
اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

1,820,10026,37025.74 25.74 کپشیر

4,139,200105,87823.05 21.51 غچین

9,166,95055,56217.62 21.01 دلر

1,504,40025,99124.06 20.85 حپترو

2,041,19337,05526.68 20.66 ثامان

5,691,303152,65917.2 20.52 چکارن

2,386,26020,91619.08 20.34 سرود

13,205,414370,10118.62 20.33 وپست

6,000,90033,58325.23 19.95 غسالم

2,240,70051,30014.88 19.91 پسهند

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.31-10.3114,935,00090,671-برکت

13.66-9.634,214,05690,118-خلنت

8.56-8.561,885,20029,218-ختور

8.47-8.472,118,4349,311-غمهرا

10.62-7.54,537,10012,451-خپویش

8.62-7.481,602,00045,315-ثشرق

7.91-7.356,909,000106,382-داسوه

8.04-7.143,453,2456,491-فپنتا

9.21-6.928,807,23645,521-درازک

11.29-6.6410,744,664230,371-دزهراوی

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

| تیر 98  هفته دوم  سال هفتم  شماره 311 |

فرابورس  زمستان سال گذش��ته 
ای��ران خبر از تغیی��ر قوانین بازار 
پای��ه و رنگ بندی این بازار به جای ح��روف داد. قوانینی 
ک��ه به گفته مس��ئولان این نهاد مالی قرار ب��ود برای نفع 
س��هامداران و در جهت جلوگی��ری از رانت و قیمت های 
حبابی این بازار اجرا ش��ود. هدف فراب��ورس از ایجاد بازار 
پایه برای شرکت هایی بود  که سهامشان به دلیل نداشتن 
ش��فافیت لازم و حسابرس��ی مالی در جایی خارج از بازار 

س��رمایه معامله شود.  بازاری که پایه  اصلی آن ریسک بود 
و این  موضوع می توانس��ت نوید بخش بازار پر شور و نقد 
ش��وندگی بالا را بدهد، اما ناگهان گویی فرابورس از نگرش 
خود بازگشت و گام به عقب برداشت و اعمال محدودیت ها 

و موانع جدید برای این بازار را در دستور کار قرار داد.

کانون ها  دست به کار شدند
قوانین��ی که قرار بود تاریخ 20 خردادماه اجرایی ش��ود 

اما با مخالفت های فعالان بازار س��رمایه اجرای این قوانین 
به تعویق افتاد.

 ب��رای س��اماندهی ای��ن موض��وع  کان��ون نهاده��ای 
س��رمایه گذاری و کانون کارگزاران هرچن��د دیر، اقدام به 
برگزاری جلساتی با فعالان بازار سرمایه در خصوص بررسی 
این قوانین و دریافت پیش��نهادات جدید کردند . البته قرار 
اس��ت نتیجه نهایی این جلس��ات در جلس��ه شورای عالی 

بورس  بررسی  و نتیجه نهایی اعلام شود. 

فعالان بازار می گویند کاهش دامنه نوسان کافی  است

تعلیق بازار سرراهی
یادداشت

پشت پرده قوانین بازار پایه
اطلاعیه ای در تاریخ ۱۱ خرداد بر روی س��ایت فرابورس قرار گرفت که ش��رکت های بازارپایه را به سه 
دسته جدید با عنوان تابلوی زرد، نارنجی و قرمز تقسیم کرد. سپس اعلام شد که از 20 خرداد ماه تمامی 
نمادهای بازار پایه فرابورس بسته خواهند شد و در تابلوهای جدید رنگی بازگشایی خواهند شد. برخلاف 
اطلاعیه قبلی فرابورس که به طور شفافی شرکت ها را در ۳ رنگ دسته بندی کرده بود در مورد قوانین 
معاملاتی این بازار هیچ اطلاعیه شفاف وجود نداشت و فقط در مصاحبه های بهنام محسنی معاون بازار 

خارج از بورس و امیر هامونی مدیرعامل فرابورس در مورد نحوه معامله در این بازار صحبت شده بود.
فرابورس به دلیل شفافیت بیشتر، شرکت ها را در سه تابلو دسته بندی کرد که بسیار کار پسندیده ای 
اس��ت؛ زیرا س��رمایه گذار با این رنگ بندی متوجه خواهد ش��د که ش��رکتی که قرار است سهامش را 
خریداری کند در چه درجه ای از شفافیت قرار دارد اما مهم ترین اشکال به قوانین جدید بازار پایه نحوه معامله این شرکت ها 
در روزهای هفته و مخفی )hidden( شدن قیمت هاست به نوعی شبیه عرضه های اولیه بوک بیلدینگ انجام خواهد شد و 
سهامدار براساس تحلیل خود خرید و فروش را انجام دهد؛ اما پس از اعتراضات سهامداران و استفتا از مراجع عظام مبنی بر 

