مظلومی، سید امین جوادی، جواد سهامیان 
مقدم، س��ید محمدرضا رسولی، محمدصالح چیتگران و محسن شریفیان موحد به عنوان اعضای جدید هیأت مدیره 

انتخاب شدند.

* مجمع »خاور« تقسیم سود نداشت. البته شرکت های ایران خودرو، سرمایه گذاری سمند، مهندسی خدمات صنعتی 
ایران خودرو، مهندس��ی و تأمین قطعات ایران خودرو دیزل و تولید قطعات خاور به مدت دو س��ال به عنوان اعضای 

هیأت مدیره جدید انتخاب شدند.

* مجمع عمومی عادی بطور فوق العاده »ثشرق« برگزار وبر اساس تصمیمات مجمع شرکت های گروه سرمایه گذاری 
مسکن، مهندسین مشاور سرمایه گذاری مسکن، پارس مسکن سامان، سرمایه گذاری مسکن البرز و پویا نوین پارس 

به مدت یک سال به عنوان هیأت مدیره جدید انتخاب شدند.

* مجمع س��الانه »کبافق« برگزار و مقرر ش��د به ازای هر سهم مبلغ 700 ریال به عنوان سود سهام بین سهامداران 
تقسیم شود. همچنین بر اساس تصمیمات مجمع، شرکت های خدمات بازرگانی پیمان امیر، نوین آلیاژسمنان، گروه 
صنعتی الکترونیک تاتنگ، صنایع چوب کلاته رودبار و اسماعیل صالحی به مدت دو سال به عنوان هیأت مدیره جدید 

انتخاب شدند.

* مجمع عمومی فوق العاده »لپیام« برگزار و صورت های مالی ش��رکت برای س��ال منته��ی به 30 آذر 98 و گزارش 
فعالیت هیأت مدیره مورد بررسی و تصویب مجمع قرار گرفت.

* مجمع س��الانه ش��رکت »کگاز« برگزار و مقرر ش��د به ازای هر س��هم مبلغ 920 ریال به عنوان س��ود سهام بین 
سهامداران تقسیم شود.
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رو در رو

14
 اقتصاد ایران با یکس�ری از مش�کلات نهادینه شده، دست و 
پنج�ه نرم می کند که بیماری کرونا هم به این مش�کلات اضافه 

شد. این شرایط را چگونه ارزیابی می کنید؟
اقتصاد ایران از یکسری بیماری های مزمن و مشکلات ساختاری رنج می برد. 
ساختاری به جهت اینکه برخی از مشکلات بخش های اقتصادی کشور که نیاز 
به اصلاحات اساسی و به روز رسانی داشتند همچنان وجود دارند. بیماری های 
همیش��گی اقتصاد نیز به صورت مزمن تداوم یافته و عملکرد اقتصاد را تنزل 
داده و در طول زمان این مش��کلات روی هم انباشته شده اند. تورم، مشکلات 
مربوط به نرخ های س��ود و نرخ ارز و کس��ری بودجه ج��ز بیماری های مزمن 
اقتصاد ما به حس��اب می آیند که از ده های گذش��ته تاکنون این مش��کلات 
همچنان ادامه دارد. اما مش��کلات س��اختاری مانند ساختار بودجه، استقلال 
در سیاس��ت های پولی، نظام های مقرراتی برای تولید، فضای کس��ب و کار و 
همچنین آزادی های اقتصادی برای س��رمایه گذاری، از مش��کلات ساختاری 
اقتصاد هستند. به مشکلات س��اختاری و مزمنی که وجود دارد در سال های 
اخیر تحریم هم اضافه ش��ده که فشار بیش��تری بر اقتصاد ایجاد کرده است. 
اکن��ون هم با پدیده جدی��دی به نام کرونا مواجه ش��ده ایم، بنابراین در حال 

حاضر4 چالش در اقتصاد وجود دارد که باید با آنها مقابله شود. 
در مورد مش��کلات ناش��ی از همه گیری کرونا باید گفت که این ویروس 
باعث شده تا تحرک مردم کمتر شود. این بدین معناست که مصرف، کاهش 
پی��دا می کن��د. در پی این موضوع تقاضای کل با کاهش مواجه می ش��ود که 
طبیعت��ا بیکاری به دنبال خواهد داش��ت و این موارد عرضه کل در اقتصاد را 
بهم می ریزد. در نتیجه کرونا حداقل 3 مشکل را در اقتصاد به وجود می آورد؛ 
اش��تغال و بیکاری،کاهش تقاضای کل و احتمال کاهش عرضه کل است که 
باید برای این موارد تصمیمات درس��ت اتخاذ شود. برای مقابله با این بحران 
باید دولت با هزینه بیش��تر مشکلات را جبران کند. تأمین منابع برای جبران 

زیان های کرونا خود یک مشکل است که بر مشکلات دیگر افزون می شود.

 اگر بخواهیم با مش�کل بی�کاری، کاهش تقاضای کل و کاهش 
عرضه کل مقابله کنیم چه راهکارهایی وجود دارد؟

استانداردها در دنیا این است که دولت ها باید پیشقدم شوند و منابعی را به 
میان آورند و از طریق این منابع، ضررهای ناشی از سه مقوله ذکر شده را جبران 
کنند. در مسئله بیکاری یک بعد آن بیکاری فردی و بعد دیگر آن ورشکستگی 
کسب و کارهای مختلف اعم از کوچک، متوسط و شاید هم بزرگ است. دولت ها 
به اجبار باید منابعی را به این موضوع اختصاص دهند تا مشکلات پیرامون آن را 
کاهش دهند. با اختصاص منابع می توانند جلوی بیکاری را بگیرند و یا با تزریق 
کمک های مالی مانع ورشکس��تگی حتی موقت برخی از کس��ب و کارها شوند 
که با این کار تا حدودی کاهش تقاضای کل و کاهش عرضه کل را هم جبران 
می کنند. بنابراین اش��تغال و جلوگیری از بیکاری از یک س��و، افزایش تقاضا و 
عرضه کل از سوی دیگر منابع هنگفتی را لازم دارد. به گونه ای که ممکن است 
یک بودجه جداگانه بخواهد. باید هر کشوری با منابعی که امکان آن را دارد به 
میدان بیاید. 484هزار میلیارد تومان رقم بودجه سال 99 ایران بود که مجلس 
آن را به 570 هزار میلیارد رس��اند. اگر به این رقم 25درصد اضافه ش��ود شاید 
تا حدودی برخی از مشکلات جبران شود. البته به بودجه فشار زیادی تحمیل 

می شود و با کسری بیشتری هم مواجه خواهیم شد.

 هزینه های کرونا تا چه اندازه کسری بودجه را تقویت می کند؟
بودجه ما رسما متوازن تدوین شده بود. اما با وجود این به نظر بنده و برخی 
از اقتصادانان درآمدهای بودجه مقداری تخمینی اس��ت و تحقق پیدا نمی کند. 
طبق این نظریه حدود 80 هزارمیلیارد تومان کس��ری بودجه برآورد می شد. با 

آم��دن کرونا و کاهش برخ��ی از درآمدها مثل درآمدهای مالیاتی و گمرگی به 
نظر می رسد که اگر دو برابر رقم بالا کسری نیاوریم حداقل 50 درصد به عدد 
کسری تخمینی بودجه ما اضافه خواهد شد و شاید به رقمی حدود 120 تا 150 
هزار میلیارد تومان برسد. اما در حال حاضر دولت باید با قدرت به جلو برود و تا 
حدودی از منابع بانکی و منابع بانک مرکزی استفاده کند تا با چالش های کرونا 
مبارزه شود زیرا ضررهای ناشی از بیکاری و ورشکستگی کسب و کارها خیلی 
بیشتر از ضرر تورم ناشی از خرج کردن دولت است. این بار به نظر نمی رسد که 

به دولت  انتقاد شود که چرا کسری بودجه زیاد است.

 کرون�ا چگونه کس�ب و کارهای کوچ�ک را تح�ت تاثیر قرار 
می دهد؟

اول باید دقیق مفهوم کسب وکارهای کوچک، متوسط و بزرگ مشخص 
شود. کسب و کار خرد به کسب و کارهایی گفته می شود که یا فردی باشد 
یا زیر 10 نفر فعال باش��ند. اما اگر بین 10 تا 50 نفر باش��ند کس��ب و کار 
کوچک، اگر بین 50 تا 100 نفر باشند کسب و کار متوسط و اشتغال 100 
نفر به بالا را کسب و کارهای بزرگ می گویند. اما یکسری کارها وجود دارد 
که به آن روزمعاش و یا کس��ب و کارهای کوچک گفته می ش��ود. یعنی فرد 
باید آخر ش��ب از کس��ب و کار خود درآمد کس��ب کند که این کسب و کار 

ب��ا موضوع قرنطینه، فاصله اجتماعی و س��بک جدی��د زندگی، ضرر زیادی 
متحمل می شود. قطعا کارهای »روزمعاش« بزرگترین دغدغه کشور در این 
بحران خواهد ش��د. بنگاه های متوس��ط چون میزان اشتغالشان بیشتر است 
میزان بیکاری ناشی از آن هم بیشتر خواهد بود. اما در این میان باید دقت 
ش��ود که یکس��ری از کسب و کارها در بخش های مختلف است که به دلیل 
تغییر س��بک زندگی به خاطر کرونا برای برخ��ی از کالاها و خدمات تقاضا 
وجود ندارد و در نهایت س��بب ورشکس��تگی این مش��اغل می شود.بنابراین 
دولت باید ابتدا برای این کسب و کارهای کوچک، اشتغال ایجاد کند و بعد 
در کسب و کارهای متوسط و بزرگ. دولت نباید مستقیما به سراغ کارگرها 
برود و به آنها کمک کند بلکه باید به سراغ بنگاه ها برود و به آنها برای سرپا 
نگه داش��تن بنگاهش��ان کمک کند. اما در حال حاضر دولت هم مقداری به 
بنگاه ه��ا و هم به کارگران کمک می کند که ای��ن روش کمی درهم بوده و 
نتیجه محور نیس��ت.به نظر می رس��د دولت باید با شناسایی دقیق کارگران 
روز مع��اش، درصد بالایی از همان دس��تمزدی که دریاف��ت می کردند و یا 
روزی که کس��ب می کرده اند را پرداخت کند یعن��ی برای مثلا مدت 6 ماه 
این افراد جز کارمندان دولت به حس��اب آیند و حدود 70درصد درآمدشان 
پرداخت ش��ود. همچنین دولت باید کلیه بنگاه های، متوس��ط و بزرگ را به 
ط��ور کامل حمایت کن��د تا این بنگاه ها به ناچار کارگ��ری را اخراج نکنند. 
یعنی نقدینگی لازم به بنگاه تزریق ش��ود تا بنگاه اشتغال را حفظ کند مثلا 

در این رابطه می تواند محصولات آنها را پیش خرید کند.

