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 آغاز سال 1399 هجری شمسی و
 نوروز باستانی را تبریک عرض می‌نماییم

شماره آتی هفته‌نامه اطلاعات بورس 

روز شنبه مورخ 30 فروردین ماه 1399 

منتشر خواهد شد
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سرمقاله
 رشد صعودی اما ناهمگن

بازار در س��ال پی��ش‌رو روندی 
صعودی ولی ناهمگن و پرفراز 
و نشیب خواهد داشت؛ از حیث 
فاکتورهای اقتصادی چند عامل 
موثر بر روند بازار هس��تند که 

به طور سنتی تحلیل می‌ش��وند. بودجه، قیمت 
کامودیتی و نرخ ارز عواملی هس��تند که همواره 
مورد اش��اره‌اند و در یادداشت‌ها و مصاحبه‌های 
مختل��ف م��ورد واکاوی قرار می‌گیرن��د. در یک 
جمع‌بندی کلی بودجه کشور در سال 99 شدیدا 
تورمی )یعنی تأثیر مثبت بر رش��د بازار(، نرخ ارز 
متاثر از بودجه و رشد نقدینگی کشور رو به رشد 
)این نیز تأثیر مثبت بر بازار( و قیمت کامودیتی‌ها 

پر نوسان، ولی رو به رشد ارزیابی می‌شود. 
صفحه2

شورای بورس نقش خود را ایفا کرد؛

مقابله با تغییرات شبانه
مهدی رباطی

کاسب‌کاری مانع برگزاری مجامع الکترونیک

»سمات« رفوزه‌ شد
یادداشت

 تأثیر شوک نفتی بر بازار
بعد از جلسه ناموفق اوپک پلاس 
در پایان هفته گذشته شاهد باز 
ش��دن قیمت نفت با یک گپ 
منف��ی 10 دلاری بودی��م. در 
ادامه نیز نفت برنت در محدوده 

قیمت��ی 31 تا 37 دلار به نوس��ان پرداخت. این 
ب��ار قیمت نفت هم از طرف عرضه و هم از طرف 
تقاضا مورد فشار قرار گرفته است. نزاع عربستان 
و روس��یه برای کسب س��هم بازار در کنار علاقه 
روسیه به خارج کردن نفت شیل آمریکا از بازار، 
باعث ش��ده اس��ت که بازار با مازاد عرضه سه و 
نیم میلیون بشکه نفت در روز مواجه باشد. طرف 
تقاض��ا نیز به علت بروز کرونا در چین و احتمال 

همه‌گیری جهانی مورد تردید جدی است... 
صفحه6

محمد یوسف امین داور 

صفحه 5

»ايران ارقام« زیرذره‌بین

 ویتانا برای توسعه بازارهای صادراتی
   سرمایه‌گذاری می‌کند

 تغییر مکرر قوانین به رابطه کارگزار و
   مشتری آسیب می‌زند

 چکیده تحلیل بنیادی »کچاد«

 رونق تولید با طرح طراوت بانک صادرات

 افزایش سرمایه »کفپارس«

 اختصاص 609 ریال به هر سهم »شگویا«
 سود هر سهم »قمرو« کاهشی بود

 افزایش 426 درصدی سرمایه »غپینو«
صفحات 12 و 13صفحات 9، 10، 14 و 15

نتایج نظرسنجی از بیش از 50 کارشناس بازار سرمایه نشان ‌می‌دهد؛

رشد بورس روی شانه نقدینگی
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بورس اخبار
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اخبار هفته
زمین‌گیر شدن نفت

با توجه به انتش��ار اخبار ش��یوع کرون��ا و تأثیر 
منفی این بحران ب��ر بازارهای جهانی، علاوه بر 
تأثیر منفی این موضوع بر بورس‌های جهان این 
مسئله باعث افت محسوس تقاضا در بازار جهانی 

و در نتیجه افت قیمت نفت شد. 
روند کاهش قیمت نفت تا جایی ادامه یافت که 
قیمت هر بشکه نفت خام برنت که در آغاز سال 
۲۰۲۰ میلادی در محدوده ۶۵ دلار به ازای هر بشکه معامله می‌شد، با افت 
حدود ۲۰ دلاری )معادل ۳۰ درصد( به حدود ۴۶ دلار به ازای هر بش��که 
برس��د. همین مسأله باعث تقویت انگیزه تولیدکنندگان نفت برای کاهش 
تولید و عرضه نفت شد. بر همین اساس جلسه سران اوپک در وین برگزار 
ش��د و اعضای این سازمان درباره کاهش تولید و عرضه نفت تصمیم‌گیری 
کردند. بیژن نام��دار زنگنه، وزیر نفت ایران در این خصوص گفت: کاهش 
تولیدی که در ماه دس��امبر تصویب شد، در این نشست تمدید نشد. بازار 
نیاز به کاهش تولید و توافق دارد. ولی روس��یه و عربس��تان نتوانستند به 

نتیجه برسند. لازم است که مذاکره کنندگان منعطف باشند.

افزایش عمق بازار با عرضه سهام بیشتر 
رئی��س کل بان��ک مرک��زی در م��ورد تصمیم  

هی��أت مدیره بورس برای مح��دود کردن دامنه 
نوس��ان و تدبیر وزیر امور اقتصادی و دارایی در 
صفحه شخصی خود نوشت: ‌نظارت کارشناسان 
بازار سرمایه و س��ایر بازارهای مالی در روزهای 
گذشته با وجود تنوع، سازنده و قابل تقدیر بود. 
ارجح این اس��ت که این‌گونه تصمیمات مهم در 
ش��ورای عالی بورس نیز طرح و با بررسی همه ابعاد آن و در نظر گرفتن 

شرایط اقتصادی کشور اتخاذ شود.
عبدالناصر همتی گفت: یکی از راهکارهای مدیریت روند بازار سرمایه، استفاده 
دولت از فرصت عرضه اولیه سهام و نیز برنامه‌ریزی برای افزایش درصد سهام 
شناور ش��رکت‌های مهم است، اقبال به بازار س��رمایه را نیک بپنداریم و با 
افزایش عرضه سهام عمق بیشتری به آن بدهیم. او در صفحه اینستاگرام خود 
نوشت: نکات مطرح شده به نقل از من درخصوص نگرانی از هجوم نقدینگی 
به بازار ارز و غیره را تایید نکرده و تاکید می‌کنم، بازار ارز با حضور و مدیریت 

بانک مرکزی، همچنان ریسک بالایی برای سرمایه‌گذاری دارد.

برگشت دامنه نوسان بورس به پنج درصد  
با وجود تصمیم س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار  

تهران مبنی بر کاهش دامنه نوسان قیمت از 5 
درصد به 2 درصد، در جلسه شورای عالی بورس 
تصمیم به بازگش��ت مجدد به عدد اولیه گرفته 
ش��د. وزیر اقتصاد و دارایی اعلام کرد: براس��اس 
تصمیمات اتخاذ ش��ده، دامنه نوس��ان معاملات 

بازار سرمایه پنج درصد باقی خواهد ماند.
فرهاد دژپس��ند با اش��اره به جلسه ش��ورای عالی بورس که با حضور رئیس 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار، وزیر اقتص��اد و دارایی و رئیس بانک مرکزی 
برگزار شد، گفت: در این جلسه مقرر شد دامنه نوسان بورس همانند گذشته 
پنج درصد باقی بماند. در تلاش هستیم تا عرضه اولیه با شتاب بیشتری در 
باقی مانده س��ال جاری و نیز اوایل س��ال آینده انجام شود. سرمایه‌ای مانند 
حمایت دولت و ش��خص رئیس جمهوری برای عرضه س��هام دولتی پشت 
بازار سرمایه است. به دنبال این هستیم تا عرضه اولیه نهادهایی مانند تأمین 
اجتماعی و س��ازمان بازنشستگی در بازار س��رمایه صورت گیرد تا از طریق 

افزایش عرضه اولیه مطالبات گسترده مردم را تعمیم دهیم.

 

ورود به بازار نیازمند دانش و مهارت است
مدیرعامل ش��رکت بورس ته��ران گفت: منابع 
نقدی م��ردم راه��ی بورس ش��ده ک��ه بیانگر 
اقب��ال عمومی ب��ه این بازار اس��ت و در نهایت 
منجر ب��ه توس��عه و افزای��ش ق��درت اقتصاد 
ملی می‌‎ش��ود. بهتر اس��ت مردم برای ورود به 
ب��ورس از پس‌اندازهای خود اس��تفاده کنند نه 
دارایی‌هایش��ان، چراکه این بازار دارای ریسک 

است؛ بنابراین نباید دارایی اصلی خود را به خطر بیاندازند.
عل��ی صحرایی اضافه کرد: ای��ن بازار، تخصصی اس��ت و نیازمند دانش و 
مهارت معامله اس��ت، در این شرایط بهتر است سرمایه‌گذاران تازه وارد با 
کمک از گزینه‌های سرمایه‌گذاری غیرمستقیم مانند انواع صندوق‌ها وارد 
این بازار ش��وند؛ توجه داشته باشید که هم اکنون حدود ۱۹۰ صندوق در 
بازارسرمایه وجود دارد، البته برای افرادی که سرمایه زیادی دارند، استفاده 
از سبدگردانی توصیه می‌شود که با بهره‌گیری از آن، سرمایه‌گذاری بهتری 
داش��ته باشند. این بازار ریسک بالایی دارد و س��هامداران تازه وارد باید با 

مبالغ اندک و در بازه زمانی مشخصی به این بازار وارد شوند.

 هفته‌نامه بورس: ش��اخص کل بورس تهران، از شنبه 
تا پایان هفته ریزش 28975 واحدی تجربه کرد و در پایان 
روز چهارشنبه، روی عدد520211 ایستاد. ارزش معاملات 
18 ه��زار میلیارد ریال رش��د ک��رد و به 66 ه��زار و 758 
میلیارد ریال رس��ید. حجم معاملات نیز به 7192 میلیون 

سهم رسید. 
ام��ا در بازار فراب��ورس، آیفکس 274 واح��د عقب گرد 
داش��ت و در ارتف��اع 6767 واح��دی آرام گرف��ت. ارزش 
معام�الت فرابورس 3 هزار میلیارد ریال کاس��ته ش��د و به 
21 ه��زار و 673 میلیارد ریال رس��ید. حجم معاملات افت 
محسوس��ی نداشت و در روز چهارش��نبه به 1948 میلیون 

سهم رسید. 

سقوط آزاد نفت/ بازار زیر منگنه
بازار در روزهای پایانی اس��فند، تلاط��م زیادی را تجربه 
می‌کند. ش��اخص کل هفته نزولی را پشت سر گذاشت.  در 
معاملات روز ش��نبه ش��اهد ریزش 5 هزار واحدی شاخص 
کل و اف��ت تقاضا روی نماده��ا بودیم. مهم‌ترین دلیل برای 
این عقب‌نشینی، افت کم س��ابقه بهای نفت تا 28 دلار در 
بازارهای جهانی به علت جنگ نفتی عربستان و روسیه بود. 
در بازار داخلی نیز ش��اهد تشکیل صف‌های فروش و ریزش 

قیمتی روی نمادها به ویژه گروه پالایشگاهی بودیم. 
روز یکشنبه بازار تعطیل بود و معاملات تالار در روزهای 
دوشنبه و سه‌شنبه نیز با سقوط شاخص کل تا سطح 519 
هزار واحد ادامه یافت. گرچه ش��واهد حاکی از بهبود قیمت 

نفت داش��ت، ولی صف‌های فروش در روز دوشنبه به خوبی 
جمع آوری نش��د و ش��اهد افت ارزش معاملات تا 57 هزار 
میلیارد ریال بودیم. این در حالی بود که ارزش کل معاملات 

ابتدای هفته بیش از 70 هزار میلیارد ریال بود. 
روز سه‌شنبه شاهد برگزاری جلسه در شورای عالی بورس 
ب��ا حضور وزیر اقتصاد بودیم. در این جلس��ه به ثبات دامنه 
نوس��ان و حجم مبنا اشاره شد. همچنین به افزایش سرعت 

عرضه‌های اولیه با حمایت رئیس جمهور تاکید شد.
مصوب��ات این جلس��ه آرامش را به ب��ازار برگرداند و روز 
چهارشنبه شاهد بهبود ارزش معاملات و رشد 363 واحدی 

شاخص کل و 1043 واحدی شاخص هم وزن بودیم.
از جمله اخبار مهم روز چهارش��نبه می‌توان به معاملات 
بلوک خودرو اش��اره کرد. در این معامل��ه بلوکی، جمعاً به 
تعداد 1.671 میلیارد س��هم در قیمت 12466 ریال معامله 

ش��د. طبق شنیده‌ها، خگس��تر خریدار هر دو بلوک خودرو 
بود. همچنین پیشنهاد هیأت مدیره به مجمع عمومی فوق 
العاده در خصوص افزایش س��رمایه ش��رکت سرمايه‌گذاري 
توسعه و عمران استان کرمان به میزان 100 درصد از محل 

سود انباشته روی سامانه کدال منتشر شد.
ب��ازار در آخرین روز هفته، میزبان دو عرضه اولیه س��اوه 
و زکوث��ر بود. ۵۸ میلیون و ۵۰۰ هزار س��هم س��اوه عرضه 
ش��د و به یک میلی��ون و ۶۰۲ هزار و ۶۰۸ کد، در س��قف 
قیمت��ی 23500 ری��ال تخصیص یافت. در ای��ن عرضه به 
هر کد 36 س��هم تخصیص یافت. همچنین در عرضه اولیه 
 زکوثر، 201 سهم به هر کد در سقف قیمتی 13120 ریال 

تخصیص یافت.

جمع بندی
بازار طی هفته، اتفاقات زیادی را پش��ت سر گذاشت و از 
چند سو تحت فش��ار قرار گرفت. عرضه اولیه‌های سنگین، 
فش��ار زیادی را به سامانه و هسته‌های معاملاتی وارد کرده 
و جو آنچنان که باید س��امان یافته نبود. تسویه اعتباری‌ها، 
جنگ نفتی و تنش‌های قانونی و ش��ایعه اس��تعفای ریاست 
سازمان بورس، همگی باعث افت تقاضا و تشکیل صف‌های 
فروش ش��دند. بازگشت بهای نفت، بهبود ارزش معاملات و 
نزدیک شدن به پایان تسویه اعتباری می‌تواند اندک امیدی 
ب��ه تالار تزریق کن��د. اما نمی‌توان انتظار ب��ازار پر جنب و 
جوش و صعودی ماه‌های گذش��ته را داش��ت و بازگشت به 

مدار پر قدرت از سال آتی آغاز خواهد شد.

سرمقاله
رشد صعودی اما ناهمگن

ب��ازار در س��ال پیش‌رو رون��دی صعودی ولی ناهمگن و پرفراز و نش��یب خواهد داش��ت؛ به 
چرایی این پیش‌بینی روش��ن و صریح در زیر می‌پردازم. از حیث فاکتورهای اقتصادی چند 
عامل موثر بر روند بازار هستند که به طور سنتی تحلیل می‌شوند. بودجه، قیمت کامودیتی 
و نرخ ارز عواملی هس��تند که همواره مورد اش��اره‌اند و در یادداش��ت‌ها و مصاحبه‌های مختلف مورد واکاوی قرار 
می‌گیرند. در یک جمع‌بندی کلی بودجه کش��ور در س��ال 99 ش��دیدا تورمی )یعنی تأثیر مثبت بر رش��د بازار(، 
نرخ ارز متاثر از بودجه و رش��د نقدینگی کش��ور رو به رش��د )این نیز تأثیر مثبت بر بازار( و قیمت کامودیتی‌ها پر 
نوس��ان، ولی رو به رش��د ارزیابی می‌ش��ود. در نتیجه همان‌گونه که روشن اس��ت، روند کلی بازار در سال پیش‌رو 
روندی مثبت و رو به رشد از نظر متغیرهای اساسی اقتصادی موثر بر بازار است. در کنار این فاکتورهای سنتی دو 
 عامل دیگر هم وجود دارد که س��بب می‌ش��وند با شرایطی مجددا به نفع بازار سرمایه در بین بازارهای سرمایه‌پذیر 

مواجه شویم. 
اول، موتور روشن و پرقدرت تولید نقدینگی در اقتصاد کشور و توجیه نداشتن ماندن این نقدینگی در سپرده‌های 

بانکی سبب می‌شود که جامعه برای سرمایه‌گذاری دنبال بازاری بگردد. 
دوم، ب��ا یک ش��یفت پارادایم برای اولین بار در ایران روبه‌رو هس��تیم و آن حمایت از بازارس��رمایه در بالاترین 
س��طوح حاکمیتی اس��ت، از جمله اش��اره صریح رهبر انقلاب به س��رمایه‌گذاری مردم در بورس. اگر این حمایت 
پایدار بماند و ش��اهد تصمیمات مدیریتی خلق الس��اعه و بالابرنده ریس��ک بازار نباشیم و کماکان مردم و صاحبان 
س��رمایه حس کنند س��رمایه‌گذاری در بورس مورد حمایت سیس��تم سیاس��ی و تصمیم‌گیر کشور است، احتمال 
 زی��ادی وج��ود دارد ک��ه نقدینگ��ی مورد اش��اره در بالا حداقل به صورت بخش��ی از آن به س��مت بازار س��رمایه 

سرازیر شود. 
اما چرا بازدهی و رشد ناهمگن؟

در یادداش��ت‌ها و مصاحبه‌های ابتدای س��ال 98 نیز اشاره کردم که بازدهی در سال 98 نیز ناهمگن خواهد بود 
و به نفع شاخص هم‌وزن و به‌ویژه گروه‌هایی مانند گروه خودرو و سهام غیر کامودیتی خواهد بود. در سال 99 نیز 
این روند ادامه خواهد داشت و این بار پیش‌بینی می‌کنم گروه بانکداری به احتمال زیاد در کنار سایر گروه‌های غیر 
کامودیت��ی کماکان گوی بازدهی را از س��هام کامودیتی خواهد رب��ود. به همین دلیل و نبود این دید و حاکم بودن 
تحلیل سنتی بر فضای تصمیم‌گیری، پرتفوی سرمایه‌گذاری بسیاری از شرکت‌های حقوقی بزرگ و متوسط بازدهی 
کمتر یا در حد شاخص کل و بسیار کمتر از شاخص هم وزن را کسب کرده‌اند. تشریح دلایل این پیش‌بینی متعدد 

است، ولی در کل به دلیل پتانسیل‌های موجود جذابیت اصلی متعلق به این بخش خواهد بود.
به این شرح به صعودی بودن و ناهمگن بودن بازار در 99 پاسخ داده شد، اما چرا بازار پر فراز و نشیب؟

پیش‌بینی می‌کنم به دلیل مجموعه عواملی از جمله تغییرات سیاسی در قوه مقننه، پیامدهای اپیدمی ویروس 
کرونا، نزدیک ش��دن به پایان دولت، افزایش فش��ار ترامپ بر ایران و... فضای سیاس��ی داخلی و خارجی کش��ور به 
س��مت رادیکال‌تر ش��دن پیش برود و تنش‌های بسیار بیشتری از سال 98 را در سال 99 در فضای سیاسی داخلی 
 و بین‌المللی ش��اهد باش��یم که از این منظر با رش��د ریس��ک‌های سیس��تماتیک نوس��انات بیرونی بر بازار تحمیل 

خواهد شد. 
در انتها به ش��رح دلایل مورد اش��اره سال 99 سالی پر فراز و نش��یب، صعودی و با بازدهی ناهمگن مانند سال 98 
برای کلیت بازار سرمایه کشور خواهد بود. از حیث تحلیل تکنیکال نیز احتمال لمس بازه 700 تا 900 هزار برای 

شاخص کل کماکان وجود دارد.

گزارش هفته منتهی به 21 اسفند 98

هفته ریزش شاخص‌ها

یادداشت
تأثیر حجم نقدینگی بر رشد بورس در سال 98

نرخ رش��د حجم نقدینگی در س��ال 98 در حدود 28 درصد بوده اس��ت. به نحوی که حجم 
نقدینگی در بهمن ماه در حدود 2400 هزار میلیارد تومان برآورد ش��ده است. در سال 98 
متوسط رشد قیمت سکه طلا 50 درصد، مسکن در حدود 40 درصد، و دلار 30 درصد )پس 
از درج ایران در لیس��ت س��یاه اف ای تی اف( و ش��اخص بورس در حدود 220 درصد بوده 
اس��ت. چنانچه نرخ رش��د طلا را به عنوان حداقل نرخ رشد انتظاری بورس در نظر بگیریم، 
این س��ئوال مطرح می‌شود که دلیل رش��د 3 برابری بورس نسبت به رشد قیمت سکه طلا 
چه عاملی بوده اس��ت؟ برای رسیدن به پاسخ لازم است که حجم معاملات )سمت تقاضا( و 

میزان عرضه سهام را در سال 98 مورد بررسی قرار دهیم. 
 متوس��ط حجم معاملات هفتگی بورس‌ها در سال 97 حدود 3000 میلیارد تومان بوده است. چنانچه متوسط 
حجم معاملات س��ال 98 را با توجه به روند 10 س��ال گذش��ته در خوش��بینانه‌ترین حالت 100 درصد نسبت به 
س��ال 97 با رش��د در نظر بگیریم، باید حجم معاملات در ش��رایط عادی در س��ال 98 به طور متوسط هفتگی در 
حدود 6000 میلیارد تومان می‌بود. این در حالی اس��ت که تا پایان بهمن 98 متوس��ط حجم معاملات به صورت 
هفتگی در حدود 20 هزار میلیارد تومان بوده اس��ت. می‌توان اثر رش��د قیمت‌ها را نیز از مبلغ فوق حذف نمود. 
ب��ا توجه به رش��د 220 درصدی ش��اخص می‌توان تخمی��ن زد که در حدود 110 درصد از رش��د مذکور به دلیل 
متوس��ط افزایش در قیمت‌ها در طی س��ال بوده اس��ت. بدین ترتیب حجم معاملات واقعی هفتگی در سال 98 به 
ط��ور متوس��ط در حدود 9500 میلیارد تومان می‌باش��د. بدین ترتیب می‌توان نتیجه گی��ری کرد که تفاضل این 
مبل��غ با 6000 میلی��ارد تومان، یعنی 3500 میلیارد تومان حجم نقدینگی جدی��د تزریقی به بورس‌ها به صورت 
هفتگی می‌باش��د. با تقسیم مبلغ مذکور بر متوسط رشد هفتگی مبلغی حجم کل نقدینگی کشور، یعنی 13000 
 میلیارد تومان، ملاحظه می‌ش��ود که در حدود 20 درصد حجم افزوده بر نقدینگی کل کش��ور به صورت هفتگی

 وارد بورس می‌شود. 
اجازه دهید س��مت عرضه س��هام را نیز در بورس‌ها مورد بررس��ی قرار دهیم. از ابتدای س��ال 98 نرخ شناوری 
س��هام پذیرفته ش��ده متعهد به عرضه در بورس‌ها به طور متوسط 10 درصد افزایش یافته است. با توجه به تعداد 
ش��رکت‌های متعهد )حداکثر 50 ش��رکت( به عرضه و ارزش بازار بورس‌ها در ابتدا و انتهای س��ال 98، می‌توان 
نتیجه‌گی��ری کرد که س��هامداران عمده در حدود 14 هزار میلیارد تومان س��هام واگ��ذار کرده‌اند. چنانچه حجم 
عرضه اولیه‌های سال 98 را به این عدد اضافه کنیم، حداکثر به مبلغ 15 هزار میلیارد تومان خواهیم رسید؛ یعنی 
300 میلیارد تومان عرضه اولیه و واگذاری توسط سهامداران عمده به صورت هفتگی. ملاحظه می‌شود که حجم 
نقدینگی ورودی هفتگی به بورس‌ها )3500 میلیارد تومان(  تقریبا 10 برابر بیش��تر از حجم س��هام واگذار ش��ده 

هفتگی در بورس‌ها توسط سهامداران عمده )300 میلیارد تومان( است. 
با توجه به اعداد و ارقام فوق می‌توان انتظار داشت، تا زمانی که شرایط فوق در خصوص عرضه و تقاضای سهم 

در بازار برقرار باشد، شاخص بورس همچنان رشد یابد.

 اقتصاد سال 99 
بهتر از اقتصاد سال 98 نخواهد بود

ب��ا مروری ب��ر اقتصاد ملی کش��ور قطعا با نق��اط قوت و ضعف 
متعددی مواجه خواهیم شد که به لحاظ کارکردی و رفتار اقتصادی 
دولتمردان به سبب نقاط ضعف اجرایی و عملیاتی جای ابهام زیادی 
وجود دارد. س��ال 98 اقتصاد ایران مثل اقتصاد سال 97 و 96 یک 
اقتصاد رقص��ان و پاندولی بود، یعنی از یک ثباتی برخوردار نبود و 
م��ا هر روز ش��اهد یک اقتصاد متحرک بودیم ک��ه در هیچ کدام از 
بازاره��ای اقتصادی یک ثباتی ملاحظه نش��د. بلکه نقاط ضعف در 
اقتصاد در سال‌های گذشته تجمیع شد و در سال 98 هم همچنان 

ادامه داشت و قطعا با انباشتی از مشکلات به اقتصاد در سال 99 منتقل می شود.

کارنامه قبولی مقام ناظر بازار پول در سال 98 
اما رویکردهای اقتصاد در بازارهای مختلف در سال 98  قابل تحلیل است مثل بازار پول 
که موضوع بانک‌ها، مؤسس��ات اعتباری و مقام ناظر بازار پول را در بر می‌گیرد. مقام ناظر 
بازار پول بیان کرده بودند که در این بازار می توانند یک انضباط پولی را مطرح کنند که در 
امور مربوط به چکها، سود سپرده‌ها بوده که تغییر رویکردی را شکل داده اند که بخصوص 
مسائل مربوط به چکها در کانال صحیحی قرار گرفت و رمز پویا به لحاظ حفظ صیانت از 

وجوه مردم که  کلاهبرداری‌های زیادی از رمزهای ایستا صورت گرفته، شکل داده اند. 
بنابرای��ن در حوزه اقتص��اد در بازار پول مقام ناظر اراده کرد ک��ه اصلاحاتی را در واقع 
بتواند انجام دهد و در خصوص نرخ سود بانکی توانستند به طور نسبی بانک‌ها را در جهت 
تبعیت از نرخهای مصوبات ش��ورای پول و اعتبار، جلب کند. در حوزه ارز هم سیاستهایی 
را  پی��ش گرفتند ک��ه تقاضا برای ارز افزایش پیدا نکند که تا حدودی هم موفق بودند. به 
طور کلی در حوزه اقتصاد بانکی با توجه به تحریم‌ها مقام ناظر بازار پول کارنامه قبولی در 

سال 98 را دریافت کرد.

کاهش تورم با خالی کردن جیب سهامداران
اما در حوزه وزارت اقتصاد و دارایی اثری دیده نشد که بیان شود، وزارت اقتصاد و دارایی 
در تصمیمات اقتصادی حضور دارد. اگر هم حضور دارد بی تفاوت است. در جایی مثل بازار 
سرمایه، در تأمین منابع مورد نیاز موفق عمل نشد و همه فشارها برای تأمین منابع مالی 
بر عهده بانک‌ها گذاش��ته شد و گرایش فعالان اقتصادی هم به سمت و سوی بانک‌ها بود 

نه اینکه نیاز مالی خود را از بازار سرمایه جذب کنند. 
بازار س��رمایه این ظرفی��ت را باید ایجاد کند و با همکاری بازار پول بتواند در س��ال 
99 کارنام��ه موفق��ی از جهت تأمین منابع دریافت کن��د. در جامعه انتظار از بورس این 
است که قیمت سهم افزایش پیدا کند و سود بیشتری به سرمایه گذاران تعلق بگیرد. با 
توجه به اینکه وضعیت بورس در ش��اخص خوب است ولی انتظار است با توجه به اینکه 
شرایط اقتصادی بنگاه‌های اقتصادی تغییر نکرده و نوسازی و بازسازی در صنعت نبوده 
و واحدهای در بورس هم پروژه‌های چشمگیری نداشتند و فقط به واسطه اینکه واردات 
ممنوع اس��ت محصولش��ان در بازار بیش��تر مورد توجه قرار گرفته و ب��ا افزایش قیمت، 
س��ودآوری خوبی داش��تند و حوزه سرمایه گذاری در بخشهای دیگر فعال نبوده، باز هم 
س��رمایه‌ها بیشتر به سمت و س��وی بازار سرمایه کشیده ش��ود زیرا بازار پول، توانست 

انضباطی پیدا کند.
با توجه به تورم 40درصدی بس��یاری از نقدینگی به بورس انتقال پیدا کرد که البته از 
دو منظر قابل بررس��ی است یا اینکه این مطلب آگاهانه توسط دولت صورت گرفته باشد 
که نقدینگی به بورس کش��یده شود و در یک مرحله ای با صعود قیمتها مواجه شد. البته 
اتفاقی که در س��ال 92 پیش آمد و بس��یاری از مردم متضرر شدند که البته این احتمال 

وجود دارد تا در سال 99 این وضعیت برای بورس مجدد به وجود آید.

مگر اینکه قبل از اتفاق، مقام ناظر بازار س��رمایه و وزیر اقتصاد و دارایی به این موضوع 
حساس باشند و نظارت‌های لازمه  را انجام دهند. در سال 98 شاخص‌های بورس به لحاظ 
کاهش ارزش پول ملی که در دهه 90 شکل گرفته خود را پیدا کرد. به گونه ای که یک به 
یک شرکت‌ها که نمادشان باز شد، توانستند با کاهش ارزش پول ملی قیمت واقعی خود 

را با شرایط جدید تطبیق دهند.
اما در اواخر سال 98 این موضوع به نگرانی تبدیل شدکه احتمالا برای کاهش نقدینگی 
و تورم عواملی ش��کل بگیرد که قیمت سهام و ش��اخص بورس کاهش پیدا کند تا بتواند 
نقدینگ��ی بالا را به نقدینگی پایین تبدیل کند.  به گونه ای که نقدینگی از دس��ت مردم 
خارج شده و نقدینگی کاهش پیدا می کند که نتیجه آن بر اقتصادی که تورم آن براساس 
پول و نقدینگی است تأثیر، و تورم را کاهش می دهد، که انتظار می رود دولت همان فنی 
که در سال 92 اجرا کرد و موفق شد تورم را در قبال خالی کردن جیب سهامداران کاهش 
دهد، همان مقدمات برای سال 99 چیده شود که بسیار خطرناک است. معنی این حرف 
این نیس��ت که کارشناسان به مردم علامت می دهند که سهم خریداری نکنند بلکه این 

است تا دولت از این بازار مراقبت کند تا مشکلاتی پیش نیاید.

بیمه یکی از ضعیف‌ترین بازارهای مالی بود 
در سال 98 در حوزه بیمه موفقیتی دیده نشد و بیمه یکی از ضعیف‌ترین بازارهای مالی 
است که هنوز عمق پیدا نکرده است و مردم هنوز با بیمه و خدمات بیمه ای آشنا نشده‌اند. 
این امر بخاطر ضعیف عمل کردن شرکت‌های بیمه ای است که نتوانستند نیازهای مصرف 

کنندگان بیمه را تأمین کنند.

تحریم‌ها به تولید کمک کرده نه سیاست گذاری دولتمردان و مجلس 
ب��ا توجه به تحریم‌ها، آغاز جدیدی ب��رای بنگاه‌های تولیدی بوده، زیرا دولت و مجلس 
تصمیم گرفتند به کالاهایی که در داخل تولید می ش��وند، اج��ازه واردات ندهند، به این 
دلیل وضعیت تولید در سال 98 نسبت به سال 97 و 96 رو به رشد رفته است. البته رشد 
واحدهای تولیدی به ناچار و از روی ش��رایط بوده نه آگاهانه توس��ط دولت. یعنی شرایط، 
بنگاه‌های تولیدی را مورد حمایت قرار داده است، این یعنی اینکه تحریم‌ها به تولید کمک 

کرده نه سیاست گذاری دولتمردان و مجلس.
همچنی��ن در حوزه ص��ادرات به لحاظ کاهش ارزش پول ملی و اینکه مردم در تنگنا و 
سختی بیشتر قرار گرفته اند موجب شده تا صادرات به صرفه باشد، به خصوص در صنعت 
پتروشیمی که مزیتی در منطقه دارد و باعث شده تا صادرات میل صعودی به خود بگیرد. 
البت��ه باید مجدد بگویم که رونق صادرات هم در غالب یک برنامه ریزی درس��ت از طرف 
دولت نبوده بلکه ش��رایط اینگونه بوده است. ما علاقه‌مند بودیم تا ببینیم دولت و مجلس 
برای حمایت از تولید در بودجه 99 در جهت اقتصاد بدون نفت برنامه داش��ته باش��ند که 
اینگونه نبود. اقتصاد بدون نفت یعنی درآمد نفت برای فعالیتهای زیرساختی که همه مردم 
از آن بتوانند اس��تفاده کنند، معنی می دهد. در حال حاضر درآمد نفت صرف هزینه‌های 

جاری کشور می شود و نفس اقتصاد را بند آورده است.
اما سال 98 یک ویژگی دیگری که داشت این بود که دولت نتوانست هزینه‌های جاری 
خود را کم کند که به دنبال آن برای سال 99 هم طبق بودجه نتوانست هزینه‌های خود 
را کاهش دهد. هزینه‌های عمرانی در پایین ترین س��طح خود در چند سال گذشته قرار 
گرفته اس��ت ک��ه اگر آن را با کاهش ارزش پول ملی در نظ��ر بگیریم واقعا عددی برای 
توس��عه و پیشرفت کشور نیست. قطعا باید یک برنامه اقتصادی تفضیلی را برای اقتصاد 

بدون نفت بنویسیم. 
در بودجه 99 دیده می ش��ود که کس��ری بودجه از جیب مردم تأمین می شود نه تنها 
در بودجه 99، بلکه در س��ال 98 هم که نماد اصلی آن بنزین بوده که به عنوان بخش��ی 
از کس��ری بودجه از جیب مردم تأمین می ش��ود که این خطرناکترین تنظیم برای کشور 
است. بنابراین در کل اقتصاد در سال 98 یک اقتصاد موفق، پویا و با برنامه نبوده است که 
البته ش��رایط تحریم هم در ان اثر داش��ته است و اقتصاد سال 99 هم بهتر از اقتصاد سال 
98 نخواهد بود. پراکندگی و فش��ار بر مردم بیش��تر خواهد بود که نظارت عالیه بیشتر در 

این حوزه نیاز است. 
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پیشنهاد تمدید رفع تعهدات ارزی فعالان اقتصادی
با توجه به مش��کلات ناش��ی از ش��یوع ویروس 
کرونا و تأثیر نامطلوب و مس��تقیم آن بر اقتصاد 
به خصوص کس��ب و کارهای خ��رد و به علاوه 
بنگاه‌های تولیدی و صادرکنندگان کش��ور لازم 
اس��ت به منظور حمای��ت از این اقش��ار و تنها 
نگذاشتن س��ربازان خط مقدم جنگ اقتصادی 
دولت نگاه ویژه‌ای را نسبت به این افراد معطوف 
سازد. در همین راستا بخش خصوصی پیشنهاد تمدید رفع تعهدات ارزی 

فعالان اقتصادی را به مدت ۳ ماه مطرح کرده است.
غلامحسین شافعی، رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران 
در نامه‌ای به رئیس‌کل بانک مرکزی، پیشنهاد داد زمان رفع تعهدات ارزی 
فع��الان اقتصادی حداق��ل به مدت 3 ماه تمدید ش��ود. او در نامه خود به 
عبدالناص��ر همتی ضم��ن قدردانی از رئیس و مع��اون ارزی بانک مرکزی 
به خاطر تلاش ویژه برای حل مش��کلات پیش آم��ده برای فعالان بخش 
خصوصی به دلیل شیوع کرونا، تاکید کرد: تمدید زمان رفع تعهدات ارزی 
فع��الان اقتص��ادی، گام دیگری برای کاهش آثار منفی ش��رایط کنونی بر 

اقتصاد کشور است.

 هفته نامه بورس: س�ال ۹۸ برای بازارسرمایه 
یک س�ال طلایی ب�ا جهش‌های فوق‌الع�اده بود. 
جهش‌هایی که ش�اید بار دیگر تکرار نش�ود. اما 
همین جهش‌ها افراد بس�یاری را به بازار سرمایه 
دعوت کرد و نقدینگی تازه‌ای را نیز به سمت بازار 
سرمایه هدایت کرد. آنچه می‌خوانید گفت‌وگویی با 
حمید میرمعینی، استاد دانشگاه درباره پیش‌بینی 
روند بازار در سال آینده و آنچه که در سال ۹۷ بر 

بازار سرمایه ایران گذشت، است.
***

  سال ۹۸ برای بازار سرمایه ایران سال پر چالش و متفاوتی بود. چه عاملی 
باعث شد تا سال ۹۸ به این شیوه رقم بخورد؟

واقعیت این اس��ت که سال۹۸ سال رویایی برای بورس بود. اگر این سئوال، اسفند ۹۷ برای 
پیش‌بینی س��ال ۹۸ مطرح می‌شد، نظرم شاید به اقتصاد تا این حد خوش‌بینانه و مثبت نبود، 
ش��اید نظر بس��یاری از کارشناسان این پیش‌بینی را نداش��تند. اما پیش‌بینی سال آینده بسیار 
س��خت‌تر است از همه مهمتر بیش��تر اتفاقات رخ داده تعمیم دادنی نیس��ت. هرچند که افت 
خیلی زیاد و یکباره بازار هم محتمل نباشد اما رشد و روند رو به صعود هم چندان با اطمینان و 
قاطع نیست. متغیرهای زیادی وجود دارد که برای تحلیل بازار باید به آن توجه کرد. اما بیشتر 
متغیرهای تحلیل بازار سرمایه در شرایط فعلی با تحلیل قیمت دلار همراه بوده و تأثیر آن را به 
طور قطع مهم و مؤثر بر همه مولفه‌ها در نظر می‌‌گیرند. در‌واقع بیشتر تحلیلگران افزایش و رشد 
بازار از جهات مختلف را از پیامدهای جهش نرخ دلار می‌دانند. هرچند افزایش نرخ دلار به معنای 
کاهش ارزش پول ملی اس��ت اما با توجه به این کاهش، و ارزانی نیروی کار بس��یاری از صنایع 
مزیت رقابتی پیدا می‌کنند و صادرات هم با توجه به این شرایط مزیت پیدا می‌کند. هرچند ما 
مشکلات و چالش‌های تحریم را هنوز پیش رو داریم و درآمد از طریق فروش انرژی و به‌خصوص 
نفت با مش��کل مواجه است اما همچنان با توجه به جهش قیمت ارز و تعدیل بازار با قیمت ارز 
می‌توان امیدوار بود که رش��د بازار برای س��ال آینده هم ادامه دارد. اما باید با رشد و جهش‌های 

رویایی سال ۹۸ خداحافظی کرده و به یک سود معمول با روند رشد آهسته‌تر پیش رفت. 

 آیا افزایش قیمت ارز برای بازار سرمایه ایران یک فرصت به حساب می‌آید 
یا تهدید؟ چطور می‌توان از این موقعیت می‌توان استفاده کرد؟  

س��ال ۹۸ با توجه به نوس��ان‌های نرخ ارز یک س��ال رویایی برای بازار و برخی صنایع بازار 
س��رمایه بود. البته قبل از کس��ب سود بازار سرمایه هم به لحاظ سود و هم به لحاظ دارایی‌ها 
خود را تعدیل کرد. همین موضوع موجب ش��د تا بازار با توجه به شرایط قیمت‌های جدیدی 
تجرب��ه کرده، بازده بازار س��رمایه افزایش پیدا کند. به همین دلیل زمان��ی که افراد عادی یا 
س��هامداران خرد از این روند اطلاع پیدا کردند، جریان نقدینگی به سمت بازار سرمایه مسیر 
خود را عوض کرد. موضوع تغییر جریان نقدینگی به سمت بازار از پاییز امسال به بعد به شیوه 
مداوم بود به‌خصوص زمانی که موضوع عرضه بنگاه‌ها مطرح ش��د و ش��اخص‌های P/E و… 
کمتر مورد توجه قرار گرفت. یعنی نگاه بازار بیشتر بر سهامی معطوف شد که تورم محور بوده 
و س��هام دیگر جریان عرضه و تقاضا برای آن‌ها اهمیت داشت. همه این الگوها زمانی در کنار 
هم قرار گرفت موجب هدایت نقدینگی به س��مت بازار شد، به نحوی که حجم معاملات ما تا 
مرز روزی ۵ هزار میلیارد تومان هم پیش رفت. با این شیوه یک اتفاق مهم دیگر هم رخ داد 

و آن هم این بود که بازار عمق بیشتری پیدا کرد. 

 چه عامل مهمی باعث شد تا نقدینگی به سمت بازار سرمایه هدایت شود؟  
با وجود همه اتفاق‌های ناگوار در اقتصاد سال ۹۸ اما همچنان نقدینگی به سمت این بازار 
هدایت ش��د. گویا سیاس��ت‌گذاری کلان دولت هم بر این موضوع تأکید داشت که نقدینگی 
موجود که گویا در پایان س��ال ۹۸ به حدود ۲.۲ هزار هزار میلیارد تومان رس��ید، به س��مت 
بازار هدایت شود. البته یک اتفاق مهم دیگر نیز رخ داد که بازار جذاب‌تر شده و امکان اصلاح 
قیمت‌ها تا آخرین لحظه امکان داشته باشد. شرایط نشان می‌دهد که فضای فعلی قیمت‌های 
س��هام بی‌محابا با همه شرایط رو به رشد داشته‌اند. البته غیر از شرایط ویژه، دسترسی بیشتر 
به معاملات آنلاین، افزایش تعداد صندوق‌های مختلف، کم‌بازده بودن بازارهای موازی و وجود 

نقدینگی س��رگردان باعث رونق بیشتر بازار سرمایه شد. این اتفاق باعث شد که بازار سرمایه 
در سال ۹۸ به نوعی به پیشران اقتصاد مبدل شود. عرضه‌های جدید در بازار سرمایه، افزایش 
سرمایه شرکت‌ها، تجدید ساختار به‌خصوص ساختار مالی شرکت‌ها راه‌های دیگری بودند که 

پیشران بودن بازار سرمایه را در اقتصاد ۹۸ رقم زدند. 

 چه عاملی ادامه این روند را تحکیم می‌کند؟
اگر در س��ال آینده تنش سیاسی در داخل رخ ندهد با توجه به اینکه انتخابات مجلس نیز 
انجام شده و مجلسی غیر همسو با دولت انتخاب شده می‌توان حتی با وجود نوسان‌های نرخ 
ارز، می‌توان س��ال آینده را برای بازار س��رمایه سال خوبی پیش‌بینی کرد. اما باید با بازده‌های 
عجی��ب و غریب و خیلی جذاب س��ال ۹۸ خداحافظی کرد مگر اینک��ه در انتظار یک ابرتورم 
باش��یم که تجربه س��ودهای سال ۹۸ دوباره تکرار شود. در ش��رایط اقتصادی کنونی بیش از 
شاخص دیگر تنش‌های سیاسی به‌ خصوص تنش‌های سیاسی داخلی می‌تواند بر بازار سرمایه 
تأثیرگذار باش��د. تنش‌های سیاسی خارجی مانند FATF تا اندازه زیادی تأثیر خودش را در 
همین سال ۹۸ بر بازار سرمایه‌ گذاشته است. در مجموع چهار عامل اصلی، تنش‌‌های سیاسی 
داخلی، تنش‌های سیاسی خارجی، نرخ ارز و حجم نقدینگی موجود مهم‌ترین عوامل مؤثر بر 

وضعیت بازار سرمایه در سال آینده هستند.

 فکر می‌کنید تغییرات سیاسی جدید که پس از انتخابات اتفاق افتاده تأثیر 
مثبتی بر اقتصاد و بازار سرمایه دارد؟ 

تنش سیاس��ی داخلی که از مجلس جدید و به تمامی اصولگرا و مخالف مش��ی سیاس��ی 
دولت سرچش��مه می‌گیرد می‌تواند بس��یار بر روند هدایت نقدینگی به بازار سرمایه تأثیرگذار 
باش��د. احتمال اینکه موضوعاتی مانند FATF و لایحه پالرمو پذیرفته ش��ود بسیار زیاد است. 
به همین دلیل هم احتمال دارد باز ش��دن نسبی شرایط اقتصادی و صادرات  هرچند مختصر 
و ب��دون صادرات نفتی ش��کل بگیرد و راه‌های جدیدی را برای اقتص��اد ایران باز کند. اگر این 
تنش‌ها مدیریت شود تنش‌های سیاسی منطقه‌ای ایران مانند چالش‌هایی که با عربستان بر سر 

آرامکو و... وجود دارد، ممکن اس��ت رو به بهبود برود. در حال 
حاضر با توجه به نوس��ان‌های نرخ ارز با وجود رسیدن قیمت 
ارز به ۱۴ تا ۱۵ هزار تومان، و باز ش��دن احتمالی روزنه‌هایی 
برای صادرات امید اس��ت که سرمایه‌های جدیدی وارد ایران 
ش��ود و مزیت‌های رقابتی برای ایران بیش��تر شود. به همین 
دلیل به نظر می‌رسد صنایع معدنی، پتروشیمی‌ها روند رو به 
رشد بیشتری نسبت به صنایع دیگر داشته ‌باشند. در مجموع 
به نظر می‌رس��د مس��ئولان و فعالان سیاست‌گذار هر چه در 
سال‌های گذشته کمتر به فکر این بودند که نقدینگی به سمت 
بازار سرمایه هدایت شود در یکی دو سال گذشته به‌خصوص 
س��ال ۹۸ به شکل برنامه‌ریزی و عمدی نقدینگی را به سمت 
بازار س��رمایه هدایت کنند. اهمیت این شیوه در آن است که 
حتی نقدینگی‌های خرد و س��رگردان جامعه به س��مت بازار 
سرمایه هدایت شده است. هرچه این هدایت  مشخص‌تر و با 
برنامه‌ریزی بهتری انجام شود به تناسب آن نقدشوندگی بازار 
افزایش پیدا می‌کند. ضمن اینکه هدایت نقدینگی به س��مت 
بازار سرمایه سود بیشتری هم دولت دارد. دولت با کسر بودجه 
هنگفتی مواجه اس��ت. هرچه نقدینگی به سمت بازار سرمایه 
بیشتر بیاید معاملات روزانه افزایش خواهد داشت. در همین 
زمس��تان ۹۸ روزهایی هم معاملات بین پنج تا هش��ت هزار 
میلیارد تومان هم می‌رسید. اگر دولت همان مالیات معاملات 
۰.۵ درصدی را هم اخذ کند. درآمد قابل توجه و قابل اتکایی 
ب��رای دول��ت ایجاد می‌ش��ود. در مجموع با هم��ه تنش‌های 
سیاسی داخلی و خارجی که احتمال بروز آن وجود آینده بازار  
در س��ال ۹۹ به‌خصوص پالایش��ی و پتروشیمی و پس از آن 

صنایع ارز مجور مثل بانک‌ها بسیار درخشان خواهند بود.

در گفت‌وگو با حمید میرمعینی مطرح شد:

بازار سرمایه، پیشران اقتصاد در سال 98 

تدوین دستورالعمل مقابله با کرونا
رئیس س��ازمان امور اجتماعی کش��ور با تاکید بر 
اهمیت نقش س��ازمان‌های مردم نهاد در مدیریت 
اجتماع��ی بیماری کرونا، از تدوین دس��تورالعمل 
س��ازماندهی مشارکت‌های اجتماعی در مدیریت، 

پیشگیری و مقابله با این بیماری خبر داد. 
تقی رستم وندی با تشریح اهمیت و ضرورت ملی 
بسیج همه جانبه ظرفیت سازمان‌های مردم نهاد 
و مؤسس��ات خیریه کشور و نقش آفرینی و پشتیبانی جامعه خیرین کشور 
در حمایت از تحقق و اجرای برنامه‌های س��تاد ملی پیش��گیری و مبارزه با 
کرونا افزود: در شرایط کنونی که بحران شیوع بیماری کرونا سلامت جسمی 
و روانی جامعه را در معرض تهدید قرار داده و ش��یوع این بیماری در کشور 
تبدیل به یک مس��ئله ملی شده است، تحقق استراتژی پیشگیرانه و مقابله 
با بیماری کرونا تنها در چارچوب عزم ملی و  همبستگی و اعتماد اجتماعی 
امکان پذیر اس��ت. معاون وزیر کشور تاکید کرد: وزارت کشور در چارچوب 
برنامه ملی مبارزه با کرونا با همکاری جمعیت هلال احمر و وزارت بهداشت 
و با کمک س��ازمان‌های مردم نهاد و مس��اعدت خیرین کشور اقدامات قابل 

توجهی را سازماندهی کرده است.

دیــدگاه
ریزش‌ها در میان‌مدت ادامه‌دار نخواهند بود

قیمت نفت در هفته گذش��ته ریزش ناگهانی بیش از بیس��ت درصدی را تجربه کرد که این ریزش 
در سال‌های اخیر بی سابقه بود. اقتصاد جهان که در معرض شیوع بیماری کرونا قرار گرفته بود، 
منتظر شوک جدیدی بود که اثرات شدیدتری دریافت کند و با اعلام جنگ نفتی رسمی عربستان 
علیه روسیه، سقوط قیمت نفت شدیدتر شد. بورس تهران پس از این خبر، با بورس‌های جهانی و 
به ویژه کشورهای عربی همراه شد و طی دو روز ریزشی نزدیک به سی هزار واحد را تجربه کرد. 
پ��س از این واکنش س��ریع، باید ببینیم که اثرات دیگ��ر کاهش قیمت نفت بر روی صنایع بورس 

ایران چه خواهد بود. 
صنایع پالایش��گاهی به طور مستقیم بیشترین اثر منفی از این شوک را جذب خواهند کرد. اگر 
چه این صنایع نس��بت به س��ایر صنایع رشد کمتری داشته‌اند، اما پس از ریزش بی‌سابقه قیمت نفت، بازده مورد انتظار 
س��رمایه‌گذاری در ای��ن صنعت پایین می‌آید. چرا که ناچار به پیروی از قیمت جهانی هس��تند و پ��س از ریزش اولیه، 
نمی‌توان بازگشت بلافاصله قیمت‌ها را به قیمت‌های قبلی انتظار داشت. از طرفی در صنایع پتروشیمی که نرخ خوراک 
آنها همبس��تگی قوی با قیمت نفت دارد، هزینه‌های پایین‌تری در تولید محصولات خود خواهند داش��ت، اما پژوهش‌ها 
نشان داده که محصولات تولیدی آنها نیز همراه با قیمت نفت حرکت می‌کنند و در نهایت تفییرات حاشیه سود آنهاست 
که جذب اثر تغییرات قیمت نفت را نشان می‌دهد. بدیهی است در کوتاه‌مدت که نرخ محصولات، خود را با  قیمت نفت 
تطبیق کامل نداده‌اند حتی ش��اید بتوان حاش��یه سود عملیاتی بیشتری را نیز برای این صنایع انتظار داشت، با ذکر این 

نکته که قیمت جهانی اکثر محصولات پتروشیمی در مدت اخیر حرکات مثبتی نداشته‌اند. 
از ط��رف دیگر، در اقتصادهای پایه نفتی همچون ایران، می‌توان افزایش نرخ ارز به دلیل کاهش درآمد ارزی کش��ور 
را زمینه‌س��از تورم دانس��ت، به مانند آنچه در دو س��ال اخیر تجربه شد و منجر به حرکت‌های سریع و مثبت بازار بورس 
ش��د. آنجایی که اثر مثبت این عامل به قدری بود که اثرات ناش��ی از اخبار منفی را در خود بلعید. در حرکت هیجانی 
بازار بلافاصله بعد از سقوط قیمت نفت، صنایعی که به طور مستقیم به نفت و بازارهای جهانی وابسته نیستند و حتی با 
افزایش نرخ دلار در وضعیت بهتری هم قرار می‌گیرند نیز در صف‌های فروش بودند. به طور قطع می‌توان گفت این روند 
مقطعی بوده و در ابتدا اثرات منفی سقوط قیمت نفت بر روی این صنایع، خنثی خواهد شد، حتی اگر از کاهش بهای 
تمام شده انرژی مورد نیاز برای ادامه فعالیت این صنایع چشم‌پوشی کنیم. سقوط بازار ایران در دو روز با حرکت ایستا 
در روز سوم همراه شد که به نظر می‌آید اثر اولیه سقوط قیمت نفت به طور کلی در بازار جذب شده و نمی‌توان انتظار 
داشت که این ریزش در میان‌مدت هم ادامه‌دار باشد. همیشه سهم‌های ارزنده در هر بازار سهامی وجود دارد و می‌توان 

با تجزیه و تحلیل بهتر و دقیق‌تر اطلاعات، فرصت‌های مناسب سرمایه‌گذاری را شناسایی کرد.

اقدامات حمایتی پس از شیوع بیماری کرونا
وزی��ر تعاون، کار و رفاه اجتماعی درباره اقدامات 
دولت پس از ش��یوع بیم��اری کرونا گفت: برای 
دستفروشان و افرادی که قرارداد رسمی ندارند، 
مقرر ش��د حدود ۳ هزار میلیارد تومان سرمایه 
ب��ه منظور پرداخ��ت بیمه‌های بی��کاری و ارائه 

تسهیلات به این افراد تخصیص یابد.
محمد شریعتمداری درباره اقدامات و تمهیدات 
در قبال آسیب دیدگان ویروس کرونا گفت: دامنه فعالیت‌های دولت در این 
باره بس��یار وسیع است. وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی با تاکید بر اینکه 
نهادس��ازی‌های لازم برای تحقق هدف مبارزه با کرونا انجام ش��ده است، 
افزود: در همه جلس��ات رس��می هیأت وزیران، مقدمه‌ای با محوریت این 
موضوع مطرح می‌ش��ود و شاهد هماهنگی وزرا و طرح همه مسائل و بیان 
گزارش فعالیت دس��تگاه‌های اجرایی گوناگون درباره کرونا هستیم. درباره 
افرادی که دارای قرارداد رسمی کار نیستند، مثل دستفروشان نیز جلسات 
متعددی را با مس��ئولان امر و پژوهش��گران داشتیم و در نهایت مقرر شد 
حدود 3 هزار میلیارد تومان سرمایه به منظور پرداخت بیمه‌های بیکاری و 

ارائه تسهیلات به این افراد تخصیص یابد.

دولت از مشاغل آسیب دیده حمایت کند
نایب رئیس مجلس ش��ورای اس�المی بر ضرورت 
حمایت واقعی از کس��ب و کارهای آسیب دیده از 

ویروس کرونا در کشور تاکید کرد.
عبدالرضا مصری با اش��اره به این موضوع افزود: 
بسیاری از کسب و کارها به دلیل شیوع ویروس 
کرونا تعطی��ل و کارگران بیکار ش��ده‌اند. از این 
رو ض��رورت دارد دولت دس��ت تولیدکنندگان، 
صنعتگ��ران، کارآفرینان و کارگران زحمتکش و پ��ر تلاش این مرز و بوم 
را ب��ه گرم��ی بفش��ارد و از آنان به معن��ای واقعی حمایت کن��د. تاکنون 
م��ردم فقط جریان جلس��ات دس��تگاه‌های اجرایی در خص��وص حمایت 
از بنگاه‌های اقتصادی و کس��ب و کارهای آس��یب دی��ده از ویروس کرونا 
را ش��نیده‌اند و متاس��فانه نتیجه ای��ن تصمیمات تا به حال ابلاغ نش��ده 
اس��ت. متاس��فانه به دلیل ش��یوع ویروس کرونا خطوط تولی��د متوقف و 
کارگران بس��یاری از بنگاه‌ها و کارگاه‌های تولیدی بیکارش��ده‌اند. افرادی 
که مش��مول بیمه بیکاری نیس��تند در کش��ور خیلی زیادند. اینکه گفته 
 می‌ش��ود بیمه بیکاری پرداخت خواهیم کرد، شامل همه نیست بلکه برای 

یک عده خاصی است.