اینکه اگر قیمت معامله مشخص نباشد معامله باطل است. این تغییرات در بازار پایه به زمان دیگر موکول شد.
نکات قابل توجه در معاملات بازارپایه را می توان به دامنه نوس��ان یک ریالی!،  مخفی بودن سفارش��ات، ایجاد یک قانون 

تشویقی برای شرکت های بازارپایه،کاهش نقدشوندگی سهام و بیانیه پذیرش ریسک  مطرح کرد. 
در این روزها که بانک مرکزی پیگیر اجرای حذف 4 صفر از پول ملی اس��ت، ایجاد دامنه نوس��ان یک ریالی واقعا جای 
تعجب دارد. عجیب تر از همه آن که به جای دامنه نوسان درصدی چرا دامنه نوسان ریالی آن هم یک ریال!!  نکته قابل تامل 
دیگر را می توان این دانست که در زمانی که قوانینی در ایران یا دنیا تصویب می شوند سعی در شفافیت بیشتر دارند مخفی 
کردن سفارشات آیا باعث فقدان شفافیت نمی شود؟ چرا باید تعداد محدودی )ناظرین فرابورس( به تمامی سفارشات بازار پایه 
دسترسی داشته باشند؟ آیا با مخفی شدن سفارشات سفته بازی و رانت بیشتر نخواهد شد؟ همه ما واقف بر این هستیم که 
در برخی از شرکت های بازار پایه موارد سفته بازی رخ داده و همه این اتفاق را نهی می کنیم. اما آیا سفته بازی در نمادهای 

بورسی یا فرابورسی رخ نداده است و فقط در شرکت های بازار پایه چنین اتفاقاتی رخ داده است؟ 
بهتر است سازمان فرابورس به جای محدود کردن معاملات بازار پایه قوانین تشویقی بهتری برای شرکت های بازار پایه 
اعمال کند تا این شرکت ها ترغیب شوند از بازار پایه به بازار اصلی راه پیدا کنند. حال آن که فرابورس به جای آوردن اهرم فشار 
روی شرکت های بازارپایه، در حال اجرای قوانین معاملاتی سخت است که سهامداران خرد را متضرر می کند . قطعا مدیران 

شرکت های بازار پایه با تصویب این قوانین علاقه ای به آمدن به بازار اصلی و تلاش برای شفاف سازی ندارند. 
در صورت اجرایی شدن چنین قانونی، نقدشوندگی به شدت کاهش پیدا خواهد کرد و در خوش بینانه ترین حالت به بازار 
اصلی بورس و فرابورس منتقل خواهد شد. اما این موضوع را باید در نظر گرفت که فردی که از سرمایه گذاری در بازار پایه 

متضرر شده آیا تمایلی به سرمایه گذاری مجدد در بورس خواهد داشت؟ 
شخصی که در بازارپایه معامله می کند با امضای بیانیه »پذیرش قوانین ریسک معامله در بازارپایه« پذیرفته است که معامله 
کردن در این بازار ریسک دارد و ممکن است در مدت کوتاهی سود زیاد یا ضرر زیادی نصیبش شود. پس دیگر محدود کردن 

معامله گران چه معنایی دارد؟ 
همچنین زمانیکه شرکتی قصد ورود به بازار سرمایه دارد نشست خبری مدیران عامل و سهامداران عمده و خبرنگاران و عموم 
بازار برگزار می شود تا شرکت پتانسیل های خودش را مطرح کند. چرا وقتی قانون جدید می خواهد وضع شود نشست خبری 

یا جلسه هم افزایی قبل از تصویب قانون با حضور فعالان بازار برگزار نمی شود که نکات منفی و مثبت قوانین بیان شود؟

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(

8,885.37,559 )656.90(37,839.41)928.48(55,332.89)319.31(66,131.23)993.35(233,886.06شنبه

9,021.27,465 757.78 1,108.1038,597.19 1,010.5156,440.99 3,573.8867,141.74 237,459.94یکشنبه

9,214.410,755 822.20 1,269.7039,419.39 1,363.5957,710.69 5,108.1868,505.33 242,568.12دوشنبه