 در خصوص تاثیر ش�یوع ویروس کرونا بر تولید ناخالص کشور 
در بخش های مختلف مثل صنعت، کش�اورزی، معدن و خدمات 

چه نظری دارید؟ 
وضعیت تولید ناخالص داخلی در چند س��ال گذشته مثبت که نبود روند 
منفی هم داشت. سال گذشته آمار تشکیل سرمایه در کشور خیلی رقم خوبی 
را ازآن خود نکرد، و به طور کلی اقتصاد ایران دچار رکود بود. با توجه به آمدن 
کرونا اگر پیش بینی ها در س��ال 99 این بود که میزان تولید ناخالص داخلی 
یک درصد رشد مثبت و یا یک درصد رشد منفی داشته باشد این رقم دوباره 
افزایش پیدا می کند. اما برخی تا 6 درصد رشد منفی پیش بینی می کنند.البته 
به نظر بنده الان زود اس��ت که برآوردی در این حد انجام شود و این رقم نیز 
بالا و بدبینانه است. اما در کل به نظر می رسد که رشد اقتصاد ما منفی خواهد 
بود. در بخش کش��اورزی ب��ه نظرم کرونا تاثیر زیادی ب��ر این بخش نخواهد 
گذاش��ت. بخش کشاورزی نسبت به سال های گذش��ته یا رشد کمی خواهد 
داش��ت یا در حد همان رش��د باقی خواهد ماند. بنده به بخش کشاورزی در 
ش��رایط کرونا بدبین نیستم حتی این بخش می تواند با توجه به بارندگی های 

خوبی که داشتیم رش��د کند. بخش معدن هم 
از وضعی��ت بدی برخوردار نیس��ت. ولی بخش 
صنعت ممکن اس��ت وضع شکننده ای را تجربه 
کن��د زیرا مواد اولیه صنعت، وابس��ته به واردات 
است. تأمین مواد اولیه و قطعات که پیش از این 
با سختی ناشی از تحریم به دست می آمد اکنون 
با آمدن کرونا سخت تر هم می شود که قطعا در 
روند تولید اشکال به وجود می آید. صنعت باید 
خیل��ی تلاش کند تا با رش��د منفی زیاد روبه رو 
نش��ود.در این میان دولت در بخش س��اختمان 
باید با تمهیداتی کار در زیرساخت ها را افزایش 
دهد تا بتواند کاهش رشد در بخش های دیگر را 
جبران کند زیرا بخش ساختمان عموما وابسته 
به خارج نیست. اما برخی از بخش های خدمات 
مث��ل بخ��ش حمل و نق��ل و توریس��م داخلی 
حتما دچار رش��د منفی خواهند ش��د. در مورد 
بخش نفت که یک کالای استراتژیک محسوب 
می ش��ود، نمی ت��وان خیلی به دلی��ل تحریم ها 

پیش بینی برای آن متصور شد.

 کرونا بر سیس�تم بانک�ی ایران چه 
آثاری خواهد گذاشت؟ 

یکی از چالش های بزرگی که نظام بانکی با 
آن مواجه است عدم تعادل در منابع و مصارف 

اس��ت. سیاس��ت گذار پولی و بانک مرکزی در چند س��ال اخیر با یکس��ری 
سیاس��ت های خوب به دنبال اصلاح این مشکل اس��ت، در واقع در آغاز راه 
اصلاح سیس��تم بانکی قرار داریم. اما به دلی��ل هزینه هایی که کرونا خواهد 
داش��ت و نیازی که برای مقابله با چالش کرونا وجود دارد قطعا به سیس��تم 
بانکی احتیاج خواهیم داش��ت و فشار مضاعف به سیستم بانکی وارد خواهد 
شد. بنابراین باید از طریق بانک مرکزی، بازار سرمایه و نقدینگی موجود در 
جامعه کاری صورت پذیرد تا از فشار مضاعف بر سیستم بانکی کاسته شود. 
همچنین باید سازوکار استفاده از منابع بانکی هم تصحیح شود. به این نکته 
هم اش��اره کنم که طرح��ی به نام قانون جامع بانک��داری در مجلس وجود 
دارد که بس��یار خطرناک است و جدای اینکه این طرح دارای نواقص عمده 
و اساس��ی است که کل سیستم بانکی را بهم می ریزد و شیوه های بانکداری 
و مفاهی��م بانکداری مرکزی را از بین می برد، اگر در چنین ش��رایطی اجرا 

 ش��ود کلا سیس��تم بانکی فلج خواهد ش��د. باید بزرگان کش��ور جلوی این 
بی نظمی را بگیرند. 

 تاثیر گذاری بحران کرونا بر بازار ارز را چگونه می بینید؟
بازار ارز تابعی از تقاضا برای ارز و همچنین تورم و نقدینگی در داخل کشور 
است. درحال حاضربا تشدید تحریم های تجارت خارجی از سوی خارج، کنترل 
شدید تجارت از سوی داخل، و اعمال روش های امنیتی، جلوی تقاضای عادی 
ارز گرفته ش��ده اس��ت.بنابراین نرخ با فش��ارهای موجود ظاهرا تحت کنترل 
درآمده اس��ت ولی تقاضاها برای آینده انباشت می شود و اثر خود را در آینده 
بروز می دهد. همیشه اقتصاددانان معتقدند که به جای اینکه قیمت ارز چند 
سال سرکوب شود و سپس یکباره چند برابر شود، هرسال با توجه به تورم و 
تقاضا اجازه آزاد ش��دن قیمت ارز داده شود. اگر این اتفاق هرساله رخ دهد و 
نرخ ارز بتواند واقعیات اقتصاد را منعکس کند مس��لما تقاضا کنترل می شود 
و ب��ا جهش های زیاد قیمت ارز، مواجه نخواهیم ب��ود. بنابراین بازار ارز هم با 
سیاس��ت های کنترلی و هم سیاست های واقعی اقتصادی که متناسب با تورم 

است باید مدیریت شود. 
 

 روند بازار سرمایه ایران را چطور ارزیابی می کنید؟ 
بنده با تحلیل های برخی از کارشناسان در مورد بازار سرمایه موافق نیستم. 
برخی از این کارشناس��ان به اش��تباه رش��د بورس ایران را با کاهش شاخص 
بورس دنیا به دلیل کرونا مقایسه می کنند و هجوم مردم به بورس را منطقی 
نمی دانند. همچنین به بهانه ریسک ریزش شاخص بورس از استقبال مردم به 
بورس انتقاد می کنند. این تحلیل ها به نظر اشکال دارد زیرا اولا سه عامل در 
ارزیابی س��هام شرکت ها اثر دارند؛ اول ارزش اقلام دارایی آن شرکت ها، دوم، 
س��ودآوری شرکت در آینده و س��وم، عرضه و تقاضای سهام در بازار. حال با 
توجه به این تعریف جواب این سئوال که چرا بورس های خارج در زمان کرونا 

سقوط می کنند ولی شاخص بورس ایران افزایش می یابد، مشخص می شود.
 ارزش سهام در ایران بالا می رود زیرا تورم در کشور بالا رفته است و ارزش 
اقلام دارایی شرکت های ما نیز با تورم بالا می رود. بنابراین بدون آنکه شرکت 
کاری انجام داده باشد ارزش زمین و ماشین آلاتش بالا رفته و ارزش سهامش 
نیز بالا می رود،  عمده افزایش ش��اخص بورس به همین دلیل است. همینطور 
که ارزش خودرو یا خانه شما از سال پیش بالا رفته در حالی که مستهلک هم 
ش��ده است. در این روند ارزش کارخانجات هم بالا می رود اما در خارج ارزش 
س��هام به دلیل نبود تورم از این قاعده پیروی نمی کند بلکه بر اثر عامل دیگر 
یعنی چشم انداز سودآوری آینده است که تعیین می شود. چون در حال حاضر 
چشم انداز اقتصاد جهانی رکود است بنابراین شاخص ها نزولی می شوند. البته 
در ایران هم بعد از بالا رفتن قیمت ها، بخاطر تورم قیمت ها تابع س��ود آوری 
هر بنگاه در آینده خواهد بود و رش��ته ای که دچار رکود شود ارزش سهمش 

کاهش می یابد. 
 عامل دیگر هم عرضه است. عرضه سهم کم است و تقاضا زیاد. نقدینگی 
در کش��ور ما خیلی زیاد اس��ت یعنی 2 هزار و 500 هزار هزار میلیارد تومان 
نقدینگی در کشور وجود دارد که باید در بازاری سرمایه گذاری شود. از طرف 
دیگر خرید طلا و ارزهم امنیتی ش��ده است و تورم هم طبق اعلام دولت 42 
درصد است. بنابراین مردم برای حفظ ارزش پول خود به دنبال سرمایه گذاری 
س��ودآور هس��تند تا ارزش پول خود را با توجه به تورم حفظ کنند. در حال 
حاضر بهترین مکان برای سرمایه گذاری، بورس است. بنابراین هجوم مردم به 
سمت بازار سرمایه اقدام خوبی است و از اینکه 8 هزار میلیارد تومان در یک 
روز معامله در این بازار وارد می شود، باید مورد استقبال قرار گیرد. البته باید 

توجیه کافی برای مردم از ریسک های ذاتی بازار سرمایه ارائه شود.