مصطفی‌هادی‌دخت
مدیر تحلیل و 

ارزش‌گذاری شرکت 
تأمین سرمایه نوین



4
فر ابورس

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

10.9111,387,887639,63615.8سبزوا

8.8427,083,5953,574,44014.28کلر

7.9113,193,820410,50811.8کپرور

7.1722,784,000171,0397.17خدیزل

7.0734,777,6001,763,7789.51دی

5.412,958,952184,2618.77بساما

5.2710,484,6001,756,9082.06اوان

5.016,282,00032,6151.53ثغرب

4.8610,213,80076,0347.24زکشت

4.8410,570,000332,7409.32زبینا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.92-11.9125,197,0002,623,266-فروی

10.44-11.089,111,300424,678-ریشمک

13.86-10.892,973,594146,997-فولای

9.62-10.6414,763,000169,408-اتکام

9.66-9.6610,033,23381,807-دسانکو

11.7-9.468,459,600323,259-تاپکیش

13.69-9.4133,360,000155,832-شرانل

9.35-9.3523,728,600312,098-ثپردیس

9.34-9.3410,459,68080,344-ثباغ

12.5-9.255,191,376166,266-حسیر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

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

4,254.423,684)0.88()62.54(7,041.65شنبه

4,165.09,619)2.10()147.88(6,893.77دوشنبه

4,075.011,959)2.17()149.55(6,744.22سه شنبه

0.344,088.812,223 22.95 6,767.17چهارشنبه

تجربه ناموفق
مدیر  محمد مس��عود غلامپ��ور، 
تحقیق و توسعه تأمین سرمایه نوین 
در ارتباط با بررس��ی زوایای مختلف 
تغییر دامنه نوس��ان گف��ت: یکی از 
کارکردهای اساس��ی بازارهای مالی، 
ارتقای کارایی عملیاتی، تخصیصی و 

اطلاعاتی بازار است. به عبارتی، وظیفه مقام ناظر بازار مالی 
اطمینان از تخصیص بهینه منابع، بهبود فرآیندها و کاهش 
هزینه‌های معاملاتی و دسترسی سرمایه‌گذاران به اطلاعات 
و عدم دستکاری قیمت است. در این راستا کشف قیمت در 
تقابل عرضه و تقاضا با کمترین هزینه معاملاتی در بس��تر 
ب��ازار حائز اهمیت بوده و یک��ی از ابزارهای متداولی که در 
این رابطه به‌کار گرفته می‌ش��ود، دامنه نوسان است که تا 
حدودی موجب اخلال در فرآیند کشف قیمت نیز می‌شود. 
تحقیقات متعددی در رابطه با حد نوس��ان قیمت س��هام 
انجام ش��ده است که نتایج یکسانی ندارند. برخی معتقدند 
اعمال محدودیت نوس��ان قیمت موجب ب��ه تاخیر افتادن 
کشف قیمت و ارائه فرصتی به معامله‌گران هیجان‌زده برای 
بازنگری مبانی سرمایه‌گذاری ش��ده و از نوسانات شدید و 
بیش‌واکنش��ی جلوگیری می‌کند. در مقابل، عده‌ای دیگر 
خ�الف این نظر را دارند و معتقدن��د که اعمال محدودیت 
دامنه نوسان تنها باعث می‌شود نوسانات قیمت به روز بعد 
منتقل، بیش‌واکنش��ی تشدید و با تاخیر در کشف قیمت و 
مداخله در فرآیند معاملات، اثر ربایش��ی مخصوصا بر روی 

سهام کوچک ایجاد شود.
غلامپور در بررس��ی دامنه نوسان در بازار سرمایه ایران 
گفت: دامنه نوس��ان در بازار ایران طی س��ال‌های گذشته 
دس��تخوش تغییرات متعددی بر حد نوسان قیمت سهام و 
حجم مبنا بوده اس��ت. در برخی سال‌ها حد نوسان پس از 
تغییرات متعدد در محاس��بات حجم مبنا از 5 به 2 درصد 
کاهش یافته و در برخی س��ال‌ها ب��ا افزایش یک درصدی 
همراه بوده اس��ت. تحقیقات انجام شده بر روی تأثیر تغییر 
دامنه نوس��ان بر بازار سرمایه ایران، حاکی از افزایش حجم 
معاملات و نوس��ان قیمت س��هام در نتیجه کاهش دامنه 
نوسان بوده است. در حالی که بورس تهران با رشد شاخص 
و افزای��ش 100 درصدی حجم معاملات با دامنه نوس��ان 
5 درصدی نس��بت به س��ال گذش��ته همراه بوده است، به 
نظر می‌رس��د کاهش دامنه نوسان از 5 به 2 درصد مشابه 
بهمن ماه س��ال 84 موجب افزایش نوس��ان قیمت سهام و 
حجم معاملات و هزینه‌های مالیاتی و معاملاتی ش��ده و با 
محرک نقدینگ��ی منجر به تداوم صفوف خرید و یا فروش 

خواهد شد.
 اگرچه کنترل حد نوسان و یا توقف معاملات از سوی 
مقام ناظر در ش��رایط هیجانی و مخاطرات سیستماتیک 
امری بدیهی اس��ت. در حال حاضر سرمایه‌گذاران در هر 
گردش س��هام، موظف به پرداخ��ت 0.5 درصد مالیات و 
در حدود یک درصد هزینه‌های کارگزاری هس��تند که با 
لحاظ  رشد 200 درصدی ارزش معاملات نسبت به سال 
گذش��ته، با حد نوس��ان 5 درصدی 2برابر بیشتر مالیات 
پرداخ��ت کرده‌اند که با کاهش حد نوس��ان، این هزینه‌ها 
افزایش چش��مگیری خواهد داشت. تجربه ناموفق کاهش 
حد نوس��ان و قبل از آن افزایش دامنه 10 درصدی بازار 
پایه که موجب ربایش قیمتی در بسیاری از سهام و رشد 
غیرموجه نسبت‌های عایدی سهام این بازار شد، می‌تواند 
دلی��ل بر عدم توجی��ه کاهش دامنه نوس��ان کل بازار در 

شرایط فعلی باشد. 

ضرورت ثبات قوانین
ایمان مقدس��یان، معاون عملیات 
کارگ��زاری امین آوی��د در ارتباط با 
بررسی اثرات تغییرات ناگهانی دامنه 
نوس��ان قیمت بر کلی��ت بازار گفت: 
آنچ��ه در بازاره��ای مالی ب��ه ثبات 
بلندم��دت کمک می‌کن��د، قوانینی 

اس��ت که برای مدت زمان طولانی قابلیت استفاده داشته 
باش��ند و در اثر مس��ائل جاری کوتاه‌مدت تغییری نکنند. 
آنچه در هفته‌های گذشته در مورد دامنه نوسان اتفاق افتاد، 
تغییر س��ریع تصمیمات بود. ع�الوه بر آن در ظاهر به نظر 
می‌آمد که از بدنه بازار نیز در این زمینه نظرخواهی نش��ده 
بود و لغو این دس��تور از س��مت یک مقام بالاتر موضوعی 
اس��ت که هضم آن توس��ط فعالان بازار و ب��ه وجود آمدن 
اطمینان خاط��ر مجدد را مقداری زمان‌بر کرده اس��ت اما 
افت این روزهای بورس نمی‌تواند ربطی به این دستورالعمل 
داش��ته باش��د و در واقع موضوع اصلی به بازارهای جهانی 

برمی‌گردد که افت شدید قیمت نفت است.
مقدس��یان با بیان اینکه ریزش بازار به دس��تورالعمل‎ها 
ربطی ن��دارد، افزود: افت ب��ازار این روزها ب��ه جای دامنه 
نوسانات به کامودیتی محور بودن بورس تهران و اثرپذیری 
آن از قیمت نفت و  فلزات مربوط است. تأثیر اتفاقات جهانی 
بر بورس تهران باید مورد تحلیل تخصصی قرار گیرد. علاوه 
بر این، موضوع دستورالعمل دامنه نوسان و تأثیر آن بر بازار 
بای��د در یک فضای آرام مورد کارشناس��ی قرار گیرد. باید 
بررس��ی شود آیا دامنه ۲ درصدی قیمت، هیجانات بازار را 
افزایش داد یا از جذابیت‌های بازار کم کرد؟ مس��ئولانی که 
قانون را اعمال کرده‌اند نیز باید دلایل‌شان را تبیین کنند. 
مسئولان بازار با دلسوزی این تصمیمات را اتخاذ کرده‌اند. 
نگرانی مسئولان برای اعمال سیاست‌گذاری‌های اخیر این 
بود که در بخش��ی از بازار ارزش کسب شده برخی سهام با 
سودسازی آنها همخوانی ندارد و این نگرانی وجود دارد که 
در اثر ورودی نقدینگی بیشتر در آینده برای سرمایه‌گذاران 
مش��کلاتی به وجود آید. باید این موضوع را در نظر گرفت 
که قطعا مسئولان با افزایش سود و بالا رفتن ارزش پرتفوی  
بازار مش��کلی ندارند و باید سوء برداشت‌های ایجاد شده را 
کن��ار گذاش��ت. او ادامه داد: افت امروزه ب��ازار را باید روی 
حساب آخر سال بودن و سودساز بودن سرمایه‌گذاری‌های 
کنونی گذاشت. تابع بودن قیمت محصولات پتروشیمی از 
قیمت نفت و وابس��تگی کامودیتی‌ها به قیمت نفت، عامل 
بخش��ی از ریزش بازار اس��ت. این مسائل باید توسط اهالی 
بازار برای سرمایه‌گذاران توضیح داده شود که منجر به عدم 

اعتماد یا بدبینی نسبت به بازار نشود. 

تصمیمات مقطعی
عظیم ثابت، مدیرعامل کارگزاری 
بانک سپه نیز در این ارتباط توضیح 
داد: به نظر می‌رس��د این تصمیمات 
بیش��تر برای کنت��رل هیجانات بازار 
اتخاذ ش��ده است، ولی خیلی مبنای 
محکمی برای کارکرد عملیاتی بازار 

ندارد. این تصمیمات به ش��کل مقطعی گرفته می‌ش��ود و 
سیاس��ت‌گذار تلاش می‌کند با توجه به اینکه اس��تقبال از 
ب��ازار زیاد ب��وده و افراد تازه‌وارد زی��ادی بی محابا به جمع 
سرمایه‌گذاران پیوسته‌اند، با این تصمیمات تلاش می‌شود 

فشار هیجانی بودن بازار را کنترل کنند.
ثابت با اش��اره به اینک��ه در بورس‌های دنیا این موضوع 

بالعکس اتفاق می‌افتد، گفت: در تمامی دنیا فقط در شرایط 
خاص که اتفاقات ناخوش��ایندی چون جنگ و ریسک‌های 
سیستماتیک اتفاق می‌افتد و یا اتفاقات مثبتی در کشورها 
به وجود می‌آید، دامنه نوس��ان را محدود می‌کنند تا از این 
طریق بازار به ثبات برس��د. اما در کشور  ما با اعمال دامنه 

نوسان اجازه داده نمی‌شود که بازار به تعادل برسد.
او در ادامه توضیح داد: فرض کنید با رخ دادن اتفاق‌های 
مثبت در یک شرکت س��وددهی ۳۰ تا ۴۰ درصد افزایش 
پیدا کرده اس��ت، باید به این شرکت اجازه داد که سودش 
به تعادل برس��د. با محدود ش��دن دامنه نوس��ان به تعادل 
رس��یدن بازار چند روزی به تعوی��ق می‌افتد و باعث ایجاد 
رانت می‌ش��ود. ای��ن اتفاقات در ادام��ه افزایش حجم مبنا 
روی داد. افزای��ش حجم مبنا با هدف جلوگیری از افزایش 
س��فته‌بازی در س��هم‌های بی‌بنیاد یا پفکی ایجاد شد که 
این موضوع نیز س��هام‌های بزرگ را متض��رر کرد چرا که 
سهام‌های بزرگ خیلی مورد استقبال همه قرار نمی‌گیرند 
چون بیشتر افراد با دید کوتاه‌مدت وارد بازار می‌شوند. برای 
رس��یدن افراد به بازدهی کوتاه‌مدت متاس��فانه استقبال از 
سهم‌های سفته‌بازانه بیشتر می‌شود. ثابت هدف کلی تغییر 
دامنه نوس��ان را ترس از دس��ت رفتن کنترل بازار دانست 
و گفت: به نظر می‌رس��د سیاس��ت‌گذاران ترس از دس��ت 
دادن کنت��رل بازار را دارند اما بای��د این موضوع را در نظر 
بگیریم که افراد با ورود به بورس ریس��ک و بازدهی موجود 
را پذیرفته‌اند. او به سرمایه‌گذاران جدید توصیه کرد: تنها از 
طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری، سبدگردان‌ها و مشاوران 
سرمایه‌گذاری وارد بازار شوند و به طور مستقیم مشغول به 
خرید و فروش نشوند. باید مکانیسم‌هایی طراحی شود که 
افراد جدید به سمت سرمایه‌‌گذاری غیرمستقیم سوق داده 
ش��وند. یکی از این راهکارها، واگذار شدن عرضه‌های اولیه 

به صندوق‌های سرمایه‌گذاری است.
 

ریزش ناشی از متغیرهای جهانی
مه��دی دلبری، کارش��ناس بازار 
سرمایه نیز در این باره گفت: با طرح 
این موضوع که تغییر زیرساخت‌های 
بازار تأثیر چندانی روی س��ودآوری 
و فروش ش��رکت‌ها ندارد، باید گفت 
تأثیر این موضع قابل توجه نیست اما 

ب��ه لحاظ روانی در کوتاه‌م��دت می‌تواند حجم معاملات را 
کاهش دهد و فرآیند اصلاح قیمت و یا افزایش قیمت را تا 

حدودی کندتر کند.
وی افزود: ریزش بازار از متغیرهای جهانی ناش��ی شده 
است و دامنه نوسانات و حجم معاملات خیلی بر این موضوع 
تأثیری ندارد. هدف سازمان هدف صحیحی است اما به نظر 
می‌رسد ابزار به کار برده شده و زمان استفاده از این ابزار تا 
حدودی مناس��ب نیست البته شاید برخی سهامداران خرد 
و س��هامداران تازه وارد با این اتفاقات نگران شده و از بازار 
خارج شوند اما این موضوع روی سهامدارانی که سال‌هاست 
در بازار بوده‌اند، تأثیر قابل توجهی نخواهد داش��ت. بیشتر 
نگرانی‌ها به حجم معاملات و فرآیند کشف قیمت و زمان‌بر 
ش��دن آن برمی‌گردد. تغییر دامنه نوس��ان قیمت بر روی 

متغیرهای بنیادی بازار تأثیرگذاری چندانی ندارد.
این کارشناس بازار سرمایه همچنین گفت: هدف سازمان 
بورس صحیح بوده اس��ت و به نظر من س��ازمان از افزایش 
بی‌دلیل قیمت‌ها و تخلفات قیمتی نگران بوده اس��ت ولی 
شاید دامنه نوسان ابزاری بود که توانایی رفع این نگرانی را 

نداشت و باید به فکر راه‌حل‌های دیگری باشد.

شورای بورس نقش خود را ایفا کرد؛

مقابله با تغییرات شبانه
یادداشت

چشم‌انداز بورس تحت تأثیر تصمیمات دولت
برای بررس��ی چشم‌انداز بورس در سال 99 بهتر است ابتدا به آنچه که در سال‌های اخیر رخ داده 
اس��ت، بپردازیم. پس از ریزش بورس در س��ال 92 و رکود تقریبی حاکم بر آن در س��ال‌های بعد، 
رشد آرام بورس از نیمه دوم سال 96 آغاز شد که به دلیل رونق و تورم موجود در بازار ارز و طلا، 
بی‌رمق و تنها مختص فعالان همیش��گی بازار بود، اما تدریجا با رش��د افسار گسیخته بازارهای یاد 
ش��ده و کنترل مجدانه دولت و بروز دلایلی همچون انتظار از رشد سودآوری شرکت‌های صادرات 
محور و س��ایر ش��رکت‌ها با توجه به افزایش نرخ فروش محصولات و تاخیر در افزایش بهای تمام 
ش��ده آنها، رفته رفته بورس به مرکز توجهات بدل ش��د و با جذب تدریجی نقدینگی ش��روع رشد 
قاب��ل ملاحظه بورس از خرداد س��ال 97 رقم خورد. از آن زمان تنها، اصلاح ش��اخص که مهرماه 

همان سال به وقوع پیوست، قابل توجه بوده است.
 پس از تداوم قریب به ش��ش ماه از اصلاح ش��اخص، با آرامش نسبی بازارهای موازی، نقدینگی راهی جز بازگشت به 
بورس نداشته و مجددا از فروردین ماه سال جاری رونق رفته به بورس بازگشت و جز اندک اصلاحی در مهرماه همین 
سال، شاهد روند صعودی بسیار قابل توجه شاخص کل بورس بوده‌ایم. این امر سبب شد که نقدینگی عموم مردم نیز 
راهی بورس ش��ود و این حجم از نقدینگی جذب ش��ده خود اسبابی برای ادامه رشد شده و عدد شاخص کل و ارزش 
معاملات روزانه را به میزانی رس��اند که در گذش��ته‌ای نه چندان دور کمتر قابل تصور بود. جذب نقدینگی در بورس 
س��بب ش��د تا بقیه بازارها به آرامش نسبی خود ادامه دهند و کنترل اوضاع برای دولت اندکی سهل‌تر شود. حال این 
دولت است که به دنبال کنترل بیشتر اوضاع با ابزاری همچون بورس است و تشویق مردم به سرمایه‌گذاری در بورس 
و کنترل ش��دید تصمیمات و سیاس��ت‌گذاری‌ها و بررسی اثرات آنها بر این بازار پیش از اجرایی کردن آنها نیز گواه بر 

عزم دولت بر ادامه روند جاری است.
 به نظر می‌رس��د مش��کلات ناش��ی از افزایش نقدینگی به حدی اس��ت که تفکر در خصوص آینده بازارها را کنار 
گذاشته و تنها به دنبال خرید زمان بیشتری برای چاره‌جویی است و این فرجه زمانی در شرایط فعلی تنها با گردش 

پول در بورس میسر است.
علاوه بر این، با توجه به کسری بودجه سال 99 کل کشور، فروش شرکت‌های دولتی و سهام دولت در شرکت‌های 
حاضر در بورس محتمل خواهد بود که این امر مستلزم ادامه رونق بورس است؛ البته ذکر این نکته نیز ضروری است 
که رونق خرید و فروش س��هام ممکن اس��ت، عملکرد عملیات بازار باز را تحت تأثیر قرار دهد. در نهایت، چش��م‌انداز 

بورس در سال آینده مستقیما تحت تأثیر سیاست‌ها و تصمیمات دولت خواهد بود.
 این مسئله به ارائه راهکاری برای حجم نقدینگی کشور و کنترل آن جهت مصون ماندن کلیه بخش‌های اقتصاد از 
تورم حاصله است و به نظر نمی‌رسد در کوتاه‌مدت به نتیجه مطلوبی دست یابد. بنابراین تا آن زمان این رشد ادامه‌دار 
خواهد بود؛ هرچند که با اصلاحات جزیی و مقطعی همراه باش��د، اما در این بین باید چاره‌ای نیز برای روزی که این 
روند خاتمه یابد اندیش��ید؛ چراکه ورود افراد غیرحرفه‌ای به بازار، اگرچه رونق به همراه دارد، اما آن را ش��کننده‌تر از 
پیش می‌کند. همچنین بهتر است حقوقی‌های بزرگ بازار با عرضه‌های آگاهانه، ضمن پاسخ مناسب به عطش خرید، 

در کنترل رشد معقولانه بازار نیز سهیم باشند و آمادگی لازم برای روند معکوس شاخص در آینده را کسب کنند.

اعظم هنردوست
رئیس اداره بازار سرمایه 
هلدینگ خلیج فارس 

دس��تورالعمل‌هایی ک��ه در هفته‌های 
پایانی س��ال خوش بورس از هر سو به 
س��مت بازار سرمایه روانه می‎شود، انتقادهای بسیاری را 
در پی داش��ته است. به نظر می‌رسد شدت گرفتن ورود 
نقدینگی و سهامداران جدید در هفته‌های اخیر به بورس، 
باعث ش��ده س��ازمان بورس و اوراق به��ادار تهران برای 
کنترل رشد لجام گسیخته شاخص دست به تصمیمات 
خلق‌الساعه‌ای بزند که تغییر حجم مبنا، الزام سهامداران 
به گذراندن دوره‌های آموزشی برای ورود به بازار، کاهش 
دامنه نوسان قیمت و بازگرداندن آن به حالت اول از این 

دسته اس��ت. رش��د نرخ ارز نیمایی و تورم، اوج گرفتن 
طلا و س��قوط نفت در این بازه زمانی اتفاقاتی اس��ت که 

بازارهای مختلف به ویژه بورس را متاثر کرده است. 
افزای��ش قیمت دلار نیمایی باعث ش��ده س��ودهای 
هنگفتی نصیب ش��رکت‌های بورسی و فرابورسی شود، 
اما رش��د تو خالی س��ود ش��رکت‌ها که به نظر به دلیل 
رش��د قیمت دلار اس��ت و همچنین رشد غیر قابل باور 
و بی‌پشتوانه ش��اخص بورس از عواملی است که دست 
سازمان بورس را برای تدوین دستورالعمل‌های یک‌شبه 
باز گذاشته و باعث شده این نهاد ناظر با ابلاغ‌های شبانه 

سبب بی‌ثباتی قوانین ش��ود. اما این‌بار با ورود به‌موقع 
ریاست شورای بورس سبب آرامش خاطر سهامداران و 

ثبات رویه را درپی داشت.
 کاهش دامنه نوسان قیمت از 5 به 2 درصد و بازگشت 
مج��دد به عدد اولیه در فاصله تنها س��ه روز، هر چند با 
هدف کنترل رشد هیجانی قیمت‌ها، جلوگیری از متضرر 
شدن سهامداران در صورت کاهش قیمت برخی سهم‌ها 
و جلوگیری از حرکت‎های س��فته‌بازانه انجام گرفت، اما 
باع��ث به وجود آمدن هیجانات بیش��تر و تأثیر منفی بر 

اعتماد سرمایه‌گذاران شد.

گلشن بابادی
خبرنگار

یادداشت
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8,99-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8,7-فرآورده هاى نفتي     

8,01-خدمات فنى و مهندسى     

7,94-محصولات شيميايى     

7,91-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

7,12-ساخت محصولات فلزي     

6,25-بيمه و صندوق بازنشستگي     

6,09-شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

6,03-حمل و نقل و انباردارى     

6-انبوه سازى املاك و مستغلات     

10,91سيمان، آهك و گچ     

9,22-استخراج كانه هاى فلزى     

7,24-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

7,17خودرو و ساخت قطعات     

6,55-انبوه سازى املاك و مستغلات     

6,43-مواد و محصولات دارويى     

6,32-سرمايه گذاريها     

5,82-حمل و نقل و انباردارى     

5,5-محصولات كاغذى     

5,45-ساير محصولات كاني غير فلزي     

نسخه درمان خارج از بازار سرمایه
اخی��را دو تکان��ه در بازار س��رمایه پدید آمد؛ ابتدا تغییر حجم مبنا و دیگری پیش��نهاد تغییر در 

نوسان قیمت روزانه سهام. 
بدون ش��ک مدیران سازمان بورس و سیاستگذاران، این دو تکانه را بر مصلحت بازار می‌دانند و 
هدف افزایش عمق بازار س��رمایه و جلوگیری از نوسانات هیجانی مثبت و منفی در بازار است. این 
سیاس��تگذاری و تدبیر صحیح به نظر می‌رسد، ولی محدوده زمانی اعمال سیاست‌گذاری و شرایط 
حاکم بر بازار سرمایه را نیز باید در نظر داشت. گره اصلی این شرایط عمق بخشیدن بازار بر اساس 
مصادیق روز بازار سرمایه و سایر بازارهای موازی آن است. به نظر می‌رسد گره‌گشایی اصلی خارج 
از بازار سرمایه قابل بررسی است؛ بدین صورت که می‌توان با سرعت بخشیدن اجرای افزایش سرمایه‌های شرکت‌های 

بورسی و همچنین محدودیت بخشیدن به فعالیت شرکت‌های غیر بورسی را تدوین و ‌عملیاتی کرد.
قطع یقین حضور ش��رکت‌ها و بنگاه‌های کوچک در بازار معاملات نرخ بندی ش��ده به تعمیق بازار س��رمایه کمک 
به س��زایی می‌کند همچنین حضور بنگاه‌ها در بازار اوراق بهادار پیامدهای دیگری را هم دربر خواهد داش��ت از جمله 
؛شفافیت بیشتر مالیاتی و نظارت بیشتر بر شرکت‌ها توسط دیگر نهادهای ناظر، شاکله مدیریتی بر اساس اجرای اصول 
حاکمیت شرکتی و بهره‌بردن از تیم حسابرسی معتمد در بنگاه‌ها است که همگی از مزایای جانبی محدودیت در عدم 

حضور در تابلو بورس اوراق بهادار است. 
ای��ن ش��رکت‌ها می‌توانند به عمق بازار س��رمایه و در کنار آن افزایش س��هم ارزش بازار ب��ه تولید ناخالص داخلی 
کش��ور بینجامد. روش مهم دیگر تدوین دس��تورالعمل هر چه بیش��تر فعال شدن س��هامداران ارشد در بازار معاملات 
س��هام توسط سهامدار مدیر- مالک که هیچگونه فعالیت معاملاتی موثری را در بازار سرمایه نداشته است و همچنین 
 توس��عه و بس��ط فعالیت بازارگردانی س��هم توس��ط س��هامداران نیز از س��از و کارهای مهم توس��عه عمق بازار است.

 حضور باشگاه‌های ورزشی، با توجه به اینکه یکی از دغدغه‌های این امر واگذاری باشگاه است عملا موضوع واگذاری را 
سرعت بخشیده و یک باشگاه ورزشی را عملا در قالب یک شرکت بورسی  با نظارت و اصول حاکمیت شرکتی هدایت 
کرده و می توان بر اساس مصادیق بنگاه‌داری موضوع قراردادها و مدیریت منفعت - هزینه را اجرایی و بهینه کرد لذا 
با حضور هواداران ورزشی عملًا موضوع توسعه سهامداری و مدیریت سهام توسط سهامداران حقیقی و حقوقی بخش 

خصوصی را منبعث کرد.
نتیجه اینکه ش��رکت‌های بورسی بر اساس قواعد بنگاه‌داری و نظارت س��ازمان بورس و بازرس و حسابرس معتمد 
سازمان بورس و هیأت مدیره منتخب اداره شده و عملًا رعایت استانداردهای حسابداری و شفافیت مالی و جلوگیری 
 از فرار مالیاتی را باعث می ش��ود توس��عه و تصویر موارد ذکر شده می تواند به عمق بخشیدن بیشتر بازار کمک کرده 
 و فرهنگ س��هامداری در بورس را بین اقش��ار مختلف توس��عه دهد و بازار س��رمایه به عنوان مولد نقدینگی در کشور

  م��ی توان��د س��رمایه‌ها و پس انداز‌ها را به س��مت س��ایر مولد س��وق داده و نوس��ان قیمت��ی بازاره��ای غیرمولد را 
کاهش دهد.

فرهاد رمضان
کارشناس بازار سرمایه



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

35,847,0573,200,78981.12 81.12 غگل

28,917,000572,41021.5 15.71 تملت

15,988,700979,48720.84 15.09 فسپا

34,750,0001,075,86725.2 13.92 شوینده

30,669,6001,293,13318.81 13.15 بکام

6,929,035274,71811.07 12.00 کپارس

34,280,4002,546,85917.28 11.69 غسالم

14,652,360200,51216.48 11.08 غبهنوش

141,205,6801,261,64716.1 10.59 وپارس

16,603,121143,48113.66 10.49 خمحرکه

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.07-12.8305,492,0001,376,240-شتران

9.48-12.0622,956,182733,824-وساخت

13.36-11.96372,699,500434,674-تاپیکو

12.04-11.77456,720,000390,599-پارس

11.71-11.719,722,700146,407-دکوثر

15.79-11.62191,220,000793,301-نوری

11.44-11.4429,243,000500,204-کاما

15.18-11.05286,416,0001,568,070-شپنا

14.7-10.6913,747,790432,764-فسرب

10.85-10.6628,643,81083,914-لبوتان

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

صنایع پر نوسان - بورس 

48 273

 بـــــــــورس
شاخـص

| اسفند 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 347 |

12

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(

20,005.041,827 )1,174.86(122,800.78)1,765.15(184,501.14)1,594.65(146,398.24)5,982.04(549,185.09شنبه

19,462.025,381 )2,349.79(120,450.99)3,530.42(180,970.72)3,946.79(142,451.45)14,805.63(534,379.46دوشنبه

18,944.535,210 )2,037.46(118,413.53)3,041.15(177,929.57)3,881.57(138,569.88)14,532.13(519,847.33سه شنبه

18,957.638,949 694.56 1,043.67119,108.09 96.95178,973.24 363.72138,666.83 520,211.05چهارشنبه

نـــگاه

 هفته‌نام�ه بورس: اس��تفاده از تکنولوژی‌های جدید 
و ابزاره��ای نوی��ن ارتباطات ب��ه عنوان اهرم��ی قوی در 
تمامی بازارهای س��رمایه‌گذاری دنیا برای برگزاری هرچه 
بهت��ر مجامع به کار گرفته می‌ش��ود. در این میان یکی از 
جدیدتری��ن اقدامات در فضای بین‌المللی، برگزاری مجمع 
سالانه ش��رکت‌ها به صورت کاملا مجازی بود. اقدامی که 
بازار س��رمایه ایران هم برای توسعه هرچه بیشتر و همگام 
بودن ب��ا معیارهای جهانی، این ش��یوه جدید در برگزاری 
مجامع را در پیش گرفت و ش��رکت سپرده‌گذاری مرکزی 
ب��ه عنوان مس��ئول تحقق ای��ن پروژه، نخس��تین مجمع 
الکترونیکی مجازی بازار سرمایه را در اردیبهشت ماه سال 
جاری برگزار کرد. موضوعی که هرچند با پوشش رسانه‌ای 
بالا به آن پرداخته ش��د اما همچ��ون هزار پرونده باز دیگر 
این روزهای بازار س��رمایه نیمه‌کاره رها ش��د تا درست در 

شرایطی خاص جای خالی‌اش احساس شود.

کرونا، مجمع‌های سالانه، تناقض آشکار!
 این روزها که انتش��ار ویروس کووید 19 همه‌گیر ش��ده 
و پیامک‌های هر روزه وزارت بهداش��ت نقل محافل، به نظر 
همان ش��رایط خاص��ی پیش آمده که ج��ای خالی مجامع 
مجازی خودنمایی می‌کند. در س��ال‌های اخیر به‌ویژه بعد از 
تصویب قانون بازار اوراق بهادار در س��ال 1384،  تلاش‌های 
زیادی در بین قانون‌گذاران، سیاس��ت‌گذاران و فعالان بازار 
سرمایه برای حمایت از حقوق سهامداران صورت گرفته است. 
ایجاد مشارکت بیشتر سرمایه‌گذاران خُرد در شرکت‌ها، نکته 
مهم��ی در این زمینه تلقی می‌ش��ود. در این میان برگزاری 

مجامع شرکت‌ها را می‌توان به عنوان مهم‌ترین رویداد سالانه 
شرکت‌ها دانست که سهامداران می‌توانند به صورت مستقیم 
با اعضای هیأت مدیره شرکت ملاقات داشته و به صحبت با 
آنها بپردازند. با وجود این، موانعی در این مس��یر وجود دارد 
که موجب کاهش تمایل س��هامداران به مشارکت و حضور 
در مجامع می‌شود. مهم‌ترین موانع شامل تسلط سهامداران 
عمده و برنامه‌ریزی ضعیف مجامع عمومی سالانه است. به 
طوری‌که بیش��تر مجامع در یک فصل و گاه چندین مجمع 
در یک روز و یک ساعت تشکیل می‌شود و به تبع سهامدار 
امکان حضور در تمامی آنها را نخواهد داش��ت. بس��یاری از 
فعالان  بازار معتقدند که مجمع مجازی می‌تواند به برقراری 
ارتباط کارا، آس��ان و ارزان بین شرکت و سهامداران کمک 
کند. ضمن اینکه در این روش سهامداران خرد قادر خواهند 
بود تا نقش بیشتری در مدیریت شرکت‌ها داشته باشند. به 

تمام موارد بالا شرایط خاص را هم می‌توان اضافه کرد.

انتخاب با شماست؛ نیمه مجازی یا کاملا مجازی
تقسیم‌بندی مجامع الکترونیک در بازارهای بین‌المللی 
نشان از دو مدل مجمع به »نیمه‌مجازی« و »کاملا مجازی« 
دارد. در مدل‌ نخست، مجامع سهامداران به شدت بر ابزارهای 
الکترونیکی ارتباطات در طول برگزاری مجمع متکی است. 
در مدل »اس��تفاده از فناوری اطلاعات در مجامع سنتی یا 
همان مجمع نیمه مجازی« یک سایت مجمع مجازی باید 
راه‌اندازی ش��ود که شامل تابلوی مبتنی بر وب، کانال‌های 
ارسال اطلاعات مبتنی بر وب و بخش نتیجه‌گیری مجازی 
باش��د. تابلوی اینترنتی تنها ابزاری خواهد بود که از طریق 

آنها همه س��هامداران می‌توانند به‌طور برابر و فعال با هیأت 
مدیره تماس داشته باشند. در این روش، قدرت سهامداران 
نه��ادی در مجام��ع می‌تواند محدود ش��ده و فرصتی برای 

فرآیندهای تبادل نظر فراهم می‌شود.
نسل دوم مجمع مجازی مربوط به مجامعی است که در 
دنیای کاملا مجازی برگزار می‌شود. در این مدل، سهامداران 
می‌توانند از طریق وب سایت مجمع مجازی تمام اطلاعات 
لازم برای انجام فعالیت‌ه��ا را دریافت کنند. همچنین، در 
وب‌سایت مجمع مجازی می‌توان س��امانه‌ای برای ائتلاف 

سهامداران به ویژه سهامداران خُرد ایجاد کرد.
از س��وی دیگر در حالی فعالان بازار س��رمایه معتقدند 
که با توجه ب��ه اینکه یکی از پیش‌نیازهای اساس��ی برای 
برگزاری مجامع مجازی حمایت قانونی از آن اس��ت که به 
نظر می‌رسد، می‌توان قانون تجارت الکترونیک )۱۳۸۲( را 
پش��توانه قانونی برای برگزاری این نوع مجمع دانست. این 
قانون برای »مبادله آس��ان و ایمن اطلاعات در واسط‌های 
الکترونیکی و با اس��تفاده از سیستم‌های ارتباطی جدید« 
در س��ال ۱۳۸۲ مورد تصویب مجلس شورای اسلامی قرار 
گرفت و اجرایی ش��د. همچنین بر اس��اس بند چ ماده ۶۸ 
برنامه پنج س��اله ششم توس��عه به صراحت اشاره شده که 
ش��رکت‌های ثبت شده نزد س��ازمان بورس و اوراق بهادار، 
می‌توانند مجامع خود را به صورت الکترونیکی برگزار کنند. 
در این راس��تا سازمان بورس مس��ئولیت این موضوع را بر 
عهده شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و تسویه وجوه گذاشته 
است. مسئولیتی که »سمات«  اردیبهشت ماه سال جاری 

و با برگزاری مجمع مجازی خود خبر از تحقق آن داد.

کاسب‌کاری مانع برگزاری مجامع الکترونیک

سمات رفوزه‌ شد
دیـــدگاه

مجمع مجازی سهامداران در خدمت حاکمیت شرکتی
اصول حاکمیت ش��رکتی نقش مهمی در بازارهای س��رمایه بازی می‌کند. ایجاد مشارکت بیشتر 
س��رمایه‌گذاران خرد در شرکت نکته مهمی در پیاده سازی اصول حاکمیت شرکتی کارآمد تلقی 
می‌شود. بسیاری از فعالان و پژوهشگران بازار معتقدند برگزاری مجمع در محیط مجازی می‌تواند 
به برقراری ارتباط کارا، آسان و ارزان بین شرکت و سهامداران کمک کند. برای ایجاد این محیط، 

قبل از هرچیز نیاز به تدارکات قانونی و تجهیزات فناوری ارتباطات داریم. 
س��ازمان توس��عه و همکاری‌های اقتص��ادی، در مبحث اصول حاکمیتی ش��رکت‌ها از اعضای 
خود خواس��ته اس��ت ش��کل کلاس��یک اعمال حق گروهی س��هامداران خرد را تغییر داده و در 
پی آن هزینه ارتباطات، رای گیری و فعالیت‌های دس��ته جمعی س��هامداران خ��رد را از طریق فناوری جدید تا حد 
ممک��ن کاهش دهن��د. از راهکارهای عملی در این زمینه به‌کارگیری سیس��تم مجامع عموم��ی مجازی و رای دهی 
 الکترونیک��ی اس��ت. از پیش‌نیازه��ای اساس��ی برای برگ��زاری مجامع عمومی مج��ازی و یا نیمه مج��ازی، حمایت

قانونی از آن است. 
به نظر می‌رس��د قانون تجارت الکترونیکی ایران و قانون برنامه پنج س��اله ششم توس��عه را می‌توان مبنایی برای 
برگزاری این نوع مجمع دانس��ت و با تصویب آئین‌نامه‌های مرتبط و زیرس��اخت‌های اجرایی لازم توس��ط مقام ناظر 
ب��ازار اوراق به��ادار ایران، اق��دام به اجرای آن کرد. به منظور اجرای مرحله‌ای این م��دل در گام اول می‌توان از چند 
ش��رکت منتخب ش��روع کرد. مدل مجمع نیمه مجازی، برای برگزاری مجامع عمومی ش��رکت‌های بورسی پیشنهاد 
می‌ش��ود. در ای��ن مدل، مجمع به  صورت فیزیکی وجود داش��ته و در کنار آن وبس��ایت کاملا ایمن��ی امکان ایجاد 
ائتلاف س��هامداران خرد و حضور آنها در هیأت مدیره ش��رکت‌ها را فراهم می‌کند. مدیریت س��امانه مجمع مجازی 
در اختی��ار ش��رکت »مدیریت خدمات مجامع عمومی« اس��ت که مج��وز فعالیت خود را از س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار دریافت می‌کند. نهادهایی مثل ش��رکت س��پرده‌گذاری، بورس‌ها و یا حتی برخی از شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
و هلدینگ‌ها می‌توانند س��هامدار و بانی این ش��رکت باش��ند. در س��امانه مجمع مجازی می‌توان س��ازوکاری برای 
 ایجاد ائتلاف س��هامداران خرد و حضور آنها در هیأت مدیره ش��رکت‌ها به ویژه ش��رکت‌های دارای س��هام ش��ناور 

آزاد بالا طراحی کرد.
مشکلات پیش‌روی مجمع مجازی

در کنار مزایای بسیار برای مجمع مجازی در عمل چنین مدل‌هایی از مجامع عمومی با مشکلات زیادی روبه‌روست 
ک��ه اج��را و توس��عه آن را در دنیا کند کرد. به طور کلی دلایل عدم موفقیت مجامع مج��ازی را می‌توان در این عوامل 

خلاصه کرد:
• تبلیغات منفی

• امکان سوءاستفاده از شناسه و گذرواژه سهامداران در صورتی که در دسترس دیگران قرار گیرد؛
• ضعیف بودن برخی از زیرساخت‌های اینترنتی؛

• مشکلات مربوط به فرهنگ سازی و آموزش سهامدارانی که تاکنون به روش سنتی در مجامع عمومی حاضر شده و 
رای داده‌اند و در تصمیم گیری‌ها شرکت کرده‌اند؛

• و از همه مهمتر، اراده ناکافی از طرف سهامداران عمده و تأثیرگذاری آنها بر نهادهای قانونگذار.

 چرا داستان به همان 
 نخستین مجمع مجازی ختم شد؟

علیرضا ماهیار، مش��اور فناوری اطلاعات ش��رکت س��پرده‌گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سمات( درباره تحقق این مهم 
گفت: قرار بر این بود که پروژه برگزاری مجامع الکترونیک در سال 
گذشته با یک پیمانکار خارجی انجام شود. هر چند در این صورت 
زمان کمتری صرف این موضوع می‌ش��د، ولی بنا به دس��تور مقام 
وزارت و همچنین تغییر رویکردی که به واس��طه تحریم‌ها ایجاد 

ش��د، تصمیم بر آن ش��د تا از دانش داخلی برای پیشبرد این موضوع استفاده کنیم. وی 
در ادامه افزود: بر این اس��اس ش��رکت س��پرده‌گذاری مرکزی در راستای رسالت قانونی 
خود برای برگزاری مجامع شرکت‌ها به صورت الکترونیک، از تیم‌های داخلی و همچنین 

شرکت‌های استارت‌آپی دعوت کرد تا زمینه‌های اجرای این موضوع فراهم شود.
ماهیار در ادامه با اشاره به اینکه مجموعه‌های دانش بنیان با محوریت شرکت سمات 
سامانه بازار سرمایه، به بررسی این موضوع پرداختند، گفت: به این ترتیب اقدامات لازم 
برای طراحی معماری سیستم برگزاری مجامع الکترونیک آغاز شد. این سیستم مبتنی 
بر پروفایل سجام )سامانه جامع اطلاعات مشتریان( است. به عبارت دقیق‌تر سهامدارانی 
که در سامانه سجام ثبت نام کرده و احراز هویت شده‌اند، می‌توانند از پلت فرم مجامع 

الکترونیک استفاده کنند. 
ماهیار اقدام مهم بعدی را راه‌اندازی درگاه اصلی مربوط به سهامداران یا همان درگاه 
»دارا« عنوان کرد و گفت: طبق این درگاه، هر سهامدار در هنگام مراجعه به آن می‌تواند 
بر پایه اطلاعات سجام، بسیاری از سرویس‌ها و خدمات ارزش افزوده اطلاعاتی را مشاهده 
کند که یکی از این خدمات، اطلاع از مجامع شرکت‌هایی است که سهامدار آن است. به 
گفته مش��اور فناوری اطلاعات شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 
)سمات(، به این ترتیب طبق درگاه مزبور، مشخص می‌شود که شرکتی اقدام به برگزاری 
مجمع الکترونیک می‌کند یا خیر و چنانچه این مجامع مجازی برگزار شود، زمان دقیق 
نیز بر درگاه دارا مشخص می‌شود. وی در ادامه تاکید کرد: به این ترتیب چنانچه شرکتی 
مجمع الکترونیک داشت، سهامدار می‌تواند در زمان مشخص تعیین شده از طریق لینک 

مجمع آنلاین که در سامانه مزبور اعلام می‌شود، وارد جلسه شود.
درگاهی برای پرسش و پاسخ 

مشاور فناوری اطلاعات »سمات« در ادامه در پاسخ به این پرسش که نوع دسترسی 
و میزان دسترسی سهامداران به این مجامع چگونه است و در واقع هر سهامدار تا چه 
اندازه حق رای دارد، گفت: مجمع الکترونیک می‌تواند از چند روز پیش از روز برگزاری، 
برخی اقدامات آنلاین خود را آغاز کند. به طوری‌که ش��رکت س��پرده‌گذاری نیز از پنج 
روز قبل اقدامات خود را آغاز کرد و اطلاعات کدالی و پیام ویدیویی مجمع را در لینک 
برگزاری آنلاین بار‌گذاری کرد. به این ترتیب عموم مردم می‌توانند اطلاعات شرکت را 
روی سایت کدال ببینند اما سهامداران شرکت می‌توانند در پورتال مجمع الکترونیک 

ش��رکت، اطلاعات را به صورت مقایس��ه‌ای داش��ته و در نهایت حق رای داشته باشند. 
ماهیار در ادامه درنظر گرفتن درگاهی مش��خص برای ارائه پرس��ش و پاسخ را از دیگر 
اقدامات مهم در این زمینه دانست و گفت: همچنین قبل از برگزاری مجمع این امکان 
برای س��هامداران فراهم شده تا از طریق درگاهی مش��خص هرگونه سوال و ابهامی را 
مطرح کنند. وی در ادامه در پاس��خ به این پرسش که آیا نظارتی بر این موضوع وجود 
دارد که مدیران تمامی س��وال‌های مطرح ش��ده را پاسخ دهند؟ گفت: شاید در مجمع 
حضوری، تمامی سوال‌های مطرح ش��ده از سوی سهامداران پاسخ داده نشود، ولی در 

مجامع مجازی هیچ بهانه‌ای برای نبود پاسخ وجود ندارد. 
ماهی��ار در ادامه با اش��اره به اینکه در مجمع الکترونی��ک از 5 روز قبل برای ارائه 
سوال‌ها زمان داده می‌شود، گفت: همچنین داخل پنل مجمع الکترونیک نیز بخشی 
را برای هیأت رئیس��ه تدارک دیده‌ایم. هیأت رئیس��ه شامل دو ناظر است که به روال 
پاس��خگویی بر سوالات نظارت می‌کند. معمولا این ناظران از بین سهامداران انتخاب 
می‌ش��وند و دو نفر از نمایندگان سهامداران هستند. وی در ادامه خاطرنشان کرد: از 
سوی دیگر برای نهادهای ناظر از جمله نماینده سازمان بورس و اوراق بهادار، نماینده 
بان��ک مرک��زی و یا نماینده بیمه مرکزی نیز پنل وی��ژه‌ای درون درگاه ناظر طراحی 
کرده‌ایم. به این ترتیب ناظر س��ازمان بورس نیز به تک تک س��والاتی که پرس��یده 
می‌ش��ود و پاسخ‌هایی که داده می‌شود، تسلط داشته و اگر موضوعی نیاز به شفافیت 
بیش��تر داشته باش��د، برای طرح در جلسه حضوری یا س��وال از مدیرعامل و یا ناشر 

اقدام خواهد شد.
حق رای چگونه است؟

ماهیار در ادامه در خصوص ش��رایط حق رای س��هامداران در این مجامع نیز گفت: 
س��هامداران در بخش رای‌گیری می‌توانند از پیش از جلس��ه نسبت به ارائه رای خود و 
یا پیش رای خود اقدام و در سیستم رای خود را ثبت اولیه کنند. هم زمان با برگزاری 
مجمع اصلی که جلس��ه مجمع به حد نصاب می‌رسد و رسمیت پیدا می‌کند، با توجه 
به تعداد حاضرین آنلاین و فیزیکی، حدنصاب جلس��ه مش��خص شده و بر این اساس، 

مجمع برگزار می‌شود.
 به گفته ماهیار، هنگامی که مجمع ش��روع شود نیز به کسب هر موضوع، بخشی از 
س��هامداران می‌توانند در مجمع از طریق وب یا گوش��ی که به سیستم دارا وصل شده، 
وارد مجمع ش��وند و در فرآیند رای‌گیری ش��رکت کنند. وی در ادامه خاطرنشان کرد: 
این در حالی است که با توجه به اینکه هنوز دستورالعمل مربوط به این موضوع به طور 
رس��می از سوی س��ازمان بورس و اوراق بهادار ابلاغ نشده است، عملًا فرآیند برگزاری 

الکترونیک مجمع شرکت سپرده‌گذاری مرکزی به صورت آزمایشی انجام شد. 
مشاور فناوری اطلاعات »سمات« در خصوص شمارش آرا در مجمع مجازی نیز گفت: 
ش��مارش آرا ب��ه صورت کاملاً مکانی��زه و از داخل پلت فرم انجام خواهد ش��د. ماهیار در 
خصوص سهامدارانی که چند سهم مختلف داشته و مجامع آنها نیز همزمان برگزار می‌شود 
نیز توضیح داد: س��هامدار در هر لحظه که وارد پنل دارا ش��ود، هم‌زمان می‌تواند در تعداد 
نامحدودی مجمع شرکت کند. در این صورت  نیاز به چند دستگاه نیست، چون پنجره‌ای 

جدید باز می‌شود و سهامداران می‌توانند هم‌زمان در چند مجمع حضور داشته باشند.

قربان ادبی
کارشناس بازار سرمایه

اقدامی قابل تحسین
ش��یوع ویروس کرونا و نزدیکی فصل مجامع بورس��ی در ابتدای س��ال آتی باعث ش��ده بحث 
برگ��زاری مجامع به صورت مجازی دوباره رونق بگیرد. لازم به ذکر اس��ت، برگزاری جلس��ات 
مجازی برای معرفی شرکت‌ها به بازارسرمایه و همچنین مجمع اخیر یکی از شرکت‌های بورسی 

برای اولین بار در کشور در نوبه خود بسیار قابل تحسین بود.
برگ��زاری مجازی مجامع دارای مزایایی همچون: جلوگیری از ش��یوع فزاینده بیماری‌های مس��ری مانند کرونا، 
جلوگی��ری از اتلاف وقت و انرژی س��هامداران، کاهش هزینه برگزاری مجامع در ش��رکت‌ها، مدیریت برتر زمانی و 
محتوایی جلس��ه با دریافت و دس��ته‌بندی سوالات پیش از مجمع )عدم پاسخ به سوالات تکراری(، افزایش درصد و 
کیفیت مش��ارکت س��هامداران در مجامع با ایجاد قابلیت مشارکت مجازی و مهم‌تر از همه، افزایش صداقت و دقت 
در افش��ای اطلاعات توس��ط برگزارکنندگان مجامع با توجه به پخش جلس��ه مجمع به صورت عمومی )با قابلیت 
اس��تناد آتی( اس��ت. البته برگزاری مجامع به صورت مجازی با چالش‌هایی از جمله: رسمیت یافتن مجامع، اعمال 
رای‌گیری در مس��ائل در صلاحیت مجمع در صورت وجود درصد س��هام شناور بالا و وجاهت مجامع مجازی از نظر 
قانون تجارت )البته این موضوع در صورت وجود س��هامدار عمده با حداقل درصد س��هامداری لازم مش��کل خاصی 
ایجاد نمی‌کند(، نبود رسانه، زیرساخت و سامانه‌ای جامع و فراگیر برای اطلاع رسانی به سهامداران، پخش با کیفیت 
مجامع، جمع‌آوری س��والات از س��هامداران )تاکنون برخی از اینس��تاگرام، آپارات و یا هر دو استفاده کرده‌اند(، نیاز 
مبرم به فرهنگ‌س��ازی در عموم س��هامداران برای به رسمیت شناختن مجامع مجازی و نیاز به به‌کارگیری میانجی 
و مجری مستقل )Mediator( در مجامع مجازی جهت اطمینان از پاسخ‌گویی مناسب مدیران شرکت به سوالات 

سهامداران روبه‌رو است.
راهکار برای چالش‌ها و پیشنهادات تکمیلی: 

 )Proxy voting( بررسی ساز و کار لازم جهت ظرفیت‌سازی قانونی و زیرساختی برای اعمال رای‌گیری نیابتی •
جهت حفاظت از حقوق سهامدار خرد، رسمیت یافتن مجامع و اعمال وظایف مجمع؛

• حمایت و الزام س��ازمان ‌بورس و اوراق ‌بهادار جهت توس��عه س��امانه جامع خدمات مجامع برای ارائه خدماتی 
مانند اخذ رای، ارس��ال سوالات و پخش با کیفیت مجامع و دیگر خدمات به صورت همگن و یکسان برای تمام 

شرکت‌ها؛ 
• فرهنگ‌س��ازی عمومی و آموزش سهامداران به اهمیت برگزاری مجامع به صورت مجازی و آموزش میانجی و 

مجری مستقل جهت صیانت از حقوق سهامداران؛
• تشویق به برگزاری نشست‌های خبری شرکت‌ها همانند ارائه گزارشات فصلی، پرسش و پاسخ با تحلیلگران و... 

به صورت مجازی.

فرهاد جوانمردی کاشانی
 مدیر سرمایه‌گذاری

 شرکت پترول

سمات به‌جای بسترسازی طرح ملی برگزاری مجامع الکترونیک، زمان خود را صرف اجرای طرح درآمدزای »سجام« کرد
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8,99-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8,7-فرآورده هاى نفتي     

8,01-خدمات فنى و مهندسى     

7,94-محصولات شيميايى     

7,91-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

7,12-ساخت محصولات فلزي     

6,25-بيمه و صندوق بازنشستگي     

6,09-شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

6,03-حمل و نقل و انباردارى     

6-انبوه سازى املاك و مستغلات     

10,91سيمان، آهك و گچ     

9,22-استخراج كانه هاى فلزى     

7,24-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

7,17خودرو و ساخت قطعات     

6,55-انبوه سازى املاك و مستغلات     

6,43-مواد و محصولات دارويى     

6,32-سرمايه گذاريها     

5,82-حمل و نقل و انباردارى     

5,5-محصولات كاغذى     

5,45-ساير محصولات كاني غير فلزي     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

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

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

تحلیل
تأثیر شوک نفتی بر بازار

بعد از جلسه ناموفق اوپک پلاس در پایان هفته گذشته شاهد باز شدن قیمت نفت با یک گپ 
منفی 10 دلاری بودیم. در ادامه نیز نفت برنت در محدوده قیمتی 31 تا 37 دلار به نوسان 
پرداخت. این بار قیمت نفت هم از طرف عرضه و هم از طرف تقاضا مورد فش��ار قرار گرفته 
اس��ت. نزاع عربس��تان و روسیه برای کسب س��هم بازار در کنار علاقه روسیه به خارج کردن 
نفت ش��یل آمریکا از بازار، باعث ش��ده اس��ت که بازار با مازاد عرضه سه و نیم میلیون بشکه 
نفت در روز مواجه باش��د. طرف تقاضا نیز به علت ب��روز کرونا در چین و احتمال همه‌گیری 
جهانی مورد تردید جدی است و خوش‌بین‌ترین تحلیلگران کاهش 100 هزار بشکه‌ای تقاضا 
را انتظار می‌کش��ند. دو موضوع می‌تواند در کوتاه‌مدت باعث افزایش قیمت نفت ش��ود، اول 
تواف��ق تولیدکنندگان نفت در موض��وع محدودیت عرضه و دوم از بین رفتن ناگهانی ویروس 
کرون��ا. اما به نظر می‌رس��د که هر دو موضوع غیرمحتمل باش��ند. بنابراین انتظار می‌رود که 
در آینده نزدیک امیدی به افزایش قیمت نفت وجود نداش��ته باش��د و حتی اگر اپیدمی کرونا باعث اختلال در شرایط 
اقتصادی و اجتماعی اروپا و آمریکا ش��ود، احتمالا ش��اهد یک شوک دیگر در طرف تقاضا و کاهش بیشتر قیمت نفت 
نیز خواهیم بود.گرچه صادرات نفتی کشور کاهش چشمگیری داشته اما کاهش قیمت نفت به صورت مستقیم باعث 
کاهش درآمد صادرات نفت خام و فرآورده‌های نفتی کش��ور می‌ش��ود. پیشتر برآورد کل صادرات نفت و فرآورده‌ها در 
حدود 15 میلیارد دلار بود که قطعا کاهش خواهد یافت. از این منظر کاهش قیمت نفت س��بب بس��ته ش��دن دست 
دولت در عرضه دلار و در نتیجه باعث افزایش قیمت دلار خواهد ش��د. از س��وی دیگر کاهش قیمت نفت معمولا با 
کاهش قیمت سایر کامودیتی‌ها همزمان است و کاهش بیشتر آن باعث کاهش قیمت محصولات پتروشیمی و فلزاتی 
مثل فولاد، مس و روی می‌شود که باز هم کاهش درآمدهای ارزی کشور را باعث خواهد شد. از این رو انتظار می‌رود 

شاهد محدودیت عرضه ارز و افزایش نرخ دلار و سایر ارزها در بازار باشیم.
از س��وی دیگر باید توجه داشت که شرکت‌های بزرگ بورسی در همین صنایع پتروشیمی و فلزی مشغول فعالیت 
هستند. از این رو کاهش نرخ جهانی باعث محدودیت درآمد آنان می‌شود و احتمالا اثر افزایش نرخ ارز در صورت‌های 
مالی آنان خنثی خواهد شد. همچنین کاهش تقاضای جهانی می‌تواند باعث تشدید رقابت در بازارهای صادراتی ایران 

شود و احتمالا شاهد ارائه تخفیفات بیشتر از سوی تولیدکنندگان ایرانی خواهیم بود. 
جم��ع بن��دی اینکه اگر چه کاهش قیمت نفت و س��ایر کامودیتی‌ها باعث افزایش نرخ ارز خواهد ش��د، اما درآمد 

شرکت‌های بزرگ را افزایش نخواهد داد. بنابراین تأثیر مثبتی بر بورس نخواهد داشت.

 هفته‌نام�ه ب�ورس: در هفته‌های اخی��ر قیمت برخی 
محصولات از جمله فولاد در بورس کالا افزایش داشته است، 
اما این افزایش ناگهانی و قابل توجه از کجا نشات می‌گیرد؟ 
برخی علت را افزایش نرخ دلار نیمایی دانسته‌اند، چرا که در 
هفته‌های گذش��ته قیمت دلار در این سامانه به بیش از ۱۳ 
هزار و 500 تومان رس��یده، این در حالی است که میانگین 
خری��د ه��ر دلار آمریکا در  هفته منتهی ب��ه 27 بهمن ماه 
1398 در این س��امانه 12 هزار 762 تومان ثبت شده و در 
هفته گذشته میانگین خرید هر دلار آمریکا با افزایش قابل 
توجه به 13 هزار و 704 تومان رس��یده اس��ت. بازگشت ارز 
حاصل از صادرات از طریق س��امانه نیما بیش از یک س��ال 
اس��ت صادرکنندگان را به بازگرداندن ارزشان به این روش 
مکلف کرده و توانس��ته ارز مورد نیاز کش��ور برای واردات را 
تأمین کند. همراه ش��دن رشد قیمت دلار نیمایی با افزایش 
قیم��ت محص��ولات ف��ولادی در ب��ورس کالا گمانه‌زنی در 
خصوص تأثیر افزایش قیمت دلار نیمایی در گران شدن این 
محصولات را تقویت می‌کند. برخی از کارشناسان معتقدند 
افزای��ش نرخ دلار نیمایی به اندازه افزایش قیمت مواد اولیه 
در هفته‌ه��ای اخی��ر نتوانس��ته افزایش قیم��ت محصولات 
فولادی را باعث ش��ود. از س��ویی افزایش ن��رخ دلار نیمایی 
تأثی��ر مثبتی بر صادرات ش��رکت‌ها دارد چ��را که صادرات 
ای��ن محصولات با افزایش قیمت ارز در بازار آزاد و س��امانه 
نیما منجر به افزایش س��ود ریالی این شرکت‌ها می‌شود. اما 
افزایش هزار تومانی دلار نیمایی تنها دلیل گرانی محصولات 
فولادی نیس��ت. کمبود مواد اولیه م��ورد نیاز این صنعت و 
افزایش قیمت این مواد به س��بب مشکلات اقتصادی ناشی 
از شیوع ویروس کرونا در سطح جهان هم بر افزایش قیمت 
محصولات فولادی تأثیرگذار بوده اس��ت. دیدگاه چند تن از 

کارشناسان را در این باره می‌‌خوانیم.

هزینه‌های ارزی تولید اندک است
به��رام س��بحانی، رئی��س انجمن 
تولیدکنندگان فولاد کشور نیز درباره 
اث��ر افزایش دلار نیمای��ی بر صادرات 
فولاد توضی��ح داد: بخش عمده‌ای از 
هزینه‌های تولید فولاد ریالی و بخش 
کوچک��ی از آن ه��م ارزی اس��ت. از 

آنجایی که افزایش نرخ ارز باعث افزایش قیمت‌های داخلی 
می‌ش��ود، این موضوع منجر به افزایش هزینه‌های تولید نیز 

خواهد شد. تعدیل نرخ تسعیر ارز در سامانه نیما به حاشیه 
ارز آزاد توانای��ی آن را دارد ک��ه افزایش هزینه‌های تولید را 
ب��رای تولیدکنن��دگان جبران کرده و در نتیجه س��ود مورد 
انتظار برای صاحبان س��رمایه و س��هامداران جزء را تثبیت 
کند. لازم به ذکر است که افزایش یا کاهش نرخ ارز صادراتی 
در بخش هزینه‌های ارزی تولید شرکت‌های فولادی که نیاز 
ارزی خ��ود را از محل ارز حاصل از صادرات تأمین می‌کنند، 

اثرگذار نخواهد بود.