9,310.811,457 169.94 285.6239,589.33 706.9757,996.31 2,530.5869,212.30 245,098.70سه شنبه 

9,443.812,548 250.92 367.5839,840.25 982.4358,363.89 3,479.0670,194.73 248,577.76چهارشنبه 
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 قوانین جدید بازار پایه که قرار بود 20 خردادماه اجرایی شود
 با مخالفت های فعالان بازار به تعویق افتاد

پیشنهاد اصلی؛ کاهش دامنه نوسان
 حس��ین زمان��ی درمزاری کارش��ناس بازار س��رمایه که در 
جلس��ه فعالان بازار س��رمایه با کانون کارگ��زاران  در خصوص 
قوانی��ن جدید بازار پایه حضور داش��ت با بیان اینکه همه افراد 
حاضر در این جلس��ه مخالف اجرای این قانون بوده اند، گفت: 
پیش��نهاداتی کانون کارگزاران مطرح کرده بود که فعالان بازار 
درخواست دادند اولا این قانون اجرایی نشود و یا اگر می خواهد 
اجرایی ش��ود بر اساس پیشنهادات مطرح شده از سوی  کانون 

کارگزاران اجرایی شود.
زمانی افزود: همچنین نظر بر این بود که اجرای این قوانین 

در بازه زمانی یک ساله و به صورت مرحله  ای اجرا شود.
این کارش��ناس بازار سرمایه پیشنهاد کرد برای جلوگیری از 
ورود نقدینگی زیاد به س��مت بازار پایه باید دامنه نوس��ان کم 
شود که جذابیتی برای این بازار وجود نداشته باشد و زمانی که 
دامنه نوس��ان کم شود قطعا فعالان بازار س��رمایه در این بازار 

سرمایه گذاری نخواهند کرد.
وی با اش��اره به اینکه حذف بازار پایه اشتباه است، گفت: به 
طور مثال سهامداری  دو سال گذشته سهام یکی از شرکت های 

ب��ازار پایه را  خریداری کرده و بنابه دلایلی تاکن��ون آن را نفروخته اگر بخواهد در 
سال آینده بفروشد تکلیف سهامدار چه خواهد بود؟

زمانی تصریح کرد: اصل و اس��اس پذیرش شرکت های زیان ده اشتباه بود،  الان 
که س��هام این ش��رکت ها در بازارپایه وجود دارد باید با روش درست مدیریت شود 

مانند بچه ناقص الخلقه  است که نیاز به  مراقبت دارد. 

بازار ایجاد شده محلی برای آزمودن قوانین نیست
س��ید جلال صادقی ش��ریف مدیرعامل کارگزاری امید سهم 
هم  با اشاره به اینکه در دنیا همه چیز به سمت شفافیت می رود 
گفت: به مسئولان باید گفت نمی شود که به دلیل اینکه بخواهید 
ریسک معاملات بازار پایه را کاهش دهید و یا جلوی رشد حباب 

گونه قیمت برخی سهام ها را بگیرید معاملات را مخفی کنید.
صادقی افزود: معامله ای که قیمت، حجم و خریدار مشخص 
نباش��د در هیچ جای دنیا وجود ندارد و درس��ت نیست، همه 
چیز  باید ش��فاف بوده و س��هامدار باید اطلاعات داش��ته باشد 
ک��ه زیان نبیند. مدیرعامل کارگزاری امید س��هم با بیان اینکه 
تصمیم در اجرای قوانین جدید بازار پایه عاقلانه نیس��ت گفت: 
سهامدار هر تحلیلی که داشته باشد باید قیمت کالا و محدوده 
قیمتی آن را بداند که آیا برای خرید یا فروش مقرون به صرفه 

است یا خیر.
صادقی افزود: بازارها از لحاظ نوع معاملات و حجم معاملات باید 
بازنگری شوند و هدف از ایجاد بازار باید بررسی شود.وی تصریح کرد: 
زمانی که بازاری با دامنه نوسان ۱0 درصد ایجاد می کنیم و بعد از دو 
سال که سودهای بادآورده و حباب گونه در آن ایجاد شد به این فکر 

می کنیم که باید  چگونه کنترلش کنیم. 
صادق��ی گفت: زمانی که می خواهن��د قانونی تصویب و اجرا 

کنند  باید برنامه ریزی ش��ده و اصولی باش��د . ابتدا باید  س��اختار آن درست تعریف 
شود نه اینکه بازار ایجاد و  قانون اجرا شود سپس بگوییم انتظاری که از این بازار بوده 

اینگونه نبود و دامنه نوسان   را 2 ریالی بگذاریم.