 بای�د چ�ه تدابیری صورت پذی�رد تا قیمت ها در ب�ورس زیاد 
افزایش پیدا نکند و به حباب تبدیل نشود؟

برای این موضوع دو راه وجود دارد. راه اول این اس��ت که دولت و شرکت ها 
عرضه س��هام داشته باشند. زیرا هرچه عرضه بیشتر شود قیمت ها کاهش پیدا 
می کنند. برخی از افراد در کش��ور به طور سنتی فکر می کنند که اگر برخی از 
ش��رکت ها و هلدینگ های بزرگ کشور در بورس عرضه شوند به شرح وظایف 
آنها خدشه وارد می شود. اما اینگونه نیست اگر دولت بتواند نقش هدایت کننده 
اصلی را داشته باشد مشکلی پیش نمی آید. اتفاقا دولت می تواند با پولی که به 
این بازار می  آید، صرف کارهای توس��عه ای در کشور کند. راه دوم شفاف سازی 
و اطلاع رس��انی بسیار پیشرفته اس��ت. با این هجوم مردم به بورس بهتر است 
یک ش��بکه رسانه ای به نام بورس بوجود آید تا شفاف سازی انجام دهد و مردم 

اطلاعات لازم را برای سرمایه گذاری در بورس از این شبکه دریافت کنند.

 بح�ران کرونا چ�ه آثاری ب�ر زوای�ای مختلف تولی�د خواهد 
گذاشت؟

مهم ترین اثرش این است که تقاضا برای برخی کالا و خدمات کم می شود. 
کرونا ضرورت جابجایی به وجود می آورد یعنی تولیداتی که تقاضا برای آن کم 
شده، باید از آن بازار بیرون بیایند و شغل خود 
را جابجا کنند و منتظر ورشکس��تگی نباشند. 
یعنی همه تولیدکنندگان بای��د یک ارزیابی از 
چشم انداز دوسال آینده داشته باشند تا براساس 
آن کس��ب و کار خود را پیش ببرند. به عبارت 

دیگر، باید عوامل تولید جابه جا شوند.

 تبعات بس�ته ش�دن فض�ای بین المللی 
ب�ر روی اقتصاد کش�ور را چگونه بررس�ی 

می کنید؟
البت��ه هنوز زود اس��ت که در م��ورد فضای 
بین المللی یک ارزیابی داش��ته باشیم. واقعیت 
این اس��ت که کرونا فض��ای بین المللی را بهم 
ریخته است. حضور ترامپ در راس آمریکا یک 
فضای جدید یک جانبه گرایی و ملی گرایی به 
وجود آورده بود که بقیه دنیا همراه آن نبودند و 
فقط آمریکا در این میان منزوی بود. اما اکنون 
با آم��دن کرونا برخ��ی از ارتباطات بهم ریخته 
است که در این شرایط دو سناریو می توان برای 
آن فرض کرد.س��ناریوی اول این است که اگر 
ترامپ مجددا انتخاب ش��ود، ممکن است یک 
جانبه گرایی و ملی گرایی افزایش پیدا کند که 
فضای بین المللی و همکاری بین المللی بسته تر 
شود و سناریوی دوم این است که ترامپ مجددا 
رئیس جمهور آمریکا نش��ود و فضای یک جانب��ه گرایی و ملی گرایی خیلی 
رشد پیدا نکند و فضای چندجانبه گرایی مجددا به طور نسبی بروز پیدا کند. 
اما به نظر می رس��د از نظر ایران، هرچه دنیا در جهت بین المللی شدن پیش 
برود به نفع ماس��ت. زیرا فضا بازتر است و چه شرایط ما تحریمی باشد و چه 
نباشد امکان حرکت ما در فضای بین المللی بیشتر خواهد بود. ما می توانیم با 
مانورهای بین المللی اقتصاد را پیش ببریم. اما اگر به سمت ناسیونالیزم پیش 
برود، روابط ما بسته تر خواهد شد اما بالاخره جایگزین هایی مثل اتحادیه های 
منطقه ای و غیره وجود دارد و ایران باز هم می تواند مشکلات خود را حل کند. 
ولی در این میان اگر می خواهیم اقتصاد بدون نفت داشته باشیم، باید اقتصاد 
ما بر تجارت خارجی ما اس��توار باشد. یعنی تجارت خارجی یک منبعی است 
که می تواند جایگزین نفت در اقتصاد کشور شود. در واقع کشور به یک فضایی 

نیاز دارد تا بتواند در تجارت خارجی خود مانور بدهد.

محمد حسین عادلی سیاستمدار و اقتصاددان تاکید کرد:

بورس‌بهترین‌مکان‌برای‌سرمایه‌گذاری
رشد اقتصادی کشور در شرایط کنونی منفی خواهد بود

ر  وضعی�ت تولی�د ناخال�ص داخلی  د
چند س�ال گذش�ته مثبت که نبود روند 
منف�ی ه�م داش�ت س�ال گذش�ته آمار 
تش�کیل س�رمایه در کش�ور خیلی رقم 
خوب�ی را ازآن خود نک�رد و به طور کلی 

اقتصاد ایران دچار رکود بود
 اگرهرس�ال ب�ا توجه به ت�ورم و تقاضا 
اجازه آزاد ش�دن قیمت ارز داده ش�ود و 
نرخ ارز بتواند واقعیات اقتصاد را منعکس 
کن�د مس�لما تقاض�ا کنترل می ش�ود و 
ب�ا جهش ه�ای زی�اد قیم�ت ارز، مواجه 

نخواهیم بود
 طرح�ی به ن�ام قانون جام�ع بانکداری 
در مجلس وجود دارد که خطرناک اس�ت 
و ج�دای اینک�ه این ط�رح دارای نواقص 
اساسی است کل سیستم بانکی رانیز بهم 
می ریزد و ش�یوه های بانکداری و مفاهیم 

بانکداری مرکزی را از بین می برد

لوکوموتی�و اقتصاد دنیا به جهت ش�یوع 
وی�روس کرونا در بس�یاری از کش�ورها 
دچار نقص فنی شده و به نظر می رسد که اقتصاد جهان 
متزلزل ش�ده اس�ت. البته ای�ن بحران ب�ر اقتصادهای 
مختلف یکس�ان نیس�ت و با وجود اینک�ه ضربه هایی 
ب�ه اقتصادهای ب�زرگ مثل آمریکا و چی�ن وارد کرده، 
ام�ا اقتصادهای ضعیف در این بحران قطعا ش�کننده تر 
خواهند بود. اقتصاد ایران در س�ال 98 حدود 8 درصد 
کوچک شده و با وجود این بحران کوچک تر هم خواهد 
ش�د. هرچند تاثی�ر منفی این بحران بر رش�د اقتصاد، 
فقط مختص ایران نیس�ت، اما وضعی�ت فوق العاده تر و 

شکننده تری در اقتصاد خواهد داشت. 
در خصوص وضعیت اقتصاد ایران، با دانش آموز روزهای 
دور مدرسه دارالفنون که اکنون چهره ای شناخته شده 
در عرصه اقتصاد، سیاست و بین الملل است گفت وگویی 
داشتیم. محمدحسین عادلی، سیاستمدار، اقتصاددان، 
استاد دانشگاه و دیپلمات کهنه کار 68 ساله به بررسی 
چالش های پی�ش روی اقتصاد ایران ب�ا در نظر گرفتن 

بحران کرونا پرداخت.

مینا هرمزی
خبرنگار
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تدبیری خاص برای خانه دارشدن مردم!

واقعیت تا عمل بورس املاک چیست

وقتی مسکن وارد بورس ش��ود حتی می تواند برعکس 
عم��ل ک��رده و قیم��ت متراژ زمی��ن را افزای��ش دهد. 
راه ان��دازی بازار بورس املاک و مس��تغلات در س��طح 
جهان��ی س��ابقه زیادی ن��دارد و بورس مس��کن وجود 
نداشته است. بورس بیشتر برای مواردی است که بتوان 
برای آن از نظر اندازه و مش��خصات اس��تاندارد تعیین 

 کردو یکسان س��ازی قیمت را مانند بورس طلا، کالا، س��هام و این دست کالاها 
در نظر گرفت.

تا به حال مس��کن در جای��ی برای عرضه در بازار بورس مورد اس��تفاده قرار 
نگرفته اس��ت. گفته می ش��ود که قرار است معاملات در این بازار در ازای خرید 
مت��راژ انجام ش��ود، اما قیمت خرید متری مس��کن به عن��وان نمونه درمناطق 
مختل��ف ته��ران از جمله الهیه، زعفرانیه و جوادیه بس��یار متفاوت اس��ت و در 
حقیقت به یکسان س��ازی نخواهیم رسید. اگر اجرای این طرح در مجتمع های 
خاص��ی بخواه��د صورت بگیرد که قب��ل از این، چنی��ن کاری صورت گرفته و 
صندوق ه��ای زمین و مس��کن در این زمینه وجود داش��ته اند که برای مجتمع 
خاصی سرمایه جمع می کردند ولی موفق نبودند و ما تجربه این اتفاق نادرست 

را در گذشته داشته ایم.
با توجه به اطلاعات محدودی که در این خصوص ارائه شده، کسی نمی تواند 
به صراحت بر روی ابعاد این موضوع اظهار نظر کند. ولی آنچه که مس��لم است 
وقتی مسکن وارد بورس شود حتی می تواند برعکس عمل کرده و قیمت متراژ 
زمین را افزایش دهد. البته در شرایط کنونی، قضاوت در خصوص پروژه بورس 
مسکن بسیار زود است. باشد که متولیان این طرح برنامه های راهبردی همگام 

با واقعیت های بازار مسکن ارائه دهند.