ضرورت بررسی مفروضات بودجه
سمیرا اسدیان، مدیر سرمایه‌گذاری 
ش��رکت س��بدگردان ایس��اتیس پویا 
کیش با بررسی تأثیر افزایش نرخ دلار 
نیمایی بر ص��ادرات فولاد در یک بازه 
زمانی کوتاه‌مدت اعلام کرد: به تازگی 
نوسانات دلار به سمت مثبت گرایش 

پی��دا کرده اس��ت. فولادی‌ها دلار 15 ه��زار تومانی را برای 
برنامه‌های فروش شرکت‌هایشان در نظر داشتند. برای آن‌که 
بتوانیم به تجزیه و تحلیل صحیحی از این شرکت‌ها برسیم 
باید مفروضات بودجه را نیز در س��طح کلان مورد بررسی و 
ارزیابی قرار دهیم. با نگاهی به بودجه متوجه می‌ش��ویم که 
دلار 15 هزار تومانی برای محاس��بات شرکت‌ها در سال ۹۹ 
رقم منطقی است اما نکته مهمی که باید به آن توجه شود، 
این اس��ت که میزان کاهش یا افزایش صادرات را نمی‌توان 
در یک بازه زمانی کوتاه مورد ارزیابی قرار داد و افزایش نرخ 
دلار نیمای��ی را عاملی جهت افزایش صادرات دانس��ت، چرا 
که در حال حاضر در بازارهای جهانی اوضاع بس��یار متشنج 
اس��ت. شوک موجود در این بازارها که در اثر شیوع ویروس 
کرونا به وجود آمده، تمام��ی بازارها را تحت تأثیر قرار داده 
اس��ت. با در نظر گرفتن این موضوع که کشور چین خریدار 
اصلی این محصولات در سطح جهانی است و در حال حاضر 
بیش از س��ایر کشورها تحت تأثیر این مشکلات قرار گرفته، 
می‌توان گفت از رونق تولید در همه بازارها کاس��ته ش��ده و 

در سراس��ر جهان اقتصاد با بحران کرونا دس��ت و پنجه نرم 
می‌‎کند. وضعیت این روزهای کامودیتی‌ها و به علاوه مدنظر 
ق��رار دادن نرخ‌ه��ای جهانی محصولات پایه و افت ش��دید 
قیمت نفت باعث شده که برای دوره پیش‌رو در فصل آینده 
)س��ه ماهه آتی( میزان صادرات وابسته به عوامل متعدد در 
بازارهای جهانی باش��د. به احتمال زیاد اگر با همین شرایط 
پیش برویم شاهد کاهش صادرات خواهیم بود که البته این 

موضوع یک عامل کلان و در سطح بین‌الملل خواهد بود.
اسدیان شرایط بازار داخل محصولات فولادی را با توجه 
به مش��کلات بازاره��ای جهانی و مش��کلات داخلی اقتصاد 
کشور بررسی کرد و گفت: معاملاتی که فولادی‌ها در بورس 
کالا داش��ته‌اند و یا میزانی از این دادوس��تدها که لغو شده، 
افزایش قیمت این محصولات در بازار داخلی را در پی داشته 
که نمی‌ت��وان آن را عاملی بر رونق داخلی فروش فولادی‌ها 

عنوان کرد.

تضمین سود سال آینده
احسان عسکری، مدیر سرمایه‌گذاری 
و بازارگردانی تأمین سرمایه امید نیز 
در ارتباط با تأثیر افزایش دلار نیمایی 
بر صادرات گ��روه محصولات فولادی 
گفت: ص��ادرات هر محصول��ی از هر 
ش��ركتی با افزايش قيمت ارز در بازار 

آزاد و سامانه نيما بر سود تاثير مثبت دارد. قطعا تاثير مثبت 
این موضوع را در بخش صادراتی ش��ركت‌ها شاهد خواهیم 
بود، البته به شرط آن كه بتوان در حجم‌های فعلي صادرات 
را انج��ام داد و قيمت‌هاي فلزات در ب��ازار جهاني با كاهش 
مواجه نشود. دلار نيمايی شركت‌ها به ١٣ هزار و ٨٠٠ تومان 
افزایش داش��ته که البته اين موضوع س��ودآوري سال آینده 
ای��ن گروه را تضمي��ن می‌کند و ريال بالاتري را شناس��ايي 
مي‌کند. البته افزایش دلار نیمایی بر روی تولید داخل تأثیر 
چندان مثبتی نخواهد داشت چرا که باید درآمد دلاري برای 

محاسبه مدنظر قرار گیرد.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهشنبه 
5,963,000 6,079,000 5,982,0006,058,000هر گرم طلای 18 عیار
60,090,000 59,150,000 58,300,00059,200,000سکه تمام طرح جدید
59,200,000 59,210,00060,390,00059,790,000سکه تمام طرح قدیم

30,400,000 30,300,000 29,900,00030,700,000نیم سکه
17,400,000 17,500,000 18,000,000 17,600,000 ربع سکه
9,700,000 9,680,000 9,700,000 9,700,000 یک گرمی

1,666.44 1,649.13 1,675.28 1,640.79 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهشنبه 
36.30 37.75 34.42 51.28  نفت برنت 
 WTI33.41 34.52 30.91 46.92  نفت
34.71 34.71 48.33 52.65  نفت اوپک 

153,790152,030151,050148,540دلار
166,990168,100167,990166,990 یورو 
198,390204,530201,370199,780 پوند 
42,39042,57042,30042,330 درهم 

فولادی‌ها ایمن از نوسانات ارز نیمایی

محمد یوسف امین داور 
مدیر سرمایه‌گذاری 

شرکت پردازش اطلاعات 
مالی پارت
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صدای بورس
اصلاح ساختار؛ لازمه رونق بیشتر بازار بدهی

بازار اوراق بدهی در بازار س��رمایه در چند سال 
اخیر رو به رشد بوده و توانسته است جایگاه خود 

را در اقتصاد کشور داشته باشد.
ش��هریار ش��همیری، مدیرعامل هلدینگ مالی 
سهم‌آش��نا گف��ت: در مبحث تامی��ن مالی باید 
گف��ت ک��ه ب��ازار اوراق بدهی در بازار س��رمایه 
در چند س��ال اخیر رو به رش��د بوده و توانسته 
اس��ت جایگاه خود را در اقتصاد کش��ور داشته باش��د. در آمارهای کنونی، 
انتش��ار اوراق دولتی با اوراق ش��رکتی مقایسه می‌شود که برای آمار خوب 
اس��ت ولی به نظر من این دو باید در توس��عه از هم جدا شوند. مدیرعامل 
هلدینگ مالی سهم‌آش��نا در ادامه گفت: براس��اس بودجه کشور، فرصتی 
برای رش��د بازار بدهی و نقش بیش��تر دولت در تامین مالی و از اس��تفاده 
از این بازار به وجود آمده اس��ت. گاهی اوقات این ریس��ک مطرح شده که 
افزایش حجم تامین مالی دولت از این بازار ممکن است به آن آسیب بزند. 
 به نظر من، با اصلاح س��اختار می‌توان در آینده از بازار بدهی فوق‌العاده‌ای 

بهره‌مند شد.

رشد بورس همیشگی نیست
م��ردم از طریق صندوق‌های س��رمایه‌گذاری وارد 
بازار ش��وند یا س��رمایه خود را ب��ه هلدینگ‌های 
س��رمایه‌گذاری که سهامش��ان در بورس اس��ت، 

بسپارند.
سعید ذوالفقاری، مدیرعامل کارگزاری مهر اقتصاد 
ایرانی��ان در این باره گفت: مردم بازار س��رمایه را 
ش��ناخته‌اند و علاق��ه ب��ه فعالی��ت در آن دارند. 
بازده‌هایی که مردم از آش��نایان و قدیمی‌های بازار می‌ش��نوند، جذاب است 
اما باید توجه داش��ته باشند که این بازده‌ها در دو سال گذشته اتفاق افتاده 
اس��ت و قرار نیست حتما در آینده ادامه‌دار باشد. وی همچنین تاکید کرد: 
مولفه‌های بنیادی حتما باید در نظر گرفته شود. مردم از طریق صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری وارد بازار شوند یا سرمایه خود را به هلدینگ‌های سرمایه‌گذاری 
که سهامشان در بورس است، بسپارند. در کنار آن، حتما دوره‌های آموزشی 
را بگذرانند و سپس به‌طور مستقل عمل کنند. در حال حاضر بازار کم‌ریسک 
نیست و به همین دلیل باید مولفه‌های سیاسی، بنیادی و اقتصادی در نظر 

گرفته شود و مردم با ریسک کم وارد بازار شوند.

دریافت غیرحضوری کد بورسی
مدیر فناوری اطلاعات سازمان بورس و اوراق 
بهادار، از سرمایه‌گذاران جدیدالورود به بورس 
خواست برای دریافت کد بورسی، به سرویس 
دریافت کدبورس��ی غیرحضوری کارگزاری‌ها 

مراجعه کنند.
احم��د س��حرخیز اظهار ک��رد: ب��ا توجه به 
اس��تقبال تع��داد زی��ادی از ش��رکت‌ها برای 
عرضه سهام خود در بورس و اس��تقبال چشم‌گیر سرمایه‌گذاران از بازار 
سرمایه و به ویژه مش��ارکت در خریداری سهام عرضه‌های اولیه، بدیهی 
اس��ت مراجعات حضوری به شرکت‌های کارگزاری افزایش خواهد یافت. 
وی با اش��اره به این‌که این مس��أله هم برای س��رمایه‌گذاران و هم برای 
پرس��نل شرکت‌های کارگزاری به دلیل شرایط کشور در موضوع ویروس 
کرونا، می‌تواند خطراتی به دنبال داش��ته باشد، افزود: عمده شرکت‌های 
کارگزاری خدمات غیرحضوری بر بس��تر اینترن��ت راه‌اندازی کرده‌اند. از 
این‌رو، سرمایه‌گذاران میزان مراجعات حضوری به شرکت‌های کارگزاری 

را به حداقل برسانند. 

رشد متعادل بورس ادامه دارد
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری اهتمام ایرانیان بیان 
کرد: بورس برای س��ال ۹۹ متعادل و متوازن همراه 
با رشد قابل قبول و متعارف پیش‌بینی می‌شود. این 
می‌تواند ذهنیت خوبی به فعالان بازارس��رمایه دهد 
که بتوانند دوام و بقای خود را در بورس پیش‌بینی 
کنند و با چشم‌اندازی مثبت به استقبال سال آتی و 

حتی سال‌های بعدی بروند.
محمدعل��ی احمدزاد اصل افزود: نکته قابل توجه این‌که این انتظار غیرمعقولی 
از بورس اس��ت که بتواند سالانه ۱۰۰ یا ۲۰۰ درصد بازده داشته باشد. به نظر 
می‌آید این موضوع در س��ال‌های آتی برای بازار خوش��ایند نیست و واقع‌بینان، 
فعالان و پیشکس��وتان بازار می‌دانند که در این بازار چنین بازده‌هایی بس��یار 
خطرناک است و می‌تواند آینده بورس را به مخاطره بیندازد. مدیرعامل شرکت 
سرمایه‌گذاری اهتمام ایرانیان عنوان کرد: در هر صورت ظرفیت‌های خوبی در 
بازارسرمایه در حوزه نفت، گاز و پتروشیمی، معادن و فلزات و حتی هلدینگ‌های 
بزرگ که تقریبا بیش��تر سرمایه آنها در همین فضای ۷۰ درصدی بازار سرمایه 
است، وجود دارد. سال آینده سال خوبی خواهد بود و پیش‌بینی رشد می‌شود.

در س��الی که اکن��ون به آخرین روزهای آن نزدیک می‌ش��ویم، بازار 
س��رمایه کش��ور با رشد بی‌نظیری روبه‌رو ش��د. مهمتر از همه اعداد 
و ارقامی که رش��د بازار س��رمایه در س��ال 1398 را به خوبی نشان 

می‌دهند، تعداد افرادی است که وارد بازار می‌شوند. 
در ماه‌های اخیر با توجه به تمام مس��یری که بازار طی س��ال در آن 
حرکت می‌کرد، تمام فعالین بازار با رخدادهای جدید روبه‌رو ش��دند 
که برای آنها چالش‌ه��ای بزرگی را فراهم آورد و باید برای مدیریت 

آنها چاره‌ای اندیشیده می‌شد.
1. تعداد افرادی که به خانواده بازار س��رمایه کش��ور اضافه ش��دند، با سرعت فزاینده‌ای 
افزایش یافته بود. این افراد س��رمایه‌های قابل توجهی را وارد بازار کرده بودند. این مس��اله 
یک پیروزی واقعی در مس��یر توس��عه بازار سرمایه ایران اس��ت اما تاکنون به دلیل فراهم 

نبودن زیرساخت‌های بازار، این استقبال عمومی به خوبی در بازار پذیرایی نشد.
 افراد برای ورود به بازار بدون هیچ پیش ش��رط آموزش��ی، سرمایه‌های کلانی را درگیر 
عملیات بازار می‌کردند. س��رمایه‌گذاری‌های فراوانی در س��هم ش��رکت‌هایی رخ می‌داد که 
ملاک انتخاب در آنها رش��د تاریخی س��هم بود، بی توجه به آنکه در گذشته یک ساله این 
س��هم با چه پش��توانه‌ای رشد کرده اس��ت و آیا در حال حاضر به ارزش ذاتی خود رسیده 
یا خیر. ورود نوس��هامداران به بازار که امر نیکی محس��وب می‌ش��د و همواره در نهادهای 
متولی راهبری بازار س��رمایه ایران، بودجه‌ای جهت ترغیب عمومی )فرهنگ‌سازی( جهت 
سرمایه‌گذاری در بورس وجود داشت، اکنون به نحوی دستوری متوقف می‌گردد و از ورود 
مردم کشور به بازار سرمایه ممانعت به عمل می‌آید. آیا این ممانعت با قوانین کشور مطابق 
اس��ت؟ البته آن روی س��که هم نگرانی متولیان بازار را می‌توان به وض��وح دید. نگرانی از 

ریزش ناگهانی بازار به واسطه عدم آگاهی کافی صاحبان نقدینگی در بازار. 
2. در این بین با ازدیاد عملیات بازار و عاملین متعددی که به این خانواده بزرگ اضافه 
شدند، ضعف هسته معاملاتی بازار و تمامی مکانیزم‌های سیستمی مربوطه هر روز بیش از 
پیش مشهود است. جمیع نرم افزارها و سخت افزارهایی که در حال حاضر کشش عملیات 
فعلی بازار را نداش��ته و هر روز ضرر و زیان ناخواس��ته‌ای به فعالین بازار وارد می‌کند. ضرر 
و زیان مش��هودی که در ید تصمیم گیری افراد نیس��ت. دنبال مقصر نگردیم، ارکان بازار 
تمام تلاش‌شان را کرده‌اند. اگر معضل تحریم‌ها نبود، برنامه‌های ارتقا و جایگزینی سیستم 

معاملاتی در دستور کار بود.
3. مهمتر از همه سرمایه‌های جدیدالورود به بازار به کجا سرازیر شدند؟ متاسفانه اخیرا 
در هر ش��بکه اجتماعی شاهد به‌وجود آمدن تشکل‌های سودجو با هدف فریب تازه واردین 
ب��ازار هس��تیم. ده نف��ر با هم پیمان می‌بندند ت��ا هزار نفر را به منجلاب س��هم مورد خود 
بکش��انند. ش��روع به خرید س��همی با حجم پایین در بازار می‌کنند که عمدتا بازیگر فعالی 

در آن حاضر نیست.
 پس از خرید خود در قیمت پایین اذهان عامه بازار را به سمت سهم سوق می‌دهند که 
این مساله همواره توام با ابراز شایعات باورنکردنی از »کشف یک میدان نفتی تا یک معدن 
طلا زیرزمین یک کارخانه ورشکسته که زیان انباشته داشته و هنوز به سود نرسیده است« 
بگیرید تا »فروش داروی ضد ویروس COVID-19 در فلان کارخانه تولید دارو« خواهد 
ب��ود. آیا نهادهای نظارتی قدرت برخورد با این دس��ته کلاهبرداران را ندارد؟ چرا این افراد 
در بازار شناخته شده‌اند اما ترجیح سازوکار نهادهای متولی راهبری بازار با اعمال قوانین و 
مقرراتی است که چنین شرایطی قدرت بروز پیدا نکند. اقدام اخیر سازمان بورس با راهبری 
ش��ورای عالی بورس کشور در خصوص مقرر نمودن حجم مبنا و همچنین پیشنهاد اعمال 
دامنه نوس��ان 2 درصد تصمیمی دو وجهی بود. از س��ویی تصمیم‌گیران این مس��اله خود 
می‌دانس��تند این اقدامات محدودکننده جز لطمه به کارایی بازار سرمایه ایران نیست اما به 
اقتضای شرایط و نگرانی از وقوع ریزش بزرگتر بازار و اصلاح جدی‌تر روند حرکت شاخص، 

تصمیم به اجرای آن این تصمیم اقتضایی و به هنگام گرفتند.
4. کارایی بازار )Market Efficiency(: مقیاسی که سالیان درازی است در بازار ایران 
مورد توجه قرار نمی‌گیرد. کارایی بازار معمولا در س��ه دس��ته کارای اطلاعاتی، عملیاتی و 

تخصیصی تقسیم می‌شود.
الف. در خصوص وضعیت کارایی اطلاعاتی بازار سرمایه ایران در حال حاضر چند مساله 
وجود دارد. از میزان گزارش��اتی که نهادهای بورسی از ناشرین اخذ می‌کنند، شروع کنیم. 
بر اس��اس تصمیمات اخیر گزارش��ات آینده‌نگر در بازار کمرنگ‌تر شده و گزارشات زیادی 
تحت دس��ته‌بندی گذش��ته‌نگاری در بازار زیاد شده است. می‌توان از ناشرین بودجه سالانه 
 P/E و متعاقب آن EPS خواس��ت. همان آیتمی که اخیرا از بازار حذف ش��د و باعث ش��د
بر اس��اس یک روش گذشته‌نگر 12 ماهه )TTM( به دست آید. دوازده ماهی که عملکرد 
شرکت در بخشی از آن به سود ختم شده، سود مذکور به سهامدار پرداخت شده و مشمول 
هزینه زمانی پول ش��ده است و بخش از آن همچنان پرداخت نشده است. بخشی از همان 
بخش دوم حسابرسی شده است و بخشی و فقط بر اساس اظهارات شرکت تهیه شده است. 

به کدام قسمت این EPS می‌توان استناد کرد؟
ب. در خصوص کارایی عملیاتی بازار می‌توان به نیم س��اعت اول عملیات بازار نگاه کرد. 
دوره 30 دقیقه‌ای سفارش‌گذاری که در آن معامله‌ای شکل نمی‌گیرد و فقط فرصتی است 
که افراد دارنده سرمایه یا اعتبار کلان بتوانند ذهنیت مد نظر خود را در خصوص بازگشایی 
سهم به عموم بازار ارائه دهند. در این کنار، مساله عملکرد هسته معاملات مجددا می‌تواند 
در این دس��ته طبقه‌بندی گ��ردد. در خصوص کارمزدها و همچنی��ن مالیات عملیات بازار 
سرمایه، ریاست محترم سازمان بورس حمایت‌های قابل تقدیری از لزوم پایین بودن مالیات 

و کارمزدهای بازار سرمایه سرمایه داشته‌اند که این مساله در بازار فعلی حیاتی می‌باشد.
ج. و اما کارایی تخصیصی. تمام متن نوشته شده را یک طرف بگذاریم و بیاییم از دیدگاه 
اقتصاد کلان به وضعیت بازار سرمایه کشور نگاه کنیم. آیا زمانی معادل با سرمایه‌ای که به 
ش��کل نقدینگی وارد بازار سرمایه شد، تقاضای نقدینگی در بازار اولیه و یا بنگاه‌های تولید 
وجود داشت؟ می‌توان با بررسی اقتصادی این سوال و ارائه گزارشات مقتضی به این سوال 
پاسخ منفی داد. زیرا اولا حجم عرضه اولیه‌های بازار بسیار پایین بوده و ثانیا ابزار مناسبی 

در بازار وجود نداشته که نقدینگی را به تولید و صنعت کشور سوق دهد. 
در حال حاضر همچنان در بازار س��رمایه ایران س��هام شرکت‌های حائز ارزش اقتصادی 
مطل��وب پیدا می‌ش��ود. اما برای حفظ رونق فعلی بازار و مه��ار حجم نقدینگی کاذب، باید 
تصمیمی اساس��ی‌تر اتخاذ نمود. شاید مطلوب باشد در این مقطع زمانی به سراغ مهندسی 
مالی برویم تا برای نیاز فعلی اقتصاد کش��ور ابزاری ایجاد کند تا بازار س��رمایه را به صنعت 
ارتباط موثر دهد. راهکارهای »ایجاد ETF های دولتی و نهادی« ، »پذیره‌نویس��ی در بازار 
س��رمایه« ، »س��هام افزودنی پروژه« و »سهام یک ساله« به ش��رح ذیل به عموم محققین، 

متولیان امور راهبری بازار سرمایه و تصمیم‌گیران ارشد اقتصادی، تقدیم می‌گردد:

ایجاد ETF های دولتی و نهادی
با توجه به وضعیت فعلی خصوصی‌سازی در کشور و ملاحظات مربوطه دولت به راحتی 
قادر و متمایل به عرضه سهام شرکت‌های دولتی )و مشابه این مساله برای نهادهای عمومی 
غیردولتی و س��ایر نهادهای کشور( نمی‌باشد. حال چگونه می‌توان راهی پیشنهاد نمود که 
ش��امل تامین مالی دولت، ارائه س��هم به متقاضیان و همچنین از دست ندادن سهم تحت 
تملک دولت باش��د؟ پیشنهاد ایجاد ETF )صندوق س��رمایه‌گذاری قابل نقل و انتقال( به 
این صورت اس��ت که اگر دولت تصمیم دارد 10 شرکت مختلف را وارد بازار سرمایه نموده 
و س��هم آنها را به عموم مردم عرضه نماید، می‌تواند تمامی میزان س��هم مورد نظرش را به 

تملک یک صندوق در آورده و سپس واحدهای آن صندوق را به فروش برساند.
 هرچند در این راهکار می‌تواند حتی فقط 1یا 2 سهم را در صندوق قرار دهد. دو حالت 
قابل تصور است: یک اینکه سهم مورد نظر در بازار در حال معامله باشد و دولت قصد عرضه 
درصد بیش��تری از سهم آن شرکت را داشته باش��د که در این حالت می‌تواند قیمت سهم 
در ETF را کمی پایین‌تر از بازار و با هدف جلب جذابیت عمومی س��هم، لحاظ نماید. دو 
اینکه س��هم در بازار نباشد که در این حالت طبق روال بازار ابتدا سهم مورد ارزشیابی قرار 

می‌گیرد و سپس به صندوق بر می‌گردد. 
البته ترجیح با حالتی است که حداقل 5 درصد از سهام شرکت در بازار عرضه شده باشد 
که قیمت س��هم به طور روزانه در NAV صندوق مشاهده شود. همانطور که می‌دانیم اگر 
سهمی تحت تملک صندوق باشد، حق رای سهم به نماینده صندوق بر می‌گردد. همچنین 
می‌توان طی قراردادی بین دولت و صندوق مربوطه، راهکار بازخرید اوراق پس از سررسید 

صندوق را تعیین نمود.
 این صندوق هم تغییر قیمت س��هم در بازار را خواهد داش��ت و هم سود نقدی پرداختی 
را. از طرف��ی ای��ن صندوق در تمام طول عمرش تنها مالک یک الی چند ش��رکت محدود و 
مشخص بوده و هیچگاه هیچ عملیاتی نخواهد داشت، بنابراین نرخ کارمزد پایین‌تری دارد و 
سرمایه‌گذار با خرید آن همان طریق شرکت در عرضه اولیه عمومی سهم را طی نموده است 

و در آینده از تغییرات قیمت صندوق و سود تخصیصی سالانه آن منتفع خواهد شد.

پذیره‌نویسی در بازار سرمایه 
پیش��نهاد دوم ش��امل ایجاد فضای پذیره‌نویسی در بازار 
سرمایه برای شرکت‌ها و بنگاه‌های بخش خصوصی و دولتی 
اس��ت ک��ه می‌توانند در کمتر از یک س��ال ب��ه بهره‌برداری 
برسند. این شرکت‌ها می‌توانند در بازار سرمایه پذیره‌نویسی 
تعهدی داشته باشند و سهامداران شرکت کننده انتظار ثبت 
و ارزشگذاری ش��رکت پذیره‌نویسی شده طی یک سال آتی 
را داشته باش��ند، بنابراین نگران هزینه فرصت سرمایه‌گذای 
نخواهند بود. این راهکار نقدینگی را مستقیما )یا با یک واسط 
از جنس نهاد مالی( به تولید و کسب و کار منتقل می‌نماید. 
این راهکار می‌تواند با تقسیم شدن در بازارهای مختلف موجود 
 در بازار س��رمایه ایران، حتی ش��امل ایده‌های نو و اصطلاحا 

Start Up ها هم بشود.

سهام افزودنی پروژه
در این پیشنهاد جهت تس��هیل امکان راه‌اندازی پروژه‌های 
توسعه تولید و کس��بوکار در شرکت‌های بورسی، می‌توان ابزار 
مالی جدی��دی به نام س��هام افزودنی پ��روژه معرفی نمود که 
شرح فعالیت آن به ش��رح ذیل است: ابتدا شرکت‌های بورسی 
اقدام به تهیه گزارش حسابرس��ی شده ارزیابی اقتصادی طرح 
س��رمایه‌گذاری خود در پروژه مد نظرش��ان می‌نمایند. سپس 
این پروژه با در نظر گرفتن دوره س��اخت و س��ال بهره‌برداری، 
ارزش��گذاری ش��ده و برای مالکیت آن نوع جدید از سهم تهیه 
می‌ش��ود که در بازار عرضه ش��ده و سهامداران می‌توانند مانند 
فرآیند عرضه اولیه آن را تقاضا و خرید نمایند. این سهم تا دوره 
بهره‌برداری با توجه به پیش��رفت پ��روژه، قیمت جدید به خود 
گرفته و پس از بهره‌برداری، طی یک جلس��ه مجمع عمومی از 
جنس افزایش سرمایه کل مبلغ به سهام عادی شرکت تبدیل 
شده و در آن ادغام می‌گردد. تفاوت این پروسه با افزایش سرمایه 
از محل آورده نقدی، اختصاص آن به پروژه و قیمت خوردن ابزار 

جدید با عملکرد پیشرفت پروژه است.

سهام یک ساله
این پیش��نهاد با ه��دف تامین مالی س��رمایه در گردش 
شرکت‌های بورسی تعبیه شده و فرآیند عملیات آن به شکل 
ذیل اس��ت: ابتدا نیاز به س��رمایه در گردش شرکت بورسی 
)فرضا تولیدی( محاس��به ش��ده و طی گزارش��ی حسابرسی 
ش��ده به اطلاع بازار می‌رس��د. اگر ش��رکتی دچار کس��ری 
سرمایه در گردش عملیات س��الانه خود باشد، این اوراق به 
صورت مش��ارکتی توسط شرکت منتشر شده و سهام جدید 

وارد بازار می‌شود که فقط یک سال طول عمر دارد. 
این اوراق نقدینگی لازم جهت تکمیل سرمایه در گردش 
ش��رکت را به او تزریق کرده و مالک آنها در پایان سال مالی 
در مجمع شرکت می‌کنند و از سود تقسیمی شرکت به قدر 
سهم الشراکه خود منتفی می‌گردند. از آنجا که این سهم به 
اقتضای فعالیت یک ساله شرکت ایجاد شده، پس از تقسیم 
س��ود از بین رفته و ش��رکت اصل مبلغ را به صاحبان سهام 

پرداخت می‌کند. 
ای��ن ام��ر می‌تواند در قال��ب یک قرارداد تعه��د بازخرید 
)Repo( ایجاد گردد.این موارد از جمله راهکارهای توس��عه 
بازار با ش��رایط فعلی بوده و امید است اگر تصمیم به اجرای 
آنها یا هر نوع پیش��نهاد مشابه در بازار گرفته می‌شود، زمان 
اجرا و بوروکراسی اداری مربوطه باید حداقل باشد تا فرصت 

نقدینگی به‌وجود آمده از دست نرود.

گزارش صندوق‌ها

نگاهی بر وضعیت فعلی بازار سرمایه از دیدگاه اقتصاد کلان

دانیال آستانه 
مدیر سرمایه‌گذاری و نظارت 
بر شرکت‌های زیرمجموعه  

هلدینگ رازی

»اندیشه خبرگان سهام« برترین صندوق هفته
در هفته‌ای که گذشت شاهد کاهش قابل توجهی در نماگرهای بازار سرمایه بودیم. بعد از گسترش ویروس کرونا و به 
دنبال آن ریزش قیمت جهانی نفت و کامودیتی‌ها، شاخص کل بورس از 544 هزار واحد، با 10 هزار واحد ریزش، به 
534 هزار واحد رس��ید. با این وجود ورود پول به بازار و صندوق‌های سرمایه‌گذاری همچنان مثبت بود. صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری، به ویژه صندوق‌های سهامی همچنان در این هفته بر خلاف روند کلی بازار توانستند خوش بدرخشند. 
»اندیش��ه خبرگان سهام«، »سهام بزرگ کاردان« و »آهنگ سهام کیان« به ترتیب با کسب 12.4، 4.2 و 3.8 درصد 

بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های هفته را از آنِ خود کردند. 
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مقدماتی بر اقتصاد 
)آمادگی آزمون اصول بازار سرمایه(                            

24فروردین

فهم و تحلیل صورت‌های مالی 
25 فروردین)آمادگی آزمون اصول بازار سرمایه(                    

روش‌های کمی و مالی شرکتی 
26 فروردین)آمادگی آزمون اصول بازار سرمایه(                     

نام دوره

آشنایی با صورت‌های مالی

آشنایی با کدال

نام دوره 

مبانی سرمایه‌گذاری موفق در بورس )رایگان (حضوری و آنلاین

تحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته حضوری و آنلاین

تابلوخوانی بازار و تکنیک‌های معاملاتی در سایت tse حضوری و آنلاین 

استراتژی معاملاتی بر مبنای ACD حضوری و آنلاین 

آشنایی با معاملات آتی زعفران و سکه 

نام دوره 

دوره مقدماتی تحلیل بنیادی شرکت‌ها

همه چیز درباره ویروس کرونا

هم‌زمان با گسترش شیوع ویروس کرونا در کشورهای 
مختلف جهان تعداد سوالات مرتبط با این ویروس و 
بیماری هم افزایش پیدا می‌کند. اگرچه ممکن است 
با مشاهده شیوع سریع و شدید این بیماری احساس 
کنیم که عمری است با بیماری‌های مختلف زندگی 
کرده‌ایم اما در ش��رایط کنونی مسئله اصلی سرعت 
شیوع این بیماری در تعداد قابل توجهی از کشورها و 
در بین تعداد زیادی از مردم جهان است. این مطلب 
را در شماره جدید مجله »تایم« می‌خوانیم. از زمانی 
که س��ازمان بهداشت جهانی گزارش‌های مرتبطی را 
از چین دریافت کند و طرح ژنتیکی آن را دنبال کند 
حدود یک هفته گذش��ت و چند هفته بیش��تر زمان 
لازم بود تا آزمایش‌هایی انجام شود و به صورت دقیق 
تش��خیص‌هایی علمی در مورد این ویروس منتش��ر 
ش��ود. حاصل این مطالعات، اطلاعات��ی درباره نحوه 
انتقال، علائم و نیز راه‌هایی برای جلوگیری از ابتلای 
به این ویروس بوده که س��ازمان بهداشت جهانی در 
اختیار مردم جهان گذاشت، ویروسی که به سیستم 
دفاعی بدن حمله و مشکلات حاد تنفسی برای بدن 

میزبان ایجاد می‌کند.

 چین و گزارش مشکلات 
شیوع ویروس کرونا

از ابتدای ژانویه س��ال جاری گسترش شیوع کووید 
- ۱۹ باعث ایجاد یک بحران س�المت شد که تا ۲۲ 
فوریه بیش از ۷۷ هزار نفر را مبتلا و باعث مرگ بیش 
از ۲ هزار و ۴۰۰ نفر ش��د. این مطلب را در ش��ماره 
جدید مجله »چاینا ریپورت« می‌خوانیم. در حالی که 
دولت و مقامات بهداشت چین در تلاش هستند تا به 
بهترین شکل ممکن این بیماری را کنترل کنند، جا 
دارد که مقامات مشکلات ناشی از شیوع این ویروس 
را در یک گزارش رس��می ارائه دهند. حکومت چین 
باید به این دیدگاه برس��د، به همان اندازه که وجهه 
اجتماعی و سیاس��ی یک کشور دارای اهمیت است، 
مسائل مهم دیگری از جمله سلامت عمومی هم باید 
مورد توجه قرار داشته باشد. مردم باید به این مسئله 
آگاه باش��ند که مقامات از اواخر دسامبر سال ۲۰۱۹ 
به خوبی نسبت به گسترش شیوع این ویروس آگاهی 
داش��تند و پزش��کان از سرعت ش��یوع ویروس آگاه 
بودند، با این حال نه تنها در هفته‌های آغازین س��ال 
۲۰۲۰ چین از ارائه اطلاعات درباره گس��ترش شیوع 
وی��روس خودداری می‌کرد که حتی عنوان کرده بود 
هنوز موردی از نحوه انتقال انس��ان به انسان دیگری 

دیده نشده است.

دارویی درست برای اقتصاد جهان

این یک جنگ منصفانه نیست، بلکه جنگی است که 
بیشتر کشورها با آن در شرایطی روبه‌رو خواهند شد؛ 
اگر ویروس کووید -۱۹ به حال خود رها ش��ود، هر ۵ 
تا ۶ روز یکبار تعداد افراد مبتلا را دو برابر خواهد کرد. 
این مطلب را در سرمقاله شماره جدید »د اکونومیست« 
می‌خوانی��م. تنه��ا کاری که دولت‌ه��ا در حال حاضر 
می‌توانند انجام دهند، تلاش برای کم کردن س��رعت 
گس��ترش و شیوع این ویروس اس��ت. تمام زمانی که 
تاکنون دانشمندان جهان صرف پیدا کردن راهی برای 
کنترل این ویروس کرده‌اند، تا به امروز بی نتیجه بوده 
است. تا به این لحظه این بیماری در بیش از ۸۵ کشور و 
منطقه وجود دارد که این تعداد نسبت به هفته گذشته 
که تنها ۵۰ کش��ور درگیر این ویروس بوده‌اند، جهش 
فوق العاده‌ای داش��ته است. آمار مبتلایان به ویروس و 
به تبع آن قربانیان کووید -۱۹ در سراسر جهان روز به 
روز افزایش پیدا می‌کند. ایران، کره جنوبی و ایتالیا تا 
به امروز کشورهایی بوده‌اند که بیشترین تعداد ارسال 
ویروس را به دیگر کشورها داشته‌اند. همزمان جهان در 
تلاش اس��ت تا به راه حل یا درمانی برای جلوگیری از 

گسترش شیوع دست پیدا کند.

وقتی که پای یک غول تکنولوژی 
به دادگاه باز می‌شود

ب��ه زمانی برگردیم که هنوز از عنوان »داده بزرگ« به 
جای »آموزش ماش��ینی« استفاده می‌کردیم، شرکت 
اوتونوم��ی کورپ انگلس��تان، خود را یک��ی از رهبران 
اولیه مرتب س��ازی و تجزیه و تحلی��ل حجم بزرگی 
از داده‌ه��ای اطلاعات��ی در مورد رفتاره��ای آنلاین از 
تعداد بازدید ویدیوها ت��ا حتی لایک‌های فیس بوک 
می‌دانس��ت. این مطلب را در شماره جدید »بلومبرگ 
بیزنس ویک« در صفحه تکنولوژی می‌خوانیم. شرکت 
هولت پکارد )تولید کننده کامیپوتر اچ پی( نیز در سال 
۲۰۱۱ چکی به مبلغ ۱۰۳ میلی��ارد دلار برای خرید 
این ش��رکت نوشته بود. جریانی که آن زمان افتخاری 
برای این ش��رکت‌ها محسوب می‌ش��د اما در نهایت با 
اعلام ش��کایت اچ پی از این ش��رکت به جرم تقلب و 
کلاهبرداری رس��وا ش��د. اکنون اچ پی درخواست ۵ 
میلیارد دلار غرامت از شرکت اوتونومی و مدیرمالی آن 
سوش��وان حسین کرده است. اما این محاکمه ۹ ماهه 
و ۴۰ میلی��ون پوندی )۵۱ میلیون دلار آمریکا( که از 
جمله طولانی‌ترین و پرهزینه‌ترین محاکمه‌های تاریخ 
مدرن انگلیس است، تصویری ناخوشایند از ارتباطات 

این کشور با آمریکا ایجاد کرده است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

ج��ورج آرتور آکرل��وف متولد ۱۷ ژوئن س��ال ۱۹۴۰، اقتصاددان 
آمریکایی و استاد دانشگاه جورج تاون و نیز استاد اقتصاد دانشگاه 
برکلی کالیفرنیاس��ت. آکرلوف در س��ال ۲۰۰۱ به دلیل کار بر روی »تحلیل بازارها 
با اطلاعات نامتقارن«‌ به همراه جوزف استیگلیتز و مایک اسپنس موفق به دریافت 
جایزه نوبل اقتصادی ش��د. آکرلوف و همکارانش، به دلیل کار بر روی موضوع عدم 
تقارن اطلاعاتی و تأثیر آن در کژگزینی، و طرح مسئله بازار لیموکه به بررسی بازار 
خری��د و فروش خودروه��ای کار کرده در آمریکا می‌پ��ردازد، موفق به دریافت این 
جایزه ش��د. بازار لیمو، اصطلاحی است که آکرلوف برای اشاره به عرضه محصولات 
ی��ا خدمات بی کیفیت )لیمو( در مقابل محص��ولات و خدمات با کیفیت )هلو(  به 

کار برده است. 

آکرلوف؛ بازار لیمو و بازار هلو
جورج آرتور آکرلوف، لیسانس خود را در رشته اقتصاد در سال ۱۹۶۲ از دانشگاه 
ییل و مدرک دکترای اقتصاد را در س��ال ۱۹۶۶ از دانشگاه ام‌آی‌تیMIT  دریافت 
ک��رد. در حالی که آکرلوف قس��مت عمده‌ای از زندگی حرف��ه‌ای خود را به عنوان 
استاد در دانشگاه کالیفرنیا در برکلی گذراند، در سال‌های ۱۹۷4-۱۹۷3، به عنوان 
اقتصاددان ارش��د در شورای مشاوران اقتصادی رئیس‌جمهوری نیکسون مشغول به 
کار بود. همچنین وی از س��ال ۱۹۷۸ تا ۱۹۸۰ به عنوان اس��تاد اقتصاد در مدرسه 

اقتصادی لندن )LSE(  هم فعالیت می‌کرد.
بدون ش��ک آکرلوف را بی��ش از هر چیز به دلیل نام‌گذاری ب��ازار لیمو در برابر 
بازار هلو می‌شناس��ند؛ از همین رو مقاله‌ای با عن��وان »بازار لیمو: عدم اطمینان از 
کیفیت و مکانیس��م بازار«‌ نیز نوشت که در سال ۱۹۷۰ در مجله اقتصاد در آمریکا 
منتشر شد و در آن مشکلات شدیدی که ارائه اطلاعات نامتقارن در بازارها بر جای 
می‌گذارد را مورد بررس��ی قرار داد. به اعتقاد آکرلوف در بازار خودروی دس��ت دوم 
خودروه��ای کم کیفیت‌تر می‌توانند عملکرد بازار را مختل کنند و به جای برقراری 
تعادل در عرضه و تقاضا در نهایت خودروهای با کیفیت‌تر را به دلیل کاهش قیمت 
تعادلی از بازار خارج کنند. به علت عدم تقارن اطلاعات طرفين معامله »شكس��ت 

بازار« رخ مي‌دهد، يعني بازار از وظيفه اصلي خود عاجز 
مي‌ماند و در نتيجه ناكارا عمل ميك‌ند. 

این مش��کل ناش��ی از عدم تقارن اطلاعات است که 
بی��ن عرضه‌کنندگان و تقاضاکنندگان خودروی دس��ت 
دوم وجود دارد؛ چرا که تنها فروشنده از جزییات خودرو 
و کیفیت واقعی آن با خبر است. اگر متقاضیان قیمت را 
به عنوان شاخص متوسط کیفیت خودروی مورد مبادله 
در نظ��ر بگیرند، عرضه‌کنندگان خودروهای بهتر از بازار 
خارج و برعکس عرضه‌کنندگان خودروهای بدتر به بازار 
هجوم می‌آورند. زی��را عرضه‌کننده‌های خودروهای بهتر 
قیمت بازار را کمتر از ارزش خودروی خود و فروشندگان 
خودروهای بدتر قیمت بازار را بیشتر از ارزش خودروی 

خود ارزیابی می‌کنند. این فرآیند در نهایت می‌تواند منجر به کاهش مستمر قیمت 
تعادل��ی و خروج تمام عرضه‌کنندگان از بازار ش��ود. آکرل��وف بازار کار را نیز دارای 
ویژگی عدم تقارن اطلاعات می‌داند و معتقد اس��ت در بازار کار نیز، زمانی که یک 
بنگاه نیروی کار استخدام می‌کند، ممکن است دانش کمتری در مورد توانایی‌های 
ذاتی نیروی کار نسبت به خود او داشته باشد. به‌طور کلی زمانی می‌توان انتظار بروز 

اطلاعات نامتقارن داشت که رفتارهای افراد به راحتی قابل مشاهده نباشد. 
او با تحلیل ریاضی و دینامیکی بازار خودروهای دس��ت دوم، نش��ان می‌دهد که 

به دلیل عدم آگاهی کامل و دقیق مش��تریان از کیفیت خودروی دس��ت دومی که 
خریداری می‌کنند، به مرور، شرایط طوری تغییر می‌کند که فروشندگان ماشین‌های 
با کیفیت‌تر از بازار حذف می‌شوند و بازار پر از لیمو )ماشین‌های نامرغوب( خواهد 
ش��د. تنها دلیل این اتفاق نیز، عدم تقارن اطلاعاتی میان فروشنده و خریدار است. 
در این حالت، ماش��ین‌های مرغوب به جای عرضه در بازار، در پارکینگ‌ها خواهند 

ماند و خاک خواهند خورد. 
یکی از راه‌حل‌هایی که وی ارائه می‌دهد، ضمانت‌نامه است، چرا که ضمانت‌نامه‌ها 
می‌توانن��د به خریدار اطمینان دهن��د که اتومبیل بدون کیفیت نیس��ت و در این 
صورت خریدار حاضر خواهد شد تا قیمت بیشتری برای اتومبیل بپردازد. همچنین، 
فروش��ندگانی که حاضر به ارائه ضمانت می‌ش��وند آن‌هایی هستند که از با کیفیت 
ب��ودن خودروی خود اطمین��ان دارند. راه حل دیگری که بعد از مقاله آکرلوف ارائه 
شد »کارفکس« بود، راهی بسیار ارزان برای پی بردن به تاریخچه تعمیرات اتومبیل. 
آکرلوف همین مس��ئله را برای حیطه‌های دیگر بررسی کرد و برای مثال نشان داد 

که این مشکل در بازارهای اعتبار و بیمه نیز قابل مشاهده است.
اما راه پیش��گیری از ایجاد »بازار لیمو« چیس��ت؟ به دلی��ل این که این موضوع 
ریش��ه در عدم تقارن اطلاعاتی دارد، قطعا با افزایش آگاهی و شفاف‌س��ازی، امکان 
کمک به مشتریان برای انتخاب بهتر و مناسب‌تر، وجود دارد. در این حالت، لیموها 

واقعا با قیمت لیمو و هلوها هم، واقعا با قیمت هلو، خرید و فروش خواهند شد. 
یکی از نکات مهم مقاله بازار نابسامان این است که واسطه‌های اقتصادی ممکن 
اس��ت انگیزه‌ای قوی برای پوشاندن آثار زیان‌بار مشکلات اطلاعاتی بر کارایی بازار، 
داش��ته باش��ند. آکرلوف در این باره بحث می‌کند که بس��یاری از نهادهای بازار را 
می‌توان به‌ عنوان نهادهای خودجوش��ی تلقی کرد که در تلاش برای حل مشکلات 
ناشی از اطلاعات نامتقارن پدید آمده‌اند. مثالی از این قبیل عبارت است از تضمین 
واس��طه‌های اتومبیل و نمونه‌هایی از قبیل اس��م تجاری، فروشگاه‌های زنجیره‌ای، 

واگذاری حق امتیاز و انواع مختلف قراردادها.
ازدواج او ب��ا جنت یلن که بعدها س��مت ریاس��ت بانک ف��درال رزرو را بر عهده 
گرف��ت موجب ایجاد پیش��رفت‌هایی در مطالعات اقتصادی وی ش��د. آنها کارهای 
بزرگ��ی را در زمینه اقتصاد نو کینزی انجام داده‌اند. آنها 
حالتی را بررس��ی کردند که در آن بنگاه‌ها از یک قاعده 
کل��ی برای قیمت‌گذاری اس��تفاده می‌کنند. قاعده کلی 
که آنه��ا در نظر گرفتند این بود ک��ه بنگاه‌ها در هنگام 
افزای��ش تقاضا، قیم��ت را افزای��ش و در هنگام کاهش 
تقاض��ا، قیمت را کاه��ش نمی‌دهند. آنها نش��ان دادند 
که این اس��تراتژی »تقریبا عقلایی« اس��ت، به این معنا 
که بنگاه با اتخاذ این اس��تراتژی سود زیادی، نسبت به 
 حالتی که اس��تراتژی تطبیق آنی قیم��ت را اتخاذ کند، 

از دست نمی‌دهد.
آنها همچنین نشان دادند که تأثیر اینکه تعداد زیادی 
از بنگاه‌ها این استراتژی را اتخاذ کنند، چشمگیر خواهد 
بود. آنها اشاره می‌کنند که این عدم تطبیق آنی قیمت به این معناست که افزایش 
در رش��د عرضه پول باعث افزایش رشد تولید حقیقی و همچنین کاهش رشد پول 
در کوتاه‌مدت منجر به کاهش رش��د تولید حقیقی خواهد ش��د. آنها معتقدند رفتار 
اقتصادی مردم همیش��ه عقلانی نیس��ت و بنابراین دولت و مخصوصا بانک مرکزی 
می‌تواند اقتصاد را به گونه‌ای مدیریت کند که نتایج بهتری از اینکه بازار به تنهایی 
عمل کند، داش��ته باش��د. بحران مالی و به دنبال آن رکود، پی��روزی قابل ‌توجه و 

غیرمستقیم برای کینزی‌ها بود.

از  ب��دون ش��ک آکرل��وف را بی��ش 
هر چیز ب��ه دلیل نام‌گذاری بازار لیمو 
در براب��ر ب��ازار هلو می‌شناس��ند؛ از 
همین رو مقاله‌ای با عنوان »بازار لیمو: 
ع��دم اطمینان از کیفیت و مکانیس��م 
بازار«‌ نیز نوش��ت که در سال ۱۹۷۰ 
در مجله اقتصاد در آمریکا منتشر شد 
و در آن مش��کلات ش��دیدی که ارائه 
اطلاع��ات نامتق��ارن در بازارها بر جای 

می‌گذارد را مورد بررسی قرار داد

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

رویداد 
هفته

کاریکاتور

 همتی: ثبات را به بازار برمی‌گردانیم / فارس

تلخند

 درمان زودهنگام تب کرونای سکه و دلار! / فارس

آکرلـوف 
 و تأثیر تحلیل 
 اطلاعات نامتقارن 
بر بازار
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یادداشت
شرایطی‌که  بایدآسان شود

در سال‌های گذش��ته روش‌های تأمین‌مالی در 
بازارس��رمایه کش��ور تنوع بیش��تری پیدا کرده‌اند. 
اوراق مش��ارکت، اوراق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق 
اس��تضاع، اوراق منفع��ت، اوراق رهن��ی، صندوق‌ 
پروژه، صندوق‌های جس��ورانه و اختصاصی، اوراق 
تبعی، اوراق سلف موازی استاندارد، صندوق زمین 
و س��اختمان بعضی از روش‌های تأمین‌مالی مورد 
اس��تفاده در بازارسرمایه کش��ور هستند. متاسفانه 
باجود این‌که تنوع این روش‌ها در س��ال‌های اخیر 

بیشتر شده است هنوز بیش از 95 درصد تأمین‌مالی از طریق بازار پول 
انجام می‌شود. در بازارسرمایه هم بیش از 95 درصد اوراق قابل معامله، 
اوراق منتش��ر شده دولت اس��ت. بخش خصوصی برای انتشار اوراق با 
مخاطرات قابل ملاحظ��ه‌ای از جمله زمان‌بر بودن تأمین‌مالی از طریق 
بازارس��رمایه، تغییر نرخ‌ها باتوجه به تغییر ش��رایط اقتصادی و توجیه 
ناپذیری بعد از گذش��ت زمان دریافت مجوز انتشار اوراق برای شرکت 
درخواس��ت کننده، ب��الا بودن بهای تمام ش��ده تأمین‌مالی، مخاطرات 
انتخاب ضامن برای اوراق و عدم تسهیل شرایط شرکت‌های رتبه‌بندی 
در این خصوص و لزوم تأمین‌مالی برای ارقام بیش از 100 میلیارد ریال 
مواجه اس��ت. همه این مسائل سبب شده است سهم اوراق شرکتی در 
بازار بدهی از 60 درصد در س��ال 1394 به 14 درصد در س��ال 1398 
برس��د. رخداد تازه‎ای ک��ه در بازار بدهی رخ داده اس��ت، حضور بانک 
مرکزی در قالب عملیات بازار باز است. درصورتی که اجرای این عملیات 
تداوم داشته و بانک مرکزی بتواند حضور پررنگی داشته باشد، می‎تواند 

دغدغه تغییرات ناگهانی نرخ‎های بازار را کاهش دهد. 
در لایحه بودجه سال 1399 جبران بخش قابل ملاحظه‌ای از کسری 
بودجه با انتش��ار اوراق دولتی برنامه‌ریزی شده است. یکی از مشکلات 
عرضه اولیه اوراق دولتی فروش به قیمت اسمی و پرداخت مبلغی برای 
تأمین نرخ بازده مورد انتظار س��رمایه‌گذاران است که مسائلی از جمله 
روش‌های ثبت برای نهادهای مالی، نداش��تن بازارگ��ردان، موضوعات 
مالیاتی، عدم شناسایی زیان بعد از شروع معاملات ثانویه و قیمت‌گذاری 
در بازار برای آن مطرح است. خوشبختانه در لایجه بودجه سال جدید 
موضوع امکان فروش به کس��ر این اوراق مطرح ش��ده است. اوراقی که 
اخیرا از طریق دولت منتشر شده است، سررسید سه ساله و بیش از سه 
س��اله دارند که نبود بازارگردان برای این اوراق از نگرانی‌های خریداران 
آن است. همچنین انتقال بدهی از یک دولت به دولت بعدی از مواردی 
اس��ت که توجه بازار مالی را جلب می‌کند و لازم است در این خصوص 

تنوع بیشتری در سررسید اوراق درنظر گرفته شود.

مونا حاجی علی اصغر
مدیرعامل مشاور 

سرمایه‌گذاری 
پرتوآفتاب کیان

 هفته نامه بورس: در شرایط رونق بازار، نقش شرکت‌های کارگزاری 
بیش از پیش پررنگ شده است و سهامداران بسیاری برای ورود به بازار 
س�رمایه، به یاری کارگزاری‌ها نیازمند هستند. با این حال، شرکت‌های 
کارگزاری با مش�کلاتی مواجه‌اند که از مهم‌ترین آنها می‌توان به قوانین 
محدودکننده موجود و ضعف در حوزه فناوری اطلاعات و ابزارهای مورد 
اس�تفاده برای معاملات اشاره کرد. با توجه به رشد و تولید نقدینگی که 
در ش�رایط فعلی شاهد آن هستیم، انتظار می‌رود همچنان رشد تورمی 
بازارها در س�ال آینده ادامه داش�ته باش�د و با توجه ب�ه این که بورس 
دوران پررونقی را پش�ت س�ر می‌گذارد، به نظر می‌رسد اصلاح مقررات 
دس�ت و پاگیر، افزایش شفافیت شرکت‌های کارگزاری و آشنایی بیشتر 
سهامداران با این صنعت برای شرکت‌های کارگزاری اهمیت بالایی داشته 
باشد. در ارتباط با تشریح چالش‌های این صنعت و راهکارهای موجود آن 
گفت‌وگویی با سجاد عادلی، مدیرعامل شرکت کارگزاری بهمن داشتیم 

که در ادامه آمده است.
***

 دغدغه‌های پیش‌روی کارگزاری‌ها در شرایط فعلی چیست؟
  به طور کلی مشکلات فعلی صنعت کارگزاری را می‌توان به دو حوزه کلی 
»قوانین و مقررات« و »فناوری اطلاعات« تقسیم کرد. فلسفه وجود شرکت‌های 
کارگزاری، تس��هیل معاملات برای مشتریان است تا آنها مجبور نباشند برای 
انجام معامله خود حضور مس��تمر فیزیکی داشته باشند و یا به طور مستقیم 
نسبت به یافتن خریدار و فروشنده برای اوراق بهادار خود اقدام کنند. تغییرات 
مکرر در قوانین و دس��تورالعمل‌های نظارتی که گاهی به صورت سلیقه‌ای نیز 
اجرا می‌شود، علاوه بر اینکه اعتماد کلی به بازار سهام و اوراق بهادار را خدشه‌دار 
می‌کند، به رابطه کارگزار و مشتری نیز آسیب می‌رساند. به عنوان نمونه تا پیش 
از اصلاحات اخیر در دامنه نوس��ان بازار پایه، سهام شرکت‌های عضو بورس و 
فرابورس که دارای ش��فافیت بیشتری هستند، دارای دامنه نوسان ۵ درصدی 
بودند و سهام شرکت‌های بازار پایه دامنه نوسان بیشتر و گاه نامحدود داشتند 
ک��ه این رویه نیاز به تغییرات جدی داش��ت اما اقدام به حذف دامنه نوس��ان 
در معام�الت بازار پایه، علاوه بر افزایش ریس��ک قوانی��ن و مقررات در کلیت 
بازار س��هام، شرکت‌های کارگزاری را نیز در انجام وظایف خود، یعنی تسهیل 
معاملات، تا حدود زیادی ناتوان کرد. هرچند این اقدام در روزهای بعد تا حدود 
زیادی اصلاح ش��د و دامنه نوسان در بازار پایه به یک تا سه درصد تغییر پیدا 
کرد. در واقع مش��کل محدودیت کمتر در بازار پایه با ایجاد محدودیت زیاد و 
بروز نااطمینانی در حال تبدیل شدن به مسئله بزرگتری بود. نمونه دیگر این 
مقررات، محدودیت فروش برای س��هامداران درصدی بازار پایه است که حتما 
باید به صورت بلوکی و یا با تایید مقام ناظر صورت گیرد. رصد روزانه معاملات 

تمام مشتریان یک شرکت کارگزاری امکان‌پذیر نیست و ممکن است مشتری 
در یک شرکت به مالکیت بیش از یک درصد سهام برسد و خریداری سهام را از 
طریق چند شرکت کارگزاری انجام داده باشد و سپس اقدام به فروش کند‌. در 
چنین شرایطی مقام ناظر، شرکت کارگزاری را مسئول می‌داند. از سوی دیگر 
برخی از مشتریان نیز قبل از وضع این قانون اقدام به خرید سهام شرکت کرده 
و به یکباره با محدودیت فروش مواجه شدند که در این رابطه کارگزاری را در 
مورد عدم اطلاع‌رسانی مقصر می‌دانند. این مسائل در حالی ایجاد می‌شود که 
اصل این محدودیت به راحتی از طریق خرید با چند کد زیر یک درصد، قابل 
دور زدن است. از سوی دیگر ایجاد محدودیت فروش فضای سفته‌بازی را بیش 

از پیش برای یک سهم فراهم می‌کند.

 ک�دام  قوانی�ن و مق�ررات را مانعی س�ر راه فعالیت موثر 
شرکت‌های کارگزاری می‌دانید؟

مشکلات مربوط به قوانین و مقررات متعدد بوده و حوزه‌های صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری، بازارگردانی، و... را نیز در بر می‌گیرد. امیدواریم گذشت زمان 
باعث اصلاح و بهبود مشکلات در این بخش شود، چرا که تردیدی نیست که 
قصد مقامات ناظر و قانون‌گذار نیز بهبود شرایط و شفافیت بیشتر است اما به 
طور کلی تغییرات مکرر در مقررات، عدم شفافیت کافی، اجرای سلیقه‌ای و 
مهمتر از همه نبود سازوکار مناسب برای اعتراض، مهم‌ترین موانعی است که 

فعالیت‌های شرکت‌های کارگزاری را تحت تأثیر قرار می‌دهد.

 دغدغه‌های مربوط به اختلالات فناوری اطلاعات چه موانعی 
سر راه شما می‌گذارد؟

حوزه دوم مشکلات صنعت کارگزاری به مسائل فناوری اطلاعات بازمی‌گردد. 

افزایش محسوس تعداد سهامداران و به تبع آن افزایش حجم معاملات باعث 
شده است که گاهی اوقات سامانه معاملات با اختلال همراه شود. شرکت‌های 
ارائه دهنده خدمات آنلاین نیز برخی اوقات با مشکلات مشابهی مواجه می‌شوند. 
فعالان قدیمی‌تر که به طور تخصصی در بازار سهام فعال هستند، می‌دانند که 
بس��یاری از کارگزاری‌ها نقش چندانی در این اختلالات ندارند و توان چندانی 
نیز برای تغییر و بهب��ود آن، حداقل در کوتاه‌مدت، ندارند. اما فعالان جدیدتر 
بورس عملکرد نامناسب نرم افزار آنلاین یا هسته معاملات را از چشم کارگزار و 
یا معامله‌گر مربوطه می‌بینند و رابطه کارگزار و مشتری و مهمتر از آن اعتماد 

به بازار سهام در چنین شرایطی با آسیب مواجه می‌شود.

 عملکرد هس�ته معاملات را در ش�رایط افزایش سهامداران 
جدید در مقایسه با سال‌های گذشته چگونه ارزیابی می‌کنید؟

فرهنگ سازی برای حضور بیشتر مردم در بازار سرمایه اقدام درستی است 
که طی س��ال‌های اخیر از سوی مقامات دولتی پیگیری شده است. از سوی 
دیگر در شرایط نامطلوب اقتصادی، رشد مکرر ارزش بازار سهام باعث افزایش 
تمایل هرچه بیش��تر مردم به فعالیت در بازار س��رمایه ش��ده است. افزایش 
ارزش معاملات به حدود 5 هزار میلیارد تومان در روز این موضوع را نش��ان 
می‌دهد. با این حال به نظر می‌رس��د هسته معاملات نسبت به سال‌هایی که 
ارزش معاملات کمتر از 100 میلیارد تومان بوده، تغییری نکرده و متناسب با 
افزایش حجم فعالیت در بازار به آن توجه نشده است. این موضوع شبیه این 
است که هر روز خودروی بیشتری تولید کنیم اما به جاده‌سازی توجه نکنیم. 

نتیجه آن ایجاد ترافیک‌های فراوان و اختلال در رفت و آمد است.