محسن تقی نژاد
کارشناس بازار سرمایه

اکنون که سهام 
شرکت های 

زیان دیده  در 
بازار پایه وجود 

دارد باید با 
روش درست 
مدیریت شود 

مانند بچه ناقص 
الخلقه  است که 
نیاز به  مراقبت 

دارد

زمانی که بازاری 
با دامنه نوسان 

10 درصد 
ایجاد می کنیم و 

بعد از دو سال 
که سودهای 

بادآورده و حباب 
گونه در آن 

ایجاد شد به 
 این فکر

 می کنیم که 
باید  چگونه 

کنترلش کنیم

راضیه عمو زاد خلیلی 
خبرنگار

حس��ین م��رادی مدیر معام��لات  کارگ��زاری مبین 
س��رمایه هم در خصوص قوانین جدید بازار پایه  با بیان 
اینکه قیمت ها در این خصوص  پنهان می ش��ود و امکان 
مشاهده نیست کار درستی نیست، گفت: بازار پایه بازار 
پرریسک است و اقبال س��هامداران به این بازار به دلیل  

دامنه نوسان آن بیشتر است.

مرادی افزود: س��هامداران به ج��ای 5 درصد بازدهی 
در بازارهای دیگر به س��راغ این بازار با دامنه نوسان بالا 

می آیند تا سریعتر منتفع شوند.
وی گفت: اگر سازمان بورس  بخواهد مقرراتی را برای 
کنترل بیشتر این بازار  در نظر بگیرد و سهامداران را به 
س��مت دیگر بازارهای کم ریسک سوق دهد باید  دامنه 

نوسان این بازار را کم کند.
این مدیرمعام��لات تصریح کرد: رنگ بندی و مخفی 
کردن قیمت ها کار درستی برای کنترل این بازار نیست 
و پیشنهاد نیز کاهش دامنه نوسان این بازار است . همین 
امر سبب خواهد ش��د که سهامداران در بازارهای اصلی 

سرمایه گذاری کنند.  

سهامداران به دنبال بازدهی بیشتر 

پیشنهاد اتی برای ساماندهی 
هفته گذشته کانون کارگزاران با فعالان بازار سرمایه جلسه ای برگزار کرد و در این 
جلسه چند پیشنهاد مطرح شده است که این پیشنهادات برای هیات مدیره سازمان 

بورس ارسال شد که  قرار است در جلسه شورای عالی بورس بررسی شود.

جای خالی کانون سهامداران خرد
براس��اس این گزارش، ش��اپور محمدی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در 
آخرین اظهارات خود گفت: تغییراتی در بازارپایه ایجاد نمی ش��ود مگر با رضایت 
س��هامداران. با این اظهارات رئیس سازمان بورس به نظر می رسد مسئولان بازار 
س��رمایه قبل از تصویب تغییر در قوانین مرب��وط به بازار ) به عنوان نمونه همین 
قوانی��ن جدی��د بازار پایه که س��هامداران زیادی در آن نیز دخیل هس��تند ( می 
توانن��د با تهی��ه پیش نویس تغییرات در ابتدا  از نظر فعالان بازار س��رمایه مطلع 

می شدند.
 البته  ش��اید پرسیدن نظر تک تک فعالان بازار سرمایه کار منطقی نباشد. اما 
اینجاست که  جای خالی کانون سهامداران خرد و نیازبه اجرایی شدن  آن بیش 

از گذشته احساس می شود.
 البته مس��ئولان س��ازمان بورس و اوراق بهادار باید بتوانند دراسرع وقت  برای 
تعیی��ن تکلی��ف قوانین ) دس��تورالعمل ( جدید بازار پایه  تصمی��م گیری نهایی 
کنن��د. همچنین ب��ا توجه به اینکه  ط��ی چند وقت اخیر بازار پای��ه به گونه ای   
ش��رایط تعلیق را تجربه کرده،  باید تغیی��رات نهایی و زمان اجرای قوانین جدید 
بازارپایه  هر چه سریعتر اطلاع رسانی شود تا  گام دیگری برای حمایت واقعی از 

سهامداران و فعالان بازار برداشته شود . 

پیشنهاد کانون کارگزاران به هیات مدیره سازمان بورس

واحد پایه هر سفارش و حداقل حجم سفارش توسط هیئت مدیره فرابورس تعیین شود.

کارگزاران مکلف باشند از اجرای سفارش های مغایر با مقررات مشتریان خودداری کنند و 
دستکاری در سفارش ها را نیز به فرابورس گزارش دهند.