یکسان سازی محقق نمی شود 

غلامرضا سلامی
تحلیلگر مسائل اقتصادی

چند صباحی اس��ت ک��ه بحث ایجاد ب��ورس املاک 
)مسکن( ش��کل گرفته و اخیراً هیأت موسس آن نیز 
معرفی شده است. نسبت به تاسیس این بورس اقناع 

نشده ام و معتقد نیستم بتواند گرهی بگشاید. 
آخ��رِ کارکرد این ب��ورس، تأمین مالی با ابزارهایی چ��ون صندوق زمین و 
س��اختمان، صندوق املاک و مس��تغلات، فروش متری مس��کن وغیره است 
که اساس��ا تحقق این موارد نی��از به ایجاد بورس جدید نداش��ته و در حیطه 
فعالی��ت و وظایف نهادهای موجود خصوصا ش��رکت های تأمین س��رمایه قرار 
می گی��رد. همچنی��ن با وجود بورس های کنونی فعال در کش��ور، هیچ خلائی 
احس��اس نمی ش��ود. به زبان خیلی س��اده، همه کارکردهایی که برای بورس 
املاک می توان تعریف کرد، توسط ساختار موجود نیز قابل انجام است. ظاهراً 
دوستان عزمشان را جزم کرده اند مشکل هویت بورس املاک را با سرمایه فوق 

سنگینِ ۵ هزار میلیارد تومانی جبران کنند. 
هیأت موس��س۷ نفره این بورس جدید نیز جای بس��ی تامل دارد. نگاهی 
ب��ه ترکیب این هیأت، نیاز ب��ه توضیح اضافی ندارد. بنیاد مس��تضعفان، اتاق 
تعاون، س��تاد اجرایی فرمان امام )ره(، اتاق بازرگانی، تأمین اجتماعی، بخش 
خصوصی، نماینده بخش غیردولتی که استثنائا نماینده دولت در شورای عالی 

بورس هم هست. 
با لحاظ جمیع جهات، ایجاد بورس املاک در خوشبینانه ترین حالت ناشی 
از ش��ناخت ناکافی طراحان آن نسبت به اقتصاد مسکن خصوصا مسئله بسیار 
مهم ناهمگنی مس��کن و در بدبینانه ترین حالت درست کردن هیأت مدیره و 
دفتر و دس��تک در یک س��اختار موازی خواهد بود. اگر نگاهی به صحبت های 
طراحان آن بیندازیم در خواهیم یافت که حتی خود ایشان نیز دقیقاً نمی دانند 
قرار است بورس املاک چه گرهی بگشاید. ضرورت دارد قبل از پذیره نویسی 
بورس املاک، این طرح چکش کاری ش��ود خصوصا ک��ه در این زمینه، هیچ 
تجربه موفقی نیز در جهان قابل مش��اهده نیس��ت. با عرض پوزش از طراحان 
این بورس، می ترسم این نوزاد یا مرده به دنیا بیاید یا پیش از بلوغ و ثمردهی، 

تلف شود. باشد که این دیدگاه محقق نشود.

 ساختاری مبهم 
و نبود تجربه اجرایی

بهروز ملکی 
کارشناس مسکن

ساماندهی چالش های بازار مسکن را در شرایط کنونی نمی توان انتظار داشت

گره ای که باز نخواهد  شد
چند نکته مهم در رابطه با بورس مس��کن وجود دارد. ابتدا به دلیل اینکه بحث سیاس��ت عرضه و تقاضاست 
و اثرهایی که تورم، نقدینگی و دیگر مس��ائل روی املاک و مس��تغلات می گذارد، پیش بینی بنده یک رونق 
نس��بی دربازار مس��کن خواهد بود. اما با سیاس��ت های کلانی که دولت برای کنترل نرخ مسکن اتخاذ کرده 
مقداری مغایرت دارد. به نظر می رس��د با توجه به اینکه در بازار افزایش عرضه و تقاضا وجود دارد، در کوتاه 

مدت شاهد افزایش قیمت ها خواهیم بود.
نکته دیگر این اس��ت که ش��ما در کش��ور برای جریان پول محدودیت دارید و درحال حاضر بازار سهام و 

مسکن پر رونق است و پول توانسته در این بازار ها حرکت کند. در این شرایط اگر باراز بورس مسکن راه بیفتد میزانی از پول ها نیز به 
آن سمت سوق پیدا خواهد کرد. این فرآیند برای جذب نقدینگی مناسب است زیرا بازار ارز در کشور قانونی عمل نمی کند و در مقابل 
بازار س��که کمی قانونمند اس��ت. از آنجاکه مسیرهای دیگر سرمایه گذاری در رکود است به نظر می رسد راه اندازی این بازار کمکی به 

اجرای سیاست های دولت برای کنترل نرخ، تثبیت بازار و عدم افزایش یک باره جهش قیمت مسکن نمی کند.

مهدی کرباسیان
 عضو اسبق 

شورای عالی بورس

بحث راه اندازی بورس مس�کن مدت هاس�ت بین اهالی بازا س�رمایه و برخی فعالان بازارمسکن بر 
سر زبان افتاده است. به اعتقاد بیشتر کارشناسان، ایجاد بورس مسکن منجر به ساماندهی برخی 
چالش های بازار مس�کن از جمله کاهش قیمت این نیاز ضروری در س�طح کش�ور نخواهد ش�د. اما در این روند نقد 
بسیاری از کارشناسان برنبود تجربه عملیاتی این طرح بدون پشتوانه است. صاحبنظران معتقدند، راه اندازی بورس 
مس�کن در کجای دنیا انجام ش�ده که طراحان آن با جدیت به دنبال اجرای چنین طرحی در ش�رایط بحرانی بازار 

مسکن هستند. بنابراین، این طرح با شکست مواجه خواهد شد. 
ام�ا در مقاب�ل نیز، برخی معتقدند با توجه به بازار پر تلاطم عرضه و تقاضای مس�کن در کش�ور و با هدف تأمین 
نقدینگی پروژه های عظیم راه اندازی این طرح یک گام رو به جلو در بازار مسکن خواهد بود. در مجموع اگرچه اکثر 
کارشناسان نقدهای بسیاری بر این طرح وارد می دانند، اما عده ای نیزانجام این طرح را دریچه امیدی برای شفافیت 
هرچه بیشتر بازار سرمایه ارزیابی می کنند. بررسی برخی نظرات در خصوص ابعاد مختلف بورس مسکن مدنظر قرار 
گرفت. باشد که متولیان این پروژه درتعامل با صاحب نظران و تمرکزبر کاهش برخی چالش های بازار مسکن، نسبت 

به انجام  یا توقف »تدبیر خاص« بیندیشند.

فاطمه مشایخی
خبرنگار

بورس مسکن با سرمایه اولیه ۵هزار میلیاردی تاسیس 
ش��د.خبری در ظاهر خوش، اما بررسی ابعاد آن بسیار 
قابل تامل اس��ت. اکثر فعالان حوزه مس��کن و اساتید 
درمورد بورس مسکن نظرات کامل وجامعي دادند ولي 

کسي که به خواب رفته را مي توان بیدار کرد ولي کسي که خودش را به خواب 
زده نه! چون سودش در خواب بودن است. باید به صراحت گفت این نوزاد، بعید 
است زنده بماند و یا اینکه به ثمر بنشیند که طراحان و مبتکران هیأت موسس 

بتوانند از ثمره اش استفاده کنند. 
اکثر فعالان حوزه مسکن در کشور به صورت سنتي مشغول به ساخت وساز 
هستند ودلیلي براي تقسیم سود خود در بورس مسکن نمي بینند. اگر منظور 
از تاسیس بورس مسکن، فروش املاک مازاد دولت و غیره به قیمت هاي کذایي 
امروز اس��ت که مصداق توسعه بازار گرانفروشي را دارد. از بزرگان نقل است که 
منتقد منصف باید پیشنهاد هم داشته باشد از همین رو بیان نکاتي براي آگاهی 

مبتکران بورس مسکن مدنظر قرار می گیرد. 
*تدوی��ن برنامه اي کامل براي رقابتي کردن بورس مس��کن طوري که بتوان 
 زمین��ه بازي ب��رد- برد را ب��راي مردم و س��ازنده ها در خرید متري مس��کن 

فراهم ساخت. 
*گنجاندن خدمات تهاتري مسکن براي سازنده ها در بورس 

*ایجاد صندوق هاي مصالح و مشارکت بورس با سازنده ها
*اتکا نداشتن به اسم و سرمایه کلان موسسین و تعامل با انبوه سازان و سازندگان 

که مي تواند از افزایش تورم بیشتر ناشي از بورس مسکن جلوگیري کند.
به هرحال بورس مس��کن با تمام نقص هایش راه اندازی ش��د. همچنین اراده 
س��رمایه داران وغیره به نظر کارشناس��ي استادان این حوزه چربید. اما شایسته 
اس��ت که با برنامه ریزي هاي درست و اس��تفاده از صاحب نظران حوزه مسکن 
بیش از این به آتش��ي که امروز در بازار مس��کن افتاده، دمیده نش��ود. تا مردم 
بتوانند یکي از اساسي ترین نیاز زنده بودن را که امروزه براي خیلي ها به رویایي 

بدل شده تهیه کنند.