 آی�ا اعمال محدودیت خرید در عرضه‌های اولیه تأثیری در 
بهبود روند انجام معاملات دارد؟

عرضه‌ه��ای اولیه معمولا با قیمت��ی کمتر از ارزش ذاتی ش��رکت‌ها انجام 
می‌ش��ود و به همین دلیل همواره با استقبال فراوان از سوی مشتریان همراه 
اس��ت. ش��رکت‌های کارگزاری انتظار دارند با توجه به حجم فعالیت مشتریان 
خود بتوانند نسبت به تخصیص سهمیه آنها در عرضه‌های اولیه تصمیم‌گیری 
کنند. با این حال این روش با ابهامات زیادی همراه اس��ت. فعالان بازار عرضه 
اولیه سهام پالایش نفت تهران را از یاد نبرده‌اند که بسیاری از سهامداران موفق 
به خرید س��هام نشدند. تخصیص مساوی عرضه‌های اولیه باعث اعتماد بیشتر 
به بازار سرمایه و مشوقی برای فرهنگ‌سازی و حضور بیشتر مردم در آن شده 
اس��ت و از این دیدگاه آثار بلندمدت مطلوبی به همراه خواهد داشت. هرچند 
که ممکن است با سوء‌استفاده و ایجاد کدهای صوری نیز همراه شود و به نظر 

می‌رسد چنین مواردی اجتناب ناپذیر است.                                        ادامه در صفحه 14

مدیرعامل شرکت کارگزاری بهمن در گفت‌وگو با اطلاعات بورس خبر داد:

تغییر مکرر قوانین به رابطه کارگزار و مشتری آسیب می‌زند

Charisma.ir  |  



صنایع و شرکت‌ها
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اخبـــار

 هفته‌نام�ه ب�ورس: در مراس��می ب��ا حض��ور دکت��ر 
ش��ریعتمداری وزی��ر تع��اون، کار و رفاه اجتماع��ی، دکتر 
س��الاری مدیرعامل س��ازمان تأمین اجتماع��ی، للـه گانی 
مدیرعامل بانک و رضاخواه مدیرعامل شرکت رایتل، باشگاه 
مس��تمری‌بگیران س��ازمان تأمین اجتماعی رونمایی شد و 

رسماً به بهره‌برداری رسید.
به گ��زارش اداره روابط عمومی بانک رفاه کارگران، وزیر 
تع��اون، کار و رف��اه اجتماعی در این مراس��م ک��ه نوزدهم 
اس��فندماه سال‌جاری با حضور تنی چند از مسئولان وزارت 
تعاون، کار و رفاه اجتماعی، سازمان تأمین اجتماعی و بانک 
صورت پذیرفت، طی س��خنانی با قدردانی از اقدام مشترک 
سازمان تأمین اجتماعی، بانک رفاه کارگران و شرکت رایتل، 
اظهار داش��ت: بسیار خرسندیم که یکی از چهار برنامه‌های 
اصلی این وزارتخانه برای تس��هیل شرایط رفاهی و زندگی 
قشر معزز بازنشسته که همانا تلاش در جهت متناسب‌سازی 
حقوق و دستمزد ایشان است به منصه ظهور رسیده است. 

ایش��ان تأمی��ن معیش��ت متناس��ب و عزتمن��د ب��رای 
بازنشس��تگان، حل مسئله مسکن و سرپناه و همچنین حل 
مسائل بهداشتی و درمانی آن‌ها را دیگر برنامه‌های وزارتخانه 
برای رفاه حال بازنشستگان عنوان و ابراز امیدواری کرد که با 
مشارکت سایر بخش‌ها و فراهم‌سازی زیرساخت‌ها به زودی 

این موارد در سطح کشور اجرایی شوند. 
دکتر ش��ریعتمداری با اش��اره ب��ه مزایای طرح باش��گاه 
مس��تمری‌بگیران خاطر نش��ان س��اخت: این طرح علاوه بر 
تأمین رفاه بازنشس��تگان ارجمند و تس��هیل شرایط زندگی 

آن‌ه��ا، مس��ائل مربوط به رکود در کش��ور را هم حل خواهد 
کرد؛ چ��را که قدرت خرید مطمئن برای جامعه بازنشس��ته 
ایجاد می ش��ود و این افراد قادر خواهن��د بود با اعتباری که 
از س��وی بانک رفاه دریافت می‌کنند، از فروشگاه‌های سراسر 
کشور خرید اعتباری یا اقساطی انجام دهند. ایشان با تاکید بر 
گسترش جامعه هدف و همچنین افزایش تعداد فروشگاه‌های 
ارائه دهنده خدمت، گفت: وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی 
دارای ظرفیت و زیرساخت بسیار ویژه‌ای است که سازمان‌ها 
و ش��رکت‌های تابعه از جمله بانک رف��اه کارگران می توانند 
ب��رای ارائه خدم��ات به جامعه مخاطبان ای��ن نهاد، گام‌های 
اثربخش��ی بردارند. وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی ادامه داد: 
حضور بانک رفاه کارگران در کنار س��ازمان تأمین اجتماعی 
مهم ترین نهادس��ازی صورت پذیرفته در کش��ور اس��ت که 
امیدواریم این همکاری و همراهی با رفع موانع موجود برطرف 
ش��وند تا خدمات متنوع‌تر و با کیفیت‌تری به ذی‌نفعان ارائه 
ش��ود. بانک رفاه در کنار سازمان تأمین اجتماعی قادر است 

خدم��ات ارزش‌آفرینی برای ذی‌نفع��ان ایجاد کند؛ این بانک 
می‌تواند با استفاده از ظرفیت‌های خود نقطه اتکاء و امید برای 

بازنشستگان و مستمری‌بگیران باشد. 
دکتر ش��ریعتمداری با قدردانی از اقدامات بانک رفاه در 
ش��رایط کنونی و ارائه خدمات پیوس��ته به عموم مشتریان 
در تمامی مراکز درمانی و بیمارس��تانی که علی‌رغم ش��یوع 
کرونا با چالش‌های جدی مواجه ش��ده اس��ت، خاطرنشان 
س��اخت: بانک رفاه مهم‌ترین بان��ک در خط مقدم مبارزه با 
ش��یوع ویروس کرونا اس��ت و با در اختیار داشتن شعب در 
اغلب مراکز درمانی و بیمارس��تانی، اقدامات اثربخشی انجام 
می‌دهد و شایس��ته تقدیر ویژه است. ایش��ان با تسلیت به 
خانواده کارکنان نظام بانکی که طی روزهای اخیر بر اثر ابتلا 
به ویروس کرونا جان باخته‌اند، اظهار داش��ت: سایر بانک‌ها 
هم در این مس��یر اقدام��ات ارزنده‌ای انج��ام داده‌اند که از 
تمامی پرسنل خدوم آن‌ها قدردانی می‌کنم. وی با قدردانی 
از اقدامات ارزش��مند س��ازمان تأمین اجتماعی در مقابله با 
شیوع ویروس کرونا، گفت: این سازمان با وجود 330 مرکز 
درمانی، 80 بیمارستان و 130 مرکز درمانگاهی، این روزها 
نقش ویژه و فعالی در مدیریت بحران کرونا در سراسر کشور 
ایفا می‌کند. به ویژه بخش بهداشت این سازمان در این حوزه 
نقش فعال و اثربخشی ایفا کرده است. شریعتمداری تصریح 
کرد: با اتخاذ تفکر هم‌افزا بین بانک، سازمان تأمین اجتماعی 
و ش��رکت رایتل و بهره‌مندی از زیرس��اخت‌های موجود در 
وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی می‌توانیم گام‌های بس��یار 

ارزشمندی برای خدمت به ذی‌نفعان برداریم.

در مراسمی با حضور وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی انجام شد؛

رونمایی از باشگاه مستمری بگیران تأمین اجتماعی
پرداخت الکترونیکی عوارض با اپلیکیشن آپ

ش��رکت آس��ان پرداخت با ارائه اپلیکیشن آپ امکان طرح پرداخت الکترونیک عوارض در چند 
آزاد راه را فراهم کرد.

ب��ه گزارش بورس پرس، از زمان اجباری ش��دن پرداخت الکترونیک عوارض بعضی از آزادراه‌ها، 
نحوه و اطمینان از پرداخت صحیح و مطمئن عوارض به یکی از دغدغه‌های مهم کاربران تبدیل شده 
اس��ت. از اسفند 97 طرح پرداخت الکترونیک عوارض در چند آزادراه به صورت محدود و آزمایشی 

اجرا ش��ده است. در این طرح رانندگان باید پس از عبور از باجه‌های پرداخت عوارضی، پرداخت را به صورت الکترونیک 
انجام دهند. رانندگان پس از عبور از ایس��تگاه‌های دریافت عوارض حدود 72 س��اعت فرصت دارند که پرداخت را انجام 
دهند و اگر عوارض ظرف این مدت پرداخت نشود، راننده متخلف شناخته می‌شود و مشمول جریمه خواهد شد. از ابتدای 
اجرای این طرح تا امروز، آزادراه تهران- قم، آزادراه تهران- ساوه، آزادراه کرج-قزوین، آزادراه قزوین- زنجان و آزادراه بندر 
عباس- بندر رجایی مشمول این طرح شده‌اند. قرار است در آینده نزدیک، آزاد راه‌های دیگری هم به این فهرست اضافه 
ش��وند. سازوکار ثبت و پرداخت عوارض فرآیند ساده‌ای دارد. شماره پلاک خودرو به‌محض اینکه از یکی از خروجی‌های 

آزادراه رد شد، توسط دوربین‌های مستقر در پایانه‌ها ثبت می‌شود و وارد سامانه پرداخت عوارض آزادراه‌ها خواهد شد.

رونق بخشی به کسب و کار پزشکان و صاحبان مشاغل
بانک دی در راس��تای س��رعت بخشیدن به توسعه کسب و کار مشتریان ارزشمند خود از طرح 

اعتباری »دیدار دی« رونمایی کرد.
به گزارش روابط عمومی بانک دی، رحیم طاهری، عضو هیأت مدیره بانک دی با اعلام این خبر 
افزود: بانک دی با هدف ارزش آفرینی و ایجاد تنوع در سبد محصولات، طرح دیدار دی را با ویژگی 
س��رعت در ارائه تسهیلات برای مشتریان ارزشمند خود در شعب سراسر کشور اجرایی کرده است. 

طاهری با اشاره به این که هدف از اجرای این طرح، تأمین مالی متخصصان و صاحبان مشاغل در قالب گروه‌های پزشکی و 
غیرپزشکی دارای مجوز از مراجع ذی‌ربط است، گفت: طرح دیدار دی در راستای رفع نیاز برای سرمایه درگردش به منظور 
خرید مواد و ملزومات مصرفی، سرمایه ثابت، خرید محل فعالیت، خرید مطب برای گروه‌های پزشکی، تعمیر مطب و یا محل 
فعالیت، تأمین بخشی از ودیعه اجاره محل فعالیت، خرید تجهیزات اداری، سیستم‌های کامپیوتری، خرید دستگاه، ابزارکار 

متناسب با نوع تخصص هریک از متقاضیان و سایر لوازم مورد نیاز در بانک دی تدوین و اجرایی شده است.

رشد دوباره پرداخت تسهیلات خرید مسکن
روند پرداخت تسهیلات خرید مسکن بعد از چند ماه کاهش تقاضا بار دیگر وارد مسیر افزایشی 

)رشد مثبت( شد.
گزارش پایگاه خبری بانک مسکن از آمار و اطلاعات مربوط به پرداخت انواع تسهیلات در بهمن 
ماه توس��ط این بانک حاکی اس��ت: طی 30 روز میانی فصل زمس��تان 62 هزار و 126 فقره انواع 
تسهیلات توسط شعب بانک مسکن سراسر کشور به متقاضیان پرداخت شد که ارزش کل تسهیلات 

پرداختی در این ماه رقمی معادل با 3 هزار و 409 میلیارد تومان بوده است. این عملکرد به لحاظ ارزش کل تسهیلات 
پرداختی، رش��د 77.4 درصدی از خود نش��ان می‌دهد که مدیون دو حوزه بود. بخشی از رشد پرداخت تسهیلات در ماه 

گذشته ناشی از بازگشت تقاضای خرید مسکن به بازار به واسطه بازیابی قدرت تسهیلات خرید مسکن بوده است.

تسهیلات سرمایه در گردش بانک توسعه تعاون
در راستای صیانت از سلامت هموطنان و جلوگیری از شیوع ویروس کرونا، بانک توسعه تعاون 

به تولیدکنندگان لوازم بهداشتی و دارویی تسهیلات سرمایه در گردش اعطا می‌کند.
این بانک بنا به رس��الت اجتماعی اقتصادی خود مبنی بر حمایت از واحدهای تولیدی به‌منظور 
حمایت در زمینه‌های اقتصادی و اجتماعی در ش��رایط بحرانی و کاهش آلام هموطنان، ش��رایط و 
بس��ترهای موردنیاز جهت اعطای تسهیلات س��رمایه در گردش به تولیدکنندگان لوازم بهداشتی 

و داروی��ی را فراهم آورده اس��ت. واحده��ای تولیدکننده لوازم بهداش��تی ضروری موردنیاز کنون��ی ازجمله محصولات 
ضدعفونی‌کننده، الکل، ژل، ش��وینده‌ها و همچنین تولیدکنندگان انواع ماسک، دستکش و لباس محافظتی پزشکی در 

صورت تأیید سازمان‌های صنعت، معدن و تجارت استان‌ها مشمول دریافت تسهیلات سرمایه در گردش واقع می‌شوند.

رونق تولید با طرح طراوت بانک صادرات
  هفته‌نام�ه بورس: رئیس س��ابق ات��اق بازرگانی تهران گفت: ط��رح طراوت بانک 

صادرات با مدیریت منابع در بخش تولید موفق می‌شود.
یحیی آل‌اسحاق در خصوص طرح طراوت بانک صادرات اظهار کرد: طرح‌های تأمین 
مالی کمک بسیاری به رونق بخش تولید می‌کند. حجم نقدینگی‌های سرگردان در کشور 

بالاس��ت و این رقم به ۲۴۰۰ هزار میلیارد تومان می‌رسد. وی ادامه داد: اگر 
این حجم پول به بخش تولید نرود و به سمت بازار ارز، سکه، طلا و... سوق 
یابد، بخش تولید رونق نخواهد گرفت و اش��تغالزایی ایجاد نخواهد ش��د. به 
همین دلیل بهتر است بانک‌ها این نقدینگی را به سوی تولید هدایت کنند. 
آل‌اسحاق اختصاص تس��هیلات بانکی به طرح‌های فولادی، نفتی و معدنی 
را موجب رونق تولید و ضامن اش��تغالزایی دانس��ت و افزود: بانک صادرات با 

طراحی طرح طراوت می‌تواند الگوی مناسبی برای بانک‌های دیگر باشد.
وی تصری��ح کرد: تقویت جریان تأمین مالی بنگاه‌های تولیدی از س��وی نظام بانکی 
کشور تولیدکنندگان را در شرایط کنونی که تحریم‌ها تشدید شده، حمایت می‌کند. حال 
که چنین جریانی را بانک صادرات با ارائه طرح طراوت به راه انداخته علاوه بر کمک به 
بخش تولید، به حوزه‌های دیگر اقتصاد هم کمک می‌ش��ود. آل‌اسحاق درباره اینکه این 

تسهیلات چطور باید به تولیدکننده‌ها ارائه شود، گفت: در گذشته واحدهای تولیدی که 
وام می‌گرفتند به جای تولید، در بخش س��اختمان ورود پی��دا کرده و در خریدوفروش 
زمین و معاملات دیگر فعالیت می‌کردند. بهترین شکل ارائه این است که برای خرید مواد 
اولیه قطعات و نیازهای دیگر بخش تولید صرف ش��ود. وی ابراز کرد: بانک صادرات نیز 
باید این تسهیلات را به گونه‌ای مدیریت کند که مطمئن شود این منابع به بخش تولید 
راه می‌یابد و صرف خرید مواد اولیه و قطعات می‌شود و زنجیره تولید تا محصول نهایی 
نقصی ندارد. در غیر این صورت ممکن است برخی بنگاه‌ها فقط به اسم تولید 
تس��هیلات بانکی دریافت کنند و این فرصت مناسب را از واحدهای دیگری 

که بازگشت محصولشان مشکل دارد، بگیرند و هدر دهند. 
آل‌اس��حاق با بیان اینکه بس��یاری از واحدهای معدنی و صنعتی از نبود 
نقدینگی رن��ج می‌برند، افزود: برخی معادن کوچ��ک مقیاس به دلیل عدم 
تأمین مالی تعطیل ش��ده‌اند و اگر بیش��تر از گذش��ته نظام بانکی به بخش 
مع��دن و صنایع معدنی توجه کند، اثرات مثبت معادن و صنایع وابس��ته به 
آن در اس��تان‌های معدن‌خیز افزایش می‌یابد. رئیس سابق اتاق بازرگانی تهران در پایان 
اظهار داشت: در مقطع کنونی بهتر است بانک‌ها توجه‌شان به بخش معدن معطوف شود 
و فعالان معدنی با استفاده از این تسهیلات ماشین‌آلات و امکانات خود را تأمین کنند و 

برای تقویت مطالعات اکتشافی‌شان هزینه کنند.
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صنایع و شرکت‌ها

| اسفند 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 347 |

 امکان ویژه برای دارندگان
 بیمه‌نامه اتومبیل تجارت‌نو

 هفت�ه نامه ب�ورس: ش��رکت بیمه 
تجارت‌نو از یک امکان ویژه برای دارندگان 
بیمه‌نامه‌های اتومبیل این شرکت خبر داد.

مدیر بیمه‌های اتومبیل تجارت‌نو اعلام 
کرد: به دنبال انعقاد قرارداد این ش��رکت 
با یکی از اپلیکیشن‌های داخلی، در زمان 

تصادف��ات رانندگی بدون نیاز به حضور پلیس و کارش��ناس بیمه، 
زیان‌دیده می‌تواند از ش��رکت خس��ارت بگیرد. به عبارتی در زمان 
تص��ادف تصاویر برخورد خودروها به هم��راه مدارک مورد نیاز که 
شامل کارت ماشین، گواهینامه و بیمه‌نامه هر دو طرف می‌شود از 

طریق آپ به شرکت ارزیاب خسارت ارسال می‌شود.
عباس آقابراری در خصوص نحوه ارزیابی خسارت گفت: میزان 
خس��ارت از طریق تصاویر ارسالی توس��ط کارشناسان بررسی و از 
طریق همان آپ به زیان‌دیده اعلام و با پذیرش او، مبلغ خسارت به 
حسابش واریز می‌شود. این درحالی است که اپلیکیشن فوق در تمام 
مراحل کاربر را راهنمایی کرده و او را در ارس��ال مدارک مورد نیاز 
همراهی می‌کند. وی با تاکید بر اینکه در تصادفات بدون خسارت 
جانی این امکان وجود دارد اما در تصادفات منجر به خسارات جانی 
طبق روال گذشته باید به پلیس و اورژانس اطلاع داده شود، افزود: 
از مزایای طرح مذکور این اس��ت که با توجه به شرایط کنونی که 
ازدحام ناش��ی از تصادف می‌تواند ش��یوع ویروس کرونا را به دنبال 
داش��ته باشد، این اپلیکیشن به صورت ۲۴ساعته آماده پاسخگویی 
به دارندگان بیمه‌نامه اتومبیل تجارت‌نو است، به‌این ‌ترتیب که در 
زمان حادثه فرد عکس صحنه تصادف را گرفته به همراه مدارک به 
ارزیابان خسارت ارسال می‌کند که پس از بررسی مبلغ خسارت به 

حساب او واریز می‌شود.

ذره‌بیــن
ايران ارقام

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارايران ارقامنام شرکت 
10430سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1348/10/17تاریخ تاسیس
1383/05/26سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1384/05/26تاریخ اولین عرضهرايانه و فعاليتهاي وابسته به آنصنعت1376/12/20)بهره برداری(

06/31سال مالیمشاوره، عرضه و تأمین نرم افزارگروه1348/10/17تاریخ ثبت اولیه

مرقامنماد 13647شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

۱. طراح��ى، تولی��د، خرید و فروش سیس��تم‌ها، قطعات 
الکترونیک��ی،  و  مخابرات��ی  ا‌ى،  دس��تگاه‌ها‌ىرایانه  و 
دس��تگاه‌ها‌ى خودپ��رداز، خ��ود دریافت و کیوس��ک‌های 
انتق��ال  دس��تگاه‌هاى  اطلاع��ات،  انتق��ال  الکترونیک��‌ى 
الکترونیک��ى پ��ول و کارت‌های مغناطیس��ى و هوش��مند 
 و نظای��ر آنه��ا و ملزوم��ات مرتب��ط و متعل��ق ب��ه آنه��ا. 
نگه��دار‌ى  و  تعمی��ر  و  ان��داز‌ى  راه  و  نص��ب   .۲
و  دس��تگاه‌ها‌ىتولیدى  و  اف��زار‌ى  س��خت 
آنه��ا.  ص��دور  و  ف��روش  و  خریدار‌ىش��ده   ی��ا 
فن��ی  خدم��ات  و  محص��ولات  ف��روش  و  عرض��ه   .۳
ن��رم  تحقیقات��ى،  آموزش��ی،  مهندس��ی،  اى،  مش��اوره 
 اف��زارى و س��خت اف��زارى در داخ��ل و خارج از کش��ور. 
۴. طراحى، تولید و عرضه سیستم‌هاى کاربردى و ابزارها 
و بس��ته‌هاى نرم اف��زارى در زمینه‌ه��اى مختلف تجارى 
صنعتى و آموزشى از جمله سیستم‌هاى بانکى شبکه‌هاى 
ارتباط��ى صوتى تصوی��رى دیتا و اتوماس��یون صنعتى و 

نظایر آنها. 

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفت�ه نامه بورس: رئیس کل بیمه مرکزی در نامه‌ای 
ف��وری به مدیران عامل ش��رکت‌های بیم��ه، فروش آنلاین 

بیمه‌نامه شخص ثالث در شرایط کنونی را ابلاغ کرد.
به گزارش اداره کل روابط عمومی و امور بین‌الملل بیمه 
مرکزی، دکتر غلامرضا س��لیمانی گفت: با توجه به ش��یوع 
ویروس کرونا در س��طح کشور، در راستای کاهش مراجعات 
هموطنان گرامی به ش��رکت‌های بیمه و نمایندگی‌های آنها 
در سراسر کشور به منظور پیشگیری از انتقال ویروس، تمام 
بیمه‌گزاران بیمه ش��خص ثالث وس��ایل نقلی��ه می‌توانند با 
مراجعه به سایت شرکت‌های بیمه نسبت به خرید بیمه‌نامه 

بر خط اقدام کنند. 
ای��ن  اج��رای  وی در خص��وص جزئی��ات چگونگ��ی 
دس��تورالعمل در نامه خود آورده اس��ت: طبق هماهنگی 

به عمل آمده با ش��رکت‌های بیمه و در راستای مسئولیت 
اجتماعی مقرر شد برای آن دسته از بیمه‌گزارانی که امکان 
خرید بیمه‌نامه از طریق فوق‌الذکر میس��ر نیس��ت، شرکت 

بیمه ذی‌ربط نسبت به تجدید بیمه‌نامه‌های صادره شرکت 
خ��ود که تا 15 اردیبهش��ت 1399 منقضی می‌ش��وند به 
صورت یک‌س��اله اقدام و مراتب را به روش‌های مقتضی به 

بیمه‌گزاران خود اعلام کند.
در ای��ن صورت میزان تعهدات بیمه‌نامه‌هایی که تا پایان 
سال 1398 منقضی می‌شوند بر اساس مبلغ ریالی دیه سال 
1398 و بیمه‌نامه‌هایی که تاریخ انقضای آنها در سال 1399 
است )در صورت افزایش مبلغ ریالی دیه( بر اساس تعهدات 
جدید س��ال 1399 خواهد بود. بیمه‌گ��زاران مذکور در این 
دوره موظفند حداکثر تا 15 اردیبهشت سال 1399 نسبت 
به اخذ بیمه‌نامه و تسویه حق بیمه مربوط اقدام کنند. زمان 
ش��روع پوش��ش اینگونه بیمه‌نامه‌ها به صورت پیوسته و از 

تاریخ انقضای بیمه‌نامه قبلی خواهد بود.

به منظور جلوگیری از شیوع ویروس کرونا

بیمه شخص ثالث به صورت برخط عرضه می‌شود
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معاون فنی بیمه کوثر اعلام کرد:

مبتلایان به کرونا نگران هزینه‌های درمان خود نباشند
 هفته نامه بورس: معاون فنی بیمه کوثر گفت: این ش��رکت در بیمه‌های 

تکمیلی درمان، هزینه‌های آزمایش، دارو و درمان کرونا را پرداخت می‌کند.
فرهاد اعلمی‌فر با اشاره به ابلاغیه اخیر بیمه مرکزی جمهوری اسلامی مبنی 
ب��ر پرداخت هزینه‌های درمانی مربوط به بیم��اری کرونا با رعایت مفاد قرارداد 
بیمه درمان تکمیلی که در تعهد ش��رکت‌های بیمه اس��ت، گفت: طی دو هفته 
گذش��ته پرونده‌های هزینه بیماران کرونا و اس��تفاده از کیت‌ها و وسایل تست 

و آزمای��ش این بیماری را در بیمه‌های تکمیلی درم��ان پرداخت کرده‌ایم. وی با تاکید بر اینکه در حال 
حاضر داروهای توصیه و تایید ش��ده جامعه پزشکی و وزارت بهداشت و درمان براساس قراداد بیمه‌گزار 
با بیمه‌گر قابل پرداخت اس��ت، خاطرنشان‌کرد: با توجه به نگاه حمایتی بیمه کوثر در قبال بیمه‌گزاران، 
هفته گذشته دستورهای لازم را به واحدهای مختلف اعلام کرده‌ایم تا هر دارویی که به تشخیص پزشکان 
برای درمان کرونا استفاده می‌شود، حتی اگر برای تقویت ایمنی بدن باشد و در تعرفه‌های فارماکوپه هم 
نباشد، با رعایت سازوکارهای اثباتی موضوع تحت پوشش قرار بگیرد و خسارت آن در بیمه مکمل درمان 

به بیمه‌گزاران شرکت پرداخت شود. 
مع��اون فنی بیمه کوثر تصریح کرد: در آینده و هر زمانی که داروهای لازم برای درمان بیماری کرونا 
مشخص شود نیز بیمه کوثر این داروها را تحت‌پوشش قرار خواهد داد. اعلمی‌فر با بیان اینکه بیمه کوثر 
برای پیشگیری و درمان کرونا در دو بخش فعالیت‌هایی را انجام داده‌ است، توضیح داد: بخش اول شامل 
س��نجش حرارت بدن کارکنان و همچنین اقدام‌هایی می‌شود که کارکنان شرکت انجام می‌دهند مانند 
اس��تفاده از دستکش، ماس��ک و مواد ضدعفونی‌کننده محیطی تا به‌خاطر بیماری کرونا آسیب نبینند و 
حجم خدمات ش��رکت دچار توقف نش��ود. وی افزود: کاهش س��اعت کاری، آموزش کارکنان در انجام 
فعالیت‌های خاص و احتیاطی برای پیش��گیری و درمان کرونا در قالب دس��تورالعمل‌ها و بخش‌نامه‌های 
ابلاغی ش��رکت و توصیه به بیمه‌گزاران ش��رکت در اس��تفاده از مراکز طرف قرارداد برای کاهش تردد و 
جلوگیری از تجمع افراد بیمار برای دریافت خسارت‌های درمان، از جمله این فعالیت‌ها است. وی با بیان 
اینکه بخش دوم نیز مجموعه فعالیت‌هایی اس��ت که برای بیمه‌گزاران ش��رکت انجام می‌گیرد، افزود: در 
این بخش در قدم اول و برای جلوگیری از گسترش بیماری کرونا، از تمامی بیمه‌گزاران‌مان خواسته‌ایم 
که از طریق تارنمای شرکت )که سال‌هاست خدمات برخط را به بیمه‌شدگان ارائه می‌دهیم( مراکز طرف 
قرارداد را شناسایی کنند و ترجیحا برای انجام امور درمانی در هر حیطه‌ای، به این مراکز مراجعه کنند 

تا به این شکل گردش اسناد پزشکی را به حداقل ممکن کاهش دهیم.
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پرسمان

| اسفند 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 347 |

نتایج نظرسنجی از بیش از 50 کارشناس بازار سرمایه نشان ‌می‌دهد؛

رشد بورس روی شانه نقدینگی
در یک ‌سال اخیر شاهد رشد شگفت‌انگیز بازار سرمایه بوده‌ایم؛ به طوری که از 30 بهمن 97 تا 30 بهمن 98 شاخص با جهش 
بزرگی روبه‌رو بوده و سه برابر رشد کرده است. این روند صعودی برخلاف سال‌های گذشته با دوره‌های اصلاح سنگین مواجه 

نشده و در اصطلاح شاهد بازگشت نبوده‌ایم.
اهمیت این موضوع هفته نامه بورس را بر آن داشت تا با جمعی از مدیران و کارشناسان بازار سرمایه پرسمانی انجام شود. در این نظرسنجی، چهار 
گزینه مطرح شده که بیشتر فعالان این بازار گزینه یک، یعنی رشد نقدینگی را انتخاب کرده‌اند ولی نظر برخی از افراد هم، همه گزینه‌ها بوده است. 
به عقیده کارشناسان شرکت‌کننده در این نظرسنجی، همه عوامل و گزینه‌های مطرح شده برای رشد بازار موثر هستند و برآیند آنها باعث رشد 
 صعودی شاخص بازار شده است. با این حال، ورود نقدینگی با 64 درصد بیشترین و موارد دیگر با 4 درصد کمترین سهم را در این نظرسنجی به خود 

اختصاص دادند.

مژد‌ه ابراهیمی
خبرنگار

 محمدیوسف امین‌داور 
  مدیر سرمایه‌گذاری شرکت 
پردازش اطلاعات مالی پارت

گزینه 1  رش��د نقدینگی و تورم ناش��ی از آن در سال‌های گذشته با اقتصاد ایران عجین شده است. توده‌های مردم برای 
محافظ��ت از پس‌انداز خود در برابر تورم در طول ده‌های گذش��ته عادت کرده‌اند، به خری��د دارایی روی بیاورند. باتوجه به 
مشکلاتی که در ماه‌های گذشته در خرید و فروش ارز، سکه و طلا به وجود آمد، گزینه حضور در بورس جذاب شده و باعث 
س��رازیر ش��دن سرمایه‌ها به این سو شد. پس از آن رشد شاخص و سود آسان و سریع بازارسرمایه، جذابیت بازار را برای 
عموم مردم افزایش داد و اکنون شاهد هجوم به بورس هستیم. از این‌رو، بورس با موتور ورود نقدینگی اشخاص حقیقی 

در حال رشد است.

سید نیما فاضلی
   عضو هیأت مدیره  شرکت 

سرمایه گذاری شاهد 

گزینه 1 طبق داده‌های بانک مرکزی، کل نقدینگی کشور در 9ماهه سال98، حدود 380 هزار میلیارد تومان است که در 
سال گذشته این نقدینگی، تنها  850 میلیارد تومان بوده؛ یعنی نزدیک به 60 درصد نقدینگی در کشور افزایش یافته و تا 
آخر بهمن‌ماه به 2هزار و 200 هزار میلیارد تومان رسیده است. باید گفت بخش عمده این نقدینگی از خلق پول  حاصل شده 
و در حال حاضر نقدینگی به سمت بازارسرمایه سوق پیدا کرده است. همچنین افزایش قیمت ارز در روند بورس تأثیرگذار 

خواهد بود،‌ اما مورد بسیار مهم خلق پول و افزایش نقدینگی درکشور است.

مهدی افضلیان
    مدیرآموزش و فرهنگ‌سازی  

شرکت کارگزاری‌ آگاه

گزینه 1 بورس در 11 ماهه س��ال 98 رش��د بس��یار خوبی  در ارزش معاملات داش��ته،‌ بطوری‌که ارزش معاملات بازار به 
4هزار الي 6 هزار میلیارد تومان رسیده است.  به نظر می‌رسد این روند نقدینگی ادامه‌دار باشد و تاکنون سیگنالی مبنی 
بر خروج نقدینگی از بازارس��رمایه دیده نش��ده اس��ت و ارزش معاملات بازار همچنان بالا است؛ چراكه تمركز دولت و ساير 
ارگان‌ها نيز مبتني بر هدايت نقدينگي سرگردان به سمت بازارسرمايه است. از طرفی هم با توجه به كم تحركي در بازارهای 
موازی و تبليغات رس��انه‌اي در خصوص بازارس��رمايه مردم بیشتر تمایل دارند در بورس سرمایه‌گذاری کنند تا بدين طريق 

از كاهش ارزش پول خود جلوگيري كنند.

محمد مهدی مومن‌زاده 
  معاون اقتصادی 

بانک انصار
 

گزینه 1 یکی از مهم‌ترین دلایل رش��د بازار س��هام میزان نقدینگی اقتصاد کشور است. رشد بالای بازار در ماه‌های اخیر 
سبب شده تا اقبال به این بازار به شدت افزایش یابد و حجم معاملات نیز رشد چشم‌گیری داشته باشد. به طور کلی نسبت 
ارزش معاملات به ارزش بازار در طول سال روندی افزایشی داشته است. بخش اصلی رشد معاملات ناشی از رشد معاملات 
افراد حقیقی بوده و در حال حاضر حدود 70 درصد از معاملات مربوط به این گروه است.  بررسی خالص خرید تجمعی افراد 
حقیقی در سال جاری نشان می‌دهد که با وجود برخی نوسانات ایجاد شده در این متغیر، روند کلی آن از ابتدای سال پیوسته 
صعودی بوده است و افراد حقیقی در ده‌ماهه ابتدای سال 98 حدود 10 هزار میلیارد تومان سهام جدید خریداری کرده‌اند. 
از سوی دیگر میزان سودآوری بنگاه‌ها در دو سال اخیر رشد چشم‌گیری داشته و محاسبه سود حقیقی بنگاه‌ها نشان می‌دهد 
که هنوز هم بالاترین رقم مربوط به س��ال 1393 اس��ت، اما انتظار می‌رود که در پایان س��ال جاری، ارقام جدیدی برای این 

متغیر ثبت شود. 

سعیده امیر احمدی  
  مدیرعامل شرکت 
مشاورسرمایه گذاری

 سهم آشنا

گزینه 1 نمی‌توانیم رش��د بازار را تک‌بعدی بررس��ی کنیم، قطعا عواملی وجود دارند که باعث رش��د بورس می‌شوند و به 
هیچ‌عنوان نمی‌توان منکر ورود نقدینگی به بازارسرمایه شد، اما یکی از علل ورود این نقدینگی، رکود سایر بازارها است. در 
بازارهای مسکن، طلا، ارز و سپرده بانکی رکودی به وجود آمده که باعث شده بازارسرمایه در رتبه اول قرار گیرد و صددرصد 
ارزندگی سهام نیز در ورود نقدینگی تأثیرگذار بوده است. از طرف دیگر سرمایه‌گذاری در بازار ارز محدودیت‌های قانونی 
دارد و البته افراد نیز به دنبال حفظ ارزش پولش��ان هس��تند، به همین دلیل بازارس��رمایه را محلی برای س��رمایه‌گذاری 
می‌دانند و حاضرند ریسک‌های مترتب بر این بازار را بپذیرند. از سوی دیگر سود سپرده بانکی جذابیت ندارد و ارزش پول 
نیز حفظ نمی شود. باتوجه به نقدینگی‌ای که وارد بازار شده از همه سرمایه گذاران می خواهم که با دانش کافی نسبت به 

سرمایه گذاری اقدام کنند، از مشاوران سرمایه گذاری، مشاوره بگیرند و یا در صندوق‌ها، سرمایه گذاری کنند.

فردین آقابزرگی 
  مدیرعامل 

شرکت کارگزاری بانک دی

گزینه 1  بطور متوسط در  11 ماهه ابتدای سال 98 بازدهی حدود 160 درصد نصیب سهامداران شد، اما روند افزایش 
بازدهی در 3 ماهه پایانی سال، قدری کندتر از 9 ماهه اول بود. بیشترین تأثیر رشد شاخص و قیمت‌ها در بورس مربوط به 
افزایش و ورود نقدینگی و عدم وجود بازارهای قانونمند و نقدش��ونده به عنوان رقیب اس��ت، اما انتظار می‌رود در ماه‌های 
پیش‌رو بتدریج و با جابجایی آن دس��ته از ش��رکت‌ها و صنایعی که روند سریع قیمتی داشته‌اند، با شرکت‌ها و صنایعی که با 

همین اندازه رشد نکرده‌اند و از لحاظ اقتصادی توجیه دارند، روند اصلاح قیمت و شاخص صورت پذیرد.

مهدی دلبری
 کارشناس  بازار سرمایه 

 گزینه 1 سال 1398 به عنوان یکی از رویایی ترین سال‌های بازارسرمایه تا مدت‌ها در ذهن سهامداران باقی خواهد ماند. 
در سالی که بازده بازارهای رقیب دلار، سکه و زمین به ترتیب 13.2، 27.6  و 36 درصد بوده است، بازده شاخص کل 193 
درصد بوده است. هرچند بخشی از بازده سال 1398 مربوط به تاخیر در آزادسازی قیمت‌ها در بورس کالا بوده، ولی نقش 
جریان قدرتمند پول در این صعود انکارناپذیر است. رشد 4.7 برابری صندوق‌های سرمایه گذاری در سهام از ابتدای سال 
و تزریق حدود 22 هزار میلیارد تومان از طرف سهامداران حقیقی فرصت اصلاح شاخص را در مواقع اخبار منفی نیز از بازار 
گرفته اس��ت. به نظر می رس��د متغیرهای ارزش معاملات و خالص ورود اشخاص حقیقی بیشتر از قبل در تحلیل سهامداران 

برای اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری اهمیت پیدا کرده است.

نازنین خالقی 
کارشناس بازار

 گزینه 1 مسلما در تعیین شاخص و روند بازار، تنها یک فاکتور تعیین کننده نیست؛ بلکه مجموعه ای از عوامل هستند که 
باعث می شوند کلیت بازار ، صعودی یا نزولی شود. از جمله این عوامل می توان به ضریب نقدینگی و تورم اشاره کرد که  در 
کنار تداوم افزایش قیمت دلار عامل موثر این رشد بوده است. از سوی دیگر رکود نسبی بازارهای موازی، منجر به هدایت 

نقدینگی به سوی بازارسرمایه و رقم زدن رشد شاخص شده است. 

مجید شکرالهی
   مدیرعامل شرکت 

مشاورسرمایه‌گذاری دیدگاهان 
نوین 

گزینه 1 با نگاهی به تغییرات ش��اخص طی یک‌س��ال گذشته و مقایس��ه روند آن با متغیرهای کلان اقتصادی، این نکته در 
دوره مذکور قابل تامل است که تغییرات شاخص بورس متاثر از هیچ کدام از متغیرهای مزبور نبوده و به عملکرد شرکت ها 
نیز مرتبط نیس��ت و تحلیل‌های ارائه ش��ده برای این جهش‌های قیمتی، بیشتر توجیه کننده این رفتار تازه واردهای هیجانی 
و فش��ار ورود نقدینگی به بازار س��هام اس��ت و توجه به این موضوع قابل تامل است که بازار سهام با حجم بسیار کوچک آن 
در مقابل نقدینگی، مامنی برای دولت برای کنترل تورم ناشی از افزایش بی محابای نقدینگی شده که بنظر آینده مبهمی را 

به ارمغان خواهد داشت. 

سیاوش وکیلی
 مدیرعامل شرکت سرمایه 
گذاری توسعه گوهران امید

 گزینه 1 روند صعودی بورس طی یک س��ال گذش��ته معلول رویدادهای متعددی بوده و چرایی آن را بس��ته به نمادها و 
گروه‌های مختلف به عوامل مختلفی می‌توان نسبت داد. در بین گزینه‌های مطرح شده، نقدینگی و روند فزاینده آن از نقش 
بیشتری در این خصوص برخوردار است؛ چراکه مسبب اصلی تضعیف شدید ارزش پول ملی و چشم‌انداز کاهشی آن و عدم 
تعادل و رکود ش��کل گرفته در س��ایر بازارها نیز از تبعات این مولفه اقتصادی محس��وب می‌شوند. از دیگر موضوعات موثر 
در اقبال عمومی به بازارس��رمایه، تغییر نگرش حاکمیتی به مقوله بورس و بازار س��هام بوده که هرچند دیر هنگام، هدایت 
بخش��ی از نقدینگی س��رگردان جامعه را به این‌سو به همراه داشته اس��ت و تنها عامل برگشت یا توقف روند رشد، تحولات 

ویژه خارجی یا داخلی می‌تواند باشد.

وجیهه خلیلی
   مدیر تأمین‌مالی شرکت 

تأمین‌سرمایه امید

گزینه 1  به نظر می‌رسد رشد افسار گسیخته نقدینگی در کشور از یک‌سو و جذاب نبودن بازارهای موازی با بازارسرمایه 
به دلایلی همچون کنترل بازارهای دلار و طلا توس��ط بانک‌مرکزی و وجود رکود در بازار مس��کن، همچنین انتظار رش��د ارزش 
ش��رکت‌ها به تبع تورم حاصل از افزایش نرخ ارز از س��وی دیگر در یک‌س��ال اخیر، باعث س��رازیر ش��دن حجم وس��یعی از 
نقدینگی به بورس و به تبع آن، رش��د بازار و افزایش چند برابری ش��اخص نسبت به سال گذشته شده است. علاوه بر این 
با توجه به پیش‌بینی ادامه‌دار بودن روند صعودی تورم ناش��ی از ش��رایط حاکم بر اقتصاد کش��ور، ورود نقدینگی به بورس 
برای حفظ ارزش س��رمایه‌های خرد و کلان تبدیل به فرآیندی مس��تمر ش��ده و این اس��تمرار ورود نقدینگی، مانع از ریزش 

عمیق بازار شد.

اعظم هنردوست 
رئیس اداره بازارسرمایه 

هلدینگ خلیج فارس

گزینه 1 در رش��د بازار طی یک س��ال گذش��ته عوامل متعددی دخیل بوده اما علت عدم اصلاح س��نگین و بازگشت آن را 
بیش��تر می‌توان در گزینه یک که همان ورود نقدینگی به بورس اس��ت جس��تجو کرد، اما ورود نقدینگی به بورس نیز خود 
معلول عوامل دیگری است که مهم‌ترین آن در کنار افزایش حجم نقدینگی در کشور، رکود سایر بازارهاست. بدیهی است 
که جریان پول همواره به دنبال یافتن بهترین فرصت‌های سرمایه‌گذاری است که در حال حاضر در قیاس با بازارهای موازی 

این بازارسرمایه است که درهای خود را به روی سرمایه‌گذاران گشوده است.

معصومه ترکمان‌احمدی  
 کارشناس ارشد بازارسرمایه 

گزینه 1  به نظرم عامل اصلی رشد ادامه‌دار بورس در یک سال گذشته بی‌شک ورود نقدینگی به بورس بود که بصورت 
بی‌س��ابقه‌ای انجام ش��د و ش��اید مهم‌ترین دلیل این امر رکود س��ایر بازارها و فضای امنیتی بود که در خیلی از این بازارها 
حاکم ش��د. به‌گونه‌ای که مردم بالاخره متوجه ش��دند قرار نیست به هر طریقی سود کنند. با این اتفاق و برخی مصوباتی که 
در یک‌س��ال گذش��ته افتاد که مهم‌ترین آن‌ها محرکی به نام افزایش‌س��رمایه از محل تجدید‌ارزیابی دارایی‌ها بود، بازدهی 

چشم‌گیری نصیب سهامداران شد.

احسان خاتونی 
 کارشناس و تحلیلگر 

بازارسرمایه

 گزینه 1 شاید عوامل دیگر هم تأثیرگذار بوده باشد، اما در وهله اول نقدینگی سنگین در اقتصاد ناشی از نرخ سود بالای 
بانکی که همه ساله با نرخ 25 تا 30  درصددر حال رشد است و هم‌اکنون به ارقام وحشتناک بیش از 2000 هزار میلیارد 
تومان رس��یده اس��ت و به عنوان بزرگترین عامل رش��د نرخ ارز و  به تبع آن رش��د بورس از آن یاد می‌شود. کسری بودجه 
دولت منجر به افزایش پایه پولی ناشی از اضافه برداشت‌ها و افزایش بدهی دولت به بانک‌مرکزی و سایر بانک‌های دولتی از 
عوامل دیگر افزایش نقدینگی است که از آن در زبان محاوره‌ای به عنوان چاپ پول یاد می‌شود. این نقدینگی به جهت حفظ 

ارزش، راه خود را پیدا می‌کند، روزی در ارز و طلا، روزی در مسکن و روزی هم در بورس به چرخه درمی‌آید.

امیر وفایی 
قائم مقام مدیرعامل شرکت 

سبدگردان الگوریتم 

گزینه 1 به نظر می رسد هر 3 عامل در رشد بازار نقش مهمی داشته اند، اما اگر یک گزینه از موارد بالا را به عنوان عامل 
رش��د بازار در یک‌س��ال گذشته بخواهیم نام ببریم، شاید رشد نقدینگی و ورود منابع جدید به بازار مهم ترین عامل باشد. 
در یک‌سال گذشته ورود منابع جدید به بازارسرمایه و افزایش تعداد فعالان بازار نقش بسزایی در رشد بازار داشته و این 
موضوع در ارزش معاملات بورس و فرابورس نیز به خوبی مشهود است. بنابراین مهم ترین عامل رشد بازار در سال گذشته 
افزایش نقدینگی و ورود پول س��رمایه گذاران به بازار بوده و به ش��رط ثبات در س��ایر شرایط تا موقعی که این روند ادامه 

داشته باشد، بازار همچنان با رشد همراه خواهد بود.

هدی توانایی
   مدیر امور اعضا و اشخاص 

وابسته به اعضا
 

گزینه 1 کاهش تدریجی سود بانک‌ها، عدم نقدشوندگی بازارهای موازی همچون بازار مسکن، بهبود تقاضا و رشد قیمت 
جهانی فلزات پایه، رشد قیمت نفت در سوق دادن ورود نقدینگی به بازارسرمایه بسیار موثر هستند. سهامداران تازه نفس 
و تازه وارد بازارس��رمایه توصیه می‌ش��ود از خرید و فروش‌های مکرر و احساس��ی و قرار‌گیری در صف‌های خرید و فروش 

پرهیز کنند و حتما قبل از اقدام به خرید، با تحلیلگران و شرکت‌های مشاوره سرمایه‌گذار، مشورت کنند.

حسن قاسمی 
مدیرعامل شرکت کارگزاری 

آینده‌نگر خوارزمی

 گزینه 1  جریان نقدینگی به سمت بورس، عموما از رکود بقیه بازارها ایجاد شد و این موضوع تا آبان و آذرماه 98 وجود 
داش��ت و پس از بحث بنزین، بازارهای دیگر هم جهش داش��تند. به علت ورود نقدینگی به س��مت بورس، بازارهای موازی 
از اواخ��ر س��ال 97 تا پایی��ز 98 راکد بودند. همچنین در حال حاضر اکثر کس��ب و کارها برای دریافت مالیات توس��ط دولت 
زیرذره‌بین هستند ولی بازارسرمایه فعلا یکی از معدود بازارهایی است که از معافیت‌های مالیاتی استفاده می‌کند . در واقع 
رکود سایر بازارهای رقیب بورس، موجب شد که نقدینگی به سمت این بازار سوق پیدا کند و پس از آن،‌ تشویق دولت با 

انگیزه مهار تورم در سایر بازارها، هم بسیار موثر بود.

حجت الله انصاری
 مدیرعامل شرکت تأمین 

سرمایه دماوند

 گزینه 1 در دوره‌ای که اش��اره ش��ده، رشد قیمت ارز و همچنین تورم بالا در اقتصاد باعث افزایش سودآوری و همچنین 
افزایش ارزش دارایی‌های ش��رکت‌ها ش��ده؛ از طرفی رش��د قابل توجه نقدینگی در اقتصاد کشور و رکود در سایر بازارها 

موجب ورود این نقدینگی به بورس و رشد شاخص بازار شده است.

حامد ستاک 
  کارشناس بازار

گزینه 1   سیاست‌های کلی بر این است که نقدینگی به طرف بورس سوق پیدا کند همچنین با اعمال سیاست‌های سرکوبی 
مثل تهدید به اعمال مالیات جدید و سعی بر این می‌شود که مردم از سرمایه‌گذاری در سایر بازارها بر حذر باشند. از طرفی 
روزانه ش��اهد ورود سرمایه‌گذار جدید در بازار هس��تیم که در سال‌های آتی به عنوان سرمایه‌گذار حرفه‌ای فعال خواهند 
ش��د. به هر حال به نظر می‌رس��د با اتفاقات جدید ورود و خروج نقدینگی با ش��رایطی متفاوت از سال‌های گذشته در بورس 

جریان خواهد داشت.

مصطفی صنعتکار  
 عضو هیأت مدیره

 شرکت ویتانا

گزینه 1 به نظرم دليل اصلي، ورود حجم زياد نقدينگي  به بازار س��هم از محل س��اختمان و ارز و سكه به دليل عدم رشد 
و س��ود قابل توجه در اين بازار‌ها س��ت، حتي با توجه به اطلاع‌رس��اني بازار سهام و تبليغات در خصوص نسبت سودآوری به 
سرمايه و نرخ رشد آن، مردم بخشي از سرمايه خود را به بازار سهام اختصاص داده‌اند. علاوه بر موارد فوق، مي‌توان به عدم 
مشمول بودن مالياتي بخاطر پرداخت مقطوع در زمان معامله و معاف بودن در زمان رسيدگي مالياتي و همچنين عدم مشكلات 

تراكنش بانكي از سوي مراكز كنترلي بيان كرد.

حسین خسرونژاد 
 قائم‌مقام شرکت مشاور 
سرمایه‌گذاری آرمان‌آتی

گزینه 1 به نظرم ورود نقدینگی و س��رمایه‌گذاران جدید به بازارس��رمایه مهم‌ترین عامل در رشد دو سال اخیر شاخص کل و 
البته قیمت بسیاری از سهام بازار است. متاسفانه این روزها سفته‌بازی و استفاده از استراتژی‌های زود بازده، حتی بدون داشتن 
هیچ‌گونه تخصصی در بازارهای مختلف بسیار شایع شده است. از هجوم مردم برای کلیک کردن خرید خودروهای بی‌کیفیت به 
امیدفروش��ی بالاتر از تحویل کارخانه در بازار آزاد تا خرید س��هام ش��رکت‌های بی‌کیفیت، بدون داشتن کوچک‌ترین اطلاعاتی از 
مکانسیم بازارسرمایه و صورت‌های مالی. آنچه نگران‌کننده به نظر می‌رسد ورود حجم بالای نقدینگی به بورس، تجمیع این نقدینگی 

در سهام شرکت‌های کوچک و شکل‌گیری حباب‌های قیمتی قابل تامل است. 

امین رنجبر 
  مدیرعامل

 شرکت سبدگردان آبان

گزینه 1 جهش شاخص بورس در یک‌سال گذشته ابتدا بخشی از فرآیند تطبیق ارزش سهام شرکت‌ها با تغییرات بزرگ 
به وجود آمده در بازار ارز بود، اما از نیمه‌ سال با اراده دولتمردان ورود نقدینگی ناامید از سایر بازارها این رالی صعودی 
را تداوم بخش��ید. با کنترل بازارهای موازی نظیر بازار ارز و س��که و بازار خودرو، با استفاده از ابزارهای غیر اقتصادی حجم 
زیاد نقدینگی توسط فعالان تازه وارد به بازارسرمایه تزریق شده است. به نظر می‌رسد تصمیم‌گیرندگان کلان اقتصادی در 
دولت در پی بهره‌مندی از قدرت جذب نقدینگی بدون ایجاد آثار تورمی، س��یل نقدینگی سرگردان را به بازارسرمایه سوق 
داده و موجب رونق بی‌سابقه این بازار گشته‌اند، تا جایی که شاخص فقط برای چند ساعت، فرصت اصلاح را می‌تواند تجربه 
کند. از سوی دیگر تصمیم دولت در خصوص واگذاری سهام در بازار نیز می‌تواند انگیزه دیگری برای سوق دادن نقدینگی 

به بازار سهام تلقی شود.

جواد عشقی نژاد 
 مدیرعامل شرکت 

سرمایه‌گذاری مدبران اقتصاد 

گزینه 1 اگر بخواهیم در خصوص روند رش��د این ایام بازارس��رمایه صحبتی داشته باشیم،‌ باید بگوییم باتوجه به این‌که 
ریزش س��نگینی وجود نداش��ته، همچنان س��یر صع��ودی ادامه دارد؛ چند آیت��م مختلف در این خصوص وج��ود دارد: ورود 
نقدینگی س��نگین به بازار، تغییر نرخ دلار و طلا و البته نگرش‌هایی که در خصوص ممانعت از انجام این معاملات در بورس 
و سایر بازارهایی که رکود سنگینی را دارند، مجموع تأثیرگذاران این مولفه هستند.  به هر حال رشد سنگین نقدینگی در 
اقتصاد کش��ور و س��رگردان بودن منابع نقدینگی در بازار و از طرف دیگر هم افزایش نرخ تورم از نرخ بدون ریس��ک سود 
سرمایه‌گذاری‌ها بسیار مهم هستند. همچنین در میان همه بازارها، بازارسرمایه جایگاه بالاتری دارد و به نظرم دلیل اصلی 

روند صعودی شاخص ورود نقدینگی است.

بهادر شمس 
 مدیرعامل شرکت کارگزاری 

آرمان تدبیر نقش جهان

 گزینه 1  س��ه برابر ش��دن شاخص کل بورس اوراق بهادار دلایل متعدد دارد. به یاد داشته باشیم که نرخ ارز نیمایی از 
بهمن‌ماه سال گذشته تاکنون بیش 80 درصد رشد داشته است. از آنجایی که فروش شرکت‌های فولادی‌ها، پتروشیمی‌ها، 
مس و... تحت‌تأثیر این نرخ ارز است و این شرکت‌ها تأثیرگذار بر شاخص کل بورس هستند، بخشی از رشد شاخص را به 
خود اختصاص داده است. عامل دیگر رشد 67 درصدی نقدینگی در یک سال گذشته است، طبیعتا بخشی از این نقدینگی 

نیز وارد این بازار شده و موجب تداوم رشد بازار شده است.

علی جبل‌عاملی
عضو هیأت‌مدیره شرکت 

مشاورسرمایه‌گذاری 
تأمین‌سرمایه نوین 

 گزینه 1  باوجود افزایش نرخ دلار در یک‌س��ال گذش��ته به عنوان محرک افزایش ش��اخص، آنچه که موجب روند صعودی 
بازار بوده اس��ت را می‌توان ورود نقدینگی زیاد به بورس دانس��ت. جدای از عدم بازدهی جذاب نس��بت به نرخ تورم سایر 
بازارهای موازی، افزایش نقدینگی کل به میزان بیش از 2260 هزار میلیارد تومان ناش��ی از خلق نقدینگی روزانه 1200 

میلیارد تومانی عامل مهمی است که به آن باید توجه کرد.

علی آهو
   کارشناس بازارسرمایه 

گزینه 1 ورود نقدینگی به بورس، مهم‌ترین عامل رشد بسیاری از سهم‌هاست. ورود نقدینگی معلول علت‌های دیگری، از 
جمله رکود س��ایر بازارها و چش��م‌انداز تداوم روند تورم است، ‌اما در حال حاضر ورود نقدینگی به بورس را می‌توان اصلی 

ترین عامل رشد شاخص در چند ماه گذشته دانست.

حسین بوستانی 
   مدیرعامل شرکت سرمایه 

گذاری اعتضاد غدیر

گزینه 1 بی شک بورس اوراق بهادار طی سال گذشته با تأثیرپذیری از عوامل متعدد بیرونی جریان قدرتمند رو به بالایی 
را تجربه کرده که ش��اید مهم ترین عامل در ش��کل گیری این روند صعودی را بتوان جریان قوی و بی س��ابقه ورود نقدینگی 
به بورس دانس��ت. در کنار رش��د نقدینگی عمومی در اقتصاد کشور، طی یک سال اخیر حجم عظیمی از نقدینگی راه خود را 
به بورس باز کرده و در شرایطی که سهام آزاد شناور شرکت‌های پذیرفته شده در بورس تغییر معنی داری را تجربه نکرده 
و شاهد عرضه‌های کلان و قابل توجه شرکت‌های تازه پذیرش شده در بازارسرمایه در این بازه زمانی نبوده ایم، بر اساس 

قانون عرضه و تقاضا شاهد تورم قیمت و حرکت عمومی آن به سمت بالا هستیم.

شهلا حیدری 
    کارشناس معاونت اقتصادی 

وزارت کار

گزینه 1 خروج از برجام، حملات موش��کی آمریکا، ترور س��ردار سلیمانی و در نهایت ورود ایران به لیست سیاه، همگی جز 
موانع رشد شاخص کل بودند. یکی از عواملی که باعث شد بازار پس از این عوامل منفی مجددا سرپا شود، هوشمند شدن 
بازارس��رمایه اس��ت. به عبارتی، سهامداران کاملا به شرایط بازارسرمایه واقف هستند و می دانند در مقطع فعلی) دوره یک 
تا دو ساله( در بازارهای موازی سودی همپای بازارسرمایه کسب نخواهند کرد؛ نکته مهم بعدی ورود نقدینگی قدرتمند به 

بازارسرمایه و صدور کدهای جدید است. این پول پر قدرت مانع از ریزش سنگین بازار خواهد شد.

علی صادقین   
 استاد دانشگاه 

گزینه 1 از نظر بنده مهم‌ترین فاکتور ورود نقدینگی است که خود حامل پیام‌های متعددی به فعالان اقتصادی است. از یک 
طرف بازدهی واقعی در بازار پول و اوراق منفی و از طرف دیگر حجم معاملات در بازارهای سکه و ارز محدود بوده و مسکن 
نیز با افت ش��دید قدرت خرید با کاهش تقاضای رش��د قیمت مواجه شده است. بنابراین ورود  نقدینگی به بازار سهام که 
بیشتر از سوی سرمایه‌گذاران حقیقی و تازه وارد شکل گرفته عامل اساسی در رشد شاخص کل و قیمت سهام در گروه‌های 
مختلف اس��ت. دسترس��ی آسان به این بازار، معافیت مالیاتی، شروع نسبتا ساده برای خرید و ورود به بازار با سرمایه اندک 

همگی موجب ورود شدید نقدینگی به این بازار بوده است.