شرایط و آزمون هایی برای مشتریان و معامله گران بازار پایه وجود نداشته باشد.

سفارش های مشتریان در سامانه معاملاتی در زمان پیش گشایش و در زمان معاملات برای عموم 
سرمایه گذاران و معامله گران قابل مشاهده باشد.

معاملات شرکت هایی که در تابلوهای "پایه زرد"، "پایه نارنجی" و "پایه قرمز" درج شده اند، 
در تمامی جلسات رسمی معاملاتی به صورت حراج پیوسته به ترتیب در محدوده دامنه نوسانی 
4 درصد، 3 درصد و 2 درصد نسبت به قیمت پایانی جلسه معاملاتی قبل قابل انجام باشد. 

انجام حراج پایانی در نمادهای معاملاتی تابلوهای "پایه زرد"، "پایه نارنجی" و "پایه قرمز"، بدون 
محدودیت دامنه نوسان روزانه قیمت و به ترتیب سه روز در هفته، دو روز در هفته و یک روز 

در هفته امکان پذیر باشد، مگر آنکه ناشر رویداد شرکتی داشته باشد.

30 صندوق بازدهی بیشتری از شاخص کسب کردند

سرمایه گذاری مشترک نقش جهان صدرنشین بازدهی  
بررس��ی عملکرد 54 صندوق س��رمایه گذاری در هفته منتهی به 4 تیرماه نشان می دهد 
که متوس��ط بازدهی صندوق ها ۱/7۳ درصد بوده اس��ت. 25 صندوق بازدهی بیشتری از 
ش��اخص کسب کرده اند. در هفته ای که گذشت، صندوق سرمایه گذاری مشترک سرمایه 
دنیا با کسب بازدهی 4.9 درصد پربازده ترین صندوق هفته بوده است. در هفته ای که گذشت، صندوق سرمایه گذاری 
مشترک سرمایه دنیا با کسب بازدهی 4.9 درصد پربازده ترین صندوق هفته بوده است. این صندوق 27 درصد از سرمایه 
5۱ میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساس��ی، 2۳ درصد در صنعت س��یمان و آهک و گچ ، ۱0 درصد در صنعت 
حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات، 7 درصد در صنعت فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای، 7 درصد در صنعت 
خدمات فنی و مهندسی، 5 درصد در صنعت محصولات شیمیایی و 6 درصد در سایر صنایع سرمایه گذاری کرده است.  

صندوق سرمایه گذاری مشترک صبا نیز با کسب بازدهی 4.۳2 درصد دومین صندوق با بیشترین بازدهی هفته است.

حسین صفری مقدم
کارشناس ارزش گذاری، مشاور 

سرمایه گذاری تأمین سرمایه نوین 

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
4.90 %91120,6502,475,758صندوق سرمایه گذاری مشترک سرمایه دنیا

4.32 %3,38943,0857,921,330صندوق سرمایه گذاری مشترک صبا
4.09 %1,32429,9495,094,224صندوق سرمایه گذاری مشترک مبین سرمایه

3.79 %2,21811,5374,823,688صندوق سرمایه گذاری مشترک سبحـان
3.70 %3,27626,8848,830,258باران کارگزاری بانک کشاورزی

صندوق های با بیشترین بازدهی

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
7.14 -% 1,95998,3042,381,747مشترک رشد سامان
1.97 -% 3,69220,24715,825,296ارزش کاوان آینده

1.16 -% 3,17821,27112,385,159صندوق سرمایه گذاری مشترک نقش جهان
0.03 %95150,2852,617,620پاداش سرمایه پارس

0.32 %2,036209,2842,295,391بذر امیدآفرین

صندوق های با کمترین بازدهی

صندوق ها

 

 

17,47استخراج ذغال سنگ     

16,17استخراج ساير معادن     

16,17محصولات كاغذى     

12,59خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

11,79سيمان، آهك و گچ     

11,77كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

9,38فلزات اساسى     

8,91محصولات چوبى     

8,75بيمه و صندوق بازنشستگي     

8,64ساير محصولات كاني غير فلزي     

17,08استخراج كانه هاى فلزى     

15,53پيمانكارى صنعتى     

12,46منسوجات     

11,88انبوه سازى املاك و مستغلات     

11,63خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

10,8هتل و رستوران     

10,73فرآورده هاى نفتي     

9,45فلزات اساسى     

9,17استخراج ذغال سنگ     

7,78رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     
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