 فراهم ساختن زمینه بازي 
برد- برد

محسن فلکی
کارشناس مسکن

برخی معتقدند طی 6 ماه آینده بورس مسکن تشکیل 
می ش��ود اما نظر شخصی بنده این اس��ت که احتمالا 
بی��ش از این طول خواهد کش��ید و حداقل یک س��ال 

زمان خواهد برد.
برای راه اندازی این طرح فقط بحث زیر س��اخت ها 
مط��رح نیس��ت،  تعیی��ن و تنظی��م دس��تورالعمل ها، 

قوانین و مقررات مربوط به بورس مس��کن و تش��کیل هی��أت پذیرش نیز زمان 
ب��ر خواهد بود. تاکنون تعیین نش��ده که چه اب��زار و پروژه هایی می توانند وارد 
بورس مس��کن ش��وند اما قطع��ا در مرحله اول پیش ف��روش، پروژه های بزرگ 
وارد این طرح خواهند ش��د. در اصل بورس مس��کن همان طرحی است که قرار 
بود در تابلوهای بورس کالا انجام ش��ود اما به جهت ش��فافیت بیش��تر و امکان 
 تأمی��ن مالی پروژه های بزرگ از طریق س��رمایه عمومی تصمی��م به راه اندازی 

بورس مسکن شد.
هدف هیچ بورسی کاهش قیمت نیست،  بلکه افزایش شفافیت و نقدشوندگی 
م��د نظر اس��ت. برای کاهش قیمت بای��د ابتدا تأمین مالی و پ��س از آن تولید 
افزای��ش یابد. اما فرض اینکه راه اندازی بورس مس��کن ب��ا هدف کاهش قیمت 
بوده اشتباه است. بورس مسکن نه باعث گرانی می شود نه ارزانی. گرانی حاصل 
تورم عمومی است بنابراین قیمت ها منعکس از سیاست گذاری های کلان کشور 
است. اگر بورس مسکن تشکیل شود اما نرخ تورم در سال 1400 به ۵0 درصد 
و بیشتر افزایش یابد، قیمت مسکن با تشکیل بورس مسکن کاهش پیدا نخواهد 
کرد. در اصل بورس مس��کن نمی تواند منجر به گرانی یا ارزانی شود،  مگر اینکه 
بیندیش��یم که این بورس منجر به ورود بخش بزرگ تری از س��رمایه های خرد 
به بخش سفته بازار مسکن می شود. اما اگر عرضه کافی در بورس صورت نگیرد 

شاید منجر به افزایش قیمت شود.
نکت��ه مثبت این ط��رح ایجاد ش��فافیت در معاملات بخش مس��کن بوده و 
امکان راه اندازی و توس��عه ابزارهای وابس��ته به مس��کن وجود دارد. اما چالش 
جدی این اس��ت که نتوانیم به درس��تی از س��از و کار بورس مسکن بهره ببریم 
 و جریان س��فته بازی بیش��تری وارد حوزه املاک ش��ده و قیمت مس��کن دچار 

دستکاری شود.
 موضوع تش��کیل بورس مس��کن طی س��ال های مختلف مطرح شده اما در 
قالب فروش املاک دولتی ش��کل گرفت. این ام��لاک در روزنامه های کم تیراژ 
به فروش می رس��یدند که در این میان منجر به تش��کیل باندهایی ش��ده بود. 
بورس مس��کن س��اختار یافته در جهان بس��یار کم رنگ اس��ت و اخیرا برخی 
کش��ور ها به فکر راه اندازی افتاده اند و عمدتا قصد معامله ابزار های مالی وابسته 
را در ب��ورس دارند. همچنین برخ��ی از پروژه های بزرگ خود را از طریق بورس 
مس��کن راه اندازی می کنند. اگر بورس مس��کن ناقص راه اندازی ش��ود و نتوان 
قوانی��ن و مقرات مربوط به آن را درس��ت اج��را کرد، عملکرد خ��ودرا نخواهد 
داش��ت. بنابراین تمام ش��رایط بس��ته به آن اس��ت که چگونه از بورس مسکن 
 به��ره ببری��م و بتوانی��م از آن در جهت تأمی��ن مالی پروژه ه��ا و افزایش تولید 

استفاده کنیم.

تمام آرمان های یک طرح

سعید اسلامی بیدگلی
دبیرکل کانون نهادهای 

سرمایه گذاری ایران

ط��رح ب��ورس مس��کن می تواند ب��ه نظم بخش��ی و 
قاعده من��دی ب��ازار مس��کن کم��ک کن��د و حرکتی 
رو به جلو به س��مت ش��فافیت بازار باش��د. و از طرف 
 دیگ��ر در تأمی��ن مالی پروژه ه��ا به عنوان ی��ک ابزار، 

مفید واقع شود. 
بطور کلی نکته منفی در این طرح وجود ندارد و فرآیندی مثبت اس��ت اما 
اینکه این طرح چه مقدار می تواند در این زمینه ها موثر واثع ش��ود باید زمان 
بگذرد تا ابتدا متوجه رضایت و اس��تقبال مردم از این طرح ش��ویم. اما حداقل 
می تواند منجر به ایجاد ش��فافیت قیمت و عرضه و تقاضا به بازار مسکن شود 

که نکته حائز اهمیتی است.
مش��کلی که در حال حاضر گریبان گیر قیمت مسکن شده است ریشه در 
مشکلات اقتصاد کلان کشور دارد و بورس مسکن این مشکل را حل نمی کند. 
در شرایط فعلی که بازار غیرقابل پیش بینی بوده بورس مسکن درمان این بازار 

آشفته نیست اما به هر حال حرکتی رو به جلو تلقی می شود. 
این ط��رح به زیر س��اخت های پیچی��ده ای نیاز ن��دارد و قابل اجراس��ت.

ام��ا اقناع ذینفعان جهت حضور در بازار باید بیش��تر م��ورد توجه قرار گیرد،  
زی��را بازار مس��کن علیرغم غیر همگن بودن، بازاری اس��ت ک��ه تعداد زیادی 
عرض��ه کننده ومتقاض��ی در آن حضور دارند. همچنین تاکن��ون این بازار به 
 ش��یوه س��نتی عمل کرده و تغییر فرهنگ فعالان این بازار نیاز به کار و زمان 

بیشتری دارد.

 راهکاری که مشکلات را
حل نمی کند 

هومن مشعشی
 مدیرعامل شرکت 

عمران و توسعه شاهد

ضرورت اصلاحات ساختاری و بنیادی
نگاه��ی به تاریخچ��ه راه اندازی بورس ها در جهان و کش��ورمان 
نش��ان می دهد که الزامات و ضرورت هایی منجر به شکل گیری 
س��ازوکاری برای مبادله کالاها و خدم��ات در چارچوب تقاضا و 
عرضه آن محصول در زمان مش��خص شده است. فارغ از حداقل 
استانداردها و فرآیندهای سیاستگذاری و اجرایی برای راه اندازی 
بورس معاملات املاک و مسکن، واضح و مبرهن است که کارایی 
و اثربخش��ی آن در کنترل و نظام بخش��ی به بازار مسکن کشور 

جزو اهداف و اولویت های تأسیس این پروژه است. 
برهه زمانی کنونی حاکم بر اقتصاد کش��ور، تغییر و تحولات 
موج��ود در بازارهای موازی و همچنی��ن جهش های قیمتی در 
بازار مس��کن، ضرورت ایجاد مدیریت یکپارچه و کنترل شده بر 
بخش هایی از بازار مسکن را ضروری ساخته است. البته کارکرد 
ب��ورس املاک هم می تواند بخش��ی از عملکرد آن در راس��تای 
شفافیت و مدیریت روابط بین عرضه و تقاضای املاک و خدمات 
وابس��ته در این بخش مد نظر قرار گیرد. بنظر می رسد احساس 
نیاز برای راه اندازی بورس املاک در حال تبدیل شدن به چالش 

اساسی و بنیادی در سال های آتی خواهد بود. 
اساس��ا کارکردها و س��اختاردهی بورس املاک به ش��دت به 
دانش بازیگران و متولیان اصلی آن وابس��ته اس��ت. همچنین به 
دلیل اینکه تجرب��ه ای بر پایه تجارب علمی و اجرایی موجود در 
دنیا وجود ندارد، نمی توان انتظار داشت که طرح مذکور به همه 
نیازه��ا و موضوعات بازار املاک و مس��تغلات، حداقل در کوتاه 
مدت می پردازد. احتمالا این طرح دوره رش��د و بلوغ خود را در 
حوزه های سیاس��تگذاری، ابزارسازی مالی مناسب و کسب سهم 
بیشتری از بازار املاک را به مرور با اصلاحاتی پیش خواهد برد.

نکته دوم اینکه باتوجه به ماهیت گستردگی املاک،مستغلات 
و بخش ساختمان، راه اندازی بورس املاک منوط به شفاف سازی 
در خصوص اولویت بندی سیاس��تگذار و نهاد ناظر برای تعیین 
ورود به زیر بخش های اصلی و اثرگذار در بخش مس��کن اس��ت. 

به عبارت��ی دیگر اثر بخش��ی و کارایی 
بورس املاک زمانی ب��ه نتایج ملموس 
و قابل س��نجش می رس��د که بتواند از 
مشکلات و مسائل موجود در حوزه های 
قیمت گ��ذاری، ع��دم ش��فافیت و قابل 
اتکا نب��ودن اطلاعات و دش��واری های 

کنترل های مالی در این بخش کاس��ته و دخالت های مستقیم و 
غیر مستقیم دولت را در همه ابعاد به حداقل برساند. 

مهم تر از همه این عوامل، دو معضل ساختاری و اساسی که 
در کلیه بخش های اقتصاد کشور و بخصوص در بخش ساختمان 
قابل تامل و بررس��ی اس��ت، اول اینکه ورود بیش از حد ساختار 
یافته دولت، موسسات و شرکت های دولتی به بخش مسکن منجر 
به ایجاد س��ازوکاری اشتباه در حوزه های سیاستگذاری و برنامه 
ریزی کلان بخش س��اختمان شده است. البته عامل دوم که به 
نظر بنیادی تر بوده حضور طیف وس��یعی از اش��خاص حقیقی 
و اف��راد جامعه ب��ه عنوان بازیگران خ��رد در بخش های مختلف 
س��اختمان و املاک است. این موضوع می تواند بطور متوسط در 
ه��ر خانوار ایرانی مصداق داش��ته که خودش متولی س��اخت یا 
بهره بردار از واحد های ساختمانی می باشد در چارچوب و ضوابط 
منطبق بر دان��ش و آگاهی افراد، روابط بی��ن عرضه محصول و 

تقاضا برای آنها ساماندهی و مدیریت می شود. 
تا زمانی که کارکرد بورس با اصلاح بنیادی در زیر ساخت هایی 
که اشاره شده همراه نشود عملا بورس املاک به سمت اشخاص 
حقوقی ب��ا کارایی ناقص خواهد رف��ت و حداقل در کوتاه مدت 

نمی توان از بورس املاک انتظار زیادی داشت.
اصلاحات س��اختاری در خرید وفروش، ساخت وبهره برداری 
در همه بخش های ساختمان و املاک  باید در چارچوب نهادها و 
ش��رکت هایی با نظارت و مدیریت دولت انجام شود و نه بصورت 

فردی و شخصی.