ابوالفضل شهرآبادی  
 نایب رئیس هیأت مدیره 

شرکت سبدگردان
 داریک پارس

گزینه 1  ش��اخص بورس در یک س��ال گذشته )تابهمن سال 98( سه برابر شده است و از فرودین ماه سال جاری تا بهمن 
ماه هم حدود 70 درصد بازدهی داشته است. وضعیت بورس در سال جاری از همه بازارها بهتر و  بدون رقیب بوده است. 
به نظرم علت اصلی صعود ش��اخص، وجود حجم نقدینگی بالا در جامعه و رکود بازارهای رقیب اس��ت؛ یعنی نقدینگی نس��بتا 
زیادی خلق شده و این نقدینگی دنبال جایی برای جایگزین شدن می گردد . بورس به دلیل ویژگی‌های منحصر به فردی که 
دارد،  باعث شده ورود نقدینگی به این بازار عامل استمرار رشد آن شود. هر زمانی هم که دلار رشد داشته، به دنبال آن 
ش��اخص بورس هم صعودی ش��ده، ولی بازار ارز نتوانس��ته رقیب بازارسرمایه شود و به همین دلیل بورس از همه بازارها 

جذاب تر شده است. 
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نتایج نظرسنجی از بیش از 50 کارشناس بازار سرمایه نشان ‌می‌دهد؛

رشد بورس روی شانه نقدینگی

مونا حاجی علی اصغر 
 مدیرعامل شرکت 

مشاورسرمایه‌گذاری پرتو 
آفتاب کیان

 گزینه 2  علت اصلی رش��د س��ه برابری ش��اخص کل بورس در س��ال 1398، تداوم رش��د دلار و نبود چش��م‌انداز برای 
پایان این روند اس��ت. این مورد در کنار دلایل فرعی مانند ارزش��گذاری مناسب بازار در ابتدای دوره ارزیابی، وارد نشدن 
ریس��ک‌های کاهنده س��ود از سوی دولت بر ش��رکت‌ها، رکود س��ایر بازارها و به تبع آن ورود نقدینگی به بازار سهام باعث 
این رش��د ش��ده اس��ت. وجود تورم بالا در کش��ور در سال جاری باعث ش��ده س��پرده بانکی و اوراق بادرآمد ثابت جذابیت 
بالایی برای س��رمایه‌گذاری نداش��ته باشند. ملک در سال گذشته رشد مناسبی داشته و نیاز به سرمایه‌گذاری قابل ملاحظه 
در این گزینه س��رمایه‌گذاری و دش��واری نقل‌وانتقال، جذابیت این گزینه سرمایه‌گذاری را تحت‌تأثیر قرار می‌دهد. معمولا 
تأثیرپذیری قیمت ابزارهای س��رمایه گذاری مبتنی بر س��که طلا از قیمت دلار زیاد است، بنابراین ممکن است جذابیت این 

گزینه سرمایه‌گذاری برای همه یکسان نباشد.

حمید میرمعینی 
  استاد دانشگاه 

گزینه 2 افزایش نرخ دلار به تبع کاهش درآمدهای ارزی کش��ور)به دلیل اعمال تحریم‌های اقتصادی(و همچنین رش��د 
نقدینگی، عوامل اصلی در افزایش نرخ تورم در سال‌های ۹۷ و ۹۸ به شمار می‌آیند. این افزایش نرخ دلار و نرخ تورم با 
تاخیر و البته به مرور زمان بر قیمت سهام شرکت‌های بورسی تأثیرگذار بود؛ چراکه شرکت‌های بورسی به لحاظ سودآوری 
و همچنی��ن افزایش ارزش دارایی‌ها و منابع خود تحت تأثیر مثب��ت قرارگرفتند. اگرچه اثر مولفه‌های بنیادی در عملکرد 
و وضعیت مالی ش��رکت‌ها دلیل توجیه‌کننده رشد قیمت سهام شرکت‌های بورسی بود، ولی نقش ورود نقدینگی جدید از 
طرف فعالان تازه‌وارد که بازار س��هام را بر س��ایر بازارها ترجیح داده بودند را می‌توان به عنوان تقویت‌کننده رشد قیمت 

سهام و شاخص‌کل در نظر گرفت تا جایی که در موارد زیادی شاهد غلبه جریان »عرضه و تقاضا« بر تحلیل هستیم.

سیمین شایقیان 
  کارشناس بازار سرمایه

گزین��ه 2 همواره رش��د نرخ ارز محركي در جهت افزايش ش��اخص بورس بوده اس��ت. اين افزاي��ش در حالت نرمال و 
خزنده و بدون ش��تاب، مس��تقيما با تاثير بر افزايش دلار نيمايي و نهايتا افزايش س��ود شركت‌هاي ارزآور و تاييد قاعده 
سرانگش��تي افزايش ارزش جايگزيني قابل توضيح اس��ت. ش��وك ارزي افزايش��ي ع�الوه بر تاثير فوق‌الذك��ر، به دليل 
اثرگ��ذاري ب��ر قيمت محصولات وارداتي، اثرگذاري ب��ر قيمت نهاده‌هاي توليد، افزايش ع��دم قطعيت در خصوص آينده 
اقتصاد و ريس��ك بيشتر و درخواست ريس��ك پريميوم بيشتر در بازارسرمايه، با چاشني ورود نقدينگي، موجب افزايش 
فزاينده در ش��اخص بورس خواهد ش��د. به ‌طوريك‌ه طي كي بررسي آماري، پس از هر شوك ارزي به ازاي هر كي درصد 
رشد در نرخ ارز، افزايش بيش از ٤ درصد در شاخص كل بورس تاييد شده است؛ اين افزايش لزوما در ظاهر با ارزش 

جايگزيني و يا س��ود آوري ش��ركت‌ها در ميان مدت توجيه نمي‌ش��ود.

ایمان مقدسیان‌
  معاون عملیات بازار شرکت 

کارگزاری امین‌آوید

 گزینه 2 آنچه در یک‌سال گذشته بیش از هر چیز بازار را صعودی نگه داشته است، چشم‌انداز تورمی از آینده است که 
به تبع آن نرخ دلار نیز افزایشی در نظر گرفته می‌شود. در شرایطی که رکود اقتصادی حکم‌فرماست، تورم و تضعیف ريال 
دلایل اصلی رشد بورس هستند. نقدینگی و ورود پول به بازار عامل مهمی است که در فرع علت اصلی قرار می‌گیرد؛ زیرا 
اگر چشم‌انداز تورمی وجود نداشته باشد، نقدینگی بازده 20 درصدی اوراق‌بهادار با درآمد ثابت را مطلوب می‌پندارد، سبب 

ورود پول و ماندگاری آن، وجود انتظارات تورمی در آینده است.

سجاد امیری
 مشاور صندوق‌های کارگزاری 

بورسیران

 گزینه 2 اگرچه هر ۴ گزینه در جایگاه خودش صحیح  است، اما گزینه دوم می تواند علت سایر گزینه‌ها نیز باشد. بخشی 
از بازار با رویکرد تجدید ارزیابی اموالی که ارزش جایگزینی آنها ارزی بود رشد کرده، ولی این نگاه ناشی از رشد قیمت دلار 
بوده است. از سوی دیگر سیاستگذاران مسیر ورود نقدینگی را به بورس هموارتر از گذشته و آسان تر از بازار‌های دیگر 
کرده اند. بازارهای رقیب نیز مزیت‌های خودشان را بخاطر مشکلات فراوان و دست اندازهای گردش پول از دست داده اند؛ 

پس بورس می تواند بهترین ابزار برای ایمن شدن در برابر نرخ ارز شود.

رمضان علی سلمانی نژاد
  مدیرعامل شرکت
 سبدگردان آسال 

گزینه 3 رکود س��ایر بازارها یا به عبارتی عدم انتظار کس��ب بازدهی مناسب از س��ایر بازارها، بیشترین سهم را در رشد 
شاخص‌کل بورس در این بازه زمانی داشته است. در واقع در ابتدای این بازه زمانی قابل پیش‌بینی بود که سرمایه‌گذاری 
در بازار طلا، ارز و مسکن به عنوان بازارهای موازی بازارسرمایه به دلایل مختلفی، نمی‌تواند بازدهی به اندازه بازارسرمایه 
ایجاد کند. اثرگذاری قابل‌توجه سیاس��ت‌های بانک مرکزی در کاهش و کنترل نرخ ارز در کنار ریسک‌های مرتبط با نگهداری 
طلا و کاهش چشم‌گیر تقاضا در بازار خرید و فروش املاک، به دلیل افزایش بسیار زیاد قیمت، به‌گونه‌ای که عمده معاملات 
این بازار از جنس تبدیل یک ملک به ملک دیگر بوده را می‌توان از دلایل مهم کاهش بازدهی در سایر بازارها و ورود بخش 

عمده‌ای از نقدینگی به بازارسرمایه برشمرد.

حسن کاظم‌زاده 
   معاون تحلیل و 

سرمایه‌گذاری‌های جایگزین

گزینه 3 باتوجه به شرایط حاکم بر گزینه‌های سرمایه‌گذاری در دو سال گذشته و سیاست‌گذاری‌های انجام گرفته از سوی 
دولت، بازارسرمایه در بین همه گزینه‌های مذکور جذابیت بالاتری داشته و کشش جذب نقدینگی زیادی را داشته و‌ همین 
موضوع باعث شده، باتوجه به ارزندگی بسیاری از سهم‌های قابل معامله در بازار، بازده بسیار مناسبی داشته باشد؛ از طرف 

دیگر تقویت فروش شرکت‌ها باعث شده، روند افزایش قیمت سهام قابل معامله در بازار ادامه‌دار باشد.

عرفان هودی
  مدیرمعاملات شرکت کارگزاری 

بورس بیمه ایران‌

گزینه 3  عواملی بس��یاری را می توان از دلایل اصلی رش��د شاخص بورس طی یک سال اخیر برشمرد که از مهم‌ترین 
آنان می‌توان به رکود در س��ایر بازارهای موازی با بازارس��رمایه اش��اره کرد؛ این رکود منجر بر ورود جریان نقدینگی به 

این بازار ش��ده اس��ت.
 این جریان نقدینگی باعث ش��د در برخی از مقاطع زمانی، از اصلاح و اس��تراحت ش��اخص ممانعت به عمل آید. البته این 
بدان معنا نیس��ت که سهام‌های بازار بیش��تر از ارزش ذاتی خود )حباب قیمتی( در حال معامله هستند. بلکه عدم رشد 
بازار س��رمایه طی س��ال‌های گذشته )از س��ال 93 الی 97( و همچنین افزایش چشم‌گیر تورم در سال گذشته و امسال 

را باعث رش��د چندین برابری قیمت‌ها دانس��ت.

علیرضا حسین پور 
 قائم مقام مدیرعامل شرکت 

کارگزاری مبین سرمایه

 گزینه 3  رش��د ش��اخص بورس ایران در یک سال گذشته نشات گرفته از عوامل مختلفی است که شاید مهم ترین آن‌ها 
را بتوان پیش بینی چش��م‌انداز مثبت این بازار از دید عموم دانس��ت. با توجه به این که رش��د چش��م گیری برای بازارهای 
موازی نظیر بانک و مس��کن در س��ال‌های آتی نمی‌توان متصور بود، ورود جریان نقدینگی به بورس سبب افزایش تقاضا در 
اکثر نمادها شده و هم زمانی این موضوع با بهبود عملکرد شرکت‌ها از لحاظ افزایش مبلغ فروش که تا حدودی نشات گرفته 
از افزایش قیمت ارز است و نیز اطلاع رسانی و فرهنگ سازی بهتر نسبت به سالیان گذشته، رونق بازار را به همراه داشته 

است.

سعید کاشی زنوزی 
   مدیر صندوق شرکت 

مشاورسرمایه گذاری
 نیکی گستر

گزینه -1 در واقع تمامی گزینه‌ها از علت‌های اصلی رشد بورس در یک سال اخیر بوده اند، اما می توان ورود نقدینگی 
بس��یار زیاد را عامل اصلی رش��د بازار، ادامه دار بودن آن و همچنین عدم اصلاح بازار دانست. کوچک ترین منفی‌های بازار، 
ج��ذاب به نظر آمده و فرصت خرید برای پول‌های جدید اس��ت. حجم نقدینگی بالا و ورود س��رمایه گ��ذاران جدید که برای 
گرفتن کد بورسی ساعت‌ها در صف انتظار هستند، باعث ایجاد هیجان برای خرید شده و ترس از جاماندن از رشد‌های بازار 
جایی برای احتیاط باقی نمی گذارد . همچنین عدم آشنایی سرمایه گذاران جدید الورود و عدم تجربه روزهای منفی بازار و 
دوران رکود برای این سرمایه گذاران باعث شده بدون هیچ ترسی اقدام به خرید سهام در قیمت‌های بالا و گاها چند برابر 

ناو )nav( کنند. 

امیرمهدی صبایی  
مدیر پرتفوی و تأمین منابع 

مالی هلدینگ تاپیکو 

گزینه -1  قطعا هر سه عامل دلایل مهمی در جهش و تداوم روند صعودی بازار تا کنون محسوب می شوند؛ اما به نظر من 
مهم ترین عامل در بین سه گزینه، ورود و به تفسیری هدایت نقدینگی به بازارسرمایه است.

مهم ترین دلایل این موضوع به شرح زیر است:
• انتظارات تورمی سال‌های آینده و تبدیل نقدینگی به سهام برای حفظ ارزش دارایی

• حمایت‌های همه جانبه بورس در مقاطع هیجانی منفی مانند تعامل با حقوقی‌ها برای حمایت از سهام شرکت‌های زیرمجموعه، 
افزایش سقف اعتباری مشتریان، افزایش تعامل با فعالان بازارسرمایه و ملحوظ کردن نظرات آنها در تصمیم سازی‌ها ....

• پیگیری برای تدوین قوانین و مقررات در راستای رشد بازارسرمایه از جمله افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی‌های ثابت

• اصلاح مقررات توقف و بازگش��ایی نمادها در س��ال‌های گذش��ته با نگاه کاهش زمان توقف نماد که موجب کاهش با اهمیت 
میزان ریسک نقدینگی بازار سرمایه شده است.

• ثبات نسبی در قوانین و مقررات مربوط به نرخ گذاری نهاده‌های تولید، بر خلاف سال 92 که جهش نرخ خوراک شرکت‌های 
پتروشیمی به عنوان یکی از مهم ترین دلایل ریزش بازار مطرح بود.

• فرهنگ سازی و تشویق جامعه به سرمایه گذاری با نگاه بلند مدت در بازارسرمایه.

هادی قره‌باغی 
  مدیر سرمایه گذاری شرکت 

کارگزاری صبا تأمین

  گزینه -1 کسري بودجه دولت، سود بانکي بالا، اضافه برداشت از بانک مرکزی و افزايش نرخ ارز دلایل آشنای رشد 
سرس��ام‌آور نقدینگی در کش��ور هستند. در یک سال گذشته نرخ رش��د نقدینگی از حاصل جمع نرخ رشد اقتصادی )نرخ 
رشد منفی( و نرخ تورم بیشتر بوده است و این یعنی انتظار برای تورم بیشتر و رکود ادامه‌دار اقتصاد. در چنین وضعیتی 
بازار س��هام به دلیل عملکرد مطلوب ش��رکت‌ها در ایجاد س��ود، افزایش ارزش جایگزینی ‎و ویژگی س��پر تورمی، بخشی از 
نقدینگی جامعه را جذب کرد و نقدینگی به عنوان دلیل موخر اما مهم تر از افزایش نرخ دلار باعث رشد بی‌سابقه شاخص 

کل شد.

وحید محمدی پلارتی 
  کارشناس بازارسرمایه

 گزینه -1 ورود نقدینگی همواره از دلایل مهم رشد بازار بوده که در سال جاری نیز نقش پر رنگ‌تری داشته است. این 
ورود نقدینگی از س��وی سهامدارن حقیقی به سمت بازارسرمایه س��وق پیدا کرده و موجب رشد بازار شده است. همچنین 
جذاب نبودن بازارهای رقیب، ش��رایط تورمی و ادامه‌دار بودن انتظارات تورمی موجب تحرک بازارس��رمایه و جذب نقدینگی 
در این بخش بوده و خواهد بود، اما حضور در این فضا باید با در نظر گرفتن تأثیرات ریس��ک سیس��تماتیک همراه باش��د. 
این موضوع می‌تواند پیامدهای مثبت و‌ منفی‌ای به همراه داش��ته باش��د. از پیامدهای مثبت این رویداد  می توان به حضور 
افراد جامعه در بازارسرمایه و ایجاد فرهنگ سرمایه‌گذاری  اشاره کرد و از پیامدهای منفی این است که افراد تازه‌وارد به 

بازارسرمایه دانش بسیار اندکی نسبت به فضای سرمایه‌گذاری دارند. 

احسان رضاپور نیکرو 
  کارشناس بازارسرمایه

  گزینه -1 بدون تردید هر بازاری با وجود انباش��ت جذابیت، بدون تزریق و گرایش نقدینگی نمی‌تواند رش��د قیمتی 
و شرایط رونق و جذب بیشتر منابع را تجربه کند، حتی اگر این بازار، بازارسرمایه باشد که بهره‌مندی صحیح از رونق آن 
برای دولت و شرکت‌ها می تواند فرصت بزرگی برای واگذاری بنگاه‌ها و تأمین مالی آسان آنها در کنار کاهش هزینه‌های 
مالی و توس��عه فعالیت‌هایشان محسوب ش��ود. از نیمه دوم سال ۹۷ افزایش نقدینگی موجب تورم شد و در پی آن نرخ 
ارز، س��که، خودرو و مس��کن رشد پیدا کرد و در نهایت این نقدینگی به بازارسرمایه که یکی از مهم ترین، شفاف ترین و 
مولدترین بخش‌های اقتصادی اس��ت، رس��ید. اما مسلما اگر رشد ناش��ی از ورود نقدینگی با پشتوانه‌های بنیادین همراه 
نباش��د؛ ضمن ایجاد حباب‌قیمتی، بازار میزبان را برای دوره رکود و یا ریزش پس از آن مهیا می‌کند. رش��د نرخ دلار نیما 
ب��ه عنوان مرجع قیمت‌گذاری محصولات ش��رکت‌های بورس��ی از محدوده ۸۵۰۰ به ۱۰۵۰۰ و س��پس ۱۳۰۰۰ تومان و 
چش��م‌انداز تداوم رش��د آن با توجه به حفظ ش��رایط تورمی کش��ور، به رشد بااهمیت وضعیت س��ودآوری شرکت‌ها و در 
ادامه رش��د با پش��توانه‌ قیمتی س��هام‌ آن‌ها در کنار رش��د ارزش روز دارایی‌هایشان منجر ش��د و در نهایت بازده ۲۰۴ 
درصدی ش��اخص کل بازارس��رمایه را با جلب توجه فعالان اقتصادی به خود و حاکم کردن آرامش نسبی بر سایر بازارهای 

رش��د یافته رقم زد.

الهه ظفری
 مدیر سرمایه گذاری صندوق 

افق ملت

گزینه 4 به طور کلی در شرایطی که بدنه اقتصاد باید انتظار تورم را داشته باشد و مرتبا سیگنال‌هایی بر صحت این انتظار 
دریافت کند، بازار بورس در آن اقتصاد رشد پیدا می کند. به نظر من تورم اصلی ترین شاخصی بود که بازار سرمایه ایران 
به واسطه  آن طی سال جاری رشد پیدا کرده است. سایر گزینه‌ها؛ یعنی نقدینگی ایجاد شده در بستر اقتصاد که نهایتا جذب 
بورس شد، رشد دلار که بخشی از آن به دلایل سیاسی و بخش دیگر آن باز به دلیل جذب نقدینگی موجود در جامعه به خود 
بود و رکود سایر بازارها که به دلیل رشد مرتب سطوح قیمتی در تمامی نهاده‌های تولیدی آن به شدتی بود که رکود تورمی 

را بوجود آورد، همگی از معلول‌های تورم بوده اند.

مهدی قلی پور 
 کارشناس بازار سرمایه

 گزینه 4 حمایت مستمر و سازمان یافته از بورس برای گسیل نقدینگی به بازارسرمایه مهم ترین عامل رشد بدون اصلاح 
در بازارسرمایه بوده است. البته از نظر ارزش دلاری بازار، ارزش بازار طی 10 سال با توجه به پذیرش شرکت‌های جدید، 
از نزدیک به ۱۰۰ میلیارد دلار به ۱۲۰ میلیارد دلار رسیده و نشان دهنده تعدیل ارزش جایگزینی بازار به نسبت تغییرات 
نرخ دلار در بازار  اس��ت و باوجود اعتقادم به رش��د متناسب با کاهش ارزش پول ملی بازار، رشد مستمر اخیر بدون اصلاح 
با حمایت‌های سازمان یافته و هوشمندانه در کنار کنترل سایر بازارها اعم از کنترل‌های قضایی یا مالیاتی و تعرفه ای محقق 

شده است.

 ورود نقدینگی به بورس 

 تداوم رشد دلار و نبود چشم‌انداز برای پایان این روند

 رکود سایر بازارها

سایر موارد

 

 

 

 

ين نظرسنجی به خود اختصاص درصد کمترين سهم را در ا ٤با  موارد ديگربيشترين و  درصد ٦٤ ورود نقدينگی باحال، با اين 
 دادند.
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مجتبی شهبازی 
 مدیرمعاملات شرکت کارگزاری 

بانک پاسارگاد

 گزینه 2  پس از آزاد شدن فنر قیمتی ارز در سال گذشته و جهش آن شاهد تعدیل قیمتی در کل اقتصاد بودیم. پس 
از رشد قیمت در بازارهای کالا و طلا و خودرو و مسکن تنها بازاری که عقب مانده بود سهام بود. به همین دلیل رشد شاخص 
بورس ش��روع به رش��د کرد، اما پس آن که سایر بازارهای سرمایه‌گذاری به دلیل رشد یک‌باره و یک‌جا خود به رکود رفتند، 
دیگر توان رقابت با بازارس��رمایه را نداش��تند. از طرفی پس از رش��د شاخص از ابتدای س��ال ۱۳۹۸ به مرور شاهد ورود 
نقدینگی به بازارسرمایه به دلیل همان رکود بازارهای دیگر و وجود پتانسیل فراوان در بورس بودیم که رشد مداوم ورود 
نقدینگی در ماه‌های اخیر به اوج خودش رس��یده و ش��اهد ثبت رکوردهای هر روزه در شاخص و حجم معاملات هستیم. اگر 
کنار این موارد رشد قیمت‌های جهانی و تقویت تقاضا جهانی و رفع ریسک‌های بین‌المللی چون جنگ تجاری آمریکا و چین را 

اضافه کنیم، کاملا رشد چندین برابری شاخص قابل درک خواهد بود.

احمد اشتیاقی
  مدیرعامل شرکت کارگزاری 

بانک آینده

گزین��ه 2 به نظرم هر س��ه گزینه در افزایش ش��اخص در یک س��ال اخیر موث��ر بودند. بطوری که ش��اخص از 157 هزار 
 واح��د ب��ه 478 هزار واحد افزایش یافت. البته دو عامل دیگر هم در این رش��د موثر بودن��د؛ اول اینکه افزایش بیش از
 200 درصدی بازارهای موازی از دی‌96 تا بهمن ماه 97 بوده که در این ش��رایط جاماندگی بازارس��رمایه نسبت به بازارهای 
موازی از جمله، بازارهای مسکن ، سکه و دلار پیدا کرد. همین‌طور ساماندهی سود سپرده بانکی هم طی سال‌های 97 و 98 

موثر بوده است.

مهدی فرازمند
 مدیرعامل شرکت 

مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

 گزینه 2 رشد سه برابری شاخص در دوره یک‌سال گذشته را می‌توان حاصل عوامل متعدد دانست. از یک دید بازه زمانی 
یک‌ساله را می‌توان به چهار دوره حدودا سه ماهه تقسیم کرد. در دوره اول، سرمایه‌گذاران به دنبال همسان‌سازی ارزش 
س��رمایه‌گذاری‌ها و بازدهی خود متناس��ب با رشد سایر بازارها همچون دلار و مسکن بودند. در دوره دوم، با ورود نقدینگی 
جدید به بازار، خرید و فروش‌ها، رمق تازه‌ای به خود گرفت و سهم‌ها رکوردهای ویژه‌ای زدند. دوره سوم هم‌زمان با اعلام 
برخی اخبار خاص همچون معافیت مالیاتی شرکت‌ها جهت افزایش‌سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها بود که باعث شد، 
بازار همچنان روند صعودی خود را حفظ کند. در نهایت در دوره چهارم، انتظارات آتی موجب ش��د که س��هامداران همچنان به 

صعود شاخص امیدوار باشند. 

علیرضا مستقل
 مدیر سرمایه‌گذاری شرکت 

سرمایه‌گذاری پویا

 گزینه 2 باتوجه به وجود نداشتن دورنمای مناسب از جهت کاهش تحریم‌ها و افزایش صادرات نفتی و غیرنفتی، به نظر می‌رسد 
که بازارسرمایه باید روند صعودی را طی کند؛ البته انتظارات بیشتری برای رشد دلار وجود داشت و با تلا‌ش‌های بانک‌مرکزی رشد 
دلار کنترل شد. از طرفی هم بازار با ورود نقدینگی مواجه است که باعث شده روند صعودی شاخص به قوت خود باقی بماند. همچنین 
احتمال این که صادرات نفتی به حالت عادی و متعادل بازگردد یا افزایش پیدا کند، وجود ندارد . صادرات غیرنفتی هم متعادل است 

و اگر با کاهش قیمت‌های جهانی مواجه شویم، به تبع آن باید منتظر افزایش قیمت ارز باشیم.

سید مرتضی لعل سجادی
 مدیرسرمایه‌گذاری شرکت 

سبدگردان تصمیم‌نگار 
ارزش‌آفرینان

  گزینه 2 موثرترین‌ عامل  در جهش بورس بدون شک تداوم رشد دلار و انتظار سرمایه‌گذاران از ادامه روند و همچنین 
کاهش اختلاف دلار نیمایی با دلار بازار آزاد بوده است. در ابتدای رشد بورس، دلار نیمایی فاصله 40 درصدی با دلار بازار 

آزاد داشته که به نظر می‌رسد با گذشت زمان می‌تواند این اختلاف به کم تر از 10 درصد برسد.
عوامل دیگری نیز در این رشد موثر بود‌ه‌اند که به سه مورد از آن‌ها اشاره می‌شود:

•تمایل دولت به جذب نقدینگی به سمت بورس با اهدافی همچون: فروش دارایی‌های خود، جلوگیری از هجوم تقاضای سفته 
بازی به سمت دلار و سکه و  به عنوان آخرین هدف کاهش بیکاری و رونق تولید

• پیش‌بینی اخذ مالیات از بخش مسکن و خودرو‌های لوکس
•افزایش ضریب نفوذ بازار سرمایه‌ در جامعه به عنوان بازاری بکر در میان سرمایه‌گذاران

محسن صادقی
 مدیر تطبیق  شرکت 
رتبه بندی اعتباری پایا

گزینه 2عامل اصلی رش��د ش��اخص، افزایش نرخ ارز بوده که خود موجب رشد نرخ تورم، افزایش قیمت سایر دارایی ها 
مانند خودرو، زمین و ساختمان و همچنین رشد فروش و سودآوری شرکت‌ها شده است. تصویب معافیت مالیاتی افزایش 
س��رمایه ش��رکت‌ها از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها و همچنین خارج ش��دن دو موضوع حذف معافیت مالیاتی ش��رکت‌ها و 
افزایش قیمت حامل‌های انرژی )به ویژه گازوئیل و برق( از بودجه ۱۳۹۹ نیز از دیگر عوامل مهم رش��د ش��اخص بوده اند. 
ورود نقدینگی به بورس یکی از مفروضاتی است که زیاد مطرح می شود، ولی مستند به آمار و اطلاعات دقیق نیست. رکود 

در سایر بازارها مانند خودرو، طلا، ارز و ساختمان نیز چندان مشهود نیست. 

حسن هراتی 
معاون مالی و اقتصادی شرکت 

سیمان هرمزگان

گزینه 2 به عقیده بنده رش��د ش��اخص بورس نتیجه توام چند مولفه اقتصادی بوده اس��ت: اول این که ایران با توجه به 
واردات محور بودن، تحت تأثیر نوسانات ارزی قرار می گیرد که در نتیجه افزایش نرخ ارز از یک‌طرف باعث تورم و از سوی 
دیگر باعث افزایش درآمد ارزی شرکت‌های صادرات محور و همچنین افزایش ارزش جایگزینی شرکت‌ها و در نتیجه رشد 
مارکت ولیو شرکت‌ها شده است؛ از طرف دیگر باتوجه به این که بورس نسبت به سایر بازارها یک پله دیرتر رشد می کند، 
ریس��ک کم تری دارد و افراد با هر س��طحی از س��رمایه می توانند وارد آن شوند؛ طی یک‌س��ال اخیر بسیار زیاد مورد توجه 
عامه مردم قرار گرفت و درنتیجه نقدینگی زیادی را به خود جلب کرد. از همه مهم تر وضعیت اقتصادی و سیاسی ایران و 
انتظارات تورمی آینده باعث ش��ده که افراد جهت حفظ ارزش دارایی‌ها و وجوه نقد خودش��ان دست به دامن سرمایه گذاری 

شوند و امن ترین سرمایه گذاری در شرایط فعلی بورس هست.

علی اصولیان
 مدیرعامل 

شرکت سبدگردان الماس

 گزینه 2 ش��اید بهترین گزينه برای رش��د یکپارچه بورس را بتوانیم افزایش قیمت دلار بدانیم، افزایش��ی که متاسفانه 
نه به دلیل رش��د تولید و فروش؛ بلکه به دلیل افزایش نرخ فروش اس��ت. افزایش‌ قیمت دلار که منجر به بالارفتن نرخ 
فروش می‌ش��ود، باعث افزایش درآمدها و در اکثر ش��رکت‌های صادرات محور باعث افزایش س��ود ش��ده که منجر به رشد 
قیمت س��هام این گونه ش��رکت‌ها  شده و به دلیل سهم بزرگ شاخص از ش��رکت‌های صادرات محور، افزایش در شاخص را 
ش��اهد بودیم.  پس می‌توان این طور نتیجه گیری کرد که س��هام شرکت‌ها و شاخص به دلیل بی ارزش شدن پول ملی، خود 
را با تورم انطباق داده اند و تا زمانی که دلار در محدوده فعلی معامله می ش��ود، قیمت اکثر ش��رکت‌های صادرات محور و به 
تبع آن، ش��اخص نرمال اس��ت و در مقابل جهش حدودا 300 درصدی دلار در دو سال گذشته نمی توان انتظار اصلاح زیادی 

از شاخص داشت.

مصطفی امیدقائمی 
 مدیرعامل شرکت سرمایه 

گذاری اهداف 

 گزینه 2 از س��ال گذش��ته منابعی که جذب بازار ارز شده بود، به سمت بورس سوق پیدا کرد. همچنین افزایش قیمت ارز ، 
ارزش و سودآوری شرکت‌های بورسی را افزایش داد و باعث رونق این بازار شد. به نظرم بعد از تورم، مردم و شرکت‌ها بیشتر 
تمایل پیدا کردند که در بورس سرمایه گذاری کنند و به این ترتیب منابع به سمت بازارسرمایه به حرکت درآمد؛ البته عوامل 
دیگری هم وجود دارد، از جمله این که EPSحذف شده و تحلیل‌هایی که قبلا مبتنی بر درآمد نقدی سهام یا سود سهام شرکت‌ها 

بوده، تأثیر کمتری در بورس داشته است و تجدید ارزیابی دارایی‌ها هم باعث رونق بازار شده است. 
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رو در رو

14
گفت‌و گو

تغییر مکرر قوانین به رابطه کارگزار و مشتری آسیب می‌زند
ادامه از صفحه 9

 آیا افزایش نظارت نهاد ناظر به صنعت کمک خواهد کرد یا خیر؟
نظارت لازم است ولی گاهی مبنای نظارت مشخص نیست و سلیقه‌ای عمل می‌شود. به طور مثال گفته می‌شود که 
نظر ناظر معاملات ملاک است و ناظر خود را ملزم به توضیح بیشتر و توجیه کارگزار نمی‌داند. مشخص نبودن مبنای 
تصمیم‌گیری و قضاوت برای کارگزاران، مایوس کننده است. اگر نظارت در چارچوبی مشخص و بر اساس  مبنای نظارتی 

از پیش تعیین شده انجام شود، نتیجه مثبتی خواهد داشت و به صنعت ما کمک خواهد کرد.

 عملکرد ۹ ماهه شرکت‌ها در حد مطلوبی نبوده است؛ به نظر شما علت چیست؟
عملکرد شرکت‌ها در یک سال اخیر عموما ناشی از تورم بوده است. طی دوره ۳ ماهه پاییز تا حدی تورم کنترل شده 
بود. به عنوان مثال در مورد تولیدکنندگان فولاد، عمده فروش شرکت‌ها در بورس کالا به صورت آتی است و عموما با 
دو ماه تاخیر شناسایی می‌شود. قیمت‌های بورس کالا، بالا رفت که شاید برخی از سرمایه‌گذاران انتظار داشتند اثر آن 
را در دوره ۹ ماهه مشاهده کنند، ولی افزایش قیمت‌ها در بورس کالا تأثیر خود را در ۳ ماهه چهارم سال می‌گذارد.  به 
نظر می‌رسد علت مطلوب نبودن عملکردشان به طور عمده ناشی از این امر بوده چرا که شرکت‌ها از نظر تولید عملکرد 

مطلوبی داشته‌اند.

 یعنی رقم‌های بالای عملکرد شرکت‌ها به دلیل افزایش تورم است؟
تورم و رشد نرخ ارز تأثیر زیادی در افزایش سود حسابداری شرکت‌ها دارد. البته وضعیت تولید شرکت‌های کالایی 

نیز با کاهش نگران‌کننده همراه نشده است.

 سرقفلی کارگزاری‌ها مبالغ هنگفتی است، به نظر شما آیا خرید کارگزاری صرفه اقتصادی دارد؟  
صرفه اقتصادی خرید کارگزاری به توان مالی و برنامه خریدار بستگی دارد. اگر سهامدار جدید از توان مالی کافی برای 
افزایش سرمایه و گسترش خدمات مطلوب کارگزاری برخوردار باشد، با توجه به وضعیت فعلی بازار سهام، خریداری آن 
همچنان دارای صرفه اقتصادی است. اصلی‌ترین دلیل افزایش ارزش سرقفلی شرکت‌های کارگزاری، بهبود شرایط بازار 
س��هام و عدم صدور مجوز جدید از س��وی سازمان بورس است. صدور مجوز فعالیت نهادهای مالی به ویژه کارگزاری‌ها 
باید به نحوی باشد که از یک سو باعث ایجاد انحصار نشود و از سوی دیگر با افزایش بی‌رویه تعداد شرکت‌ها، باعث ایجاد 
رقابت منفی و آسیب دیدن کل صنعت نشود. تجربه صدور مجوز بیش از حد در صنعت بانکداری، رقابت منفی آنها در 
جذب س��پرده، اس��تقراض مکرر از بانک مرکزی و در نتیجه افزایش تورم و غیره باعث شده سختگیری در صدور مجوز 
جدید در صنایع مش��ابه افزایش یابد. در واقع هرچند که انحصار در هیچ بازار و صنعتی امر مطلوبی نیس��ت اما موضوع 
مهمتر این است که افزایش بی‌رویه تعداد شرکت‌ها و عدم نظارت کافی بر آنها به ورشکستگی کل صنعت منجر نشود. با 
این حال شرایط صدور مجوز باید منطقی و سختگیرانه باشد اما عدم صدور مجوز در هر شرایطی نمی‌تواند اقدامی قابل 
قبول تلقی شود چرا که احتمالا افرادی هستند که با فکر و ایده بهتر و شرایط مناسب‌تر از شرکت‌های فعلی بتوانند به 
اداره شرکت‌های کارگزاری بپردازند. اگر به اهمیت بازار سهام در اقتصاد کشور پی برده‌ایم باید شرایط رقابت مطلوب در 

آن را نیز فراهم کنیم. عدم صدور مجوز در هر شرایط، زمینه گسترش رقابت و بهبود کیفیت را فراهم نمی‌کند.

 در ارتباط با برنامه‌‌های ش�رکت کارگزاری بهمن توضیح دهید، برنامه‌های ش�رکت ش�ما برای س�ال 
آینده چیست؟

ش��رکت کارگزاری بهمن از ش��رکت‌های بزرگ صنعت کارگزاری محسوب می‌شود اما به واسطه برخی مشکلات در 
س��ه -چهار س��ال اخیر با کاهش حجم فعالیت مواجه شده است. در واقع پس از یک دوره بی انضباطی مالی و افزایش 
ریسک در شرکت، عمده اقدامات در راستای وصول مطالبات و انضباط بخشی به فعالیت‌ها متمرکز شده بود و مدیریت 
وقت ش��رکت به درس��تی اولویت خود را به این موضوع اختصاص داده بود، چرا که با وجود بدهی‌های معوق، تلاش در 
جهت گسترش فعالیت‌ها، باعث افزایش ریسک شرکت می‌شد. پس از پیگیری و کاهش ریسک‌های مذکور، این شرکت 
مجددا در جهت گسترش فعالیت‌ها تلاش می‌کند. ایجاد شرایط مناسب برای جذب مشتریان خوش حساب و پشتیبانی 
مناسب از خدمات ارائه شده، یکی از مواردی بوده که مشتریان این شرکت نسبت به آن اظهار رضایت نسبی کرده‌اند. 
همچنین این شرکت یکی از کارگزاری‌های فعال در حوزه ابزارهای نوین مالی، اختیار معامله و آتی شاخص سهام است 
که خدمات مش��اوره‌ای تخصصی به مش��تریان فعال در این حوزه ارائه می دهد. یکی از برنامه‌های این شرکت برگزاری 
دوره‌های آموزشی جهت معرفی این ابزارهاست که می‌تواند جذابیت زیادی برای سرمایه‌گذاران به همراه داشته باشد. 
ایجاد باشگاه مشتریان و گسترش سبد خدمات شرکت، از برنامه‌های اصلی این شرکت در سال آینده محسوب می‌شود. 
به طور کلی در حال حاضر اولویت شرکت کارگزاری بهمن این نیست که تعداد مشتریان خود را به هر نحوی افزایش 

دهد، بلکه تلاش می‌کند بهترین خدمات ممکن و پاسخگویی را نسبت به مشتریان فعلی داشته باشد.

 با توجه به اینکه موضوع عرضه سهام کارگزاری‌ها مطرح شده، به نظر شما این موضوع چه تأثیری بر 
بورس و کارگزاری‌ها خواهد داشت؟

با توجه به اینکه دوران پر رونق بازار س��هام را س��پری می‌کنیم و حجم معاملات با افزایش قابل توجهی همراه شده 
اس��ت، به نظر می‌رس��د که بهترین زمان برای عرضه سهام شرکت‌های کارگزاری فرا رسیده است. این موضوع از جهت 
بزرگ شدن ظرف بازار سهام برای کلیت بازار مطلوب است و از طرف دیگر باعث افزایش شفافیت شرکت‌های کارگزاری، 
آشنایی بیشتر عموم سرمایه‌گذاران با این صنعت و بهبود امکان تأمین مالی که برای این صنعت اهمیت ویژه‌ای دارد، 
می‌ش��ود. از سوی دیگر عرضه سهام یک شرکت کارگزاری می‌تواند به بحث‌هایی که در مورد ارزش مجوز شرکت‌های 

کارگزاری می‌شود، خاتمه دهد و مبنای مناسبی برای ارزش‌گذاری شرکت‌های کارگزاری فراهم می‌کند.

 چشم‌انداز شما از بازار بورس در سال‌های آینده چیست؟
افزایش ارزش معاملات در سال‌های اخیر، بازدهی بلندمدت بالاتر بازار سهام نسبت به بازارهای رقیب و افزایش تعداد 
شرکت‌های پذیرفته شده در بورس باعث افزایش توجه به بازار سهام شده است. در زمینه تأمین مالی شرکت‌ها، تاکنون 
بار اصلی بر دوش سیستم بانکی بوده و چندان از ظرفیت بازار سرمایه استفاده نشده است. این در حالی است که در دنیا 
عموما سیس��تم بانکی و بازار پول برای تأمین مالی کوتاه‌مدت و بازار س��رمایه برای تأمین مالی بلندمدت مورد استفاده 
قرار می‌گیرند. افزایش توجه به بورس و ورود نقدینگی به بازار س��هام فرصت مناس��بی را برای تأمین مالی شرکت‌ها و 
همچنین عرضه سهام شرکت‌های دولتی فراهم کرده که تاکنون به شکل مطلوبی از این فرصت استفاده نشده است. به 
عنوان مثال با وجود مشکلات نقدینگی در صنعت خودرو، اتکای شرکت‌های این صنعت همچنان به کمک‌های دولتی 
یا تسهیلات بانکی است و افزایش سرمایه از محل آورده، واگذاری سهام شرکت‌های زیر مجموعه یا انتشار اوراق بدهی 

از سوی این شرکت‌ها مورد استفاده قرار نگرفته است. 
از سوی دیگر دولت در لایحه بودجه 99 حدود 50 هزار میلیارد تومان درآمد از محل واگذاری دارایی پیش‌بینی کرده 
است. بهترین روش برای این واگذاری از طریق بازار سهام است و لازمه موفقیت در آن، تداوم سیاست‌گذاری در راستای 
حفظ جذابیت بازار س��هام خواهد بود. در زمینه س��رمایه‌گذاری نیز به طور سنتی تمایل بیشتر مردم به سرمایه‌گذاری 
در س��پرده‌های بانکی و مس��کن بوده است. طی دو سال اخیر با افزایش تورم و منفی شدن نرخ سود حقیقی، تمایل به 
سپرده‌های بانکی و قدرت خرید پس‌اندازها کاهش یافته است. در بازار مسکن نیز که مصونیت بیشتری نسبت به تورم 
دارد، مش��کلاتی نظیر کاهش قدرت خرید و کاهش نس��بت اجاره بها به قیمت مسکن، باعث کاهش جذابیت این بازار 
شده است. مقایسه نسبت سود شرکت‌های بورسی به قیمت سهام آنها با نسبت اجاره بها به قیمت مسکن نشان می‌دهد 

که بازار سهام نسبت به بازار مسکن همچنان جذابیت بالاتری دارد.
در سایر بازارها نظیر طلا، ارز و خودرو مشکلاتی همچون هزینه نگهداری و احتمال اخذ مالیات در سال‌های آینده 
وجود دارد. ضمن اینکه این بازارها توان جذب سرمایه‌های خرد را ندارند در حالی که در بازار سهام، سرمایه‌های بسیار 
خرد نیز امکان فعالیت دارند. بنابراین به نظر می‌رسد که روند کلان اقتصاد کشور در راستای تداوم جذابیت بازار سرمایه 

نسبت به سایر بازارها خواهد بود.

 سال آینده شاخص به کجا خواهد رسید؟
اگر تغییری در محیط کلان سیاس��ی و اقتصادی کش��ور رخ ندهد، بازار س��هام همچنان با رشد مواجه خواهد بود. 
رشد نقدینگی و روند افزایشی سهم پول از کل نقدینگی در کنار روند رو به رشد قیمت ارز و به‌روزرسانی ارزش دارایی 
ش��رکت‌ها )تجدید ارزیابی( باعث تداوم جذابیت بازار سهام خواهد بود. در صورتی که طرف هزینه شرکت‌ها با افزایش 
غیرمنطقی از س��وی دولت مواجه نش��ود، مثل افزایش قابل توجه هزینه انرژی، نرخ خوراک ش��رکت‌های پتروشیمی، 
افزایش عوارض آلایندگی پالایش��گاه‌ها یا کاهش تخفیف خوراک آنها و غیره، روند رو به رش��د بازار س��هام هم‌راستا با 
تورم و بیش��تر از آن ادامه خواهد یافت. با توجه به اینکه تداوم جذابیت بازار س��هام باعث عدم ورود بالای نقدینگی به 
بازارهای موازی به ویژه بازار ارز می‌ش��ود، به نظر نمی‌رس��د که سیاس��ت‌های دولت به سمت افزایش هزینه شرکت‌ها 
متمایل شود. بنابراین با تداوم شرایط فعلی، فکر می‌کنم شاخص کل در سال آینده اعداد بالای 700 هزار واحد را نیز 

به خود خواهد دید.

 دغدغه‌ای که بین افراد حقیقی وجود دارد، ترس از ریزش بازار است. آیا این رونق در ماه‌های آینده 
ادامه‌دار است یا  یک حباب خواهد بود؟

ریزش بازار را محتمل نمی‌دانم اما اصلاح جزیی همیش��گی از روند رش��د بازار است. با این حال با وجود اینکه بازار 
س��هام همچنان جذابیت زیادی دارد اما برخی از ش��رکت‌های کوچک وارد حباب قیمتی شده‌اند. برخی از شرکت‌های 
س��رمایه‌گذاری چند برابر NAV خود معامله می‌شوند و حباب قیمتی آنها قطعا روزی تخلیه خواهد شد. شرکت‌های 
کوچک نیز به طور کلی نسبت به شرکت‌های بزرگ رشد بیشتری کرده‌اند اما در بلندمدت اندازه شرکت نمی‌تواند عاملی 
تعیین کننده در بازدهی آنها باشد. بنابراین سهامداران حقیقی که به تازگی وارد بازار سهام شده‌اند حتما باید شرایط 
بنیادی ش��رکت‌ها را نیز مورد توجه قرار دهند یا از طریق مشاوران سرمایه‌گذاری معتبر، سبدگردان‌ها یا صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری به فعالیت بپردازند وگرنه با وجود شرایط رو به رش��د بازار، ممکن است با خریداری سهام شرکت‌های 

دارای حباب با زیان قابل توجهی مواجه شوند.

 اثرات تحریم بر تأمین مواد اولیه موردنیاز شما 
چیست؟

از زمان اعمال مجدد تحریم‌ها تاکنون تصور ما این بوده 
اس��ت که با ش��دت گرفتن تحریم‌ها،‌ مش��کلات مربوط به 
تأمین مواد اولیه و چالش‌های تولید به واسطه تأمین نشدن 
این مواد افزایش یابد،‌ اما در حال حاضر مانع خاصی بر سر 
راه تأمین مواد اولیه وجود ندارد و می‌توان گفت، مواد اولیه 
تقریب��ا بدون مواجهه با چالش چ��ه از داخل و چه از خارج 
تأمین می‌شود. البته اگر مشکلات صنعت غذا را تنها محدود 
ب��ه تأمین مواد اولیه بدانیم ای��ن موضوع صدق می‌کند، اما 
اگر بخواهیم به تمامی چالش‌ها به ش��کل عام بپردازیم، نه 
تنها صنعت غذا که صنعت‌های بس��یاری در حال حاضر در 
کشور ما با چالش‌های گوناگون مواجه‌اند. نباید این موضوع 
را کتم��ان کرد که همواره در ش��رایط ع��ادی نیز صنایع با 
مشکلات و تولید همواره با موانعی مواجه بوده است. با این 
حال با وجود تحریم‌ها می‌توان گفت، مشکلی که بتواند مانع 
تولید ش��ود و صنعتگران را در این حوزه از فعالیت بازدارد، 

وجود ندارد.

 ارز دولتی به واردات محصولات مورد نیاز شما 
تعلق می‌گیرد؟

کلی��ه مواد وارداتی ما ب��ا ارز آزاد تأمین می‌ش��ود و ارز 
دولتی به آن تعلق نمی‌گیرد. صنعت شیرینی و شکلات در 
کش��ور، صنعت غیرضروری و تقریبا فانتزی تشخیص داده 
شده است،‌ این موضوع باعث شده ارز دولتی برای واردات به 

آن تخصیص داده نشود.

 وضعیت کلی صنعت ش�یرینی و ش�کلات در 
کشور ما چگونه است؟

در کشور ما صنعت شیرینی و شکلات با تنوع فوق‌العاده 
بالای��ی روبه‌رو اس��ت. این تنوع به واس��طه تولید و عرضه 
ف��راوان، از کارخانجات بزرگ گرفته تا کارگاه‌های س��نتی 
کوچک ش��کل گرفته اس��ت. نکته مهم در این صنعت این 
اس��ت که صنعت شیرینی و شکلات یکی از صنایعی است 
که به تکنولوژی‌های بالا وابس��تگی شدید دارد. لازم است 
که در این صنعت همواره ماش��ین‌‌آلات به‌روز را در اختیار 
داش��ته باش��یم. این صنعت به لحاظ س��خت‌افزاری جزو 

صنایع گران قیمت محسوب می‌شود.

 سهم تولیدات ویتانا از بازار چقدر است؟
به علت اینکه تنوع محصولات شیرینی وشکلات در کشور 
ما بس��یار بالاست، تعیین سهم در چنین بازاری کار راحتی 
نیست. تنوع بالای محصولات باعث شده آمار دقیقی از اینکه 
از هر محصول به چه میزان در کشور ما تولید می‌شود و سهم 
ش��رکت ویتانا از این بازار چقدر است،‌ در دست نباشد اما به 
طور کلی می‌توان این موض��وع را عنوان کرد که تعدادی از 
برندهای این صنعت در کشور ما شهرت عام دارند و با توجه 
ب��ه قدمت بالا، این برندها به خوبی در میان مردم ش��ناخته 
شده‌اند. ویتانا جزو برندهای اصلی و مشهور بازار شیرینی و 
شکلات محسوب می‌شود. شاید بتوان گفت حدود ۱۵ تا ۲۰ 
شرکت جزو ش��رکت‌های اصلی صنعت شیرینی و شکلات 
هستند که ویتانا نیز یکی از مهم‌ترین این شرکت‌ها محسوب 
می‌شود. در صنعت بیسکویت، شرکت ویتانا جزو سه یا چهار 

شرکت اول کشور است.

 آیا شرایط تحریمی بر صادرات محصولات شما 
تأثیرگذار بوده است؟

صادرات محصولات ویتانا همچنان به روال گذشته ادامه 
دارد. تا ای��ن لحظه حس نکرده‌ایم که تحریم‌ها بر صادرات 
م��ا تأثیرگذار بوده باش��ند، با این حال نق��ل و انتقال پول 
صادرات به دلیل محدودیت‌های بانکی با مش��کلاتی روبه‌رو 
است. زمانی که در کشور قیمت ارز به یکباره تغییر می‌کند 
و افزای��ش چند برابری می‌یابد، طبیعی اس��ت که صادرات 
متقاضیان بیش��تری خواهد داش��ت و ای��ن مقوله بیش از 
گذش��ته رش��د پیدا می‌کند که نمونه چنین اتفاقی را سال 
گذش��ته با افزایش نرخ دلار شاهد بودیم. با این حال حدود 
یک س��ال اس��ت که نرخ ارز تا حدودی تثبیت ش��ده و در 
همین راستا صادرات نیز به راه خود ادامه می‌دهد. در حال 
حاضر هیجان زمان اوج گرفتن قیمت ارز وجود ندارد ولی به 
هرحال سیاست ما این است که بر اساس استراتژی توسعه 
بازار به توس��عه بازارهای صادراتی خود بپردازیم. با در نظر 
گرفتن ای��ن موضوع که حجم عرضه در کش��ور فوق‌العاده 
افزایش داش��ته، نیاز اس��ت ک��ه بازارهای جدی��دی برای 
صادرات این محصولات پیدا ش��ود. به همین دلیل شرکت 
ویتانا علاقه‌مند است که در توسعه بازارهای صادراتی خود 
نیز س��رمایه‌گذاری‌های لازم را انجام ده��د و این بازارها را 

تقویت کرده و توسعه بیشتری دهد.

 بازارهای هدف صادراتی شما چه کشورهایی را 
شامل می‌شود؟

در ح��ال حاضر م��ا به کش��ورهای همس��ایه صادرات 
انج��ام می‌دهیم. بازارهای هدف ما بازارهای س��نتی مثل 
عراق، افغانس��تان و کشورهای آس��یای میانه است. ویتانا 
توانسته است به کشور چین نیز محصولاتش را صادر کند. 
امیدواریم بتوانیم با توس��عه بازارهای صادراتی به افزایش 

صادرات کمک کنیم.

 میزان صادرات شما چقدر است؟
برنامه ما برای صادرات، دس��تیابی به 30 درصد س��هم 
از کل فروش اس��ت که تلاش می‌کنیم با تمهیداتی که در 

دست اقدام داریم، به آن دسترسی پیدا کنیم.

 آیا افزایش صادرات ش�ما حاصل افزایش نرخ 
دلار بوده یا میزان وزنی صادرات بیش�تر ش�ده 

است؟
صادرات ویتانا به لحاظ وزنی افزایش داشته است به علت 
اینک��ه ریال همواره به دلیل تورم و ب��الا رفتن نرخ دلار در 
حال از دس��ت دادن ارزش است، ارائه آمار برحسب ریالی و 
ارزی فریبنده اس��ت و تمامی آمارهای فروش و صادرات ما 

در شرکت ویتانا بر اساس وزن ارائه می‌شود.

 آیا ویتانا برنامه‌ و طرح‌های توس�عه‌ در دستور 
کار دارد؟

برنامه‌های ویتانا در طرح‌های توس��عه خلاصه می‌ش��ود. 
ویتانا در سیاس��ت‌های مربوط به توسعه بازارش به چندین 
راهکار رسیده اس��ت. اولین راهکار اینکه ما همواره توسعه 
محصول را ادامه می‌دهیم، یعنی همواره ظرفیت‌های تولید 
را افزای��ش و تکنولوژی‌های مدرن را به کار خواهیم گرفت. 
تنوع محصولات دومین راهکار مورد نظر ویتانا اس��ت، چرا 
ک��ه اولویت اصلی ش��رکت‌های موفق در هم��ه جای دنیا، 
افزایش کیفی��ت محصولات تولیدی اس��ت. ویتانا هم یک 
شرکت کیفیت‌محور است و برای بهبود کیفیت خود همواره 
تلاش می‌کند. مس��ئله بعدی که ویتانا به آن معتقد است، 
توس��عه سیستم فروش است. می‌توان گفت، افزایش فروش 
در سال‌های اخیر نیز از طریق توسعه کانال‌های فروش رقم 
خورده اس��ت. به‌روزرس��انی و علمی کردن سیستم فروش 
محص��ولات باعث ش��ده ای��ن کانال‌ها پوش��ش همگانی را 
برای عرضه محص��ولات به وجود آورند. چهارمین برنامه‌ای 
که ویتانا در دس��تور کار دارد، موضوع برندینگ اس��ت که 
در تلاش��یم با اس��تفاده از ظرفیت‌های رس��انه‌های داخلی 
به معرفی محص��ولات و برندینگ بپردازی��م. در این رابطه 
توانس��تیم با صداوسیمای کش��ور زمینه همکاری بزرگی را 
فراهم کنیم. این چهار محور، محورهای اساسی کار ما برای 

توسعه شرکت ویتاناست.
 کدامیک از محورهای توس�عه‌ای در ش�رایط 

فعلی برای ویتانا در اولویت است؟
 چهار عنصر بس��یار مه��م که عناصر ف��روش را محقق 
می‌کند، تولید، قیمت، سیس��تم توزیع و تبلیغات است. در 
کش��ور ما توزیع محصولات تا میزان زیادی معیوب است و 
هزینه‌ تمام شده را به شدت افزایش می‌دهد. بنابراین هر قدر 
بتوان این بخش را ارتقا داد و محصول را به سهولت و با یک 
قیمت ثابت در دسترس مردم قرار دارد، می‌توان موفق بود. 
برندینگ و تبلیغات نیز یکی دیگر از عناصر مهم برای فروش 
و توسعه است. موضوع معرفی کالا به مصرف‌کننده به شکل 
موثر از اهمیت خاصی برخوردار اس��ت، اگر توس��عه‌ صورت 
می‌گیرد یا برندی موفق می‌ش��ود، به این چهار عنصر مهم 
وابسته اس��ت. هیچ کدام از این عناصر به تنهایی نمی‌تواند 
موثر باش��د بلکه این چهار عنصر در کنار هم تأثیرگذارند و 
نمی‌توان گفت نقش کدام یک از این عناصر بیشتر و موثرتر 

از دیگری است.

 با توجه به ضعفی که صنایع ما در بخش توزیع 
دارند، ش�رکت ویتانا چگونه مش�کلات پخش 

محصولات را مدیریت می‌کند؟
شرکت پخش ویتانا یکی از راهکارهایی بود که برای رفع 

این معضل تاسیس شد. این شرکت در نظر داشت پخش و 
توزیع ویتانا را در سراسر ایران انجام دهد. در این خصوص 
شعبه‌های بسیاری را در سراسر کشور دایر کردیم. در کل 
عملکرد این شرکت نسبتا موفق بود ولی در حین عملیات 
مربوط به توس��عه این ش��رکت و ف��روش محصولاتمان به 
ای��ن موضوع پی بردیم که روش‌ه��ای دیگری نیز در حال 
حاضر در کش��ور به کار گرفته می‌شود که می‌تواند بسیار 
چابک‌ت��ر، موثرتر و موفق‌تر از روش پخش به ش��کل یک 
ش��رکت متمرکز عم��ل کند که در اصط�الح به آن روش 
پخ��ش هیبری��دی گفته می‌ش��ود. در اغلب اس��تان‌های 
ایران، ش��رکت‌های پخش محلی نس��بتاً کوچکی به وجود 
آمده اس��ت که بس��یار موفق عمل کرده و تجربیات بسیار 
خوب��ی نیز در این زمینه دارند و با برندهای بین‌المللی نیز 
کار کرده‌اند. این ش��رکت‌ها با تمرکز زیاد بر فعالیت‌ش��ان 
می‌توانن��د با بهره‌وری بالای��ی کار کنند، در نتیجه ترجیح 
دادیم که با روی آوردن به این س��بک، پخش ش��رکت ما 
نیز با این روش علاوه بر هزینه کمتر، بهره‌وری بیش��تری 
داشته باش��د. در حال حاضر از این ش��بکه برای پخش و 
توزیع محصولاتمان اس��تفاده می‌کنیم که به نوعی پخش 
زیر نظر خود ش��رکت ویتاناست چرا که در هر شعبه خط 
اختصاصی خودمان را داریم و این ش��رکت‌ها با سیاست و 

روش‌های ویتانا اداره شده و فروش را انجام می‌دهند.

 ش�رکت ش�ما برنامه‌ای برای تجدی�د ارزیابی 
دارد؟

برنامه تجدید ارزیابی در ویتانا در دستور کار است و در 
مرحله تصمیم‌گیری بورس قرار دارد تا بتوان از تسهیلات 
 قانون��ی مرب��وط به تجدی��د ارزیاب��ی و افزایش س��رمایه 

استفاده کرد.

 میزان این افزایش سرمایه چقدر است؟
 پیش��نهاد ما ب��ر اس��اس ۱۰۰ درصد افزایش س��رمایه 

بوده است.

 آیا ویتان�ا علاوه بر برندی مانند "دلاتو" که به 
تازگ�ی آن را خریداری ک�رده، خرید برندهای 

بیشتری را در دستور کار دارد؟
"دلاتو" در کش��ور ما برند خیلی خوش��نامی اس��ت و با 
بررس��ی‌های صورت گرفته متوجه ش��دیم که این برند به 
میزان زیادی در میان مردم محبوب اس��ت. نوع تولیدات و 
کیفیت این برند بسیار ویژه است و مشابه‌ کمی در بازار دارد. 
از س��وی دیگر تولید این ش��رکت با استفاده از ماشین‌آلات 
مدرن و درجه یک انجام می‌ش��ود. در نتیجه این مباحث به 
این تصمیم رس��یدیم که این برند را همراه با ماشین‌آلات و 
امکانات تولیدش خریداری کنیم و با اس��تفاده از همکاری 
موثری که با صداوس��یما داریم، در مورد برندینگ آن اقدام 
کنیم و به معرفی بیش��تر این برن��د بپردازیم. ویتانا در کنار 
ای��ن موضوع برنامه توس��عه برندهای دیگ��ر را نیز در نظر 
دارد. محصولات جدیدی تحت این برندها در آینده معرفی 
خواهند ش��د. لازم اس��ت اعلام کنیم، تا پایان سال جاری 
چندین محص��ول جدید که تاکنون در س��بد ویتانا وجود 

نداشته به بازار عرضه خواهد شد.