امید میرچولی
 کارشناس حوزه 

تأمین مالی مسکن 

w w w . j a a a r . c o m
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پيشاپيش سالروز ولادت حضرت امام هادى(ع)

 روز خبرنگار و عيد سعيد غديرخم را 

تبريك عرض مى نماييم

 هفته نامه بورس را از مه�نداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله

 فال نيك از يك لايحه
ــا بحث درباره لايحه  اين روزه
ــنهادى دولت به مجلس  پيش
ــش سرمايه در  ــورد افزاي در م
ــاى پذيرفته شده در  شركت ه
بورس اوراق بهادار يا فرابورس 

ــام با سلب حق تقدم  ــران از طريق صرف سه اي

ــى داغ شده است. لذا در اين نوشتار برآنيم  خيل

ــاى مختلف بررسى  ــه اين لايحه را از جنبه ه ك

كنيم. به عنوان يك اصل كلى، سهامداران كنونى 

شركت نسبت به ساير اشخاص در خريد سهام 

جديد حق تقدم دارند. به موجب اصلاحيه قانون 

ــارت: «در خريد سهام جديد صاحبان سهام  تج

ــه مالك اند حق  ــت سهامى ك ــت به نسب شرك

ــن حق قابل نقل و انتقال است  تقدم دارند و اي

ــداران مى توانند حق  ــى كه طى آن سهام مهلت

ــدم مذكور را اعمال كنند كمتر از شصت روز  تق
نخواهد بود.
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«معادن بافق» زيرذره بين

 «بگيلان» چراغ فرابورس را روشن كرد

 «وبصادر» در منطقه سودآورى و تثبيت سود

 ارزش سبد سهام عدالت كاهش يافت

 چكيده تحليل بنيادى «فافزا»

 37 درصد رشد درآمد فروش «شغدير»
 هپكو احيا مى شود

 خروج فولاد از بورس رخ نمى دهد 

 سهامداران «حتايد» 156ميليارد سود گرفتند

 بازدهى 62 درصدى براى سهامداران «مارون»

 معادل سرمايه «فخوز» درآمدزايى محقق شد

 تحقق  عرضه «غزر» با بله سوم  ناظر  

 «كاما» برنده مزايده كانى طبس شد 

 جهش شاخص هاى عملكردى «تاصيكو»

صفحه 2

 تاكتيك را عوض كنيم
صفحه 14

 تاكيد مشاور CPG و مديرعامل سابق «و معادن»:
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  سرابى براى
خانه دار شدن مردم

صفحه 5

ــن مالى اوراق بدون ضامن   اولين و بزرگترين تأمي

ــارى در تاريخ بازار  ــران از طريق رتبه بندى اعتب اي

سرمايه، توسط تأمين سرمايه امين به مبلغ 10 هزار 

ميليارد تومان براى فولاد مباركه جامه عمل پوشيد. 

ــست خبرى معرفى  بر اين اساس، هفته گذشته نش
اين رويداد قابل توجه برگزار شد.

تأمين مالى تاريخى «امين» محقق شد

 اولين و بزرگترين تأمين مالى 
بدون ركن ضامن ايران

سبدگردان ها 
حاكمان آينده بازار

روزهاى طلايى فلز زرد
 بورس مسكن منافع چه كسانى را تأمين مى كند

صفحه 7

صفحه 9

فاندينگ روشن شود موتور كراود
صفحه 4

يادداشت

 حبس نقدينگى در بازار  
رشد بازار سهام از ابتداى سال 
ــدازه اى  ــا كنون به ان 1398 ت
بوده كه زمينه نگرانى بسيارى 
از كارشناسان اقتصادى و مالى 
ــرده است. سوخت  را فراهم ك

اصلى اين رشد 10 برابرى ارزش بازار، ابرتورمى 

است كه خود محصول نفدينگى فزاينده اقتصاد 

ــه رغم ركود كسب و كارها،  است. اين ابرتورم، ب

ــد و سود اسمى شركت ها  شرايط افزايش درآم

ــام)، ارزشمند شدن  ــداد و ارق ــى اع (بزرگنماي

دارايى ها و بالا رفتن ارزش جايگزينى كارخانجات 
را فراهم آورده است.

صفحه 3

ولى نادى قمى

ناشران زير 25 درصد سهام شناور معرفى شدند

اولتيماتوم براى رسوب زدايى سهام

امکان حذف سوداگری سنتی و تجمیع توانمندی
اگر بخواهیم نیاز انباش��ته مسکن در کش��ور برطرف شود، به منابع بسیاری در بخش های خصوصی و دولتی 
نیازمندیم. در حال حاضر اس��تفاده از ظرفیت بازار س��رمایه وبورس گزینه پیش��نهادی است تا مسکن نیز به 
عنوان یک کالای س��ودآور و جذاب در بازار س��رمایه قرار گیرد. پروژه های عمرانی طرح بورس مس��کن باید 
همانند بقیه پروژه های عمرانی دقیق و ش��فاف باشد، همچنین س��رمایه های خرد می توانند جذب این طرح 
ش��وند، افراد می توانند با خرید هر چند متر در طول دوره زمانی مالک خانه ش��وند. همچنین کسانی که نیاز 

ندارند، می توانند سرمایه خود را در این مسیر رشد دهند و از سود آن بهره ببرند.
بورس مسکن در ظا هر طرح خوبی است که اگر پروژه های جذاب از نظر سودآوری، شفاف بدون هیچ گونه ابهامی در این طرح قرار 
بگیرد می تواند مورد استقبال بازار سرمایه قرار گیرد. دو بحث در این طرح وجود دارد، یک بحث خارج کردن بازار مسکن از دلالی و 
سوداگری سنتی و بردن مسکن و سرمایه در بازار بورس است.  رکن اصلی بازار سرمایه شفافیت است،  نسبتا قانونی هم بر بازار سرمایه 
حاکم است و امکان کنترل و جذب سرمایه خرد در این بازار وجود دارد. مبحث دوم که می توان به آن پرداخت،  مبحث خانه دار شدن 
است، افرادی که در شرایط فعلی امکان خرید خانه را ندارند می توانند در حد توان خود در دوره های زمانی مختلف متراژی را خریداری 

کنند تا طی سالیان متراژ مورد نظری را که تجمیع کردند، خریداری کرده و صاحب خانه شوند.
ساز و کار لازم برای این طرح باید طراحی شده و کاملا اجرایی و شفاف باشد. همچنین جذابیت آن باید به گونه ای باشد که فرد بتواند 
با خرید هر متراژی در دوره های زمانی مختلف، بعد بتواند واحد دلخواهش را از پروژه های تعیین شده تأمین کند. بازار سرمایه در کشور 
دارای سابقه خوبی است و زیرساخت لازم برای این طرح وجود دارد، در بخش کالاهای دیگری مثل فولاد، سیمان این فعالیت صورت 
می گیرد،  مسکن نیز قرار است به عنوان یک کالا در بازار عرضه شود تنها بحثی که مطرح است بحث پیوستن انبوه سازان و حضور آنان 

در بازار است که پروژه های عظیم خود را در بازار عرضه کنند تا امکان خرید هر چه بهتر برای افراد فراهم شود.
نکته قابل توجه این است که این بازار بستری را ایجاد کند تا تمام افراد حتی سازندگان خرد نیز بتوانند درکنار بنگاه های بزرگ 
اقتصادی پروژه خود را در این بازار عرضه کنند. در بازار س��رمایه و طرح بورس مس��کن )عرضه و تقاضا( در اصل فروش��نده و خریدار 
می توانند به راحتی همدیگر را پیدا کنند بنابراین دس��ت س��وداگری در این بازار قطع می شود. همچنین شرایطی که در حال حاضر 
با وجود س��وداگران قهار این بازار پیش آمده در بازار س��رمایه قابل کنترل خواهد بود، اما تمام این اتفاقات زمانی رخ می دهد که این 

طرح به درستی انجام شود.

سید محمود فاطمی
کارشناس بازار مسکن

در ش��رایط فعل��ی راه اندازی بورس مس��کن نمی تواند، 
کمکی به کاهش قیمت کند. مس��کن و زمین کالاهای 
خاصی هس��تند و افزایش قیمت و ب��الا بودن قیمت ها 
ناشی از سیاست گذاری های اشتباه است که انجام شده 

و هی��چ ارتباطی به بورس ندارد. این تصور که ورود مس��کن به بورس می تواند 
منجر به کاهش قیمت شود نادرست است.

از ابتدا ایراداتی در سیاس��ت گذاری مس��کن وجود داش��ته و مشکل مسکن 
جای دیگری اس��ت. دوس��تانی که عقیده دارند با ورود به بورس مشکل مسکن 
حل می ش��ود داس��تان را اش��تباه متوجه ش��دند. معتقدم با راه ان��دازی بورس 
املاک اوضاع مس��کن بهتر نخواهد شد، اما اگر به صورت شفاف مراحل بورس 
مس��کن را اعلام کنن��د و بگویند ساخت و س��از این طرح چگونه اس��ت و قرار 
اس��ت ملزومات طرح از چه منبعی مهیا ش��ود، می توان نظر کارشناسی در این 
 زمین��ه ارائه کرد، ام��ا در کل ارتباطی بین ورود مس��کن به ب��ورس و کاهش 

قیمت نمی بینم. 

 انتظار نادرست 
و ضرورت شفاف سازی 

افشین پروین پور
کارشناس بازار مسکن



معرفی صندوق های کارگزاری بانک توسعه صادرات

کارگزاری بانک توسعه صادرات در 
س��ال 1376، با دریافت مجوزهای 
اوراق  و  ب��ورس  س��ازمان  از  لازم 
بهادار، فعالیت خود را آغاز کرد. در 
حال حاضر مدیریت س��ه صندوق 
س��رمایه گذاری متن��وع را برعهده 
دارد که مروری ب��ر عملکرد آن ها 

خواهیم داشت.

رشد چهار رقمی خالص ارزش دارایی 
نخس��تین صن��دوق ای��ن مجموع��ه با ن��ام »صندوق 
سرمایه گذاری توس��عه صادرات«، در اردبیهشت ماه 1390 
آغاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی های صندوق با رش��د 
چهاررقمیِ 1000 درصدی در یک سال گذشته، اکنون به 
بیش از 1034 میلیارد ریال رس��یده است. بازار سهام و در 
ص��در آن، گروه های »محصولات ش��یمیایی«، »بانک ها و 
مؤسسات اعتباری« و »فلزات اساسی« سهمی 64 درصدی 
در پرتفوی صندوق داشته که حاصل این استراتژی، کسب 
بازدهی 686درصدی در یک س��ال گذشته و قرارگیری در 
جمع پربازده ترین صندوق های س��هامی بازار بوده اس��ت. 
بازدهی مرکب این صندوق از ابتدای تأس��یس تاکنون، از 

مرز 8000 درصد هم فراتر رفته است. 

ریسک متوسط، بازدهیِ خوب
بهمن ماه 1393 دومی��ن صندوق این کارگزاری با نام 
»صندوق توس��عه پس��ت بانک« در گروه مختلط فعالیت 

خودش را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق 
در یک س��ال گذش��ته بیش از 224 درصد رشد داشته و 
امروز به مرز 350 میلیارد ریال نزدیک ش��ده است. سهم 
بازار سهام از پرتفوی این صندوق چیزی حدود 56 درصد 
اس��ت. گروه های »محصولات ش��یمیایی«، »شرکت های 
چندرش��ته ای صنعتی« و »فلزات اساس��ی« بیش��ترین 
جذابی��ت را برای مدی��ران صندوق داش��ته اند. صندوق 
توسعه پست بانک با کس��ب بیش از 314 درصد بازدهی 
در یک س��ال اخیر، عملکرد بسیار خوب و راضی کننده ای 
داشته و در رتبه چهارم پربازده ترین صندوق های مختلط 

ایران قرار گرفته است.

صندوقی برای ریسک گریزان
کارگ��زاری بانک توس��عه صادرات در نیمه های س��ال 

1396 و در راس��تای جذب س��رمایه گذاران ریسک گریز، 
صندوق با درآمد ثابت »توس��عه فراز اعتماد« را تأسیس 
کرد. خال��ص ارزش دارایی های این صن��دوق، اکنون در 
مرز 2900 میلیارد ریال نوس��ان می کند. متناسب با نوع 
صندوق، بازار س��هام سهم اندکی در پرتفوی آن داشته و 
بیشترین س��رمایه صندوق با 55 و 42 درصد، به ترتیب 
در بازار بدهی و س��پرده بانکی سرمایه گذاری شده است. 
صندوق توسعه فراز اعتماد در یک سال اخیر، بیش از 33 
درصد بازدهی کسب کرده که این رقم در مقایسه با سود 
س��پرده بانکی و بازدهی بسیاری از صندوق های با درآمد 

ثابت دیگر، بالاتر بوده است.
صندوق ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
س��رمایه گذاری تح��ت مدیریت کارگزاری بانک توس��عه 

صادرات را مشاهده می کنید.

جای گرفتن در جمع پربازده ترین ها ادامه خواهد یافت

جادوی‌بازدهی‌مرکب‌در‌یک‌صندوق‌سرمایه‌گذاری

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ان 
می

 بهبود وضعیت بنیادی 13.92019.000بانک پاسارگاد
15و افزایش میزان سودآوری شركت 

 افزایش چشمگیر 34.32055.000ایران دارو 
15میزان سودآوری شركت 

افزایش فروش، درآمدهای عملیاتی 15.65025.000سیمان مازندران
15و افزایش چشمگیر سود خالص

ت
مد

د  
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
 بازدهی یک ساله صندوق سهامیسهم آشَنا

15بیش از 496 درصد

صندوق سرمایه گذاری 
صندوق با درآمد ثابتامین آشنا ایرانیان

 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
  میانگین بازدهی بالای 30 درصد 

 تقسیم سود ماهانه
40

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی13.92020.000  بانک پاسارگاد

20حذف ارز دولتی در آینده و افزایش نرخ محصولات32.42050.000  صنعتی بهشهر

 مبین انرژی 
15رشد نرخ های فروش 31.36043.000   خلیح فارس

ت
مد

د  
بلن

20افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی46.56060.000  گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 23.60030.000P/NAV    سرمایه گذاری غدیر

15رشد ارزش دارایی و افزایش نرخ مکالمات 17.63030.000مخابرات ایران

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت بنیادی مناسب43.46058.000پاكسان
 توسعه خدمات 

وضعیت بنیادی مناسب و پتانسیل 71.51089.000بندری و دریایی سینا
15تجدید ارزیابی

 سرمایه گذاری 
31.56042.000گروه توسعه ملی

 وضعیت بنیادی مناسب
  و نسبت P/NAV پایین 

و احتمال عرضه در ETF دولت
20

ت
مد

د  
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
بازدهی مناسب 1.000.000پیشگامان سرمایه نوآفرین

10وضعیت مطلوب سرمایه گذاریماهانه

 وضعیت بنیادی مناسب 31.45046.000ملی مس
20و  عرضه در ETF دولت  

 گروه پتروشیمی 
19.36032.000سرمایه گذاری ایرانیان  

وضعیت بنیادی مناسب و راه اندازی 
پتروشیمی لردگان، عرضه اولیه 

پتروشیمی ارومیه 
15

 اختیار خرید وغدیر 8030
18.00021.000)نماد ضغدر8030(

قیمت اعمال 6510 ریال و احتمال 
رشد وغدیر تا 28000ریال تا تاریخ 

26 آبان، زمان سررسید اختیار
2.5

قرارداد آتی بر روی سبد 
 سهام 30 شركت بزرگ

)نماد جسی912(
96.645125.000

انتظار رشد بازار و 30 شركت بزرگ 
تا اسفند ماه 1399 و زمان سررسید 

قرارداد آتی شاخص
2.5

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شركتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 برآورد سودآوری از محل فروش دارایی151.170180.000قثابت
20 و افزایش سرمایه

15افزایش ظرفیت تولید و برآورد رشد سودآوری22.12027.000كاوه

15افزایش نرخ محصولات و برآورد سودآوری بالا47.37058.000فخوز

15ارزش بالای دارایی های شركت12.62018.000ثنوسا

ت
مد

د 
بلن

15ارزش بالای دارایی های شركت19.03027.000وخارزم

10ارزش بالای دارایی های شركت23.60030.000وغدیر

10ارزش بالای دارایی های شركت31.56040.000وبانک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1

افق 
هدف قیمت روزنام شركتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب و احتمال افزایش مجدد 30.85035.000البرز دارو
15قیمت دارو حمایت سهامدار عمده

pbe15 مناسب و بهبود تراز مالی  14.03016.000بانک خاورمیانه

 گزارش سه ماهه مناسب 38.62047.000داده گستر عصر نوین
20و احتمال افزایش درآمدهای شركت

10وضعیت بنیادی مناسب و افزایش نرخ فروش62.95070.000گروه صنعتی پاكشو

10احتمال تجدید ارزیابی دارایی ها17.87820.000اعتباری ملل

ت
مد

د  
بلن

 صنایع پتروشیمی 
15افزایش نرخ دلار و احتمال كاهش نرخ خوراک مایع32.17035.000خلیج فارس

 سرمایه گذاری 
15نسبت پایین قیمت سهم به خالص ارزش داریی ها21.89435.000پارس آریان

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 6

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک2

شفافیت

کارگزاری بانک توسعه صادرات 
ب��ا داش��تن بی��ش از 20 تالار 
اختصاصی و ش��عبه معاملاتی 
در سراس��ر کش��ور و کس��ب 
اوراق  ب��ورس  ال��ف در  رتب��ه 
بهادار و همچنین به کارگیری 
نیروه��ای تحلیلگ��ر، مجرب و 
کارآزموده آمادگی ارائه بهترین 
و کامل ترین خدم��ات در بخش خرید و فروش انواع 
اوراق بهادار )سهام، حق تقدم سهام، اوراق مشارکت، 
گواهی سپرده، اوراق تسهیلات مسکن و...(، خدمات 
کارگزاری، معامله گری، مشاوره عرضه و پذیرش،مجوز 
آم��وزش در حوزه ب��ازار س��رمایه،بورس انرژی،بازار 
برق،سلف استاندارد، حامل های انرژی، معاملات کالا، 
معاملات مشتقه مبتنی بر کالا، معاملات برخط کالا و 
اوراق بهادار مبتنی بر کالا، بازارگردانی، خدمات مالی 
و مش��اوره ای به تمامی مش��تریان حقیقی و حقوقی 
دارد. همچنین کارگزاری بانک توسعه صادرات برای 
جلب رضایت مشتریان، اقدام به برقراری سیاست های 
تش��ویقی در بخش معاملات خود داشت که اهم آنها 
م��واردی نظیر ارائه تحلیل های تکنیکال و بنیادی به 
صورت روزانه از طریق سایت،اعطای تخفیف کارمزد و 

اعتبار خرید سهام هستند.

 سياست های تشويقی 
برای معاملات سهام

 تحليل بنيادی 
در بازار بورس بين الملل

روی  ب��ر  ارز  ب��ازار  در 
جف��ت ارزه��ای متعدد یا 
بهت��ر اس��ت بگوی��م نرخ 
برابری ارزها معامله انجام 
می پذی��رد و فاکتوره��ای 
به خص��وص  اقتص��ادی 
اقتص��اد بین الملل در آنها 
م��ورد نظ��ر اس��ت که به 

بخشی از این مولفه های اقتصادی یا اخبار اقتصادی 
تاثیرگذار، در کتاب »تحلیل بنیادی در بازار جهانی 

ارز« پرداخته شده است. 
وقت��ی در م��ورد ب��ازار ب��ورس بین الملل س��خن 
می گوییم دقیقاً منظورمان خرید سهام فلان شرکت 
در بازارهای س��رمایه و تالارهای بورس کش��ورهای 
مختلف از طریق اینترنت اس��ت. مثلًا خرید س��هام 
ش��رکت مایکروسافت یا امریکن ایرویز در آمریکا یا 
شرکت تویوتا و امثالهم درشرق آسیا وغیره. مسلماً 
تحلیل ه��ای بنیادی که در مورد هر س��هم در بازار 
بورس داخلی اعم از بررسی ترازنامه ها و صورت های 
س��ود و زیان و نس��بت های مالی وغیره داش��تیم، 
باید در مورد این س��هم ها نیز انجام ش��ود. ؟در این 
اثر نویس��نده بر آن ش��ده که این مسائل را بررسی 
ک��رده و در حد توان خود آنه��ا را به بحث بگذارد.