 برنامه س�هامدار عمده شرکت برای حمایت از 
سهم چیست؟

ما در ویتانا معتقدیم که در ارتباط با بورس باید چندین 
سیاس��ت را به دق��ت دنبال کنیم. یکی از این سیاس��ت‌ها، 
ش��فافیت اس��ت. ما هیچگاه به دنبال آن نیستیم که وقوع 
رخ��دادی را که اثر مال��ی بر ش��رکت دارد )چه مثبت چه 
منفی( کتمان کنیم یا دیرهنگام به بازار اطلاع دهیم. هدف 
این اس��ت که در اولین فرصت اطلاع‌رسانی کنیم، چه این 
موضوع اثرات مثبتی داش��ته باش��د و یا تأثیر منفی ایجاد 
کند. دومین موضوع مدنظر ویتانا در رابطه با بازارس��رمایه، 
سیاس��ت واقع‌گرایی در ارتباط با فعالیت‌های شرکت است. 
ما واقعیات را برای سهامداران بیان می‌کنیم و نتیجه‌گیری 
و پیش‌بین��ی را به عهده خ��ود س��هامداران می‌گذاریم. از 
پی��ش‌داوری و اغراق ک��ردن در زمین��ه اقداماتی که انجام 
می‌دهیم، خودداری می‌کنیم. بنابراین هیچگاه اقدامی انجام 
نمی‌دهیم تا قیمت سهم را با روش‌های دیگر بالا یا پایین نگه 
داریم. ما معتقدیم که باید اطلاعات با اطلاع‌رس��انی صحیح 
و ش��فاف ارائه ش��ود و در دسترس س��هامداران قرار گیرد. 
س��هامداران با دانش و اطلاعات بالای خود اقدام می‌کنند. 
پروس��ه‌ سهامداری را یک پروس��ه کوتاه مدت نمی‌بینیم و 
فکر می‌کنیم سهامداران زمانی اصالت‌شان بیشتر است که 
بخواهند بر اس��اس یک ارزیابی صحیح، سهام یک شرکت 
را خریداری کنند و سهامش��ان را نگه دارند تا در بلندمدت 

نتایج مثبتی به دست آورند.

رئیس هیأت مدیره شرکت ویتانا:

ویتانا برای توسعه بازارهای صادراتی سرمایه‌گذاری می‌کند
 هفته‌نام�ه بورس: ش�رکت ویتانا یکی از برندهای مش�هوری 
اس�ت که از ده‌ها س�ال پیش جای خود را در سبد خرید مردم باز 
کرده اس�ت؛ از بیس�کویت »مادر« گرفته تا ده‌ها محصول جدید، 
س�بد محصولات ویتان�ا به دس�ت مصرف‌کننده می‌رس�ند. این 
ش�رکت در نظر دارد که با تنوع‌بخشی بیش از پیش به محصولات 
تولیدی و به علاوه توس�عه بازاره�ای صادراتی، گام‌های بزرگتری 
را در صنعت ش�یرینی و شکلات بردارد. در این راستا، ویتانا قصد 
دارد تا پایان س�ال جاری چندین محصول جدید را که تاکنون در 
س�بد محصولاتش وجود نداش�ته، به بازار عرضه کند. استفاده از 
روش‌ه�ای جدید در پخش، توزیع و ب�ه علاوه تمرکز بر روش‌های 
علمی برندینگ از اهداف مهمی است که در ویتانا دنبال می‌شود. 
علاوه بر این، س�رمایه‌گذاری برای توس�عه بازاره�ای صادراتی از 
جمله ابزاری اس�ت که برای توس�عه بیش از پیش در دس�تور کار 
این شرکت قرار دارد. در خصوص برنامه‌های توسعه و عملکرد این 
ش�رکت در شرایطی که صنایع مختلف با موانع بسیاری بر سر راه 
تولی�د مواجه‌اند، ‌گفت‌وگویی با رضا صحرایی، رئیس هیأت مدیره 

شرکت ویتانا داشته‌ایم که در ادامه آمده است.

 نبای�د ای�ن موض�وع را کتم�ان کرد 
ک�ه هم�واره در ش�رایط عادی نی�ز صنایع با 

مش�کلاتی روب�ه‌رو بوده‌اند و تولی�د همواره با 
موانعی مواجه بوده اس�ت با ای�ن حال با وجود 
تحریم‌ه�ا می‌توان گفت، مش�کلی ک�ه بتواند 
مانع تولید شود و صنعتگران را در این حوزه از 

فعالیت بازدارد، وجود ندارد



15
صنایع و شرکت‌ها

| اسفند 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 347 |

رئیس هیأت عامل ایمیدرو مطرح کرد:

شناسایی 760 محدوده امیدبخش با توسعه اکتشافی

کدال 360
افزایش سرمایه »کفپارس«

سازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش سرمایه یک هزار و ۵۲۰ درصدی شرکت فرآورده‌های نسوز پارس از محل مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها موافقت کرد. افزایش س��رمایه یک هزار و ۵۱۹ میلیارد و ۵۱۹ میلیون ریالی ش��رکت فرآورده‌های 
نسوز پارس از مبلغ ۱۰۰ میلیارد ریال به مبلغ یک هزار و ۶۱۹ میلیارد و ۵۱۹ میلیون ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها از سوی سازمان بورس بلامانع اعلام شد. افزایش سرمایه شرکت فرآورده‌های نسوز پارس به منظور اصلاح ساختار 
مالی در اجرای مفاد ماده ۱۴ قانون حداکثر اس��تفاده از توان تولیدی و خدماتی کش��ور و حمایت از کالای ایرانی )مصوب 
۱۵ اردیبهشت ۱۳۹۸ مجلس شورای اسلامی( خواهد بود. در همین حال، شرکت فرآورده‌های نسوز پارس با سرمایه ۱۰۰ 
میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۸ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد. این 

شرکت در دوره یاد شده، مبلغ ۵۰۱ میلیارد ۱۰۰ میلیون ریال سود خالص کسب کرد. 

اختصاص 609 ریال به هر سهم »شگویا«
ش��رکت پتروش��یمی تندگویان در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، به ازای هر س��هم خود ۶۰۹ ریال کنار 
گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۹۲۸ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۷۳ درصدی 
برخوردار است. شرکت پتروشیمی تندگویان با سرمایه ۲۳ هزار و ۹۵۷ میلیارد و ۶۶۶ میلیون ریال، صورت‌های مالی ۹ 
ماهه دوره مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. شرکت پتروشیمی تندگویان در 
دوره یاد شده، مبلغ ۱۴ هزار و ۵۸۸ میلیارد ۲۴ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۶۰۹ ریال سود 

به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۸۹ درصدی برخوردار است. 

سود هر سهم »قمرو« کاهشی بود
ش��رکت قند مرودش��ت در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۲۶۱ ریال کنار گذاشت 
که نس��بت به دوره مش��ابه در سال گذشته که سود هر سهم ۴۲۴ ریال اعلام شده بود، از کاهش ۳۸ درصدی برخوردار 
است. شرکت قند مرودشت با سرمایه ۲۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۶ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۱ تیر ۱۳۹۸ 
را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. شرکت قند مرودشت در دوره یاد شده، مبلغ ۵۲ میلیارد ۲۵۰ میلیون ریال 
سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۲۶۱ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه 
در سال گذشته از کاهش ۳۸ درصدی برخوردار است. »قمرو« در دوره ۶ ماهه سال مالی منتهی به تیر ۹۸، به صورت 
حسابرس��ی ش��ده، مبلغ ۸۴ میلیارد و ۷۱۱ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۴۲۴ ریال سود به 

ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

افزایش 426 درصدی سرمایه »غپینو«
س��ازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش سرمایه ۴۲۶ درصدی شرکت صنعتی پارس مینو از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها موافقت کرد. افزایش سرمایه ۵ هزار و ۳۶۲ میلیارد و ۴۰۷ میلون ریالی شرکت صنعتی پارس مینو از مبلغ یک 
هزار و ۲۶۰ میلیارد ریال به مبلغ ۶ هزار و ۶۶۲ میلیارد و ۴۰۷ میلیون ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها از سوی 

سازمان بورس بلامانع اعلام شد. افزایش سرمایه شرکت صنعتی پارس مینو به منظور اصلاح ساختار مالی خواهد بود.

سرمایه »کویر« افزایش می‌یابد
سازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش سرمایه ۵۰ درصدی شرکت تولیدی فولاد سپید فراب کویر از محل سود انباشته 
موافقت کرد. افزایش سرمایه یک هزار و ۲۰۰ میلیارد ریالی شرکت تولیدی فولاد سپید فراب کویر از مبلغ ۱۰۰ میلیارد ریال 
به مبلغ ۳ هزار و ۶۰۰ میلیارد ریال از محل سود انباشته از سوی سازمان بورس بلامانع اعلام شد. افزایش سرمایه شرکت 
تولیدی فولاد سپید فراب کویر به منظور تأمین بخشی از منابع جهت احداث و بهره‌برداری خط تولید شمش و بیلت خواهد 
بود. مجمع عمومی فوق‌العاده می‌تواند با انجام افزایش سرمایه از مبلغ ۳ هزار و ۶۰۰ میلیارد ریال به مبلغ ۱۰ هزار و ۸۰۰ 
میلیارد ریال از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی موافقت و اختیار عملی کردن آن را به مدت ۲ سال به 

هیأت مدیره تفویض کند تا هیأت مدیره شرکت پس از أخذ مجوز از سازمان نسبت به عملی کردن آن اقدام کند. 

مدیرکل توسعه خدمات بازرگانی سازمان توسعه تجارت اظهار کرد:

تأثیر کرونا بر صادرات و واردات ایران
 هفته‌نامه بورس: مدیرکل دفتر توس��عه خدمات بازرگانی س��ازمان توسعه تجارت 

گفت که کرونا صادرات ایران را ۳۰ درصد کم کرده است.
احس��ان قم��ری، مدیرکل دفتر توس��عه خدمات بازرگانی س��ازمان 
توس��عه تجارت اظهار کرد: براس��اس آمار گمرک، میزان واردات در دو 
هفته منتهی به ۱۳ اسفند، نسبت به همین بازه زمانی در سال گذشته، 
۵. ۳۵ درصد از نظر وزنی و ۱. ۵ درصد از نظر ارزش��ی رشد داشته اما 
کالاهای وارداتی به س��هولت وارد می‌شوند. قمری تشریح کرد: بررسی 
صادرات در همین بازه زمانی نیز نش��انگر آن اس��ت که صادرات از نظر 
وزنی و ارزش��ی ۲۰ و ۳۰ درصد کاهش داش��ته است. پس در مقایسه 
س��اده به نظر می‌رس��د کاهش ۳۰ درص��دی صادرات ناش��ی از کرونا 
ب��وده و نمی‌توان علت دیگری برای آن در نظ��ر گرفت. مدیرکل دفتر 

توس��عه خدمات بازرگانی سازمان توس��عه تجارت خاطرنشان کرد: کشورهای همسایه 

س��خت‌ترین تدابی��ر را برای ورود کالاه��ای ایرانی وضع کرده و ب��ه صورت لحظه‌ای، 
س��لیقه‌ای و بدون توجه به پروتکل‌های بین‌المللی بهداش��تی و اس��تانداردی، نسبت 
به بس��تن مرزها اقدام می‌کنند که این امر، تجارت خارج��ی ایران را با چالش روبه‌رو 
س��اخته اس��ت. وی تصریح کرد: اما با این وجود میزان واردات از لحاظ وزنی و ارزشی 
افزایش یافته که نشان می‌دهد کشورهای همسایه توجه چندانی به شیوع این ویروس 
در کالاهای صادراتی به ایران ندارند. بی‌شک بسیاری از کشورهای همسایه درخصوص 

شیوع کرونا اقدام به مخفی کردن اطلاعات می‌کنند.
قمری ابراز داش��ت: این درحالی‌ است که با توجه به سطح بهداشت 
در ای��ران و اقدامات موثر انجام ش��ده در طول چن��د هفته اخیر، لازم 
است درخصوص واردات کالا امعان نظر بیشتری صورت گیرد و تمرکز 
بر مرزهای خروجی موجب��ات عدم کنترل کافی در مرزهای ورودی را 
فراهم نکند. مدیرکل توس��عه خدمات بازرگانی سازمان توسعه تجارت 
در خاتم��ه اظه��ار کرد: انتظار می‌رود دس��تگاه‌های مس��ئول از جمله 
گمرک، وزارت کشور و وزارت راه‌ در کنار وزارت صنعت، تدابیر لازم را 
در این خصوص اندیشیده و با رصد شیوع کرونا در کشورهای همسایه 

تمهیدات جدی در خصوص واردات بیندیشند.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »کچ�اد«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو در خرداد ماه 1371 در شهرس��تان یزد با سرمایه‌گذاری 49 درصد بانک سپه و 51 درصد ملی فولاد ایران تاسیس شد و با 
راه‌اندازی س��ه خط تولید کارخانه فرآوری در س��ال 1378 ش��روع به بهره برداری کرد. موضوع فعالیت ش��رکت عبارت از اکتشاف و استخراج و بهره برداری از 
معادن سنگ آهن و تولید کنسانتره از آن و تولید گندله، آهن اسفنجی، فولاد و احداث و بهره‌برداری کلیه واحدها و تاسیسات نیروگاهی و تولید و فروش انرژی 
برق است. شخصیت حقوقی شرکت در مرداد سال 1376از دولتی به خصوصی تغییر یافت و سال 82 به سهامی عام تبدیل و در بورس پذیرفته شد. شرکت 
در راستای توسعه و تکمیل زنجیره ارزش افزوده تولید، کارخانه گندله‌سازی اردکان در مرداد 1387 خط چهارم کارخانه در بهمن همان سال و خط پنجم در تیر 
1391 واحده��ای گازی نی��روگاه نیز در آذر 1392 و واحد بخار نیروگاه و کارخانه فولاد در بهمن 1396 و کارخانه آهن اس��فنجی در دی 1397 به بهره برداری 
رسید. بازار اصلی فروش شرکت داخل کشور بوده و عمده محصولات عرضه شده به متقاضیان داخلی است. فولاد مبارکه، فولاد خوزستان، آهن و فولاد غدیر 

ایرانیان و آهن و فولاد ارفع از مشتریان اصلی کنسانتره و گندله شرکت هستند. سرمایه شرکت در حال حاضر 5.500 میلیارد تومان است.
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علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

7,311 قیمت تابلو در تاریخ تحلیل )P/E 11.60)98 /12/ 17 صنعتP/E 9.91 تابلوکچادنماد

 تولید 9.770 هزار تن کنسانترهملاحظات 200 ریال، 74 درصدسود تقسیمی2.787 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95
نرخ شمش فخوز 12.446 ریال و حاشیه سود 34 %

 تولید 8.497 هزار تن کنسانترهملاحظات 330 ریال، 88 درصدسود تقسیمی1.258 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
نرخ شمش فخوز 17.144 ریال و حاشیه سود 30 %

 تولید 9.055 هزار تن کنسانتره ملاحظات 700 ریال، 84 درصدسود تقسیمی765 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
نرخ شمش فخوز 30.351 ریال و حاشیه سود 38 %

1,264 کارشناسی 86199 کارشناسی 61598 نه ماهه 98

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید
پیش بینی مقدار تولید سال 99 در حدود عملکرد سال 98 در نظر گرفته شده است. بر همین اساس مقدار تولید کنسانتره خشک شرکت به عنوان محصول ابتدای 
زنجیره 8.65 میلیون تن، گندله 3.9، آهن اسفنجی 1.65 و فولاد 1.1 میلیون تن برآورد شده است.ضریب مصرف کنسانتره خشک به گندله 0.98، گندله به آهن 

اسفنجی 1.31، آهن اسفنجی به فولاد 1.21 در نظر گرفته شده است. 

فرض شده است موجودی پایان دوره در حدود سال 97 باشد.مقدار فروش

نرخ فروش
متوسط نرخ شمش فخوز برای فصل انتهایی 98 برابر 4.300 تومان برای هر کیلو فرض شده است. برای سال 99 این عدد بر 5.100 تومان استوار است. نرخ‌های کنسانتره 
و گندله 16.1، 23.5 و 95 درصد شمش فخوز در محاسبات منظور گردیده است. در حال حاضر اخباری مبنی برافزایش این نسبت‌ها وجود دارد. بر همین اساس فروش 

سال آینده حدودا 13 هزار میلیارد تومان خواهد بود.

بهای تمام شده
ضریب مصرف سنگ آهن خام 1.72 برابر کنسانتره تر لحاظ شده است. نرخ مصرف نیز برابر 5.6 درصد شمش فخوز است. همچنین مقدار الکترود مصرفی 2.5 کیلو 
به ازای هر واحد تولید با نرخ 12.500 دلار برای هر تن با دلار 14.500 تومانی است. با این مفروضات بهای تمام شده شرکت در سال 99 در حدود 6.300 میلیارد 

تومان برآورد می‌شود.

 درآمد 
سرمایه‌گذاری

شرکت مالکیت 44 درصدی ارفع، 30 درصدی فولاد غدیر و 16 درصدی امید را در اختیار دارد که عمده درآمد غیرعملیاتی شرکت از محل دریافت سود تقسیم شده 
این شرکت‌ها است. بر همین اساس درآمد سرمایه‌گذاری سال جاری و آتی 491 و 615 میلیارد در محسابات لحاظ شده است.

 سایر 
هزینه‌های موثر

هزینه‌های مرتبط با تورم با نرخ  30 درصد نسبت به سال گذشته رشد داده شده است و تورم بخش انرژی 50 درصد نسبت به 98 لحاظ شده‌است، همچنین حقوق 
و دستمزد با نرخ 25 درصد افزایش نسبت به سال 98 برای سال 99 محاسبه شده است. هزینه حق انتفاع معادن  برا گندله 9 درصد فروش و کنسانتره 16درصد 
است. شرکت در عملکرد 9 ماهه هزینه مالیات دوره‌های گذشته را شناسایی کرده است که در دوره‌های آینده احتمالا قابل تکرار نیست. همچنین شرکت به دنبال 

تمدید معافیت خط 2 کنسانتره خود است.

 درصد تغییر سود هر سهم 
 به ازای تغییر یک درصد 

از متغیرهای اساسی
6 %ضریب تبدیل کنسانتره و گندله1.0 %نرخ شمش فخوز1.3 %ظرفیت عملیاتی

مروری بر 
ریسک‌ها و 
فرصت‌های 

شرکت

تقاضای مناسب برای محصولات شرکت، داشتن زیرمجموعه‌های با ارزش، احتمال تغییر در نرخ‌های کنسانتره و گندله، تقسیم سود بالا، حاشیه سود مناسب شرکت، فرصت‌ها
داشتن زنجیره کامل محصول تولیدی، کاهش نرخ جهانی الکترود گرافیتی.

قوانین دولتی، وابستگی به نرخ فخوز و احتمال کاهش نرخ جهانی فولاد، اتمام ذخایر سنگ آهن معادن تحت مالکیت شرکت.ریسک‎ها

نظر کارشناسی

اولین پیشبینی‌ها از وضعیت ظرفیت و تولید زنجیره فولاد ایران در سال 1399 حاکی از برنامه تولید بیش از ۳۱ میلیون تن فولاد است. یکی از مهم‌ترین چالش‌های فولاد ایران، عدم توازن 
نیاز بازار با برنامه تولید فولاد است که این موضوع ضمن برهم زدن تعادل در زنجیره ارزش فولاد، انتظار کسری قابل ملاحظه شده مواد اولیه شده است تا آنجا که فولادسازان به دنبال ابلاغیه 
جدول توزیع کنسانتره و گندله در سال آتی هستند. برهمین اساس انتظار تقاضای مناسب محصولات تولید شده کچاد را در آینده داریم. معدني‌وصنعتي‌چادرملو در سال ۹۸ با افتتاح طرح 
توسعه آهن اسفنجی و تکمیل زنجیره، حاشیه سود بالاتری داشته است و از طرفی به واسطه افزایش نرخ دلار، شاهد رشد قیمت‌های فروش در سال آتی خواهیم بود. نسبت قیمت به درآمد 

این شرکت در حوالی مجامع اخیر 6.5 تا 7 واحد بوده است که با سود نسبتا محافظه کارانه پیش‌بینی شده، حاکی از بنیاد مناسب سهم برای سهامداران ریسک گریز و صندوق‌ها است.

 هفته‌نام�ه ب�ورس: رئیس هی��أت عام��ل ایمیدرو از 
شناسایی 760 محدوده امیدبخش با انجام اکتشافات جدید 

طی امسال خبر داد.
به گزارش روابط عمومی ایمیدرو، دکتر خداداد غریب‌پور 
گف��ت: ب��ا اکتش��افات انجام ش��ده تاکن��ون 760 محدوده 
امیدبخش شناس��ایی ش��ده اس��ت. از این تع��داد، ایمیدرو 
درخواس��ت صدور پروانه ب��رای 280 محدوده را اعلام کرده 
است که تاکنون مجوز 52 پروانه اکتشاف صادر شده است. 
وی افزود: طبق برنامه‌ریزی‌های انجام شده در این سازمان، 
دیگ��ر محدوده‌های امیدبخش شناس��ایی ش��ده در اختیار 
وزارت صنع��ت، معدن و تج��ارت قرار گرفت، ت��ا از طریق 
سازمان صنعت، معدن و تجارت استان‌ها به مزایده گذاشته 

و به بخش خصوصی واگذار شود.

مشارکت با بخش خصوصی 
مع��اون وزیر صنع��ت، معدن و تج��ارت با بی��ان اینکه 
مجم��وع مس��احت پهنه‌های اکتش��افی ایمی��درو به 650 
هزار کیلومتر مربع رس��یده اس��ت، ادامه داد: به این ترتیب 
ایمیدرو علاوه بر شناس��ایی محدوده برای خود، مشارکت با 
بخش خصوصی را در شمار برنامه‌های خود قرار داده است. 
غریب‌پ��ور با بیان اینکه پروانه‌های اخذ ش��ده دارای ذخایر 
سرب، روی، طلا، مس، آهن، زغال سنگ، شورابه، کرومیت 
و آنتیموآن عناصر نادر خاکی اس��ت، عنوان کرد: تعدادی از 
پهنه‌هایی که به بخش خصوص��ی واگذار کردیم، به مرحله 
صدور پروانه رس��یدند و تعدادی هم در سال آتی تبدیل به 
گواهی کش��ف می‌ش��ود. وی در بخش دیگری از سخنانش 

گفت: انتظار داریم نخستین معادن بخش خصوصی حاصل 
از واگذاری‌های ایمیدرو، س��ال آینده به بهره‌برداری برسد. 
رئیس هیأت عامل ایمیدرو ادامه داد: در این زمینه ایمیدرو 
2 محدوده س��نگ آهن در استان کردس��تان در حال اخذ 

گواهی کشف مشترک است.

افزایش چشمگیر ذخایر جدید معدنی 
این مقام مسئول در سازمان ایمیدرو اعلام کرد: شناسایی 
منابع جدید معدنی در شمار برنامه‌ها قرار دارد و همچنین به 
دنبال این هس��تیم، به تعداد مواد معدنی کشور تنوع دهیم.

غریب پور با بیان اینکه اکتش��افات انجام شده دستاوردهای 
قابل توجهی برای کش��ور داشته اس��ت، اعلام کرد: یکی از 
موفقیت‌های ما در اکتش��افات، معدن ش��رکت گل گهر در 
س��یرجان بود که آنجا توانس��تیم 537 میلیون تن ذخیره 
اکتش��افی جدید را در اثر اکتش��افات تکمیلی به ذخایر گل 
گه��ر اضافه کنیم. وی افزود: از س��وی دیگر در اکتش��افات 

زرشوارن توانستیم 50 درصد به ذخایر جدید این مجموعه 
اضافه کنیم که این تضمینی برای آغاز فاز 2 طلای زرشوران 
اس��ت. مع��اون وزی��ر صنعت، مع��دن و تجارت ادام��ه داد: 
همچنین توانس��تیم ذخایر بوکسیت کشور را از 14 میلیون 
ت��ن به 38 میلیون تن ارتق��اء دهیم که این موضوع موجب 
پیش��برد اهداف و تأمین خوراک آین��ده کارخانه آلومینیوم 

جاجرم خواهد شد.

به کارگیری روش‌های نوین اکتشاف
غریب پور در خصوص برنامه‌های این سازمان در استفاده 
از روش‌های نوین اکتش��اف، گفت: یکی از برنامه‌های سال 
آتی ایمیدرو، توس��عه و ارتقای بانک اطلاعاتی مکان محور 
GIS است. این سیستم در حفظ و ذخیره و پردازش داده‌ها 
به ما کمک می‌کند. وی اف��زود: همچنین روش‌های نوینی 
را برای اکتش��اف ذخایر پنهان مورد توجه قرار خواهیم داد.

رئی��س‌ هیأت عامل ایمیدرو با اع�الم اینکه در نظر داریم از 
روش‌های نوین دیگری از جمله »الکترومگنتیک« استفاده 
کنیم، اظهار کرد: با روش فوق می‌توانیم کانسارهای عمیق 

را با روش‌های مختلفی اکتشاف کنیم.

پایش مشکلات اکتشاف و ارائه گزارش به استانداران
غریب پور عنوان کرد: س��ال آینده جلس��ات مستمری را 
با کلیه استان‌ها به خصوص استانداران و مقام‌های استان‌ها 
برگ��زار خواهیم کرد. وی افزود: این جلس��ات به جهت ارائه 
گزارش فعالیت‌های اکتشافی و همکاری مسئولان استان‌ها 

برای رفع مشکلات پیش‌روی اکتشاف برگزار می‌شود.

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

انتشار این اطلاعات مفید واقع شود.

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

*س�بحان دارو: س��رمايه‌گذاري البرز که فاقد نماینده بود، بر این اس��اس بهمن کنجي را به عنوان نماینده خود 
شناخت. البرز دارو که پیشتر فاقد نماینده بود محمد پيکان‌پور نماینده جدید شرکت مذکور شد. سبحان انکولوژي 
که نماینده نداش��ت، بر این اس��اس احمد علي نوربالا تفتي را به عنوان نماینده و نایب رئیس هیأت مدیره جدید 
ش��ناخت. همچنین ش��رکت کي بي سي که پیش��تر فاقد نماینده بود، مهدي ايثاري نيا به عنوان نماینده شرکت و 

رئیس هیأت مدیره جدید انتخاب شد.

*سیمان آباده: آرمان ساعي که به عنوان عضو حقیقی در هیأت مدیره بود، بر این اساس جای خود را به عليرضا 
رمضانيان داد.

* گسترش سرمايه‌گذاري ايرانيان: از شرکت سرمايه‌گذاري سليم که پیشتر فتح اله پرتوي نماینده بود، بر این 
اس��اس عباس ش��فيع پور به عنوان نماینده جدید و نایب رئیس هیأت مدیره انتخاب شد. از تعاوني اعتبار کارکنان 

گروه صنعتي ايران خودرو حسن صدري جای خود را به فريدون رهنماي رودپشتي داد.
*سيمان مازندران: از شرکت سرمايه‌گذاري و توسعه صنايع سيمان حامد اصل روستا جای خود را به بهروز دانشي 
داد. نماینده شرکت سيمان شمال از علي نيکخواه سر نقي به ابراهيم معدن پيشه تغییر یافت. وی به عنوان رئیس 
هیأت مدیره هم انتخاب شد. از سيمان کرمان رامين جعفرزاده اندبيلي جای خود را به سيدباقر نبوي چاشمي داد. 

از بانک صنعت و معدن مجتبي جعفرزاده جای خود را به محسن حيدري داد.
*سيمان قاين: نماینده شرکت سرمايه‌گذاري سيمان تأمین از حميدرضا هوشياري به عليرضا اکبري مطلق تغییر کرد. 
نماینده شرکت سيمان اروميه از رامين راهب به سيد سجاد ابراهيمي تغییر یافت. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره هم 

انتخاب شد. همچنین نماینده شرکت سيمان فارس و خوزستان از فرهاد نيکخواه به جعفر گرجي تغییر کرد.
*بين‌المللي محصولات پارس: نماینده ش��رکت گروه صنعتي بين‌المللي محصولات پارس از محمد رضا مرادي 
به علي محمد وحيدکريمي تغییر کرد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم آغاز به کار کرد. نماینده شرکت 
توس��عه آب و برق خاورميانه از نيکپوي قاس��ملو به محمد رضا مرادي تغییر یافت. وی به عنوان نایب رئیس هیأت 

مدیره هم انتخاب شد.
*پتروشيمي تندگويان: صندوق بازنشستگي، پس‌انداز و رفاه کارکنان صنعت نفت از اسداله اکبراف به سيد علي 
اکرمي تغییرکرد. نماینده شرکت مديريت توسعه صنايع پتروشيمي از غلامرضا مستجاب الدعوه به مهدي رياحي پور 

تغییر یافت. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب شد.
*واسپاري ملت: محمدمصطفي دعاگويي سرپرست واسپاری معرفی شد.

*پتروشيمي نوري: شرکت پتروشيمي هنگام که پیشتر فاقد نماینده بود، تقي صانعي را به عنوان نماینده جدید 
خود ش��ناخت. وی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره جدید هم انتخاب ش��د. ش��رکت پتروشيمي کارون که فاقد 
نماینده بود، محمد حيدري نماینده جدید این ش��رکت ش��د. کود شيميايي اوره هرمز که نماینده نداشت، ساسان 
طالب نژاد را به عنوان نماینده جدید خود ش��ناخت. گروه پتروش��يمي سرمايه‌گذاري ايرانيان که فاقد نماینده بود، 

حکيم کرمي نماینده شرکت شد و به عنوان رئیس هیأت مدیره جدید هم آغاز به کارکرد.
 *گ�روه س�رمايه‌گذاري مس�کن )س�رمايه‌گذاري مس�کن(: از ش��رکت س��رمايه‌گذاري گروه توس��عه ملي 

)شرکت سرمايه‌گذاري توسعه ملي( پژمان جعفري جای خود را به کيومرث شريفي داد.
*سوليران: از شرکت ايران سازه مرتضي صلحي جای خود را به هدايت مصطفايي داد. وی به عنوان رئیس هیأت 
مدیره جدید هم انتخاب شد. نماینده شرکت سرمايه‌گذاري سيمان تأمین از محمدرضا عطايي به سيد سجاد قشمي 

تغییر کرد. 
*آلومينيوم ايران: نماینده ش��رکت س��رمايه‌گذاري استان آذربايجان غربي )س��هامي خاص( از ابوالفضل روغني 

گلپايگاني به سيدعلي بهشتي تغییر کرد.
*پارس دارو: از شرکت کاسپين تأمین فرهاد همداني جای خود را به علي صديقي داد.

*فولاد مبارکه اصفهان: نماینده س��ازمان توس��عه و نوس��ازي معادن و صنايع معدني اي��ران )ايميدرو( از بهمن 
عياررضائي به اسرافيل احمديه خانه سر تغییر کرد. وی به عنوان رئیس هیأت مدیره هم انتخاب شد. نماینده شرکت 
س��رمايه‌گذاري صدرتأمین که علي احمديان بود، بر این اس��اس فاقد نماینده است. نماینده شرکت سرمايه‌گذاري 
اس��تان اصفهان که پیش��تر حميد رضا عظيميان بود، بر این اس��اس نماینده ندارد. شرکت س��رمايه‌گذاري استان 
آذربايجان غربي که محمود اکبري مزرعچه بود، اکنون فاقد نماینده اس��ت و بهسازان انرژي تدبير زنگان سيدضياء 

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

نوسازی و ساختمان 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب630015000تهران

 کارت اعتباری
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب745010000 ایران کیش

20وضعیت بنیادی مناسب1900030000حمل‌ونقل توکا

ت
مد

د ‌
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب1480021000ایران ارقام

20رشد سودآوری و پروژه‌های جدید1200020000گروه صنعتی سدید 

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15رشد ارزش سرمایه گذاری‌ها و سود عملیاتی3.4575.000بانک پاسارگاد

15سود تسعیر ارز، افزایش‌سرمایه و رشد سود عملیاتی8.32711.000بانک ملت

15رشد سود آوری16.23120.000صنعتی بهشهر

ت
مد

د ‌
بلن

15افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش جایگزینی14.45021.000گروه مپنا

 فجر انرژی 
15رشد سودآوری14.51020.000خلیج فارس

20سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 4.7918.000P/NAVسرمایه گذاری غدیر

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 ارزش بالای دارایی‏ها 72148500اعتباری ملل 
15و سودآوری مناسب

 ارزش بالای دارایی‏ها 41525500بیمه تعاون 
15و شرایط تکنیکال مناسب سهم  

 س. توسعه وعمران 
 ارزش بالای دارایی‌ها و طرح‌ها 6108175000استان کرمان

15و برنامه‌های آتی

ت
مد

د ‌
بلن

روند مثبت سودآوری و تأثیر بالای 47476500فولاد مبارکه اصفهان 
15افزایش نرخ دلار بر سود شرکت

 م .صنایع و معادن 
بهبود وضعیت نرخ شمش در بورس 88668120000احیاء سپاهان

20کالا و تأثیر مثبت آن بر سود آوری

تأثیر مثبت افزایش نرخ دلار و نرخ 3047940000پتروشیمی پردیس
20جهانی اوره در سودآوری شرکت 
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سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 سرمایه‌گذاری 
 موجودی کالای ساخته شده مناسب شرکت14.40618.000صنایع شیمیایی ایران

%20افزایش نرخ دلار نیما

60.00065.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ‌های فروش به 

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

15%

توليدات پتروشيمي 
 وابستگی نرخ‌های فروش به دلار44.33955.000قائد بصير

%15ثبات مقدار فروش

ت
مد

د ‌
بلن

 فروش‌های مناسب شرکت، اهرم نرخ دلار15.34519.500پتروشیمی کرمانشاه
%15 تقسیم سود مناسب

 شير و گوشت 
 چشم‌انداز مناسب گزارش‌های پیشرو 54.27565.000زاگرس شهرکرد

%25به دلیل فروش‌های مناسب، داشتن طرح توسعه

 موجودی مناسب کالای ساخته شده47.31255.000دارويي ره‌آورد تأمین
%10دریافت ارز 4.200، داشتن طرح توسعه

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

گسترش نفت و گاز 
 نسبت قیمت به درآمد مناسب شرکت 7,98311,000پارسیان

10و همچنین وضعیت سودآوری مناسب

10ارزنده بودن سهم با توجه به وضعیت مطلوب بنیادی شرکت16,87220,000نفت ایرانول

وضعیت عملیاتی مناسب، افزایش سرمایه از محل سود 8,12010,000بانک ملت
10انباشته، وضعیت ارزی مناسب

10شایعه افزایش سرمایه از محل آورده653800بانک تجارت

معدنی و صنعتی 
 بهبود نرخ فروش9,91112,000گل گهر

10رشد سودآوری و تقسیم بالای سود در مجمع تیر ماه

ت
مد

د 
بلن

 مالکیت 22 درصدی پتروشیمی گچساران 6,71710,000پتروشیمی کازرون
15و بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

فجر انرژی 
 شایعه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی‌ها14,69030,000خلیج فارس

15رشد سودآوری ، انعقاد قرارداد با شرکت‌های جدید

 پوشش ریسک سیاسی -6,161,108سکه طلای تمام بهار
10و پیش‌بینی رشد نرخ دلار و انس جهانی

صندوق با درآمد 
ثابت ETF تصمیم

نرخ بازده 
21%

 با توجه به وضعیت  بازار سرمایه گذاری بخشی از دارایی 
10در اوراق با درآمد ثابت منطقی به نظر می‌رسد
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سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1
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شفافیت

ش��رکت س��بدگردان پ��اداش 
از جمله شرکت‌های  س��رمایه 

فعال در بازار سرمایه است. 
این ش��رکت در ابتدای دی‌م��اه 1394، صندوق 
پاداش س��رمایه بهگزین را به عنوان اولین صندوقِ 
این مجموعه، در گروه صندوق‌های بادرآمدثابت و در 
راستای جذب سرمایه‌گذاران محتاط، راه‌اندازی کرد. 
بازده این صندوق در یک سال گذشته معادل 24.4 
درصد بوده اس��ت. دومین صن��دوقِ تحت مدیریت 
این شرکت با انگیزه،‌ صندوق پاداش سرمایه پارس 
اس��ت. این صندوق با کسب بازدهی 159 درصدی 
در یک ‌سال اخیر پربازده‌ترین صندوقِ این شرکت 
س��بدگردانی بوده و عملکرد خوبی از خود به ثبت 
رسانده است. همچنین سومین تجربۀ صندوق‌داری 
این ش��رکت به اواخر خ��رداد ماه 1397 و مدیریت 

صندوق مختلط ارمغان یکم ملل برمی‌گردد.
 این صندوق نیز با کس��ب ب��ازده 144 درصدی 
در یک س��ال گذشته، عملکرد بس��یار خوبی داشته 
و توانس��ته در لیس��ت پربازده‌تری��ن صندوق‌ه��ای 
مختلطِ بازار ق��رار گیرد. خال��ص ارزش دارایی‌های 
 ای��ن 3 صن��دوق بال��غ ب��ر 4 ه��زار و 873 میلیارد 

ریال است.

 سبدگردان پاداش سرمایه
در فهرست پربازده‌ها 

 معرفی صندوق‌های شرکت سبدگردان پاداش سرمایه

در این گ��زارش نگاهی به عملکرد 
یک‌ساله سه صندوق سرمایه‌گذاری 
تحت مدیریت ش��رکت سبدگردان 

پاداش سرمایه خواهیم داشت.

صندوق ارمغان یکم ملل
     نخستین تجربه صندوق‌داری 
این شرکت به نیمه مردادماه 1390 
و تاس��یس صندوق مختلط ارمغان یکم ملل برمی‌گردد. 
خال��ص ارزش دارایی‌ه��ای ای��ن صندوق در یک‌س��ال 
گذش��ته با رشدی 140 درصدی، اکنون به بیش از 384 
میلیارد ریال رسیده اس��ت. مدیران صندوق، سهمی 56 
درصدی از پرتفوی صندوق را به بازار سهام و به‌خصوص 
گروه‌های‌ »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری«،»بیمه و صندوق 
بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی« و »مواد و محصولات 
دارویی« اختصاص داده‌اند و با عبور از گزینه سپرده‌گذاری 
در بانک، سهمی 21 درصدی از پرتفوی صندوق را صرف 
خرید اوراق بدهی مناسب کرده‌اند. این صندوق با کسب 
بازدهی 144 درصدی در 365 روز گذشته عملکرد بسیار 
خوبی داشته و توانسته در لیست پربازده‌ترین صندوق‌های 

مختلط بازار قرار گیرد. 

صندوق پاداش سرمایه بهگزین
ابتدای دی‌م��اه 1394، دومین صندوق این مجموعه، 
این‌ب��ار در گروه صندوق‌های بادرآمدثابت و در راس��تای 
جذب س��رمایه‌گذاران محتاط، آغاز ب��ه کار کرد. خالص 
ارزش دارایی‌ه��ای صن��دوق پاداش س��رمایه بهگزین در 

یک‌سال گذشته با افتی 8/6 درصدی، همچنان بالای مرز 
4.100 میلیارد ریال در نوس��ان است. گروه‌های »بیمه و 
صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی«، »بانک‌ها و 
مؤسسات اعتباری« و »فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت 
هس��ته‌ای« همواره جزو مورداعتمادترین صنایع بورسی 
ن��زد مدیران این صندوق بوده‌ان��د، اما با توجه به ماهیت 
ریس��ک‌گریز صندوق‌های بادرآمدثابت، سهم این صنایع 
و س��ایر صنایع بورس��ی در پرتفوی صندوق چندان بالا 
نیست. این صندوق با کسب بازدهی بیش از 24 درصدی 
در یک‌س��ال گذشته نسبت به بس��یاری از صندوق‌های 
بادرآمدثاب��ت دیگ��ر و همچنین س��پرده‌گذاری در بانک 

سودآورتر بوده است.
صندوق پاداش سرمایه پارس 

جوان‌ترین صندوق این شرکت آذرماهی‌ و باانگیزه‌است؛ 

خالص ارزش دارایی‌های صندوق پاداش سرمایه پارس در 
یک‌سال گذش��ته با رشد فوق‌العاده 307 درصدی اکنون 
به بالای 325 میلیارد ریال افزایش یافته است. با توجه به 
وضعیت مناس��ب بازار سهام، مدیران صندوق سهمی 86 
درصدی از پرتفوی صندوق را به بازار سهام و در رأس آن 
گروه‌های »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری«، »فلزات اساسی« 
و »بیمه و صندوق بازنشس��تگی به جز تأمین اجتماعی« 
اختصاص داده‌اند. صندوق پاداش سرمایه پارس با کسب 
بازده��ی 159 درصدی در یک‌س��ال اخی��ر پربازده‌ترین 
صندوق این شرکت سبدگردانی بوده و عملکرد خوبی از 

خود به ثبت رسانده است.
صندوق‌ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
س��رمایه‌گذاری تحت مدیریت سبدگردان پاداش سرمایه 

را مشاهده می‌کنید.

بررسی عملکردصندوق‌های سبدگردان پاداش سرمایه نشان می دهد 

متخصص مدیریت صندوق مختلط

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

تجارت الكترونكي 
15عملکرد مناسب عملیاتی8,800 6,650 پارسيان 

15عملکرد عالی عملیاتی - رشد درآمدها70,000 52,970 پارس‌ دارو 

ت
مد

د ‌
بلن

 توسعه معادن 
15سودآوری سرمایه گذاری‌ها24,000 17,000 روی ایران 

 سرام‌كيهاي‌
 عملکرد مناسب عملیاتی36,000 25,150 صنعتي ‌اردكان‌ 

20افزایش  سود ناشی از سرمایه‌گذاری‌ها

20افزایش درآمدها و سودآوری40,000 27,810 گلتاش‌ 

صندوق سرمایه‌گذاری 
امین آشنا ایرانیان

صندوق با درآمد 
ثابت

اولین صندوق 5 ستاره خصوصی - میانگین بازدهی 
15بالای 24درصد - تقسیم سود ماهانه
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سپهر آصفی
مدیر تحلیل سبدگردان 

پاداش سرمایه

سواد مالی
 چقدر و چطور 
به کودکان عیدی بدهیم؟

آخرین ماه س��ال، ح��ال و هوای 
خاص خ��ودش را دارد. درخت‌ها 
خ��واب  غلت‌ه��ای  آخری��ن 
زمس��تانی را می‌زنن��د و کم‌کم 
جوانه‌های سبزشان پیدا می‌شود؛ 
دست‌های خانم‌ها بوی وایتکس و 
نرم‌کننده حوله و لباس می‌دهد؛ 
اضافه‌کاری‌های کارمندان بیشتر 

می‌شود؛ دستگاه‌های چاپ پول با سرعت بیشتری اسکناس نو تحویل می‌دهند و بچه‌ها 
از همه خوش��حال‌ترند. همه این‌ها فقط یک دلیل دارد: عید نزدیک اس��ت و برای بچه‌ها 

عیدی از همه چیز مهم‌تر است!
بچه‌های کم‌سن‌وس��ال کمتر به ارزش عددی اس��کناس توجه دارند و تعداد برایشان 
جذاب‌تر است. بهتر است به جای یک اسکناس پنجاه هزار تومانی، به او پنج اسکناس ده 
هزار تومانی یا حتی ده اس��کناس پنج هزار تومانی بدهیم. اس��کناس‌های ده هزار تومانی 
هم به لحاظ اندازه از پنجاه هزار تومانی بزرگ‌تر هستند و هم تعداد بیشتر آن‌ها، بیشتر 

به چشم بچه‌ها می‌آید.
 از طرفی پایین بودن ارزش اسکناس‌ها، مدیریت و تصمیم‌گیری برای خرج و پس‌انداز 

آن‌ها را برای کودکان ساده‌تر می‌کند.

بعض��ی از پدر و مادرها عیدی بچه‌ها را ابزاری 
می‌دانن��د برای تحقق آرزوهای خودش��ان. با فرا 
رس��یدن چهاردهم فروردین و ب��ا جمله معروف 
»بعدا بیش��ترش بهت می‌دم.« ماحصل دو هفته 
دید و بازدید فرزندش��ان را تصاحب می‌کنند، اما 
خیلی از پدر و مادرها هم عیدی را به ابزاری برای 
تحقق آرزوهای فرزندش��ان تبدیل می‌کنند. اگر 
کودک از قبل در جریان هدف‌های مالی باش��د، 

خودش برای پس‌انداز عیدی پیش‌قدم می‌شود.
 مثلا اگر در ماه‌های گذش��ته روی مدیریت و 
بودجه‌بندی پول توجیبی کار کرده باشیم، حتما 
فرزندمان یک هدف پس‌اندازی برای خود تعیین 
کرده، با سازوکار بودجه‌بندی آشناست و می‌داند 
چ��ه مقدار از عیدی را به چه کاری اختصاص دهد. در حالت دیگر، اگر کودک با مفاهیم 
بودجه‌بندی و مدیریت پول و هدف مالی آش��نا نباش��د، به سادگی می‌توان راه آموزش را 

باز کرد.
قاعده‌ای که برای مدیریت هدایای نقدی و پول‌های درشت وجود دارد، به ما می‌گوید 
در این مواقع بهتر است 20 درصد از این درآمد برنامه‌ریزی نشده را خرج و 80 درصد را 
پس‌انداز کنیم. خوشبختانه تمام قواعد سواد مالی را می‌توان متناسب با وضعیت شخصی 
تغیی��ر داد. می‌توانیم ب��ا توجه به نیازهای فرزندمان این درصدها را تغییر دهیم. مثلا اگر 
قصد داشته باشیم در تابستان پیش‌رو برایش یک دوچرخه بخریم، می‌توانیم او را در این 
فرآیند سهیم کنیم و بگوییم »اگر دوست داری با عیدی‌هایت فلان بازی را بخری، اشکالی 

ندارد، اما اگر برای داشتن یک دوچرخه جدید پس‌اندازش کنی، عالی می‌شود!«

معرفی کتاب
هنر بهتر شکست خوردن

در سرمایه‌گذاری
کتاب هنر بهتر شکست 
خوردن در سرمایه‌گذاری 
مبرهن،  الیاس  تالیف  به 
سید سهیل فاضلی و امید 
انتشارات  مزیکی، توسط 

چالش چاپ شد.  
شکس��ت ب��رای همه 
آشناس��ت.  واژه‌ای  م��ا 
واژه  ای��ن  ب��ا ش��نیدن 

تجربه‌ه��ای شکس��ت عاطفی، تحصیل��ی و مالی در 
ذهن تداعی می‌شود. کتاب هنر بهتر شکست خوردن 
تلاشی‌ است تا ضمن شناخت عمیق‌تر تجربه شکست 
در سرمایه‌گذاری، شناسایی عوامل آن و تحلیل آن‌ها 
رویکردی واقع بینانه نس��بت به شکس��ت باش��د تا 
علاوه بر تمهی��دات لازم برای پیش��گیری از آن، در 
صورت وقوع آن به خوبی عکس‌العمل نش��ان دهیم 

و مواجهه‌ای مناسب داشته باشیم.
در فهرس��ت مطالب این کت��اب می‌خوانید: فصل 
اول: س��رمایه‌گذاری، س��فته‌بازی ی��ا قم��ار؟ / فصل 
دوم: شکست در س��رمایه‌گذاری، مفهومی آشنا ولی 
مبهم/ فصل س��وم: وقتی بازاری را نمی‌شناس��ید، در 
آن سرمایه‌گذاری نکنید / فصل چهارم: چرا شکست 
می‌خوریم و چرا موفق می‌ش��ویم؟ / فصل پنجم: آیا 
از بازار شکس��ت خوردم؟ / فصل شش��م: سوگیری‌ها 
در اس��ناد چه بلایی س��ر ما می‌آورند؟ / فصل هفتم: 
چگونه در بازار س��رمایه شکس��ت می‌خوریم؟ / فصل 

هشتم: چگونه با شکست مواجه شویم؟ و...
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دیـــدگاه
اجرای الگوریتمی

دو روش اساس��ی ب��رای اجرای 
ی��ک معامل��ه وج��ود دارد: ی��ا 
به‌ص��ورت خودکار ی��ا از طریق 
)ازجمله  انس��انی  واس��طه‌های 
آنلاین، اینترنتی یا ایستگاه‌های 
بازارها در حال‌گذار  معاملاتی(. 
به سمت اس��تفاده از روش‌های 
خ��ودکار هس��تند زی��را تعداد 
معاملات ب��ه حدی زیاد اس��ت که داش��تن انتظار 
موفقی��ت از افراد، غیرمنطقی و غیرضروری اس��ت. 
اجرای خودکار از طریق دسترس��ی مس��تقیم بازار 
از طری��ق API فراه��م می‌ش��ود که ب��ه معامله‌گر 
اج��ازه می‌ده��د از زیرس��اخت و اتص��ال ب��ورس 
 شرکت‌های کارگزار برای معامله مستقیم در بازارها 

استفاده کند. 
 چند نکته نیازمند توضیح اس��ت. ابتدا دسترسی 
 API مستقیم به بازار برای هر معامله‌گری از طریق
امکان‌پذیر است و در حقیقت بسیاری از معامله‌گران 
عادی نیز از زیرساخت‌های دسترسی مستقیم بازار 
ارائه‌ش��ده توسط تأمین کنندگان زیرساخت‌ها برای 

انجام معاملات استفاده می‌کنند.
در پارادای��م فعلی معامله‌گران، کارگزاران خود را 
کس��انی می‌دانند که سفارش‌ها را انجام می‌دهند و 
به معنای آن اس��ت که کارگ��زاران تلاش می‌کنند 
بهتری��ن زمان، ان��دازه و قیم��ت را انتخ��اب کرده 
ی��ا گهگاه برای مذاک��ره قیمتی بهتر ب��رای معامله 
بل��وک بزرگت��ری با ط��رف مقاب��ل ارتب��اط برقرار 
کنن��د. حال، ب��ا گس��ترش معام�الت الگوریتمی، 
الگوریتم‌های اجرا مسئول انجام سفارشات هستند. 
الگوریتم‌ه��ای اج��را ش��امل منطق مورداس��تفاده 
برای تکمیل یک س��فارش می‌ش��وند، ازجمله نحوه 
تقسیم یک س��فارش به قطعه‌های کوچک‌تر )برای 
به حداقل رس��اندن تأثیر بازار( ی��ا نحوه واکنش به 
 انواع متفاوت تغییرات در سیس��تم سفارش محدود 

و رفتار قیمت.
می‌توان الگوریتم‌ه��ای اجرا را از طریق ابزارهای 

موجود در نرم افزارهای اجرای معاملات انجام داد.
گرچه اکثر سفارش‌های اجراشده در حال حاضر 
غیرالگوریتمی هستند، اما معاملات در حال‌گذار به 
سمت اجرای الگوریتمی اس��ت. اکنون توسعه بازار 
نیازمند اجرای خودکار اس��ت. برخ��ی معامله‌گران 
ترجی��ح می‌دهن��د فعالانه‌تر س��فارش‌های خود را 
انجام دهند و بس��یاری دیگر انجام س��فارش‌ها را به 
کارگزاران برون‌س��پاری کنند. برخی شرکت‌ها برای 
اجرای سفارش��ات خود از شرکت‌های توانمند برای 

خدمات اجرای الگوریتمی استفاده می‌کنند.
الگوریتم‌ه��ای اجرای س��فارش بر اس��اس نیاز و 
هدف معامله، می‌توانند تهاجمی یا منفعل باش��ند. 
سیس��تم‌های معاملات��ی دارای ویژگی‌ها و امکانات 
متنوعی هس��تند که سیستم به صورت لحظه‌ای به 
رویدادهای ریزس��اختار بازار واکنش نشان می‌دهد. 
سیس��تم اجرای معاملات جویش این امکان را برای 
سرمایه‌گذاران فراهم می‌سازد تا بتوانند بهترین اجرا 

را در خرید و فروش‌های خود داشته باشند.

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک2

مهران فتحی
 مدیرعامل 

شرکت جویش
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سال 98 سخت بود
99 سخت‌تر

سال 98 نسبت به سال 97، سال 
به‌گونه‌ای که  بود،  س��خت‌تری 
نرخ تورم رش��د داشته و کاهش 
رش��د در صنای��ع مختلف مثل 
صنعت و معدن هم وجود داشته 
است. اما در برخی از صنایع مثل 

ساختمان نه و شش دهم درصد رشد وجود داشته 
و بورس هم از رشد بسیار خوبی همراه بوده است. 
البته نکته مثبتی اس��ت اگ��ر جهت‌گیری جذب 
منابع، از بازار سرمایه به یک هدف اقتصادی تبدیل 
ش��ود. در حوزه تولید در برخ��ی از اقلام وضعیت 
خ��وب بود، یعنی اقلامی که نی��از داخلی بوده که 
دولت ورود مش��ابه کالای داخل را کم کرده و این 
موجب شده تا تولید داخلی برای رفع نیاز داخلی 

تاحدی مطلوب باشد. 
ادامه در صفحه 2

سرمقاله

مهدی کرباسیان

 ترس از حباب؛ کنترل 
با مکانیزم‌های قدیمی

س��رمایه‌گذاری در بازار س��هام، 
ورود ب��ه دنیای ع��دم اطمینان 
آن  در  ک��ه  اس��ت  )ریس��ک( 
س��رمایه‌گذاران ش��انس خ��ود 
برای س��رمایه‌گذاری مطلوب و 
به دس��ت آوردن بازده بالا را در 

برابر احتمال از دست دادن پول امتحان می‌کنند. 
در ش��رایط ح��ال حاضر اقتصاد کش��ور که تورم، 
نقدینگی فزاینده بی‌ثبات و ناپایداری‌های اقتصادی  
تشخیص قیمت دقیق و منصفانه دارایی‌ها را حتی 

برای افراد حرفه‌ای سخت کرده است...
صفحه 3

فعالان اقتصادی چشم‌انداز سال جدید  را بررسی کردند:

اقتصاد گنگ 99

صفحه 3

نایب رئیس اتاق ایران مطرح کرد:

پیش‌بینی‌ناپذیری اقتصاد 
در دور فزاینده

ولی نادی قمی

یادداشت

 انتظار رونق 
در صنعت لیزینگ

در سال ١٣٩٨ صنعت ليزينگ 
با اف��ت و خيزه��اي زيادي رو 
ب��ه رو ب��ود. نب��ود كالا و عدم 
دسترس��ي به منابع تأمین كالا 
موجب ركود نسبي در صنعت 
شد. از طرف ديگر تورم زياد در 

كالاه��اي مصرفي بادوام، عم�ال صرفه اقتصادي 
عملي��ات ليزينگ را با ابهام روبه‌رو س��اخت. اگر 
بر حسب ساليان گذشته بخواهيم تحليل كنيم، 
قاعدتا س��ال آينده بايد وضعيت رونق رو صنعت 
ليزينگ را انتظار داش��ته باش��يم، چون ركود در 
بازارهاي كالاي فيزكيي مورد انتظار است و عملا 
ليزينگ به عنوان ابزاري براي تس��هيل فروش و 
رون��ق عمل خواهد كرد، اما ش��رايط با گذش��ته 
 ف��رق دارد و بعي��د اس��ت تأمی��ن كالا به‌راحتي 

گذشته باشد...                                                     صفحه 2

سرمقاله

ابراهیم ابراهیمی

 ادامه دار بودن رشد بازار 
تا فصل مجامع

پیش بینی وضعیت بازارسرمایه 
در سال آتی در نگاه اول نیازمند 
ایران  اقتصادی  بررسی وضعیت 
در سال 1399 است که این خود 
تحت تأثیر پیش بینی دو عامل 
اصلی اس��ت. اول اقتصاد جهانی 

و دیگر وضعیت تعامل سیاس��ی کش��ور با جهان 
که درخصوص اقتصاد جهان��ی، اغلب تحلیل‌های 
موجود بیانگر کاهش نرخ رش��د اقتصادی جهان و 
احتم��ال ورود اقتصاد جهانی به رکود فراگیر بوده 
که با ورود بیماری کرونا و اثرات آن این امر تشدید 

خواهد شد...                                     صفحه 5

مجید شکرالهی

یادداشت

کارشناسان اقتصادی و فعالان بازار سرمایه چشم‌انداز سال 99 را بررسی کردند؛

دی قتص�ا ي   ا ن�ا و کر
صفحه 7

روزبهانه عنوان کرد:

 سال خوش بانکداری
و صنایع ارز محور

صفحه 5

N     WRUZ
HAPPY

w w w . j o u y e s h . c o m
Unit 2, No.16, Babak Alley, JahanAra st. ,Shahid e 
Gomnam Highway, Tehran. Iran        Tel:+98 21 4167440

تكميل زنجيره مالى

صفحه 4

صفحه 8

سال1399، سال موش

چالش‌های خاکستری صنعت سیمان

 به رشد غذایی‌ها در سال جدید
 دل ببندیم؟

صفحه 4
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اقتصاد کلان

یادداشت
بورس 99، همچنان بالاتر از رقبا

بازار سرمایه در حالی پا به سال 1399 خواهد گذاشت که در سال قبل شاهد رشد 198 درصدی 
در شاخص کل و 443 درصدی در شاخص هم وزن بوده و به تبع این رشد بالا، حجم قابل توجهی 
از منابع مالی به همراه تعداد چش��مگیری سرمایه‌گذار جدید را به خود جذب  کرده است. بدیهی 
اس��ت این رش��د غیر معمول به مذاق فعالان بازار خوش آمده و س��طح توقع تازه واردان بازار را از 
بازدهی بورس افزایش داده اس��ت. با این حال بازدهی بازارس��رمایه در سال پیش رو تابع عوامل و 
تحولاتی است که در این سال رقم خواهد خورد که بخشی از آنها همچنان در‌هاله ای از ابهام قرار 
داد . در ش��رایطی که نس��بت قیمت به فروش و قیمت به سود  بازارسرمایه، بالا تر از میانگین‌های 
بلند مدت به بیش از 3 و 11 مرتبه بالغ شده، توقع بر این است که با رشد چشمگیر فروش و سود 
ش��رکت‌ها در س��ال 99، زمینه تداوم رشد شکل گرفته فراهم ش��ود که در این میان، رشد نرخ دلار نیما و نوسانات نرخ 

فروش شرکت‌های داخلی از اهمیت تعیین کننده برخوردار است.
     در شرایطی که پیش بینی‌ها از تداوم رکود در بازارهای موازی بورس حکایت می‌کند، تنها بازار موازی که در سال 
آینده احتمالا ش��اهد رش��د معنی داری خواهد بود بازار ارز است که با رشد ارز در بازار آزاد، شاهد رشد تدریجی نرخ ارز 
نیمایی و به تبع آن رشد درآمد شرکت‌های صادراتی محور بورسی خواهیم بود . از آنجا که تمهیدات بانک مرکزی در نقل 
و انتقال و معامله ارز، فرصت سفته بازی چندانی را در معاملات مستقیم ارز نخواهد داد. بنابراین منابع مالی سرمایه‌گذاران 
جهت بهره‌مندی از فرصت‌های بازار ارز نیز به نوعی باید به س��مت بازارس��رمایه سوق داده شود. از طرف دیگر و با وضع 
مالیات بر ملک و خودرو در بودجه س��ال 99 پیش‌بینی نمی‌ش��ود که این بازارها در سال پیش رو از قدرت چشم‌گیری 
جهت رقابت با بورس برخوردار باش��ند. از این رو در یک جمع بندی کلی این گونه اس��تدلال می‌ش��ود که در سال آتی 
ش��رایط برای حفظ منابع جذب ش��ده در بورس همچنان فراهم بوده و این مطلب فرصت کس��ب بازدهی در این بازار را 
هرچند نه به میزان سال قبل، اما بالاتر از سایر بازارها فراهم می‌کند. البته این را هم باید مد نظر داشت که عاملی که در 
سال 99 می‌تواند به شکل گیری مشکل در روند صعودی بازار منجر شود ایجاد خلل در فروش شرکت‌ها به واسطه رکود 
داخلی یا تحریم بین المللی است و در شرایطی که دو یا سه گزارش پیاپی از روند نزولی فروش و سودآوری شرکت‌ها به 
بازار ارائه ش��ود، احتمال وارونه ش��دن جریان نقدینگی و خروج بخشی از منابع جذب شده به سایر بازارها خالی از تصور 
نیست . در نهایت سال 99 را با توجه به تمام عوامل موثر بر بورس سالی همراه با بازدهی مناسب می‌بینیم که بازدهی 

آن را نه با بازدهی سال 98 که با بازدهی سایر بازارهای موازی باید مقایسه کرد.