بر این اس��اس، کتاب تحلیل بنیادی در بازار بورس 
بین الملل)CFD(، نوشته محمدحسن ژند توسط 

موسسه کتاب مهربان منتشر شد.

معرفی کتاب

 امکان مشاهده روزانه 
ارزش پرتفوی عدالت 

 هفته نام�ه ب�ورس: دارن��دگان س��هام عدال��ت 
همچنان پرسش هایی را در ذهن دارند. بر این اساس 
شفاف س��ازی و پاسخگویی به صورت مختصراز منابع 

رسمی مدنظر قرار گرفت.
***

 موضوع اختصاص عدالت کارت اعتباری چیست؟ 
برای حفط تعادل بورس و جلوگیری از موج فروش 
س��هام عدالت، به زودی با حمای��ت و موافقت دولت و 
بانک مرکزی، کارت اعتباری در اختیار دارندگان سهام 
عدالت قرار می گیرد. با این تصمیم سهامداران مجبور 
به فروش زودهنگام سهام با ارزش خود نیستند و بورس 
هم از تلاطم و نوسان در امان می ماند.البته مبلغ کارت 

اعتباری و چگونگی بازپرداخت هنوز مشخص نیست. 
 ارزش کنونی سهام عدالت چقدر است؟

اگر روش مدیریت مستقیم مدیریت سهام را انتخاب 
کرده باشید، این امکان وجود دارد که از طریق سامانه 
دارایی س��هام عدال��ت تعداد س��هام تان در هر کدام از 
شرکت های بورس��ی و ارزش روز این سهام را مشاهده 
کنید. کافی است بعد از باز کردن این سایت کد ملی تان 
را وارد کنید تا یک کد تأیید به ش��ماره موبایلی که در 
س��ایت خصوصی س��ازی س��هام عدالت ثبت کرده اید 
فرس��تاده ش��ود. بعد از وارد کردن این کد سبد سهام 
عدالت تان را خواهید دید. روی ارزش سهام کلیک کنید 
تا ارزش روز س��هام تان را مش��اهده کنید و اگر دوست 

داشتید برای فروش سهام عدالت اقدام کنید.

سهام عدالت

کانال برتر

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

س. صنایع شیمیایی 
40.34055.000ایران

موجودی كالای مناسب ساخته شده شركت، كسب 
درآمدهای غیرعملیاتی، كاهش بهای تمام شده شركت 

و ثبات نسبی نرخ های فروش و افزایش سرمایه پیش رو
15

55.99075.000نیروكلر
 ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم

اقبال به محصولات شركت به دلیل  شیوع كرونا، 
تغییرات سهامداری

15

تولیدات پتروشیمي 
وابستگی نرخ های فروش به دلار، ثبات مقدار فروش، داشتن 180.889250.000قائد بصیر

15افزایش سرمایه جذاب

ت
مد

د  
بلن

 داروسازی 
 عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش 107.907150.000شهید قاضی

10نرخ های فروش جذاب، داشتن طرح توسعه

142.850200.000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

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

15

 كاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات 154.229210.000صنایع بهداشتي ساینا
15و افزایش نرخ فروش مجدد

61.170100.000صنایع لاستیکی سهند
داشتن طرح توسعه جذاب در آستانه افتتاح، رشد مقادیر 

فروش شركت در سه سال اخیر، افزایش سهم بازار، 
كاهش قیمت مواد اولیه و افزایش حاشیه سود

15

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

محمد ثریانژاد
مدیرعامل کارگزاری 
بانک توسعه صادرات

سواد مالی
از مهارت هایتان حداکثر استفاده را کنید 

راهکارهای مدیریت اقتصاد زندگی
این روزها و سال ها، کم و بیش خانوارهای ایرانی همواره با کاهش 
برخی کالاها و افزایش بعضی قیمت ها روبه رو بوده اند. ما به عنوان 
ش��هروندانی عادی، نقش قابل توجهی در تصمیم گیری های کلان 
کش��ور نداری��م، اما آی��ا می توانیم، زندگی خود را در این ش��رایط 
ب��ه نحوی بهتر مدیری��ت کنیم؟ بر این اس��اس راه حل هایی برای 
 آمادگی هرچه بیشتر در رویارویی با اژدهای افسار گسیخته اقتصاد 

بیان می شود.
*صحب�ت کردن ب�ا خانواده  درب�اره ش�رایط اقتصادی با 
صداقت و صراحت: بدون ایجاد تنش و اضطراب، به آن ها یادآوری کنید فراز و فرودهای 
اقتصادی همیش��ه وجود داشته اند و این ش��رایط تنها با همدلی و یاری اعضای خانواده، 

سپری خواهد شد.
* مش�خص س�اختن به دقت دارای�ی  و بدهی ها: تهیه این فهرس��ت دید کاملی 
از وضعی��ت مال��ی فعلی تان ارائه می دهد. ب��ا این کار می توانید درباره پرداخت س��ریع تر 

بدهی هایتان تصمیم گیری کنید.
* افزایش قابلیت نقدشوندگی پس انداز: در شرایط دشوار اقتصادی، زمان بیشتری 
طول می کش��د تا بتوانیم چیزی را بفروش��یم و آن را تبدیل به پول نقد کنیم. لازم است 

بخشی از دارایی های ما بتواند در کمتر از 5 روز، نقد شود.
* تمرکز بر بودجه بندی: به جای ولخرجی و خرید نامناس��ب، مهم ترین هزینه ها را 

در اولویت قرار دهید.
* ب�ه حداقل رس�اندن هزینه های ماهان�ه : هزینه های غیرض��روری زندگی  را به 
کمترین مقدار ممکن رس��انده یا حذف کنید. دو بار در ماه هزینه هایتان را مرور کنید تا 

بتوانید آن ها را در کنترل خود نگاه دارید.
* افزایش مراقبت برای سلامتی : مراقب سلامتی  خود و خانواده  بوده تا از پرداخت 

هزینه های بالای درمان در چنین روزهایی، در امان باشیم.
* جدی گرفتن نگهداری و تعمیر وسایل: دقت در نگهداری از وسایلی مانند تلفن 
همراه، لپ تاپ و غیره باعث افزایش عمر مفید آن ها می شود و مانع خرید این تجهیزات در 
چنین زمانی خواهد شد. همچنین با رانندگی مناسب احتمال وقوع تصادف را به کمترین 

میزان ممکن برسانید و در زمان های مناسب خودروی خود را برای سرویس ببرید.
* یافت�ن روش های دیگری ب�رای افزایش درآمد: اگر مه��ارت دیگری دارید که 

می توانید از آن درآمد کسب کنید حتماً علاوه بر کار اصلی، از آن استفاده کنید. 
* مرافبت به دقت از اموال تان در برابر س�رقت های احتمالی: با س��خت ش��دن 
اوضاع زندگی، احتمال افزایش مش��کلات اجتماعی نیز وجود دارد. مراقبت از اموال را در 

دستور کار خود قرار دهید، به خصوص اقلام گرانبهایی که در منازل نگهداری می شود.

فهم نادرست درباره اقتصاد
در لطیفه ای نقل می کنند که از اهل دلی می پرس��ند 
اگر وس��ط دریا گرفتار ش��ود و کوس��ه ای او را دنبال 
کند چ��ه خواهد کرد، م��رد رند پاس��خ داده بود که 
به س��رعت درختی پیدا می کن��د و از آن بالا می رود. 
وقت��ی به او گفته بودند مگر وس��ط دریا درخت پیدا 
می ش��ود که بشود از آن بالا رفت، در پاسخ گفته بود: 
مجبورم، مجبور! در فقره سیاستمدارانی که حرف های 
به اصطلاح اقتصادی می زنند هم قضیه خیلی متفاوت 
نیس��ت، اهل سیاس��ت ه��م مجبورند خیل��ی اوقات 
حرف هایی بزنند که ش��اید خیلی با واقعیت های روی 
زمین سازگار نباشد، ولی به کار سیاست ورزی می آید. 
فهم دلیل آن هم البته دش��وار نیست، منطق عمل در 
سیاست و اقتصاد یکی نیست، در یکی حرف از کارایی 
و ثروت است و در دیگری غلبه و قدرت و چه بسا این 
دو در بسیاری موارد همسو نباشند، اگر در اولی حرف 
از بلندمدت اس��ت، در دومی به ویژه در جاهایی مثل 
خاورمیانه همه چیز خیلی کوتاه مدت اس��ت و به قول 

معروف »وای اگر از پس امروز بود فردایی!«. 
سیاس��تمدار در تحلی��ل نهایی هم��واره باید یک 
»مهن��دس« جلوه کند. او ب��رای بقا در عرصه پرخطر 
سیاس��ت باید نش��ان دهد که دس��ت کم در شرایط 
مناس��ب و با در دس��ترس بودن منابع کافی می تواند 
کارس��تان کند و معیش��ت میلیون ها آدم ها را بهبود 

دهد، حتی اگر خود بداند که توانا به این کار نیست.
@Iran-economy-online
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1390/02/246436001034366868037توسعه صادراتسهامی

1393/11/115610322347253141183توسعه پست بانکمختلط

1396/06/283425502902233/471/5توسعه فراز اعتمادبا درآمد ثابت

صندوق های سرمایه گذاری تحتِ مدیریت شركت كارگزاری بانک توسعه صادرات

کوثر اخوان
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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