سال 99؛ سالی پربار برای سه صنعت مهم
پس از سپری شدن وقایع نیمه دوم سال 98 انتظار می‌رفت که ماه 
پایانی س��ال برای بس��تن پرونده سال 98 ، ماه بدون تلاطمی باشد. 
متغیر برون‌زایی که درتحلیل‌ها در نظر گرفته نمی‌ش��د ، باعث شد 

پرونده سال 98 با شرایط بحرانی بسته شود. 
اقتصاد جهانی در س��ایه گس��ترش ویروس کرونا در آستانه رکود 
قرار گرفته و بزرگترین اقتصاد شرق نیز تداوم رشته اقتصادی آن در 
سایه‌ای از ابهام قرار می‌گیرد. اقتصاد ایران در حالی به سال 99 ورود 
خواه��د کرد که همچنان تحت‌تأثیر تحریم‌های ظالمانه آمریکا قرار 
دارد و حتی پیش‌بینی‌های بودجه برای درآمد نفتی با کاهش قیمت نفت در‌هاله‌ای از ابهام 
قرار می‌گیرد.  با ایجاد وجود تنها نقطه قوت اقتصاد ایران بازار سرمایه می باشد که با توجه 
ب��ه قیمت فعل��ی آن و به دنبال آن افزایش نرخ نیمایی ارز مورد احتیاج واحدهای صنعتی 
ب��ه طبع نرخ فروش محصولات تولیدی در س��ایه آن تغییر خواهد ک��رد؛ از طرفی ارزش 
جایگزینی واحدی تولیدی و اس��تفاده شرکت‌ها برای اصلاح ساختار مالی از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها، فصل جدیدی را در بازارس��رمایه رقم خواهد زد. به نظر می‌رس��د س��ال 
آینده سال شرکت‌های بنیادی در صنایع فلزی و خدماتی و بانکی خواهد بود، بازارسرمایه 

کماکان با رشد ملایمی نیمه اول سال را سپری خواهد کرد.
با توجه به لایحه بودجه س��ال 99 و عدم تعیین تکلیف آن در مجلس فعلی و ش��رایط 
رشد نقدینگی کشور در سال 98 و شرایط چالشی فعلی در خصوص گسترش ویروس کرونا 
و تأثیرات منفی که بر کسب‌وکارهای خرد داشته به نظر می‌رسد تنها بازار قابل اتکا برای 

سرمایه‌گذاران بازارسرمایه باشد.
رش��د ص��دور کدهای س��هامداری و ورود منابع مالی ب��ه بازار و سیاس��ت‌های ورود و 
تس��هیل عرضه‌های اولیه برای عمق بخشیدن به بازار در سال 99 و سیاست‌های حمایتی 
س��ازمان‌بورس اوراق‌بهادار برای پایدار کردن رش��د بازار به دور از هیجان، نشان از حمایت 

همه جانبه از بازارسرمایه کشور دارد.
از طرف��ی بازار بدهی با توجه به لایحه بودجه س��ال 99 ، به دولت مجوز انتش��ار انواع 
اوراق بده��ی در مجموع بیش از 109 هزار میلیارد تومان را داده که فرصتی خواهد بود تا 
بخش��ی از نقدینگی بازار را به خود جذب کند. از طرفی با توجه به نرخ‌های اوراق منفعت 
عرضه شده در نیمه دوم سال 98 به نظر می‌رسد چنانچه این حجم اوراق بخواهد در بازار 
عرضه ش��ود، به طبع کاهش قیم��ت و افزایش نرخ را به دنبال خواهد داش��ت؛ به عبارت 
دیگر هزینه اس��تقراضی برای دولت از نرخ‌های پرداختی برای اوراق منفعت در س��ال 98، 
باوجود سیاست‌های بازار باز بانک مرکزی در خصوص اسناد خزانه و کنترل نرخ آن، کمتر 

نخواهد بود.

علیرضا صادقی 
رئیس هیأت مدیره شرکت 

کارگزاری بانک آینده

سال 98 سخت بود؛ 99 سخت‌تر
ادامه از صفحه نخست

تولید فولاد در س��ال 98 نس��بت به سال 97 تقریبا ش��بیه هم بوده و در مس وضعیت تولید، 
صادرات و فروش در س��ال 98 رکوردهای خوبی داشته است. با اینکه فولاد جز اقلام تحریمی 

است ولی از وضعیت خوبی برخوردار بوده و در برخی از اقلام مثل آلومینیوم هم وضعیت مناسب نبوده است.
 در س��ال 98 کاهش تولید و صادرات نفت را داش��ته ایم. براس��اس آمارهای بین المللی سال 98 نسبت به سال 97 
درامد ارزی ما از تولید و صادرات نفت کاهش داش��ته اس��ت. مشکلی که امسال بیشتر از سال گذشته بود کسری شدید 
صندوق‌های بازنشس��تگی و بالا رفتن هزینه‌های جاری بوده که کماکان این رش��د ادامه دارد. نکته نگران کننده دیگر 
این است که به اقشار ضعیف فشار چند برابری وارد می‌شود یعنی بالا بودن نرخ تورم، افزایش قیمت‌ها، رکود و بیکاری 
مش��کلاتی اس��ت که آثار منفی آن بر اقشار ضعیف بیشتر است. اما نکته مثبتی که بانک مرکزی توانست مدیریت کند 
تعادل در نرخ ارز بود و موجب ش��د که تولیدکنندگان، صادرکنندگان و واردکنندگان بتوانند کمی برنامه ریزی کنند و 
از هیجانات سال 97 به مقدار زیادی در این بازار در سال 98 کاسته شد. در کل سال 98 نسبت به سال 97 یک حسن 
بزرگی که داشت تعداد بخشنامه‌ها و دستورالعمل‌ها غیرکارشناسی و موردی کمتر شد، ضمن اینکه به طور جدی هنوز 
هم وجود دارد و نشان می‌دهد دولت  هنوز یک سیاست منسجم و مداومی در پیش ندارد. مثل افزایش قیمت بنزین که 
کار درستی بود ولی روش و مدل اجرا باعث شد تا کار خوب با عملکرد بد زیر سئوال برود.  اما نکته خوب این است که 
صادرات مطلوب است که به چند دلیل رخ داده که یکی از آنها نرخ ارز است که موجب شده تا قیمت تمام شده به حدی 
باشد که صادرکنندگان سود خوبی ببرند.  بورس هم رشد خوبی داشته، اما صادقانه باید بگویم که رشد بازار سرمایه از نرخ 
ارز است. سال 98 سال خوبی در حوزه سیاست خارجی نبود و افق 98 به 99 در سیاست خارجی به نظر می‌رسد که هنوز 
هم وضعیت خوبی ندارد. به خصوص که اروپا خود دچار گرفتاری شده است. بنابراین در سیاست خارجی افق روشنی دیده 

نمی‌شود. در کل دولت باید با برنامه ریزی در داخل و روابط خارجی خود از مشکلات اقتصادی کم کند.

مهدی کرباسیان
رئیس هیأت عامل ایمیدرو

حسین بوستانی
مدیرعامل سرمایه‌گذاری 

اعتضاد غدیر

در سال ١٣٩٨ صنعت ليزينگ با افت 
و خيزهاي زي��ادي رو به رو بود. نبود 
كالا و عدم دسترس��ي به منابع تأمین 
كالا موج��ب ركود نس��بي در صنعت 
ش��د. از ط��رف ديگ��ر تورم زي��اد در 
كالاهاي مصرفي ب��ادوام، عملا صرفه 
اقتصادي عملي��ات ليزينگ را با ابهام 
روبه‌رو س��اخت. اگر بر حسب ساليان 
گذش��ته بخواهيم تحليل كني��م، قاعدتا س��ال آينده بايد 
وضعيت رونق رو صنعت ليزينگ را انتظار داش��ته باش��يم، 
چون ركود در بازارهاي كالاي فيزكيي مورد انتظار اس��ت و 
عملا ليزينگ به عنوان ابزاري براي تس��هيل فروش و رونق 
عمل خواهد كرد، اما ش��رايط با گذش��ته فرق دارد و بعيد 
اس��ت تأمین كالا براحتي گذشته باش��د. بنابراين صحبت 
از رونق صنعت ليزينگ در س��ال ٩٩ دش��وار اس��ت؛ مگر 
اينك‌ه صنعت به س��مت ليزينگ عمليات توليد و مش��اغل 
و كس��ب‌وكارهاي كوچك تغيير جهت دهد. در اين حالت، 
ممكن است ريس��‌كها بالاتر باشد؛ چون عملا سودآوري و 

بازدهي اين كس��ب‌وكارهاي كوچك با ريسك همراه است، 
اما آنچه صنعت را مي تواند متحول كند، محرك‌هاي رشد 

است كه به چند نمونه آن اشاره خواهيم كرد: 
محرک نخست؛ توان مالي صنعت در پشتيباني از تقاضاي 
عمليات ليزينگ است. بدون سوگيري بهتر است بپذيريم كه 
قدرت و توان چانه‌زني صنعت پايين است و با توجه به چندبرابر 
ش��دن قيمت‌هاي كالاها عملا بيشتر هم كاهش یافته است. 
متاس��فانه صنعت حمايت نمي شود و بخش خصوصي نيز به 
ط��ور كامل درك صحيحي از كاركردهاي اين صنعت ندارد و 
اين خود موجب مي ش��ود حمايت مالي و سرمايه گذاري در 
صنعت كاهش يابد. براي تحركي اين بخش، توانمندسازي مالي 
از طريق توس��عه ابزارهاي تأمین‌مالي خرد، ادغام شركت‌هاي 
ليزينگ جهت ايجاد بازيگران قوي و مش��اركت در تاس��يس 
شركت‌هاي ليزينگ بزرگ با تريكبي از مؤسسان متنوع شامل 
توليدكننده، تأمینك‌ننده مناب��ع و كانال‌هاي فروش مي‌تواند 

هم‌افزايي تأمین را به همراه داشته باشد.
محرک دوم؛ ثبات در بازارهاي كالاي فيزكيي است. ٨٠ 
درصد عمليات ليزينگ در خودرو بوده است و عملا بي‌ثباتي 

در اين بازار، مس��ير توسعه كسب‌وك‌ار را محدود كرده است. 
اين عامل خ��ارج از كنترل صنعت ليزينگ اس��ت؛ بنابراين 

ثبات در تأمین كالا حياتي است.
محرك سوم؛ تقاضاست. تقاضا براي ليزينگ با توجه به 
كاهش قدرت خريد مردم قاعدتا بايد در س��ال آتي افزايش 
يابد، اما با اين وجود وضعيتي ايجاد شده است كه حتي ميل 
به خريد نسيه هم كاهش يافته است. هرچند داشتن دارايي 
غيرپولي در دوران تورمي مزيت محس��وب مي‌شود، اما اميد 
نداش��تن به كي وضعيت باثبات اقتصادي، تصميم به خريد 
را نيز براي مردم دش��وار كرده و همين موجب كاهش تقاضا 

براي عمليات ليزينگ شده است.
محرك چهارم؛ نوآوري‌ه��اي مالي همچون تأمین‌مالي 
جمع��ي، ابزاره��اي فناوري مال��ي جهت تس��هيل عمليات 
ليزينگ)چه از سوي س��رمايه‌گذار عمليات ليزينگ و چه از 
س��وي مصرفك‌ننده عمليات ليزينگ( اس��ت. در اين بخش 
ضعيف هستيم و زيرساخت‌ها جوابگوي تقاضاي نسل جوان 
نيست. عوامل ديگري همچون موانع مقرراتي و عدم خلاقيت 
در صنعت به سبب محدوديت در نوع عمليات ليزينگ و نيز 

نبود بخش خصوصي قدرتمند هم قابل ذكر است.
در مجموع، از نگاه سرمايه‌گذار در صنعت ليزينگ، حفظ 
ري��ال در صنعت و ي��ا حتي تبديل آن به ي��ك دارايي مالي 
ب��ه نام اس��ناد دريافتني كه با توجه به انتظ��ار تورم بالا، آن 
ه��م دچار كاهش ارزش مي‌ش��ود، مطلوبيت ن��دارد. در اين 
وضعيت اجاره عملياتي ارزشمندتر است كه آن هم به موجب 
مقررات ممنوع اس��ت. از این‌رو  اعطاي تس��هيلات ليزينگ 
كوتاه‌مدت مثلا سه تا شش‌ماهه توصيه مي‌شود، اما از ديدگاه 
مصرفك‌ننده تسهيلات ليزينگ، بهترين فرصت براي استفاده 
از منابع انباشته شده صنعت ليزينگ است. از ديدگاه صنعت 
هم انجام پروژه‌هاي مش��ترك با بان‌كه��اي بزرگ مي‌تواند 

قدرت صنعت را بهبود بخشد.

ابراهیم ابراهیمی
دبير كارگروه تأمین‌مالي 
انجمن ملي ليزينگ ايران

انتظار رونق 
در صنعت لیزینگ

سال 1399 سال رويش باورها
شركت كيميدارو با عملكرد خود پاسخگوى اعتماد سهامداران خواهد بود
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تبدیل سود به سرمایه
بازار س��هام در سال گذشته پیوسته به رشد خود 
ادامه داده و ارقام جدیدی از ارزش و بازدهی را به 
ثبت رسانده است. افزایش نرخ ارز و افزایش نسبی 
نرخ جهانی کالاهای پایه، پیشران اصلی رشد بازار 
سهام در دو سال اخیر بوده است. محاسبه ارزش 
دلاری بازار سهام نیز نشان می‌دهد که در سه ماه 
اخیر با وجود  افزایش محس��وس نرخ ارز، ارزش 
دلاری ب��ورس تهران به صورت پیوس��ته افزایش 
یافته است. ارزش دلاری بورس تهران در پایان بهمن‌ماه به بیش از 126 
میلیارد دلار رسیده که این رقم، بالاترین میزان در 71 ماه گذشته )اسفند 
92 تاکنون( اس��ت. با توجه به آنکه رقم مذکور نس��بت به میانگین‌های 
بلندمدت رشد محسوسی داشته است، انتظار تعدیل آن در سال آینده )از 

ناحیه افزایش نرخ ارز یا کاهش ارزش ریالی بازار( وجود دارد.
در بازار سهام ورود سرمایه‌های جدید به صورت گسترده مشهود است 
و کس��ب س��ودهای قابل ملاحظه در ماه‌های اخیر، دامنه و س��رعت این 
روند را افزایش داده اس��ت. تداوم روند این س��رمایه‌ها که خصوصیات آن 
)نظیر کوتاه‌مدت بودن و نگرش سفته‌بازانه( شباهت زیادی به شرایط پول 
داغ Hot Money(( دارد می‌توان��د حداقل در بخش‌هایی از بازار حباب 
قیمتی ایجاد کند و این موضوع می‌تواند ش��دت نوس��انات بازار در س��ال 
آینده را به ش��کل مشهودی افزایش دهد؛ البته باید توجه داشت که رشد 
نرخ ارز و تثبیت در محدوده‌های بالاتر از 15 هزار تومان عاملی است که 
سبب خواهد شد صحبت در باب بیش‌ارزشگذاری بازار با قیمت‌های فعلی 

چندان صحیح نباشد.
 در مجموع به نظر می‌رسد که شرایط بازار سهام در سال آینده )شبیه 
به کل اقتصاد ایران( بیش از هر چیز تابع شرایط انتظارات تورمی، نرخ ارز 
و ش��رایط صادرات شرکت‌ها باشد. در کنار این موارد، دامنه و ابعاد شیوع 
بیماری کرونا و همچنین مسئله انتخابات ریاست جمهوری ایالات متحده 
نیز دو متغیر بسیار مهم دیگری هستند که حتما باید در تمامی تحلیل‌های 
س��رمایه‌گذاران مورد نظر قرار گیرد، البته تغییرات در بازارسرمایه اعم از 
تغییر در ریزساختارهای بازار و یا تصمیمات مدیران ارشد اقتصادی کشور 

می‌تواند پیش‌بینی‌ها را دستخوش تغییر کند.
در مورد چش��م‌انداز بازار س��رمایه در س��ال آینده نیز با توجه به برخی 
مفروضات در مورد قیمت کالاهای پایه، نرخ ارز و نرخ تورم، در یک برآورد 
اولیه می‌توان انتظار داش��ت که مجموع سود محقق‌شده بنگاه‌ها به 1500 
هزار میلیارد ریال بالغ ش��ود. البته شرایط آتی اقتصاد جهانی به ویژه پس 
از گس��ترش ویروس کرونا که می‌تواند بازارهای کالایی را به ش��دت متاثر 
سازد، امکان اثرگذاری بر این برآورد اولیه را دارد. با وجود افزایش محسوس 
ارقام سود بنگاه‌ها در دو سال اخیر باید توجه داشت که هنوز هم بیشترین 
سود محقق‌شده بنگاه‌ها به صورت حقیقی مربوط به سال 1393 است که 
ناشی از بالا بودن قیمت‌های جهانی کالاهای پایه است. هرچند که انتظار 
می‌رود که تا پایان سال جاری، رکورد جدید برای سود حقیقی بنگاه‌ها )به 
قیمت ثابت 1395( ثبت شود، اما برای سال آینده تداوم این روند نامحتمل 

می‌نماید و انتظار می‌رود ارقام حقیقی سود کمی کاهش یابد.
در نهایت آن که بررس��ی نس��بت تقس��یم س��ود نقدی بنگاه‌ها نشان 
می‌دهد که طی دو س��ال اخیر نسبت تقسیم سود به کمتر از 70 درصد 
رس��یده و کمترین مقادیر طی یک دهه اخیر برای این متغیر ثبت ش��ده 
است. به نظر می‌رسد که افزایش نیاز بنگاه‌ها به منابع نقد جهت پوشش 
سرمایه در گردش طی دو سال اخیر به دلیل افزایش مشهود نرخ تورم و 
کاهش امکان دریافت تسهیلات از نظام بانکی، از مهم ترین دلایل افزایش 
گرایش بنگاه‌ها به حفظ س��ود در درون ش��رکت بوده است، البته مصوبه 
ش��ورای عالی هماهنگی اقتصادی در راس��تای اعط��ای معافیت مالیاتی 
به س��ود تقسیم نشده شرکت‌ها که در س��ال 97 اجرایی شد نیز در این 
موضوع موثر بوده اس��ت. با این ش��رایط انتظار می‌رود که در سال آینده 
نیز نس��بت تقسیم س��ود بنگاه‌ها در محدوده 60 تا 65 درصد قرار گیرد. 
افزایش سودآوری بنگاه‌ها، تقسیم سود در مجامع و نیاز بنگاه‌ها به منابع 
مالی از جمله محرک‌هایی اس��ت که س��بب خواهد ش��د در سال آینده 
ش��اهد افزایش مبلغ و تعداد افزایش سرمایه شرکت‌ها باشیم. شایان ذکر 
است شرکت‌های سرمایه‌گذاری و تا حدودی هلدینگ‌ها که سال 98 را با 
س��ودآوری چشمگیری پشت سر گذاشته‌اند برای تحقق بودجه خود نگاه 
ویژه‌ای به تقسیم سود در مجامع دارند و تقسیم سودهای بالاتر را مطالبه 
خواهند کرد و این مس��ئله نیز محرکی برای تقس��یم س��ود و پس از آن 

افزایش سرمایه شرکت‌ها می‌باشد.

نایب رئیس ا تاق ایران مطرح کرد:

پیش‌بینی‌ناپذیری اقتصاد در دور فزاینده
یادداشت

ترس از حباب؛ کنترل با مکانیزم‌های قدیمی

سرمایه‌گذاری در بازار سهام، ورود به دنیای عدم اطمینان )ریسک( است که در آن سرمایه‌گذاران 
ش��انس خود برای سرمایه‌گذاری مطلوب و به دس��ت آوردن بازده بالا را در برابر احتمال از دست 
دادن پ��ول امتح��ان می‌کنند. در ش��رایط حال حاضر اقتصاد کش��ور که ت��ورم، نقدینگی فزاینده 
بی‌ثب��ات و ناپایداری‌ه��ای اقتصادی  تش��خیص قیمت دقیق و منصفانه دارایی‌ها را حتی برای افراد حرفه‌ای س��خت 
کرده اس��ت. ورود مش��ارکت‌کنندگان جدید و بی‌قرار که انتظارات غیر واقعی از بازده و سود در ذهن دارند، منجر به 
اتخاذ تصمیمات غلط سرمایه‌گذاری می‌شود. این دغدغه وجود دارد که حرص به دست آوردن سودهای کوتاه مدت، 
قیمت سهام را به قدری تغییر دهد که تفسیر و تبیین آنها به واسطه عناصر بنیادین از قبیل سود و ارزش جایگزینی، 
امکان‌پذیر نباش��د. از طرف دیگر رش��د کنونی مش��ارکت‌کنندگان با ارتقای تدریجی فرهنگ سرمایه‌گذاری و درک 
نامناسب چگونگی ارزشگذاری سهام همراه شده است و این موضوع می‌تواند به شکل‌گیری حباب در بازار سهام منجر 

شود. حال برای جلوگیری از ایجاد حباب احتمالی چه سیاست‌هایی می‌توان در پیش گرفت:
۱-رش��د مداوم بازار سهام طی هفته‌ها و ماه‌های اخیر در شرایطی اتفاق می‌افتد که اقتصاد کشور شرایط پیچیده‌ای 
دارد. از یک طرف تحریم‌های ظالمانه آمریکا، شرایط تعامل کشور با اقتصاد جهانی را با محدودیت مواجه کرده است و 
از طرف دیگر تدابیر اندیش��یده ش��ده برای جلوگیری از شیوع ویروس کرونا، از رونق کسب و کارها مخصوصا در حال و 
هوای عید، کاسته است. همچنین اقتصاد چین و برخی از کشورهای اروپایی و حتی آمریکا از این ویروس همه‌گیر تأثیر 
منفی گرفته اند و این دغدغه و ترس وجود دارد  که اقتصاد جهان به واسطه این موضوع و برخی عوامل دیگر، وارد رکود 
ش��ود. در صورت رکود جهانی، پیش بینی می‌ش��ود که قیمت مواد خام و کامودیتی‌ها در بازارهای جهانی کاهش یابد و 

این موضوع فشار مضاعفی به اقتصاد کشورمان وارد می‌کند.
۲- به رغم این ریسک‌های اقتصاد و نیز ریسک‌های سیاسی پیش رو ، بازار سهام کشور از ابتدای سال  جاری رشد  
۱۹۳ درصدی را تجربه کرده است. اگرچه رشد تورم ، رشد قیمت نیمایی ارز و در هفته‌های اخیر نیز رشد بازاری قیمت 
ارز  می‌تواند چش��م انداز س��ودآوری شرکت‌ها و افزایش ارزش جایگزینی  کارخانجات را مثبت نشان دهد اما به عقیده 

کارشناسان چشم انداز اقتصاد تا بدین حد مطلوب نیست که جوابگوی رشدهای چند صد هزار واحدی بورس باشد.
۳- به نظر می‌رسد طی هفته‌های اخیر مسئولان بازار سرمایه و اقتصاد نیز چنین دغدغه ای داشته اند. افزایش حجم 
مبن��ا ، ایجاد محدودیت‌های معاملاتی برای کس��انی که برای اولین بار کد بورس��ی گرفته ان��د ) فارغ از اینکه به لحاظ 
تکنیکی و نرم افزاری اعمال چنین محدودیتی امکان پذیر باشد( و اخیرا کاهش محدوده نوسان به ۲ درصد و شایعات 
مربوط به افزایش مالیات در بازار سهام از جمله راهکارهایی بوده است که برای کنترل سرعت ورود پول به بازار سهام و 

صف‌های طولانی برای گرفتن کد سهامداری و رشد مداوم شاخص بازار سهام ، به کار گرفته شده است.
۴- مهار احساسات و کنترل حرص چند برابر کردن پول در بازار سهام با استفاده از این مکانیزم‌های  قدیمی شاید در 
جهت عکس اهداف سیاست‌گذار عمل کند. این مکانیزم‌ها معمولا موجب انباشته شدن احساسات در بازار سهام می‌شود 
و  انباشته شدن احساسات در بازار سهام موجب بروز آن به شکل نامعقول شده و ریسک پذیری مشارکت کنندگان در 

بازار سهام را افزایش می‌دهد. 
۵-بنظر می‌رس��د که با الزام صندوق‌های س��رمایه‌گذاری با درآمد ثابت به فروش سهام ،  کاهش سخت گیری برای 
پذیرش ش��رکت‌ها در بازار س��هام و به تبع آن افزایش میزان عرضه‌های اولیه ) البته اگر به لحاظ نرم فزاری و تکنیکی 
امکان پذیر باش��د( ، افزایش عرضه سهام ش��رکت‌های دولتی و خصولتی موجود توسط دولت ) دولت بجای استقراض، 
سهام شرکت‌ها را به عموم مردم عرضه کند( و نهادهای عمومی تا حدودی بتوان پاسخگوی عطش خرید سهام توسط 
عموم مردم بود. البته باید در نظر داشت که خروج افراد از بازار سهام آنها را به سمت بازارهایی سوق می‌دهد که افزایش 
قیمت در آنها آثار زیان باری برای اقتصاد دارد. امید است که مسئولان از فرصت ورود افراد جدید به بازار سهام در جهت 

افزایش ضریب نفوذ بازار سرمایه در سبد سرمایه‌گذاری خانوارها استفاده کنند.

ولی نادی قمی
 مدیرعامل شرکت

تامین سرمایه نوین 

دولت روش اقتصادی‌ای را در پیش 
گرفته ک�ه هیچ اقتصاددانی قادر به 
پیش بینی آن با این روش اقتصادی نیس�ت. به گونه ای 
ک�ه به قول یک اقتصاد دان، اگر آدام اس�میت هم زنده 
بود، نمی‎توانس�ت اقتص�اد ای�ران را پیش‎بینی کند. در 
این زمینه با حسین سلاح‌ورزی، نایب رئیس اتاق ایران 

گفت‌وگویی انجام شد که با هم می‌خوانیم:
***

 چ�را اقتص�اد ای�ران در ی�ک دور آزاردهن�ده 
پیش‌بینی‌ناپذی�ری افتاده اس�ت و اقتصاددانان و 

فعالان اقتصادی نمی‌توانند چشم‌انداز دقیقی از سال 1399 را ارائه دهند؟ 
واقعیت تلخی که اقتصاد ایران در س��طح کلان و دولت، در س��طح میانه و بنگاه‌ها و در 
س��طح خرد و خانواده‌ها با آن دس��ت به گریبان است و س��ال آینده این چالش افزایش هم 
خواهد یافت، پیش‌بینی‌ناپذیری اس��ت. اقتصاد ایران در سال‌های تازه سپری شده بیشتر از 
هر دوره تاریخی دیگر در دس��ت نیرومند سیاس��ت گرفتار شده و به همین دلیل نمی‌توان 
رفتار ش��اخص‌ها و متغیرهای اقتصادی را در قالب کارشناس��انه و بر پایه اقتصاد علمی قرار 
داد. پیش‌بینی‌ناپذیری اقتصاد ایران در یک دور فزاینده افتاده اس��ت و سناریوس��ازان را در 
سردرگمی فرو برده و آنها ناگزیرند برای هر رخدادی چند احتمال را لحاظ کنند که به این 
ترتیب از صحت و قوت کارشناس��ی دور می‌شود. به این معنی که دامنه گمانه‌زنی‌ها درباره 
نرخ تورم می‌تواند از 20 درصد شروع و تا مثلا 50 درصد ادامه یابد. همچنین می‌توان درباره 
رش��د تولید ناخالص داخلی دامنه‌ای میان منفی 4 درصد تا رش��د صفر را لحاظ کرد. این 
گمانه‌زنی‌ها هرگز جای بررس��ی دقیق علمی – کارشناسی را نمی‌گیرد. پیش‌بینی‌ناپذیری 
اقتصاد ایران راه را برای بررس��ی‌های کارشناس��انه مسدود کرده است و نمی‌توان با قطعیت 

درباره هیچ امر اقتصادی در سطح کلان نظر داد.

 عامل یا عامل‌های اصلی این عدم پیش بینی‌ها چیست؟
واقعیت این اس��ت که سیاس��ت خارجی ایران که البته ادامه سیاس��ت داخلی به حساب 
می‌آید گونه‌ای پیش می‌رود که ناش��ناس، ماجراجویانه، پردردس��ر، مبهم و رازآلود است. با 
توجه به اینکه رفتار اقتصاد در سطح کلان که از سیاست‌های اقتصادی سرچشمه می‌گیرد 
تابعی تمام‌عیار از سیاست خارجی شده است بنابراین پیش‌بینی‌ناپذیری به خصلت برجسته 
و نخست اقتصاد تبدیل شده است. سیاست خارجی ایران بر پایه تحلیل‌ها و اراده و خواست 
مدیریت اصلی اداره کشور همچنان بر محور ضدیت تمام‌عیار با آمریکا استوار است. مدیران 
ارشد نظام سیاسی ایران به این باور غیرقابل انعطاف رسیده‌اند که نمی‌توان با آمریکا به مثابه 
کش��ور متخاصم درجه اول به تفاهم و س��ازش بنیادین رس��ید و از سوی دیگر چون آمریکا 
قصد دارد نظام سیاس��ی ایران را براندازد پس مب��ارزه با آمریکا محور و اولویت فعالیت‌های 
دیگر اس��ت. به این ترتیب اس��ت که سیاس��ت خارجی و ضدیت با آمریکا حرف اول و آخر 
را در تح��ولات اقتصادی در س��ال آینده خواهد زد. از طرف دیگ��ر پیش‌بینی‌ناپذیری نظام 
سیاس��ی ایران و رهبری کاخ سفید نیز مزید بر علت شده و حتی نمی‌توان تصویری باثبات 

از احتمال‌ها را نیز ترسیم کرد.

 یعنی برای بررسی اقتصاد ایران در سال 1399 باید و بدون تردید به سراغ 
سیاست خارجی و در قلب و مغز آن مناسبات با آمریکا را بررسی کرد؟

سناریوهای گوناگونی در ذهن کارشناسان سیاسی و اقتصادی در همین باره وجود دارد. 
سناریوی نخست این است که ایران و آمریکا در سال 1399 روندی همچون سال‌های 1397 
و 1398 را دنب��ال می‌کنند. در این صورت تحریم‌ها در اندازه فعلی باقی می‌ماند و ایران در 
بهترین حالت می‌تواند روزانه تا یک میلیون بشکه نفت در بازارهای آشکار و پنهان بفروشدو 

درآمد ارزی حاصل از آن را به بازار ارز بیاورد و نیازهای ارزی را برطرف کند.
یک س��ناریوی دیگر این است که دولت ترامپ تصمیم بگیرد دامنه و ژرفای تحریم‌ها را 
باز هم بیشتر کرده و میزان صادرات نفت ایران را به کمتر از 500 هزار بشکه در روز برساند. 
در این صورت تامین منابع ارزی برای نیازهای اصلی کشور مثل نیاز به خرید اقلام دفاعی و 
تامین کالاهای اساس��ی با دشواری بیشتری مواجه خواهد شد. سناریوی بعدی می‌تواند این 
باشد که ایران و آمریکا به نقطه‌ای برسند که بخواهند اراده و خواست خود را از مسیر جنگ 
پیش ببرند. در این سناریو می‌توان پیش‌بینی کرد برخی کشورها به نیابت از آمریکا به ایران 
وارد جنگ شوند. در این وضعیت احتمال قطع صادرات نفت وجود دارد و شرایط پیچیده و 
مبهم‌تر خواهد ش��د. سناریوی دیگر این است که نظام‌های سیاسی ایران و آمریکا بخواهند 
خصومت را حتی به طور موقت کنار گذاشته و به شرایط قبل از تحریم برگردند و رفتارهای 
سازگار را در دستور کار قرار دهند. به این ترتیب درآمد صادرات نفت ایران قابل اعتنا خواهد 

شد و سیاست‌های دیگری را می‌توان در کانون توجه قرار داد.

  این 4  س�ناریوی گفته ش�ده در رابطه با  بودجه و بازارها چگونه تعریف 
می شود؟

س��ناریوهای چهارگانه یادشده اساس و پایه سیاست‌های اقتصاد ایران در بالاترین سطح 
است. در صورتی که می‌دانیم رفتار بودجه‌ای هر دولت و هر جامعه بنیادی‌ترین متغیر است 
و می‌توان��د رفتار س��ایر متغیرها را در معرض تهدید و تحدید ق��رار دهد یا به آنها بال پرواز 

بدهد، بنابراین هر سناریوی چهارگانه یادشده یک »بودجه دیگر« 
برای ایران س��ال 1399 محقق خواهد ک��رد. هر بودجه‌ای که بر 
پایه سناریوهای چهارگانه باشد سیاست‌های »تجاری«، »ارزی«، 
»پولی«، و »مالی« را تحت تأثیر عمیق قرار می‌دهد. هر سیاست 
اتخاذ شده در هر بخش از بخش‌های یاد شده که اساس تحولات 
آن بر پایه تحولات بودجه اس��توار خواهد شد می‌تواند زمینه‌ساز 

تحولات در بازارهای گوناگون شود.
دگرگونی‌ها در بازار کالا، بازار پول، بازار س��رمایه،‌ بازار کار که 
البت��ه هر کدام دارای زیرمجموعه‌ای هس��تند در س��ال 1399 را 
می‌توان با ش��رایط ثبات ش��رایط امروز تا اندازه کمی پیش‌بینی 
کرد و سمت و سوها را مشخص کرد و از برآوردها عبور کرد. به طور مثال اگر ثبات شرایط 
امروز برای شروع سال بعد برقرار باشد می‌توان تصور کرد بازار سرمایه و خرید و فروش سهام 
ش��رکت‌ها نرخ سود بالاتری نس��بت به بازارهای رقیب دارد و سهامداران حقیقی و حقوقی 
به این بازار گرایش خواهند داش��ت. در شرایطی که بانک مرکزی در زمستان 1398 و پس 
از درنگ قابل اعتنا بازار باز را اجرایی کرد و البته گام‌های برداش��ته ش��ده نامطمئن بودند، 
تکلیف نرخ بهره بانکی نامعلوم اس��ت. سیاس��ت‌های دریافت مالیات از سپرده‌های بانکی که 
معلوم نیس��ت اجرایی ش��ود و نیز نرخ تورم نس��بتا بالا راه را برای رشد بازار پول می‌بندد و 
س��رمایه‌گذاری در بانک‌ها رونق کمتری دارد. ع�الوه بر این تهدیدهای نظام بانکی به دلیل 
اینکه ایران نمی‌خواهد عضو معقول  FATF باشد نیز فعالیت در بانک‌ها را نامطمئن می‌کند. 
بازار ارز نیز به دلایل گوناگون که در راس آن تمایل و اداره سیاس��ت دولت قرار دارد و نیز 
بازاری آش��فته اس��ت و صاحبان پس‌انداز به س��ختی به این بازار می‌آیند. بازار مسکن، بازار 
خودرو و بازار فعالیت‌های صنعتی نیز در سال آینده فاقد شفافیت است و نمی‌توان پیش‌بینی 

دقیقی درباره آن داشت.

 وضعیت بخش خصوصی در سال 99 چگونه خواهد بود؟
یکی از نکات قابل اعتنا در پیش‌بینی‌های اقتصادی سال 1399 می‌تواند بررسی تحولات 
بخش خصوصی ایران باشد. تحولات بخش خصوصی را می‌توان از دو زاویه به تحولات درونی 
ای��ن بخ��ش و تحولات محیطی بر آن در کانون توجه قرار داد. واقعیت این اس��ت که بخش 
خصوصی ایران به رغم آرزوهای بلندی که داش��ته و دارد و در دهه 1380 نیز بخشی از آن 
را نش��ان داد در پایان دهه 1390 در ش��رایط یأس فلس��فی و اضطراب نسبت به آینده قرار 
دارد. مجموعه رفتار و گفتار صدها نهاد کارفرمایی در ایران در س��ال 1398 نویدبخش نبود 
و چشم‌انداز مناسبی نیز ندارند. سازوکارهایی که توانایی پدیدار کردن دوران خوش در این 

بخش را نشان دهد دست‌کم در زمستان 1398 دیده نمی‌شود. 
بیشتر فعالان بخش خصوصی نسبت به تحولات درونی این بخش و اینکه گام‌های بلندی 
ب��رای اثبات این توانایی بردارد، دیده نمی‌ش��ود. از طرف دیگ��ر و در حالی که دولت تحت 
فشارهای فوق‌العاده‌ای قرار دارد فشار طاقت‌فرسایی بر بخش خصوصی وارد می‌کند. دولت از 
کارفرمایان می‌خواهد با وجود اینکه تولید ندارند و بازاری راکد و کم‌رونق را تجربه می‌کنند 
نیروی انسانی شاغل را در کانون تعدیل و اخراج قرار ندهند زیرا شرایط سیاسی ایران موقعیت 
ل��رزان دارد. دولت از بخش خصوصی می‌خواهد ب��ه دلیل کمبود ارز از واردات اجتناب کند 
و فش��ار بر تقاضای ارز نیاورد. به این ترتیب اس��ت که بازرگانان در بخش واردات با دشواری 
مواجه می‌شوند. دولت و بانک مرکزی به صادرکنندگان تکلیف کرده‌اند که ارز صادراتی خود 
را آن‌طور که دولت می‌خواهد مدیریت کنند. به این معنی که اولا دلار اسکناس بیاورند، ثانیا 
به قیمت دولت‌خواسته به بانک مرکزی بفروشند و سوما باقی ارز موجود را نیز تحت کنترل 

دولت به بازار عرضه کنند.
 دولت از تولیدکنندگان می‌خواهد و البته دس��تور می‌دهد 
قیم��ت کالاهای تولیدی خ��ود را در پایین‌ترین حد نگه دارند 
و ب��ه آنها اجازه قیمت‌گ��ذاری آزاد را نمی‌دهد و به این ترتیب 
عنصر رقابت را از بین می‌برد. صاحبان صنعت و تجارت در ایران 
در پایان س��ال 1398 با نوعی خصومت افسارگسیخته از طرف 
مدیران دولتی و دیوان‌سالاران صدها دستگاه و سازمان دولتی 
رو‌به‌رو ش��ده‌اند که چرا مالیات بیشتری نمی‌دهید تا ما راحت 
مدیریت کنیم و بیم آن می‌رود این تنش در سال آینده افزایش 
یاب��د. بخش خصوصی ایران در س��ال 1399 با روزهای مبهم،‌ 
دش��وار، ناشناس و سخت رو‌به‌رو خواهد شد. وقتی بازارها فاقد 
شفافیت هستند، هنگامی که سیاست‌های اقتصادی فاقد ثبات 
شده‌اند، وقتی دولت همه ناداری‌های خود را می‌خواهد از بخش 
خصوص��ی بگیرد... باید به حال این بخش گریه کرد و راه‌هایی 
ب��رای برون‌رفت پیدا کرد. بنابراین نتیجه گیری این اس��ت که 
پیش‌بین��ی ناپذیری خصلت اول اقتصاد ایران در س��ال 1399 
اس��ت، هر اتفاقی در اقتصاد کلان تابعی از سیاس��ت خارجی و 
به تبع آن تحولات بودجه‌ای خواه��د بود، بازارهای کالا، پول، 
سرمایه، ارز، خودرو، مس��کن و ملک رفتارهای منظم ندارند و 
بخش خصوصی در س��ال 1399 در موقعیت دش��وارتری قرار 

خواهد گرفت.

محمد مهدی مومن‌زاده
معاون اقتصادی بانک انصار

فرزاد مهدی‌زادگان
خبرنگار
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همیشه هر سالی که می‌گذرد 
توس�ط اقتصاددانان و فعالان 
اقتصادی تحلیل و پیش بینی‌ها از سال آینده 
ارائه می‌شود اما بسیاری ترجیح دادند درباره 
سال 98 و پیش‌بینی سال 99 چیزی نگویند؛ 
زی�را معتقدند که اقتص�اد ایران با چالش‌های 
جدی رو‌به‌رو اس�ت. اما برخی از اقتصاددانان 
و فعالان ریس�ک‌های بالای پیش‌بینی‌ها را به 
 ج�ان خریده ک�ه در ادامه با ه�م این نظرات 

را می‌خوانیم:
***

نباید اقتصاد بر پاشنه سال 98 بچرخد
جمشید پژویان، اقتصاددان در این 
زمینه معتقد است: اقتصاد ایران یکی 
از بدتری��ن اقتصادها را در س��ال 98 
تجربه کرده اس��ت. اقتصاد ایران یک 
تورم طولان��ی را تجربه کرده که اصلا 
تجربه آن در ایران وجود ندارد. درست 

اس��ت که در سال 73 کش��ور یک تورم حدود 50درصدی 
را تجرب��ه کرد، اما م��دت آن طولانی نب��ود. البته در کنار 
 ت��ورم طولان��ی، رکود اقتص��ادی و بیکاری هم به ش��دت 

وجود دارد.
 تع��داد کش��ورهایی ک��ه در س��ال 98 اقتصادش��ان 
رش��د منفی داشته اس��ت، بسیار کم اس��ت که ما یکی از 
کش��ورهایی هستیم که چنین شرایطی را تجربه کرده ایم. 
بای��د گفت که در س��ال 98 تعریف خاص��ی از هیچ بخش 
اقتص��اد کش��ور وجود ن��دارد و فردی خوش��حال از وجود 
چنین ش��رایط اقتصادی نیس��ت. سال 99 هم اگر در روی 
همین پاشنه بچرخد یعنی براساس هر آنچه که الان انجام 
می‌ش��ود، ادامه دار باشد احتمالا شرایطی بدتر از سال 98 
خواهیم داش��ت. در این شرایط پیشنهاد من این است که 
از نظر سیاس��ی، سیاستمداران و تصمیم گیرندگان به حل 
مشکلات بین المللی بپردازند تا روابط ما با دنیا عادی شود. 
در بعد اقتصادی هم تا جایی که امکان دارد باید تمام موانع 
تولید با سیاست‌گذاری‌های درست اقتصادی برداشته شود 
و سیاس��ت‌هایی در جهت رونق تولید به خصوص در بخش 
صنع��ت صورت بگی��رد تا قادر باش��یم کالاهایی با کیفیت 
خ��وب و قیم��ت ارزان تولی��د کنی��م که ام��کان صادرات 
کالاه��ا ب��ه بخش خصوصی دنی��ا فراهم ش��ود و خود هم 
 در داخ��ل ق��ادر خواهیم ب��ود تا از کیفیت خ��وب و ارزان 

بهره ببریم.

عدم سرمایه‌گذاری در کشور به دلیل تحریم‌ها
احمد پورفلاح، مش��اور عالی رئیس 
اتاق ایران در خصوص س��رمایه‌گذاری 
در س��ال 98 خاط��ر نش��ان س��اخت: 
در ای��ن ش��رایط ب��ه ط��ور طبیع��ی 
سرمایه‌گذاری‌های قبلی جواب نداده و 
با مشکلات زیادی رو‌به‌رو هستند، طبعا 

با این اوصاف کمتر س��رمایه‌گذاری ریس��ک سرمایه‌گذاری 
در کش��ور را می‌کن��د. البت��ه نمی‌گویم س��رمایه‌گذاری به 
صفر رسیده اس��ت بلکه روی کاغذ و در حد پروانه تاسیس 

توفیقاتی بوده، ولی موضوع بهره برداری است.
واقعیت امر این اس��ت که اگر واحدهای صنعتی مشکل 
نقدینگ��ی، مواد اولی��ه و تکنولوژی را از س��ر بگذرانند، به 
مش��کل ب��ازار برخورد می‌کنن��د زیرا ق��درت خرید مردم 
کاه��ش یافت��ه و این باعث ش��ده ت��ا کمتر تقاض��ا وجود 
داش��ته باش��د. بتوجود اینکه در برخی از رشته‌ها توفیقی 
هم وجود داش��ته که بیش��تر محصولات س��نتی نسبت به 
محصولات صنعتی ما صادر می‌شود و تحریم‌ها خود مانعی 
برای صادرات صنعتی اس��ت. طبیعی است که سرمایه‌گذار 
در این ش��رایط ریسک س��رمایه‌گذاری نمی‌کند. زیرا یک 
فرمول پذیرفته شده اس��ت که سرمایه دنبال سود می‌رود 
در این شرایط وقتی سرمایه‌گذار داخلی خیلی رغبت برای 
 سرمایه‌گذاری ندارد قطعا نمی‌توان از سرمایه‌گذار خارجی 

انتظار داشت. 
تحریم باعث شده تا بس��یاری از سرمایه‌گذاران خارجی 
جرات نکنند تا در ایران س��رمایه‌گذاری کنند و بازار بزرگ 
اروپ��ا را ب��رای ب��ازار محدود ای��ران از دس��ت نمی‌دهد. ما 
نمی‌توانیم بی اعتنا باش��یم و بگوییم در جزیره آرام زندگی 
می‌کنی��م و احتیاج به کش��وری نداریم و همه نیازمندیها را 
خود تامین می‌کنیم. دنیا از این مرحله سال‌ها گذشته است 

و همه با هم همکاری دارند.

شرایط اقتصاد متلاطم است
 محمد‌قلی یوس��فی، اقتصاددان در 
ادامه اظهار داش��ت: در سال 98 همه 
با نگرانی، اضطراب و بحران اقتصادی 
مواج��ه بوده اند که از یک طرف باعث 
بی ثباتی در ش��اخص‌های اقتصادی، 
ت��ورم و بیکاری ش��د و از طرف دیگر 

با نوس��انات نرخ ارز روبه‌رو بوده ایم. بحران‌ها که ریشه در 
گذش��ته هم دارد و منجر به نارضایتی‌های عمومی شد، به 
نظر نمی‌رس��د که در س��ال آینده گشایشی در آنها صورت 

بگیرد و شاید بحران‌ها هم تشدید شود.
با شرایط بد اقتصادی در سال 98 باید گفت که در سال 
99 ش��رایط کش��ور از نظر بازار پول، سرمایه، ارز و کالا به 
شدت متلاطم خواهد بود و به نظر نمی‌رسد که توافقی بین 
ایران و کش��ورهای بزرگ و عمده در س��طح جهان صورت 
بگی��رد. همچنین کش��ور از یک طرف ب��ا انتخابات روبه‌رو 
است که مجلس جدیدی روی کار می‌آید و انتخابات رئیس 
جمهور ایران و آمریکا هم در پیش است که همه این موارد 
نوید مناسبی برای بهبود اوضاع نیست. زیرا همه این موارد 
مشکلاتی را در کشور به وجود می‌آورند که باعث بی ثباتی 
بیش��تر در اقتصاد می‌شوند. یعنی س��ال 99 شرایط بسیار 
متلاطم، بی ثبات و مملو از بحران‌های اجتماعی، سیاس��ی 

و اقتصادی خواهد بود. 

کد بورسی داشتن به مد تبدیل شده است
س��ید رض��ا اعج��ازی، مدیرعام��ل 
کارگزاری اقتصاد بیدار افزود: در س��ال 
98 چند اتف��اق مثبت برای بورس رخ 
داد، که یک��ی از آنها ورود نقدینگی به 
بازار س��رمایه و رک��ود بازارهای موازی 
بود که باعث شد تا رشد شاخص دیده 

شود و پارادایم جدیدی از بازار سرمایه را شاهد بوده ایم. به 
گونه ای که کد بورسی داشتن به مد تبدیل شده است.

در واقع افزایش دلار و تورم از یک س��و باعث ش��ده که 
نرخ‌های فروش و س��ود شرکت‌ها افزایش پیدا کند. از طرف 
دیگر رشد قابل توجه نقدینگی حقیقی‌های تازه وارد که هر 
روز زیاد می‌شود هم به رونق بازار سرمایه در سال 98 اضافه 
کرد. در حقیقت بورس همیش��ه به واس��طه نرخ فروش به 
صورت اسمی رشد می‌کند اما خیلی بهره‌وری در صنایع به 
واسطه افزایش نرخ فروش وجود ندارد و این موضوع مهمی 

است که دولت باید به آن توجه کند.
برای س��ال 99 هم این دو فاکتور مهم وجود دارد. یعنی 
روند ورود نقدینگی جدید ادامه دارد و در تورم و قیمت دلار 
روند افزایشی دیده می‌شود. کسری بودجه دولت، رقم بالای 
نقدینگی، وجود تحریم که کاهش فروش نفت را دارد نشان 
می‌ده��د که دولت منابعی ندارد. بنابراین با توجه به افزایش 
قیمت دلار، تورم و نقدینگی قابل توجهی که به بازار آمده و 
ادامه دارد و همچنین مجامع شرکت‌ها، باعث خواهد شد تا 

چشم انداز از بازار سرمایه در سال 99 مثبت ارزیابی شود.

بازار مسکن در سال 99 مشابه سال 98 است
مهدی سلطان محمدی، کارشناس 
بازار مس��کن در این باره خاطر نش��ان 
کرد: حوزه مس��کن در سال‌های 96 و 
97 رشد خوبی داشته است که یکی از 
شدیدترین رش��دها بود که برای حوزه 
مس��کن ایران اتفاق افتاده بود. معمولا 

دوره‌های رشد قیمت مسکن با رونق در عرضه همراه می‌شد 
که با س��رمایه‌گذاری‌های جدید در س��اخت مس��کن اتفاق 
می‌افتاد. اما در س��ال 98 ش��اهد جهش��ی در تولید مسکن 
نبوده‌ایم یعنی علی‌رغم اینکه قیمت‌ها رشد چشمگیری پیدا 
کرد میزان تولید مسکن در سطح پایین باقی ماند در حالی 

که نیاز بازار مسکن ما سالانه حدود 700 هزار واحد است.
با وجود اینکه تقاضا برای مسکن وجود دارد اما درآمدها 
و پس انداز خانوارها پایین اس��ت. بنابراین بازار مسکن مثل 
بازارهای طلا و ارز بود و رش��دی که در س��ال‌های 96 و 97 
داشته اند طبیعتا تداوم پیدا نکرد و از اوایل تابستان 98 بازار 
مسکن دچار وقفه شد وکم وبیش نوسان داشت اما افزایش 

ان محدود بود.
به نظر می‌رس��د که بازار مسکن در سال 99 مشابه سال 
98 باش��د. یعنی رکود در بازار مس��کن ادامه دارد و به نظر 
نمی‌رسد که تولید مسکن افزایش پیدا کند و حجم معاملات 
مسکن حدود س��ال 98 با کمی بیشتر و کمتر باقی خواهد 
ماند. اما قیمت مس��کن طبیعتا به خاطر تورم که ناش��ی از 
رشد شدید نقدینگی اس��ت، افزایش پیدا خواهد کرد. رشد 
نقدینگی ادامه خواهد داشت زیرا دولت کسری بودجه دارد 
و خیلی از دارندگان س��رمایه ترجیح می‌دهند سرمایه‌های 
خود را در حوزه ای سرمایه‌گذاری کنند که با تورم مطابقت 

داشته باشد.

دوره جهش و انتظار در بازار ارز
رادپ��ور، مدیرعامل ش��رکت  میثم 
س��رمایه‌گذاری دانای��ان پارس تصریح 
ک��رد: اقتص��اد ای��ران در غال��ب یک 
س��اختار تعریف می‌شود بنابراین هیچ 
زمانی نمی‌توان تحلیل‌های بلند مدت 
را ج��دای آن س��اختار انج��ام داد که 

مثلا گفته ش��ود سال گذش��ته چگونه بوده و یا سال آینده 
چگونه خواهد شد. سیاست ارزی کشور در 40 سال گذشته 
سیاس��ت "تثبیت جهش" بوده البته چنین سیاستی وجود 
ندارد اما در عمل اینگونه اس��ت. با این سیاست ارزی فرقی 
ندارد که اقتصاد چگونه باشد. با این سیاست همیشه بازار ارز 
در دو حالت به سر می‌برد یک دوره جهش و یک دوره انتظار 
برای جهش، که در حال حاضر بازار ارز در دوره انتظار برای 
جهش به سر می‌برد اینکه چه قدر به طول بیانجامد، بستگی 
به این دارد که به چه میزان نفت فروخته خواهد شد، تحریم 

چگونه می‌شود و روابط بین الملل ما چگونه خواهد شد. 
در حال حاضر فروش نفت واقعا تحت فش��ار اس��ت و در 
دوره ای نزدیک به صفر هم رسید و در حال حاضر هم اطلاع 
دقیق از فروش نفت در دسترس نیست ولی به نظر می‌رسد 
که فروش نفت نگران کننده اس��ت. بنابراین با این ساختار 
اقتصادی و رژیم ارزی که انتخاب شده همیشه اینگونه بوده 
که بعد از یک دوره تثبیت در بازار ارز، فشارها برای افزایش 
قیمت ارز بیشتر می‌ش��ود. در حال حاضر هم اینگونه است 

منتهی مقداری وضعیت بدتر شده است. 
بنابراین در شرایط کنونی تلاطم‌های اقتصادی جدی تر 
ارزیابی می‌ش��ود که قس��متی مربوط به سیاست خارجی و 
قطعا قس��مت دیگر مربوط به سیاست داخلی است. در کل 

محیط اقتصادی کشور نسبت به دوره‌های گذشته نا امن تر 
شده است که این موضوع می‌تواند خروج سرمایه از ایران را 
تحری��ک کند که در طول زم��ان اثرات خود را در اقتصاد به 

جا خواهد گذاشت.

بازار طلا و سکه جذابیتی برای سرمایه‌گذاران ندارد
محمد کش��تی آرای، نائ��ب رئیس 
اتحادیه طلا و جواهر ادامه داد: بیشترین 
تغییراتی که در سال 98 در حوزه قیمت 
طلا اتفاق افتاد این بود که قیمت اونس 
جهانی با 20درصد افزایش مواجه بوده 
اس��ت. یعن��ی از 1315 دلار تا 1580 

دلار در طول یک‌س��ال گذش��ته افزایش قیمت داشته است. 
اما تغییرات قیمت طلا در داخل کش��ور با توجه به قیمت ارز 
تعیین می‌شود یعنی قیمت ارز بیشترین تأثیر را در قیمت طلا 
و س��که داشته اس��ت. نکته ای که در سال 98 در بازار طلا و 
سکه قابل توجه بود این است که میل به سرمایه‌گذاری در این 
بازار به شدت کاهش پیدا کرده و طلا به عنوان سرمایه‌گذاری، 

جاذبه خود را از دست داده است.
زیرا در سال 98 بس��یاری از سرمایه‌گذاران متضرر شده 
اند که باعث شد تا این بازار با افت تقاضا در سال 98 روبه‌رو 
شود و این افت تقاضا باعث شد تا حباب سکه در طول سال 
که ح��دود 550 هزار تومان بود از بین برود. در حال حاضر 
هم با توجه به این اتفاق، قیمت‌ها براس��اس اونس جهانی و 
قیمت ارز اس��ت و هیچگونه تغییرات ی��ا حبابی که دال بر 
افزایش قیمت‌ها باشد در حال حاضر وجود ندارد. برای سال 
99 پیش بینی‌ها مثل سال 98 است که البته در این اقتصاد 
این موضوع قابل پیش بینی نیس��ت اما در حال حاضر بازار 

طلا و سکه جذابیتی برای سرمایه‌گذاران ندارد. 

روابط تجاری باید بهتر شود
مجیدرض��ا حری��ری، رئی��س اتاق 
ای��ران و چین هم در خصوص وضعیت 
س��رمایه‌گذاری اظه��ار داش��ت: ک��ره 
جنوبی، ژاپ��ن و اتحادی��ه اروپا تقریبا 
از حیط��ه تج��ارت خارجی م��ا بیرون 
می‌رون��د یعنی معام�الت تجاری ما با 

این کشورها نزدیک به صفر است. بنابراین باید با کشورهایی 
که با ما در ارتباط هس��تند رابط��ه را بهتر و از ظرفیت‌های 
موجود کش��ورها بیشتر اس��تفاده کرد تا بتوان در سال 99 
اندکی نسبت به سال 98 فشار اقتصادی کمتر تحمل شود. 
یکی از این کش��ورها چین اس��ت البته رابطه ما با چین در 
یک دهه گذشته با اتفاقات بیشمار از جمله تحریم نمی‌گویم 
متاثر نبوده اما همیش��ه چین بهترین ش��ریک اقتصادی ما 
بوده است. منتهی اصل قضیه که فروش نفت، گاز و میعانات 
که بخش عظیم نیروی ش��تاب دهنده اقتصاد ما را تشکیل 
می‌دهد در رابطه ما با چین هم اثر گذاش��ته است و فروش 
نفت ما به چین که به عن��وان بزرگترین خریدار نفت ایران 
اس��ت به گون��ه ای که در برهه ای حدود 600 هزار بش��که 
در روز از ای��ران نفت خری��داری می‌کرده که الان به صورت 
محسوسی کاهش پیدا کرده است. اما در سایر موارد با همه 
مشکلات بین المللی، در سایر حوزه‌ها نسبت به بقیه کشورها 
این رابطه با وجود اینکه دو طرف راضی نیستند اما روان تر 
اس��ت. اگر بخواهم اقتصاد س��ال 99 را پیش بینی کنم، در 
بدتریرین شکل در سال 99، وضعیت اقتصادی این است که 
در شرایط س��ال 98 خواهد بود. البته اگر دچار تحریم‌های 
س��ازمان ملل و اتحادیه اروپا نشویم و شرایط تحریمی سال 
98 را داشته باشیم، رابطه در تجارت خارجی مثل سال 98 

خواهد بود. اما جا دارد که این روابط‌ها بهتر شود.

صنعت قطعه سازی روند کاهشی را طی می‌کند
رئی��س  نجفی‌من��ش،  محمد‌رض��ا 
انجمن قطعه سازان تهران عنوان کرد: 
صنعت قطعه سازی کشور در سال 98 
نسبت به سال 97 روند کاهشی را طی 
کرده ک��ه قیمت‌گذاری دس��توری در 
صنعت خودرو علت اصلی ضرر صنعت 

قطعه س��ازی اس��ت. در 8 ماهه سال 98 نسبت به سال 97 
و س��ال 97 نسبت به س��ال 96 نزدیک به 40درصد کاهش 
در صنع��ت قطعه س��ازی رخ داده اس��ت. یعنی کل صنعت 
خودرو و قطعه س��ازی روند کاهش��ی در این سال‌ها را طی 
کرده اند که چند علت اصلی در این روند کاهشی موثر بوده 
اس��ت. قیمت‌گذاری دستوری که در این صنعت است باعث 
ضرر و زیان ش��ده که یک زیان 43ه��زار میلیارد تومانی تا 
شهریور سال 98 را به همراه داشته که هنوز هم این سیاست 
غل��ط ادامه دارد. در واقع صنعت قطعه س��ازی یک تابعی از 
صنعت خودرو اس��ت و همه سیاست‌های صنعت خودرو بر 

این صنعت نیز اثرگذار است.
در چند ماهه آخر س��ال 98 ش��رکت سایپا تلاش کرد تا 
سفارش��ات خود را از س��ال 97 بیشتر کند، اما ایران خودرو 
همچنان در تلاش اس��ت ولی تلاش خودرو سازان با قیمت 
دستوری که اتفاق می‌افتد سخت شده است. یعنی کارخانه 
مجبور اس��ت با قیم��ت پایین محصول خود را بفروش��د و 
تف��اوت قیمتی با بازار دارد که باعث می‌ش��ود تا بازار دلالی 
در این زمینه فعال باش��د. وقتی بازار دلالی شکل می‌گیرد، 
خودروس��ازان هم دچار ضررو زیان می‌شوند که این موضوع 
باعث می‌ش��ود تا پول قطعه ساز پرداخت نشود و قطعه ساز 
توان تامین و تدارک برای ادامه کار را نداش��ته باشد که این 
امر سبب کاهش تولید و نیروی انسانی در این صنعت شده 
اس��ت. بنابراین اگر دولت در سال 99 دست از قیمت‌گذاری 
بردارد و اجازه دهد قیمت‌ها در حاش��یه بازار تعیین شود ما 
قطعا ش��اهد رشد صنعت قطعه س��ازی خواهیم بود. ضمن 
اینکه هر زمان صنعت خودرو در مس��یر رشد بوده در تولید 
ناخالص ملی و رشد اقتصادی ما اثر مستقیم داشته و برعکس 
هر زمان که این رش��د کاهنده بوده رشد و تولید ناخالص ما 
هم س��یر کاهنده داشته اس��ت. بنابراین دولت باید دست از 

قیمت‌گذاری بردارد و کمک کننده تولید در کشور باشد.

یادداشت
فعالان اقتصادی چشم‌انداز سال جدید  را بررسی کردند:

اقتصاد گنگ سال 99
انتظار رشد بورس در سال آینده

شاخص کل بورس در دو سال گذشته بیش از 5 برابر شد که بیشترین بازده در مقایسه با بازارهای 
موازی بوده اس��ت. با این حال، ش��اخص هم‌وزن رشد بیشتری داش��ته و 10 برابر شده است، بدان 

معنی که شرکت‌های کوچک بازده به مراتب بیشتری از شرکت‌های بزرگ داشته‌اند.
رشد بازار تحت‌تأثیر رشد سودآوری و رشد ارزش دارایی‌ها رخ داده است. رشد سودآوری عمدتا 
تحت‌تأثیر قیمت ارز و قیمت فروش محصولات ش��رکت‌ها و رش��د ارزش دارایی‌ها تحت‌تأثیر تورم 
و رش��د قیمت دارایی‌های ثابت و قیمت ارز اس��ت. با توجه به این‌که عامل اصلی رشد بازار کاهش 
ارزش پول ملی و افزایش درآمد ناش��ی از افزایش قیمت ارز و تورم تحت تأثیر آن بوده اس��ت، دلار 
در یک‌س��ال گذش��ته در آرامش نسبی بوده و بازده خاصی نداشته است و در مقابل اثرات رشد ارز 
در سودآوری شرکت‌های بورسی ظهور کرد. شرکت‌های تورمی تحت‌تأثیر افزایش قیمت و اثر موجودی با رشد سودآوری 
مواجه ش��دند. همچنین شرکت‌های ارزی با توجه به حذف محدودیت‌های فروش ارز از اواسط سال 1397 توانستند ارز 
خود را به قیمت بازار به فروش برس��اند و اختلاف نرخ ارز نیما و آزاد هر روز کمتر ش��د. این مهم از اواخر سال 1397 در 

صورت‌های مالی و سودآوری شرکت‌ها نمایان شده است و اکنون شرکت‌ها در وضعیت باثباتی در این حوزه هستند. 
از س��وی دیگر، عامل قیمت جهانی نقش و اهمیت بالایی در س��ودآوری ش��رکت‌های بورسی دارد. عمده شرکت‌های 
بازارسرمایه شرکت‌های کالا محور هستند. جنگ تجاری سبب تضعیف قیمت‌های جهانی شده و افزایش عرضه در عمده 
کالاها مانند نفت و فلزات سبب فشار قیمتی به سمت پایین گشته است. در این هفته شاهد نزول شدید قیمت جهانی 
نف��ت از بی��ش از 50 دلار به کمتر از 30 دلار بودیم. موضوعی که با توجه به وابس��تگی اقتصاد ایران به نفت و همچنین 
همبس��تگی بالای قیمت‌های نفت و قیمت س��ایر کالاها، انتظار برای کاهش قیمت سایر کالاها نیز وجود دارد و از جمله 

قیمت عمده کالاها در بازارهای جهانی بین 10 تا 30درصد نزول کرده است.
از سوی دیگر، شاهد ورود روزانه چند صد میلیارد تومان نقدینگی جدید از سوی سهامداران حقیقی و عمدتا جدید به 
بازار بودیم. این رقم در نیمه دوم امسال از 20 هزار میلیارد تومان فراتر رفته است. راهکارهای استفاده، مدیریت و کانالیزه 
کردن منابع با هدف حرکت نقدینگی به س��مت تولید ش��امل عرضه اولیه سهام شرکت‌های جدید یا عرضه سهام توسط 
بانک‌ها و دولت یا عرضه توسط سهامداران عمده است. از سوی دیگر، تغییرات متعدد مقررات از جمله تسهیل ورود افراد 
بدون مدرک تحصیلی برای دریافت کد بورس و سپس محدودسازی افراد جدید برای خرید تا یک ماه، وضع حجم مبنا 
برای شرکت‌های فرابورسی و بازار پایه و افزایش حجم مبنا در بورس به عنوان ابزاری برای کنترل رشد و همچنین رفت‌ 

و برگشت مصوبه محدودسازی دامنه نوسان ریسک مقرراتی را افزایش داده است.
به طور خلاصه، رش��د 300درصد برابری قیمت ارز و تورم و رش��د قیمت دارایی‌های ثابت کمتر از آن بوده اس��ت. در 
نتیجه با لحاظ اهرم در شرکت‌ها، انتظار رشد 3 تا 4 برابری وجود دارد. رشد بیش از حد و حباب‌گونه عمدتا تأثیر عوامل 
رفتاری از جمله انتظارات برای تکرار و تداوم رشد سودآوری، خوش‌بینی سرمایه‌گذاران، رفتارهای توده وار و اثر پول برد 
قرار گرفته است. نسبت p/eبازار از سطح 4 به محدوده 10 رسیده که در سطح بالاترین نسبت تاریخی است. در شرایطی 
که قیمت‌های جهانی نزولی باشند و قیمت دلار در ثبات، سطوح فعلی شاخص بیش از ارزش واقعی بوده و بازارسرمایه 

فاصله معنی‌داری از عملکرد واقعی شرکت‌ها پیدا کرده است.

سید فرهنگ حسینی
 مدیرعامل گروه 

صنعتی و معدنی امیر

تحلیـــل
به رشد غذایی‌ها در سال 99 دل ببندیم؟

در روزهای پایانی سال به بررسی شرکت‌های گروه غذایی پرداخته ایم تا بتوانیم چشم انداز روشنی 
از شرکت‌های محبوب در سال 99 داشته باشیم. این مقایسه با تقسیم بندی شرکت‌های لبنی از 

سایر شرکت‌ها و طبقه بندی به لحاظ سال مالی) آذر 99 و اسفند98( صورت گرفته است:
لبنی‌ها بخش مهمی از این ش��رکت‌های این گروه را تش��کیل می‌دهن��د. صنایع لبنی یکی از 
صنایع کشور است که موفق به جذب سرمایه‌های خارجی شده است و سالانه با بیش از ۷ میلیون 
دلار صادرات، ظرفیت لازم را برای صادرات‌محور شدن دارد. عراق، افغانستان، روسیه و بعد از آن 
کش��ورهای حاشیه خلیج‌فارس اصلی‌ترین بازار محصولات لبنی ایران را تشکیل می‌دهند و البته 
اخیرا صادرات به روس��یه نیز افزایش یافته اس��ت. در میان ش��رکت‌های لبنی، غپاک با بیشترین 
فروش ریالی 11 ماهه، بالغ بر 8787 میلیارد ریال سکان دار لبنی‌هاست. غپاک که غالبا به فروش خامه پرداخته زیان 
خود را نتوانس��ته پوش��ش دهد و 309 ریال زیان در دوره 9 ماهه محقق کرده است. غشصفا با فروش 8488 میلیارد 
ریالی، رتبه دوم فروش ریالی را از آن خود کرده است. گفتنی است عمده فروش 11 ماهه این شرکت نیز خامه است و 
غشصفا به عنوان رقیب جدی غپاک موفق به شناسایی سود 1243 ریالی در دوره 9 ماهه شده که 30 درصد بالاتر از 
مدت مشابه بوده است. اگر بخواهیم فروشندگان عمده انواع شیر را با هم مقایسه کنیم، غفارس در رتبه نخست، غپاذر 
رتبه دوم و غش��ان رتبه س��وم را کسب می‌کنند. غفارس با فروش ریالی 4913 میلیارد ریالی در دوره 11 ماهه همراه 
ش��ده و در دوره 9 ماهه 374 ریالی س��ود محقق کرده اس��ت. غپاذر گرچه رتبه دوم را از آن خود کرده ولی به لحاظ 
سوددهی از دو شرکت دیگر برتر بوده و با جهش 38 درصدی سود نسبت به 9 ماهه 97 همراه شده و 432 ریال سود 
تا پایان آذر 98 شناسایی کرده است. در میان فروشندگان پنیر، غگلپا با مجموع فروش 3453 میلیارد ریالی درخشید 
و 1208 ریال سود نیز در دوره 9 ماهه محقق کرد. غگلستا و غالبر نیز به ترتیب در رتبه‌های بعدی قرار می‌گیرند. در 

مجموع می‌توان در گروه لبنی‌ها، غپاک را پر درآمدترین و غالبر را کم درآمدترین در دوره 11 ماهه معرفی کرد.
نتایج سایر شرکت‌ها 

 ش�رکت‌هایی که س�ال مالی آنها اسفند است: غپینو با فروش ریالی 4534 میلیارد ریالی در دوره 11 ماهه 
گوی رقابت را از ش��رکت‌های هم گروه خود ربود. غمهرا، غدیس، غش��هداب و غگرجی نیز در رتبه‌های بعدی فروش 
جای می‌گیرند. غش��هد گرچه فروش ضعیفی داش��ته به لحاظ سوددهی در دوره 9 ماهه موفق تر از سایر شرکت‌های 
هم گروهش بوده و با س��ود جذاب 4926 ریالی توانس��ت بدرخش��د. گفتنی است شاهد تحول شگرفی در سودسازی 
غچین، غدیس، غگرجی و غسالم بوده‌ایم. تنها شرکتی که با افت سوددهی مواجه شده غپونه بوده که 437 ریال در 

دوره 9 ماهه محقق کرده است.
 شرکت‌هایی که سال مالی آنها آذر است:  غبشهر با مجموع فروش 5569 میلیارد ریالی پیشتاز است. بهپاک، 
غویتا و غدام و غمارگ نیز در رتبه‌های بعدی قرار می‌گیرند. گرچه به لحاظ سوددهی، غویتا موفق تر عمل کرده و در 

دوره 12 ماهه موفق به شناسایی 1275 ریالی سود شده که 137 درصد بالاتر از سال قبل است.
بررسی مالی و نموداری

نمودار زیر به بررسی کلی شرکت‌های گروه غذایی از لحاظ سود عملیاتی پرداخته است. غبشهر، غصینو و وبشهر به 
ترتیب با سود عملیاتی 3233، 1773 و 904 میلیارد ریال رکورددار نمادهای هم گروه بوده‌اند.

 
همچنین با بررس��ی نس��بت ROA )بازده دارایی‌ها( نمودار زیر حاصل شد که غشهد، غگل و غبهار با بازدهی‌های 
81، 25 و 23 رکورددار بیش��ترین بازده دارایی در میان شرکت‌های گروه خود هستند. لازم به ذکر است شرکت‌ها با 

بازدهی پایین تر از صفر در مقایسه حذف شده اند.
 

نتیجه
صنعت غذایی به عنوان یکی از صنایع اس��تراتژیک، همواره حائز اهمیت بوده اس��ت. همان طور که فعالان غذایی 
اذعان داشته اند، در این صنعت ظرفیت مازاد وجود داشته و پتانسیل ارزآوری و اشتغال پایدار در آن مهیاست. یکی 
از بزرگترین چالش‌های این صنعت، موانع دولتی و قیمت‌گذاری دس��توری آن است. ورود کالای قاچاق جهت تامین 
نیازهای برطرف نشده نیز از دیگر مشکلات این صنعت است که همواره وجود داشته و باید به آن توجه خاص داشت. 
با توجه به مشکلات تامین سرمایه در گردش شرکت‌ها و همبستگی این صنعت با کشاورزی، بهتر است دولت توجه 
ویژه ای به آن داشته باشد. بنابراین سال 99 می‌تواند سال هدف‌گذاری جهت سیاستگذاری‌های صحیح قیمتی، تامین 
مالی و اس��تفاده از ظرفیت‌ها در این صنعت باش��د. از جمله شرکت‌های پیشرو و پر پتانسیل گروه می‌توان به غبشهر، 

غسالم، غچین و غبهار اشاره کرد.

شهلا حیدری
کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار

مینا هرمزی
خبرنگار
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در آخری�ن روزه�ای س�ال ۹۸ 
که هم�ه دنی�ا درگی�ر ویروس 
کروناس�ت و بازارهای جهانی به واس�طه همین 
ویروس چند میکرونی بی‌سابقه‌ترین ریزش‌ها و 
نزول‌ها را تجربه کرده، بازارهای مالی ایران چند 
فراز و فرود را پش�ت سر گذاشت و همچنان به 
دنبال صعود رویایی خود راه را ادامه می‌دهد. از 
دید بس�یاری از فعالان بازار، سال ۹۸ یک سال 
رویایی ب�رای بورس ایران بود که ممکن اس�ت 
هرگز تکرار نشود. هرچند ممکن است که سال 
بعد نیز فرصت‌های خوبی وجود داشته باشد اما 
بازهم تکرار س�ال ۹۸ نخواهد شد، ضمن اینکه 
سال آینده ممکن اس�ت بازار با شدت بیشتری 
تحت تأثیر تنش‌های سیاس�ی داخلی و خارجی 
ق�رار بگیرد. س�ال ۹۸ تنها س�ال خ�وب بازار 
سرمایه ایران در س�ال‌های اخیر نبود اما سالی 
بود که با سیاست‌گذاری و عمد مسئولان دولتی 
این فرصت‌ها س�اخته ش�د اما به درستی از آن 

استفاده نشد. 
به نظر می‌رس�د استفاده از فرصت‌های به وجود 
آمده در سال آینده وابسته به رفتارهای سیاسی 
در داخل و خارج است. انتخابات مجلس با توجه 
به اینکه مجلس�ی یک‌دست و نه چندان همسو 
با دولت تش�کیل شده احتمال پذیرش برخی از 
لوایح خاص مثل  FATF یا پالرمو را ممکن است 
تقوی�ت کند و بتواند راه حلی در خارج از مرزها 
باز کند، اما احتمال زیاد دارد که تنش بین دولت 
و مجلس را افزایش دهد. به نظر می‌رس�د رشد 
بازارهای مالی در گرو کاهش تنش‌های سیاسی 
اس�ت به‌خصوص اینکه در چند ماه آینده نتایج 
انتخابات ریاس�ت جهموری آمریکا می‌تواند کل 
دنی�ا را تغییر دهد. در حال حاض�ر بنا به دلایل 
مختلف، نقدینگی به سمت بازار سرمایه هدایت 
شده و تنها شیوه ادامه راه و ماندگاری نقدینگی 
در ب�ازار س�رمایه کاه�ش تنش‌ه�ا به‌خصوص 

تنش‌های داخلی است. 
آنچ�ه می‌خوانید گفت‌وگویی کوت�اه با داریوش 
روزبهان�ه، رئيس هيأت مدي�ره کارگزاری بانک 
خاورمیانه در مورد تحولات بازار سرمایه در سال 
۹۹ و وقایع بازار سال ۹۸ در بازار سرمایه است. 

***
 بازار سرمایه در سال ۹۸ وقایع بسیاری را از 
سر گذراند، پیش‌بینی شما از وضعیت بازار در 

سال آینده چیست؟ 
من به عنوان فعال بازار س��هام به سال آینده خوش‌بین 
هس��تم به‌خصوص اگر ریسک‌های سیاسی خوب مدیریت 
شود به طور قطع بازار سهام در سال آینده هم رشد خواهد 
داشت. س��ال آینده از منظر سیاس��ت جهانی دنیا منتظر 
سرنوش��ت ترامپ و ریاس��ت جمهوری بعدی آمریکاست. 
سرنوش��ت ای��ران در مجام��ع بین‌الملل��ی و در داخل هم 
همین‌ط��ور اس��ت همچنان که ع��دم عضویت ای��ران در 
FATF تغییر خاصی در فضای داخلی به وجود نیاورد، اما 
اگر در فضای مساعدتر سیاسی بود ممکن بود همکاری‌های 

بیشتری هم رخ بدهد. 

 فک�ر می‌کنید اقبال و رش�د بازار س�رمایه 
در سال ۹۸ در س�ال آینده هم ادامه خواهد 
داش�ت؟ چه مولفه‌های تأثیرگ�ذار مهمی در 

بازار سال ۹۹ نقش دارند؟
ب��ا توجه به هم��ه جوانب فکر می‌کنم اگر ریس��ک‌های 
سیاس��ی سال ۹۹ هم به درس��تی مدیریت شوند می‌توان 
امیدوار بود. بعد از کاهش ریس��ک سیاسی به احتمال زیاد 
ن��رخ بهره تعدیل ش��ده و جریان نقدینگی به س��مت بازار 
سرمایه تداوم پیدا می‌کند. البته مولفه‌های تأثیر‌گذار دیگر 
ه��م وجود دارند اما مولفه‌ای مانند نرخ ارز در چند س��ال 

اخیر یکی از منابع مهم افزایش شاخص و تعدیل بازار بوده 
اس��ت. قیمت ارز یکی از انگیزه‌های تجدید ارزیابی دارایی 
ش��رکت‌ها شده اس��ت. در ش��رایط فعلی بازار سعی کرده 
خودش را با دلار در کف ۱۲ تا ۱۳ تومان تعدیل کند. همه 
این ش��اخص‌ها نش��ان می‌دهد اگر اتفاق ناگهانی دیگری 
رخ نداده و ریس��ک‌های سیاسی داخلی به‌خصوص پس از 
انتخابات به درستی مدیریت شوند روند صعودی بازار ادامه 
خواهد داشت هرچند که ممکن است روند صعودی شدت 
سال ۹۸ را نداشته باشد اما همچنان صعودی خواهد بود. 

 چ�ه ریس�ک‌هایی ب�ازار س�ال آین�ده را 
تهدید می‌کند؟

در ح��ال حاضر مدیریت ریس��ک‌های سیاس��ی بیش از 
ریسک‌های اقتصادی بازار را تهدید می‌کند. حتی اگر اتفاقی 
رخ دهد )البته نه در حد فاجعه( با توجه به ش��رایط دلار و 
دیگر مولفه‌ها، شاخص خود را اصلاح می‌کند. البته کف دلار 
۱۲ تومانی کف محکم بازار اس��ت و صعود احتمالی پس از 
آن خواهد بود. به همین دلیل بررس��ی دیگر ش��اخص‌های 

اقتصادی تأثیر زیادی بر بازار ندارد. 
 ب�ا توجه ب�ه هم�ه ملاحظاتی ک�ه گفتید، 
تغییرات در بازار سرمایه را چطور پیش‌بینی 
می‌کنی�د. آیا تغییری وجود دارد یا با ش�یوه 

کنونی بازار ادامه فعالیت می‌دهد؟
همی��ن اتفاق موجب می‌ش��ود س��هامداران و ب��ازار به 
س��مت ارزش محوری شرکت‌ها بازگش��ت کنند. یعنی به 
جای اینکه خرید یا پیشنهاد خرید به سهامداران بر اساس 
EPS شرکت‌ها باشد براس��اس ارزشمندی خود شرکت و 
س��هام خواهد بود. در یک کلام س��اده افزایش قیمت دلار 
باعث می‌ش��ود مبنای بازار از »س��ود« ب��ه »ارزش« تغییر 
کند. اتفاق دیگری که رخ می‌دهد این اس��ت که تحلیل‌ها 
)چه تحلیلگران حرفه‌ای چه تحلیل س��اده سهامداری( به 
س��مت این می‌رود که ارزش ش��رکت‌ها به دلار محاس��به 
ش��ود. در چنین ش��رایطی به نظر می‌رس��د که برای سال 
آینده س��هام بانک‌ها و بیمه‌ها به ش��دت در مرکز توجه و 
اس��تقبال واقع ش��وند و در ضمن رش��د خوبی هم داشته 
باش��ند. هر چند ممکن اس��ت افزایش ن��رخ دلار تا حدود 
زی��ادی بخ��ش حقیقی اقتص��اد را تحت تأثیر ق��رار دهد 
 ام��ا ب��ه ه��ر ح��ال محاس��بات ارزش ش��رکت‌ها دلاری 

خواهد شد. 

 وضعی�ت صنای�ع ب�ازار )وضعی�ت کلی( را 
چگونه پیش‌بینی می‌کنید؟

در م��ورد پیش‌بینی وضعیت کل صنایع بورس می‌توان 

‌بازه��م به جهش نرخ دلار ب��رای صنایع به‌خصوص صنایع 
صادرات محور اش��اره کرد. البته این تأثیر بیش��تر در نیمه 
نخس��ت سال بعد خود را نش��ان می‌دهد اما رشد حقیقی 
ب��ازار و کل صنای��ع بیش��تر در نیم��ه دوم س��ال بعد رخ 
می‌ده��د. البته یک تغییر دیگر هم در بازار رخ خواهد داد. 
 EPS یعنی باتوجه به رش��د حقیقی ب��ازار توجه به صنایع
محور بیش��تر خواهد ش��د. در‌واقع محاسبات ارزش بازار و 
شرکت‌های اصلی به جای محاسبه ارزش دلاری شرکت‌ها 

دوباره سود محور می‌شود. 

 به نظرت�ان کدام یک از صنایع بازار رش�د 
خیلی خوب سال ۹۸ را ادامه می‌دهند؟

در بین صنایع بازار صنایع بانکی و بیمه‌ای در سال ۹۹ 
رشد خوب و قابل توجهی خواهند داشت، هرچند رشد در 
نیمه دوم س��ال کند و بطئی‌تر باش��د اما باز هم رشد قابل 
توجهی خواهند داش��ت. این رش��د در نیمه دوم سال هم 
بیشتر مربوط به تأثیر نرخ ارز در تراز نامه بانک‌ها و بیمه‌ها 
خواه بود. البته غی��ر از صنعت بانکداری در صنایع معدنی 
است. اما بازهم سود مداوم‌تر و بالاتر همچنان برای صنعت 

بانکداری و بیمه است. 

 آیا س�ال ۹۹ همچنان زمان مناس�ب برای 
ورود به بازار وجود دارد؟ 

بله زمان برای ورود به بازار مناس��ب است. اما همچنان 
پیش��نهاد اساس��ی و اصلی ب��رای س��رمایه‌گذاری و ورود 
به ب��ازار صندوق‌ه��ای س��رمایه‌گذاری هس��تند. با توجه 
به می��زان نقدینگی س��رگردان جامعه و اینک��ه بازارهای 
م��وازی جذابیت کمت��ری دارن��د و بازار ارز هم ریس��ک 
بالات��ری دارد، بهترین نقطه برای س��رمایه‌گذاری در بازار 
س��هام، صندوق‌های سرمایه‌گذاری هس��تند. صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری بهتری��ن مکان برای رس��وب پول اس��ت 
 چراک��ه مدیری��ت س��رمایه و نقدینگ��ی در صندوق‌ه��ا

 حرفه‌ای است. 
در مجموع س��ال آینده، س��ال تمرکز س��ود و رشد بر 
صنعت بانکداری و بیمه اس��ت. پ��س از آن صنایع فناوری 
اطلاع��ات و به ط��ور کلی صنایع س��رویس پایه و خدمات 
محور بس��یار م��ورد توجه هس��تند. ب��ا توجه ب��ه هجوم 
کرون��ا به چین و ش��رق دور، کاهش قیم��ت کامودیتی‌ها 
به‌خص��وص در صنایع کالا پایه، صنایع آهن و وابس��ته به 
آهن، پتروشیمی‌ها رشد آهسته‌تری داریم. هرچند تمرکز 
و س��رمایه‌گذاری بر صنایع غذایی و ت��ورم پایه یکی دیگر 
 از گزینه‌های بس��یار خوب س��رمایه‌گذاری با سود مناسب 

و رو به رشد هستند. 

یادداشت
در گفت‌وگو با رئيس هيأت مديره کارگزاری بانک خاورمیانه عنوان شد:

سال خوش بانکداری و صنایع ارز محور
ادامه دار بودن رشد بازار تا فصل مجامع

پیش بینی وضعیت بازارس��رمایه در سال آتی در نگاه اول نیازمند بررسی وضعیت اقتصادی ایران 
در سال 1399 است که این خود تحت تأثیر پیش بینی دو عامل اصلی است. اول اقتصاد جهانی و 
دیگر وضعیت تعامل سیاسی کشور با جهان که درخصوص اقتصاد جهانی، اغلب تحلیل‌های موجود 
بیانگر کاهش نرخ رش��د اقتصادی جهان و احتمال ورود اقتصاد جهانی به رکود فراگیر بوده که با 

ورود بیماری کرونا و اثرات آن این امر تشدید خواهد شد. 
در خصوص وضعیت تعامل سیاسی کشور با دنیا، سناریوهای گوناگونی توسط کارشناسان ذی 
ربط مطرح می‌شود که برخی با توجه به نزدیک شدن انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، رفع تنش 
را یک��ی نیازهای انتخاباتی ترامپ تلقی کرده و تمایل کش��ورهای منطقه به کاهش تنش موجود 
را عاملی برای تغییر وضعیت تعامل سیاس��ی کنونی عنوان می‌کنند، اما براساس واقعیات موجود 
اقتصادی و نگاه به بودجه کشور در سال آتی، شاهد کسری بودجه قابل تاملی در درآمدهای آتی دولت خواهیم بود که 
به نظر می‌رسد رفع این کسری بودجه، مطابق با رویکرد واقعی دولت در سنوات گذشته با افزایش نقدینگی و به تبع آن 
تورم همراه شود که با نگاه سیاسی دولت به کنترل ارز، بنظر می‌رسد این فشار نقدینگی بیش از پیش عمدتا به سمت 
بازارهای جایگزینی دیگری به غیر از ارز رهنمون شود و به دلیل کاهش چشم گیر قدرت خرید مسکن متوسط مصرف 
کننده واقعی، اثر آن بر این بازار کمتر از اثر تورمی آن باشد و چشم انداز رشد عمدتا به سمت بازار سرمایه و طلا، با توجه 

به پیش‌بینی رشد جهانی قیمت طلا و همچنین تقویت بازار غیر رسمی ارز علی رغم کنترل دولت شود. 
با ظهور شکل جدید بیماری کرونا و گسترش آن در کشور، امکان کنترل آن توسط دولت یکی از چالش‌های بسیار 
بزرگ موجود بوده و از دست دادن بازار شب عید برای بسیاری از صنوف به نظر می‌رسد بخش عمده ای از درآمد مردم 
محقق نشده و منجر به کاهش تقاضا در سال آینده خواهد شد که این خود علی رغم تحلیل رشد شرکت‌های تولیدی 

داخلی ناشی از محدودیت ورود کالا، منجر به کاهش تقاضای این گروه از شرکت‌ها شود.
 بازارس��رمایه در س��ال جاری به دلیل نگاه دولت به عنوان جایگاه مناس��بی برای جذب نقدینگی موجود تلقی ش��د 
که متاس��فانه به دلیل حجم بس��یار کوچک این بازار در مقابل غول نقدینگی موجود، منجر به ورود شمار زیادی از تازه 
واردهای غیر متخصص و غیرمتعهد به بازارسرمایه و افزایش غیر منطقی شاخص کل بورس شد و سودهای بادآورده‌ای 
را برای این افراد به وجود آورده و آنها را به این افزایش‌های غیرمنطقی عادت داد که به نظر می‌رس��د پاش��نه آش��یل 
موجود بازارسرمایه حفظ این نقدینگی وارد شده و تغییر ذائقه سودآوری ناشی از ورود ممتد نقدینگی جدید باشد. عمده 
تحلیلگران معتقدند تا فصل مجامع این تغییرات بصورت سیکلی رو به مثبت خواهد بود، اما بعد از آن، رفتار این گروه 
تازه وارد شده به بورس فاقد دانش و تحلیل، تعیین کننده وضعیت آتی بازار باشد؛ زیراکه رشدهای ناشی از تغییرات نرخ 

ارز و اثرات تورمی سال جدید، پیشتر در سال قبل، پیشخور شده است.

مجید شکرالهی
 مدیرعامل شرکت 

مشاور سرمایه‌گذاری 
دیدگاهان نوین

تحلیـــل
افزایش سود 40 درصدی فلزات در سال 99

آلومینیوم 
بازارجهانی: برآورد رشد تقاضای جهانی آلومینیوم در سال 2020 از 2.6 به 2 درصد تنزل یافته 
اس��ت. هرچند این فلز در بلند مدت با توجه به اس��تانداردهای سختگیرانه تر محیط زیستی در 
صنایع خودرو سازی وگرایش به سمت خودروهای الکتریکی چشم انداز روشنی دارد، اما در کوتاه 
مدت به دلیل اختلال در زنجیره تامین جهانی به خصوص در کشور چین در پی شیوع ویروس 
کرونا تقاضا برای این فلز تضیعف ش��ده است . درحالی که برای سال 2020 حدود 111هزار تن 
کمبود پیش بینی می‌شد، حالا شاهد برآورد 204 هزار تن اضافه عرضه هستیم. البته با توجه به 
حجم 66 میلیون تنی مارکت درسال این عدد چندان عدد بزرگی به نظر نمی‌رسد. انتظار داریم 
پس از گذر از شرایط فعلی قیمت‌ها دوباره به بالای 1800 دلار بازگردد. پیش بینی‌های حاکی از رشد قیمت آلومینیوم 

تا 2300 دلار طی 5 سال آینده است.
بازار داخلی: نیاز بازار داخل سالانه 420 هزار تن است. آلومینیوم ایران با ظرفیت 177 هزار تن، آلومینیوم المهدی 
ب��ا ظرفی��ت 110 هزار تن و آلومینیوم هرمزگان با ظرفیت 147 هزار تن جز تولیدکنندگان آلومینیوم اولیه هس��تند. 
ضمن انکه پروژه‌های تولید شمش آلومینیوم شرکت‌های آلومینای ایران )که فاز اول آن با ظرفیت 40 هزار تن تولید 
س��الانه در اس��فند 97 راه اندازی شد( و آلومینیوم جنوب )سالکو که فاز اول ان با ظرفیت 300 هزار تن تولید سالانه 
در اوایل دی ماه 98 راه اندازی ش��د( در حال تکمیل هس��تند. با توجه به وارداتی بودن عمده مواد اولیه این شرکت‌ها 
)از جمله پودر آلومینا، اند چ، پترولیوم کک و...(با رشد نرخ دلار بهای تمام شده آن‌ها نیز رشد می‌کند. نکته مثبت در 
مورد این ش��رکت‌ها کاهش قیمت پودر آلومینا اس��ت به طوری که از حدود 400 دلار در هرتن در ابتدای سال جاری 

به 280 دلار رسیده است.
مس

بازار جهانی: در ابتدای سال میلادی تحلیلگران قیمت مس را نزدیک به 6400 دلار تخمین می‌زدند، اما کرونا این 
پیش‌بینی‌ها را برهم زده و مس به زیر 6000 دلار س��قوط کرد؛ به طوری که حتی تا 5600 دلار نیز کاهش یافت و 
اکنون انتظار می‌رود در فصل اول سال میلادی 174 هزارتن مازاد تقاضا وجود داشته باشد.)چین حدود 50 درصد از 
مصرف مس دنیا را به خود اختصاص می‌دهد( با فرض مهار ویروس انتظار رشد قیمت‌ها در نیمه دوم سال میلادی را 

داریم . برآوردها نشان می‌دهد که این فلز پتانسیل رشد تا قله 8000 دلار را طی 5 سال آتی خواهد داشت.
بازار داخلی: بازار داخلی این محصول در انحصار شرکت ملی صنایع مس ایران است. نکته قابل توجه در مورد این 
شرکت این است که غالب هزینه‌های آن ریالی است که در نتیجه رشد نرخ دلار نه تنها نرخ ریالی فروش محصولات 
آن رشد کرده به علاوه بهای تمام شده دلاری این شرکت از 4800 دلار در سال 96 به 2840 دلار در 9 ماهه ابتدایی 
98 رسیده و شرکت پیش‌بینی کرده است، تا سال 1401 به کمتر از 2700 دلار برسد که نشانگر حاشیه سود بسیار 
بالای این شرکت است؛ با توجه به این که ملی صنایع مس ایران اهرم دلاری بالایی دارد رشد سود 50 درصدی نسبت 

به سال 98 در پی رشد دلار دور از ذهن نخواهد بود.
سرب و روی

بازار جهانی: با پیدایش کرونا یکی از صنایعی که بیش��ترین آس��یب را متحمل ش��د، صنعت خودروسازی بود که 
بزرگترین مصرف کننده س��رب تصفیه شده اس��ت که در باتری‌ها کاربرد دارد . این موضوع احتمالا ضربه سنگینی به 
تقاضای سرب وارد خواهد کرد و مازاد عرضه 155 هزار تنی را برای سال 2020 شاهد خواهیم بود که 50 درصد بیشتر 
از برآوردهای پیشین است. قیمت فلز روی نیزبا ثبت عدد 2055 دلار به کمترین میزان خود در 3 سال گذشته رسید.
تاریخچه قیمت این فلز نشان می‌دهد که در سال 2006 به سقف تاریخی4600 دلار و در 2008 به کف 1042 دلار 
رس��یده اس��ت. هرچند کرونا بر افت قیمت‌ها اثر داشته، اما پیش از شروع کرونا نیز با توجه به انتظار مازاد عرضه روند 

نزولی پیش بینی می‌شد و کرونا این چشم‌انداز ضعیف را بیش از پیش تضعیف کرد.
فولاد

ب�ازار جهانی: به منظور مهار ویروس تعطیلات س��ال نوی چینی افزایش یافت، اما ش��رایط ب��ه گونه ای نبود که 
بلافاصله بعد از پایان تعطیلات فعالیت کارخانه‌ها از سر گرفته شود. یکی از مشکلات بازگشت کارکنان مهاجر با وجود 
محدودیت‌های حمل و نقلی بود که با قرنطینه 14 روزه پس از بازگشت این کارگران به محل کار این مسئله وخیم تر 
شد. با توجه به گزارش رسانه‌های محلی چین در صورت کنترل ویروس احتمالا نیروی کار کارخانه‌ها تا پایان ماه مارس 
تکمیل خواهد شد. به طور سنتی کارخانه‌های فولاد سازی در تعطیلات سال نو نیز به فعالیت خود ادامه می‌دهند که 
منجر به افزایش موجودی انبارها می‌شود و به محض بازگشت مصرف کنندگان نهایی به بازار، سطح موجودی انبارها 
به س��رعت ش��روع به کاهش می‌کند و تقاضای قوی، قیمت‌ها را بالا می‌برد، اما اکنون تاخیر در شروع فعالیت کسب و 
کارها باعث ش��ده س��طح موجودی انبارها در حال افزایش باشد به طوری که نسبت به سال گذشته موجودی ورق در 
انبارها 59 درصد رشد نشان می‌دهد . این عدد برای میلگرد 126 درصد است. با توجه به وضعیت داخلی چین، تولید 
کنندگان چینی درتلاش اند تا با کاهش قیمت‌ها در بازار صادراتی رقیبان خود را در جنوب شرق آسیا از میدان خارج 
کنند. درهم تنیدگی زنجیره تامین جهانی باعث ش��ده تا اختلال در فعالیت‌های چین بر ش��رکت‌های سراس��ر جهان 
اثرگذار باش��د. ووهان که مرکز ش��یوع ویروس بود یکی از قطب‌های صنعت خودرو س��ازی است که تعدادی از تولید 
کنندگان خودرو و تامین کنندگان قطعات در آنجا واقع شده اند. با کاهش تولید قطعات در چین تعدادی از کارخانه‌های 
خودرو سازی در کره جنوبی تعطیل شدند و خودروسازان اروپایی نیز هشدار داده اند که ممکن است مجبور به تعطیلی 

کارخانه‌های خود شوند که خطر ریزش قیمت فولاد را بیش از پیش افزایش می‌دهد.
بازار داخلی: اما در ایران تولید کنندگان داخلی به پش��توانه تقاضای قوی در داخل حاضر به قبول قیمت‌های زیر 
390 دلار در بازار صادراتی نیس��تند. به گفته فعالان بازار خریداران به دنبال پوش��ش ریسک تورم هستند و به همین 
دلیل در حجم‌های بالا و حتی با قیمت‌هایی بیش از قیمت‌های جهانی حاضر به خرید هستند.  در مزایده برگزار شده 
توسط فولاد خوزستان در هفته گذشته بالاترین پیشنهاد 385 دلار بود که پذیرفته نشد. قیمت بیلت ایران در محدوده 
370 تا 390 دلار برآورد می‌شود. در سال 99 برای شرکت‌های این گروه با توجه به نظرات کارشناسان به طور متوسط 

رشد سود حداقل 40 درصدی را نسبت به سال 98 شاهد خواهیم بود.

مهدی تفرشی
تحلیلگر بازار سرمایه

امکان انحراف بازار با ریسک‌های موجود
بازارس��رمایه متشکل از سهام بنگاه‌های متنوعی است که از نظر 
زمینه فعالیت به 4 بخش تولیدی، خدماتی، واس��طه گری مالی 
و س��رمایه‌گذاری تقسیم می‌شوند. تنوع فعالیت و گستره فعالیت 
بنگاه‌ه��ا )داخلی و صادراتی و وارداتی( و همچنین ارتباط آنها با 
دیگر بخش‌های اقتصاد به ویژه دولت س��بب گس��تردگی فضای 
تحلیلی بازار سرمایه می‌شود. برای اختصار و دوری از پراکندگی 
ذهنی به اصلی‌تری��ن عوامل موثر بر بازارس��رمایه می‌پردازیم تا 
ش��اید بتوانیم به کم نقص ترین پیش بینی از سال 99 برای این 
بازار دس��ت پیدا کنیم. با توجه به ش��رایط متغیر سال‌های 97 و 98 ملاک بررسی ما 

روند بازارها در این 2 سال است:
• بازار رقیب )مس�کن(: در بازار مس��کن میانگین بهای تمام شده ساخت هر متر 
مربع از 1.2 میلیون تومان به 3.5 میلیون تومان رش��د کرده اس��ت که در کنار میانگین 
رش��د 120درصد قیمت زمین، سبب ش��ده است تا قیمت مسکن از 125 تا 200درصد 
رش��د کند. با توجه به رش��د 15درصد عوامل تولید )فولاد و س��یمان( و کاهش قدرت 
خرید متقاضیان مصرف کننده مس��کن )مسکن به عنوان کالای مصرفی( نهایتاً بازدهی 

20درصد را برای سال 99 در بازار مسکن انتظار داریم.
• ب�ازار رقی�ب )ارز(: نرخ دلار به عنوان معیار ن��رخ ارز، از 4500 تومان به بیش از 
15000 تومان، رش��د 230درصد از خود به جای گذاش��ته است که با پیش بینی رشد 
نقدینگی به 2800 هزار میلیارد تومان تا پایان سال 99 از یک سو و از طرف دیگر کاهش 
ش��دید منابع ارزی کش��ور )به دلیل تحریم نفتی کش��ور( پیش بینی نرخ دلار 18000 

تومان را برای پایان سال 99 )میانگین 17000 تومان( داریم.
• بازار رقیب )طلا(: قیمت طلا و سکه در بازار ایران متاثر از دو عامل قیمت جهانی 
اونس طلا و نرخ ارز اس��ت. اونس 1850 دلاری تا پایان س��ال 99 دور از انتظار نیس��ت 
)رکود اقتصادی در چین و آمریکا( که با توجه به پیش بینی دلار 18000 تومانی در بالا، 

انتظار بازدهی 35درصد را در بازار طلا داریم.
• بازار رقیب )س�ود بدون ریس�ک(: س��ود بانکی و انواع اوراق مشارکت دولتی و 

غیردولتی در 2 س��ال گذش��ته از میانگین 23درصد به کمت��ر از 20درصد کاهش پیدا 
کرده اس��ت و عملًا در این ش��رایط تورمی جذابیت چندانی ندارن��د. اما نکته مثبت آن 
برای بازار سرمایه افزایش میانگین P/E بازار می‌باشد. میانگین P/E سود بدون ریسک و 
بازار سرمایه در پایان سال 96 به ترتیب برابر با 4.5 و 6.5 بوده است که در یک تناسب 

منطقی هر کدام به ترتیب به 5.5 و 8 افزایش خواهند یافت.
• قیمت کامودیتی: قیمت جهانی نفت و فلزات اساسی در بازه 2 ساله به ترتیب 30 
و 10درصد ریزش داشته اند که این اتفاق برای بازار سرمایه کشور که 65درصد بنگاه‌ها 

از این عوامل تأثیر پذیرند، اتفاقی منفی تلقی می‌شود.
• نقدینگی س�رگردان: افزایش حدود 400درص��د نقدینگی )570 هزار به 2800 
هزار میلیارد تومان( طی سال‌های 92 تا 99 از یک طرف و رشد نسبت پول به شبه پول 

از 15 به 20درصد سبب هجوم نقدینگی به بازارهای مالی غیر بانکی شده است.
در بین بازارهای رقیب بازار س��رمایه به ترتیب طلا، ارز و مس��کن بازدهی بیش��تری 
را نصیب س��رمایه‌گذاران خواهند کرد. بازار س��رمایه نیز با تأثیر پذیری 65درصد از نرخ 
ارز )ص��ادرات( و قیمت جهانی کامودیت��ی و 35درصد از افزایش تورمی نرخ محصولات 
ب��ا افزایش تقریباً 300درصد س��ود خالص مجموع بنگاه‌های فعال از س��ال مالی 96 به 
99 مواجه می‌ش��ویم. این پیش بینی رشد سودآوری بنگاه‌ها با فرض نرخ دلار 15000 
تومانی در س��امانه نیما در س��ال 99 می‌باشد. نسبت P/E منطقی 8 و رشد 300درصد 
س��ود بنگاه‌ها و قبول ش��اخص کل 100 هزار واحدی برای ابتدای س��ال 97، عدد اولیه 
منطقی را برای ش��اخص کل سال 99 رقمی برابر با 500 هزار واحد برآورد می‌کند. این 
عدد به تعدیل‌هایی نیاز دارد. ورود سهام جدید به بازار سرمایه و سود تقسیمی سال‌های 
97 و 98 )به دلیل عدم کاهش عدد ش��اخص کل( که به رش��د 15درصد ش��اخص کل 
منجر می‌شوند و مهمتر از همه هجوم نقدینگی به بازار سرمایه که میانگین ورود 5000 
میلیارد تومان در ماه را به ثبت رسانده است، می‌تواند منجر به رشد P/E بازار به حداقل 
9 شود. در نهایت عدد تحلیلی شاخص کل با تعدیلات اشاره شده رقمی در حدود 645 

هزار واحد است.
کلیت بازارسرمایه همچون پیش بینی سهام و صنایع فعال با ریسک‌های سیستماتیک 
و غیر سیس��تماتیک همراه است که ممکن است باعث ایجاد انحراف در پیش‌بینی روند 

این بازار شود.

یادداشت

محمدرضا قاسمی
سرپرست تحلیل شرکت 
کارگزاری مبین سرمایه 

رشد بازار برای سال ۹۹ هم ادامه دارد

شیرین سعدی
خبرنگار
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یادداشت
لزوم حمایت نهادها از بورس‌کالا

جلوگی��ری از خام فروش��ی محصولات خصوصا محصولات پتروش��یمی از برنامه‌های مهم نظام 
اقتصادی ایران جهت رش��د بذر تولید در کش��ور در سال‌های اخیر بوده است . هم اکنون میزان 
تولید انواع محصولات پتروش��یمی در کش��ور بی��ش از 55 میلیون تن می‌باش��د و پیش بینی 
می‌شود این رقم در سال 1402 به عددی بیش از 100 میلیون تن افزایش یابد. اما باید دانست 
درآمد‌های حوزه نفت با اینکه اقتصاد ایران همواره یک اقتصاد نفت محور بوده اس��ت؛ با توجه 
به روند کنونی اقتصاد جهانی به تدریج کاهش پیدا خواهد کرد و این موضوع تلنگری به فعالان 
حوزه پتروشیمی، جهت توسعه و ایفای نقش در بازار‌های جهانی و بهره‌گیری از ابزارهای نوین 
و فراهم آوردن خواسته‌های جدید اقتصاد است. در این میان بورس‌کالا با توجه به نقش پر رنگ 

در اقتصاد ایران چاره ای جز برداشتن گام‌های جدید نخواهد داشت.
بازار پتروش��یمی با این حجم از ارزش و درجه اهمیت بس��یار بالا دراقتصاد کش��ور و به عنوان یک عنصر کلیدی در 
فعالیت‌های اقتصادی روز دنیا نیازمند بستری مناسب برای ابزارهای نوین معاملاتی مانند گواهی سپرده کالایی، معاملات 
اختیار، آتی و... است، هم‌اکنون با توجه به تجربه‌های بورس‌کالا در خصوص معاملات ابزارهای نوین بر روی محصولات 
دیگر بالاخص کالاهای کشاورزی هیچ کجا نمی‌تواند مناسب تر از بورس کالا جهت رشد و توسعه این ابزارها باشد و این 
موضوع را می‌توان در قالب نقش منحصر به فرد بورس کالا در نقشه راه کلی اقتصاد دانست که با توجه اعتماد ارزنده‌ای 
که به این نهاد مالی وجود دارد به بهترین نحو نیز با بهره‌گیری از مشارکت گسترده فعالان حوزه پتروشیمی نقش خود 

را در فراهم آوردن ابزارهای جدید ایفا کند.
س��ه گروه پوشش‌دهندگان ریسک، آربیتراژ گران و س��فته‌بازان، بازیگرهای اصلی و حرفه ای معاملات آتی و اختیار 
هستند. رقابت در حوزه تجارت و فروش در صنایع بالادستی و پایین‌دستی مستلزم ثبات و امکان پیش‌بینی آینده است. 
ابزار‌های نوین مالی در گام نخست این بستر را فراهم خواهد آورد و باید در این مسیر از تجربیات بورس‌های جهانی در 
خصوص قراردادهای آتی فولاد در بورس بمبئی هند بر روی محصولات فولادی طویل و تخت، قراردادهای آتی استایرن 

روی تابلوی معاملات بورس دالیان چین، اوراق مشتقه الماس در بورس‌کالای هند و... بهره برد.
 هم‌اکنون عرضه‌کنندگان بسیاری در رینگ فرآورده‌های نفتی اقدام به صادرات محصولات خود به بازارهای بین‌المللی 
از طریق بورس‌کالا می‌کنند، توجه به بورس‌کالا به عنوان دریچه‌ای برای صادرات محصولات نیز موضوعی است که شاید 
در س��ال‌های اخیر کم‌تر به آن توجه ش��ده، امید است با حمایت تمامی نهادهای کشور از بورس‌کالا، امکان ورود فعالان 

خارجی بیش از پیش فراهم آید.

حل مشکلات تأمین مالی صنایع در بورس کالا
بازار س��رمایه ظرفیت قابل توجهی در راستای تحقق تأمین مالی برای شرکت‌های مختلف دارد . بورس کالا به عنوان 
ب��ازاری پر طرفدار با فعالان کثیر، با توجه به ارزش بازار نقد قوی بس��تری بس��یار مناس��ب جه��ت تأمین مالی با حذف 
واسطه‌های مالی است. تأمین مالی از روش های مختلفی امکان پذیر است و همه نهادهای تولید در پی یافتن منابع مالی 
کم هزینه می‌باشند. درک کاملی که بورس کالا از نیازهای طرفین تأمین مالی با توجه به تجربه‌های موفق گذشته دارد، 
می‌تواند ضمن پوش��ش نیاز بازار، تبدیل به اهرمی بس��یار قوی نه به عنوان رقیب بلکه به عنوان بازوی اقتصادی در کنار 
بازار پول باش��د . فرهنگ س��ازی در این خصوص در کنار انتقال دانش س��ایر بورس‌های کشور نیز در این حوزه نباید به 
فراموشی سپرده شود. تأمین مالی صنایع مختلف، شکل گیری استارت آپ‌ها و رشد شرکت‌های دانش بنیان را می‌تواند از 
رویکردهای بورس کالاو بازارسرمایه در سال‌های آینده دانست . صدای این نیاز بازار به راحتی به گوش مخاطبین می‌رسد. 
در چند سال گذشته بورس کالا در بازارهای مالی کارنامه درخشانی از خود به جا گذاشته است و با سه ابزار گواهی سپرده 
کالایی، اوراق سلف موازی استاندارد، صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر کالا ارزشی بسیار بالا ) بالغ بر 149 هزار میلیارد 

ريال ( ایجاد نماید. عدد مذکور خود گواه بر پتانسیل بورس کالا در خصوص هدایت سرمایه‌ها در مسیر صحیح است. 
در انته��ا ای��ن موضوع را نیز نباید فرام��وش کرد با مصوبات کارگ��روه تنظیم بازار در خص��وص کاهش نرخ کارمزد 
کارگزاری‌های بورس کالا به میزان قابل توجه 35 درصد تأثیر به س��زایی در کش��یده شدن ترمز کارگزاران برای فعالیت 
و آینده روشن در معاملات فیزیکی بورس کالا به وجودآمد. این امر به دلیل کمبود درآمد کالایی برای کارگزاران فعال 
ب��ورس کالا تأثیر قابل توجهی در کم ش��دن فعالیت کارگ��زاران این حوزه در خصوص رش��د و تعالی معاملات خواهد 
داشت که عواقب آن به تدریج دامنگیر سایر نهادهای فعال حوزه معاملات کالایی نیز خواهد شد. افزایش زیان عملیاتی 
کارگزاران، ریسک معاملات بورس کالا در مقابل بازده، خروج افراد توانمند از این حوزه و ... و در نهایت به حاشیه رفتن 
واحدهای بورس کالا در کارگزاریها و تبدیل شدن فقط به یک نماد ارائه خدمات در کارگزاری‌ها به وقوع خواهد پیوست. 
این اقدام فضای باز کسب و کار در بورس کالا را تبدیل به محیطی غیرپویا و فاقد هرگونه برنامه توسعه ای برای کارگزاران 

خواهد کرد.

محمدرضا اسلامی
مدیر بورس‌کالای شرکت 

کارگزاری سهم‌آشنا

در حال حاضر 64 واحد پتروش��یمی 
با پیشرفت 20 تا 99 درصد در ایران 
درحال ساخت اس��ت که شش طرح 
آن تأمی��ن خوراک با ظرفی��ت 15 میلیون تن و پنج پروژه 
نیز زیرساختی است و آن‌طور که برآورد شده، این پروژه‌ها 
تا س��ال 1403 به بهره‌برداری می‌رسد و ظرفیت تولیدات 
پتروش��یمی کش��ور با افزایش 90 تا 95 درصدی به 130 
میلیون تن در س��ال می‌رس��د. طبق آخری��ن ارزیابی‌های 
صورت گرفته، ف��روش داخلی و میزان صادرات محصولات 
پتروش��یمی نس��بت به س��ال‌های گذش��ته افزایش یافته 
اس��ت و آن‌طور که مس��ئولان نفتی اعلام کرده‌اند، ارزش 
محصولات پتروش��یمی تا پایان سال 1404 به 37 میلیارد 

دلار می‌رسد.
در حال حاضر 64 واحد پتروش��یمی با پیش��رفت 20 تا 
99 درصد در ایران درحال س��اخت است که شش طرح آن 
تأمی��ن خوراک با ظرفی��ت 15 میلیون تن و پنج پروژه نیز 
زیرساختی اس��ت و آن‌طور که برآورد ش��ده، این پروژه‌ها 
تا س��ال 1403 به بهره‌برداری می‌رسد و ظرفیت تولیدات 
پتروش��یمی کش��ور با افزایش 90 تا 95 درصدی به 130 

میلیون تن در سال می‌رسد.
از این تعداد 20 واحد اولویت‌دار هستند و تا سال 1400 
به بهره‌برداری می‌رس��ند که س��ه مورد آن‌ها امسال افتتاح 
می‌ش��ود. با افتتاح این 20 واحد، ظرفیت تولید محصولات 
پتروشیمی کشور به 91 میلیون تن، محصولات قابل فروش 
ب��ه 51 میلیون ت��ن، درآمد کش��ور به 25 میلی��ارد دلار و 
س��هم صادرات به حدود 19 میلیارد دلار می‌رس��د و  ارزش 
محصولات پتروشیمی تا پایان س��ال 1404 به 37 میلیارد 

دلار خواهد رسید.

در همی��ن رابطه بهزاد محمدی، معاون وزیر نفت با بیان 
اینکه با بهره‌برداری از 53 طرح پتروش��یمی تا پایان س��ال 
1404 ارزش ای��ن محص��ولات به 37 میلی��ارد دلار خواهد 
رس��ید، گفت: ظرفیت صنعت پتروشیمی کشور 66 میلیون 
تن است و تلاش می‌شود این مقدار در سال 1404 دو برابر 

شود و به 133 میلیون تن برسد.

افتتاح 53 طرح پتروشیمی تا پایان سال 1404
 وی با اشاره به اینکه با افتتاح 27 طرح پتروشیمی تا پایان 
سال 1400 ظرفیت تولید صنعت پتروشیمی به 100 میلیون 
تن می‌رس��د، اظهار کرد: ارزش محصولات پتروشیمی)ارزی 
و ریالی( کشور از 17 میلیارد دلار کنونی به مرز 24 میلیارد 
دلار در س��ال 1400 می‌رس��د و با بهره‌برداری از 26 طرح 
دیگر پتروشیمی تا پایان س��ال 1404 ارزش محصولات به 

37 میلیارد دلار خواهد رسید. 
وزیر نفت نیز به تازگی اعلام کرد: جهش نخس��ت ما این 
بود که به حدود 18 میلیارد دلار تولید رسیدیم و جهش دوم 
ما را به دو برابر حدود 36 میلیارد دلار می‌رساند. جهش سوم 
را نیز ساماندهی می‌کنیم تا تولید را به نزدیک 150 میلیون 
تن برسانیم که این موارد به‌طور عمده شامل پتروشیمی‌های 
الفینی یا تولید پلاستیک می‌شود و این تحول بزرگی است 

که اکنون در صنعت پتروشیمی در حال انجام است.

 خرید سالانه 6 میلیارد دلار خوراک 
ازسوی پایین‌دستی‌ها

خبر خوب وزیر نفت در بخش پتروش��یمی، خرید سالانه 
ح��دود 6 میلی��ارد دلار خوراک ازس��وی پتروش��یمی‌های 
پایین‌دس��تی بود؛ چراکه هیچ صنعتی در کش��ور نداریم که 

بخش‌های پایین دس��تی آن 6 میلی��ارد دلار خوراک از آن 
تهیه کنند تا به محصولات دیگر تبدیل شود، اما اینکه چرا با 
وجود داشتن ظرفیت کافی، خوراک بیشتر نمی‌خرند به‌دلیل 

نبود بازار است.

افزایش تولید و صادرات محصولات پتروشیمی
بناب��ر اعلام مرکز پژوهش‌های مجل��س نیز مقدار فروش 
داخلی محصولات پتروشیمی در داخل ایران از سال 1390 
تا پایان سال 1397 به طور متوسط سالانه 6.3 درصد رشد 
داش��ته و از 11.86 میلی��ون تن در س��ال 1390 به 17.7 
میلیون تن در س��ال 1397 افزایش یافته اس��ت. همچنین 
میزان صادرات با متوسط رشد س��الانه 2.7 درصد از 18.2 
میلی��ون تن در س��ال 1390 به 20.3 میلیون تن در س��ال 

1397 افزایش یافته است..
همچنین در سال 1397 حدود 53.3 میلیون تن محصول 
پتروشیمی در کشور تولید شده است که از این مقدار محصول 
تولیدی ح��دود 38 درصد صادر، حدود 17 درصد در داخل 
بین مجتمع‌های پتروش��یمی به فروش رس��یده، حدود 29 
درصد در داخل مجتمع‌ها به عنوان محصول واسطه مصرف 
ش��ده و فقط حدود 16 درصد آن معادل 8.5 میلیون تن از 
کل 17.7 میلیون تن فروش داخلی به طور خالص در داخل 
به فروش رس��یده که عمدتا از طریق ب��ورس، معاملات آن 
صورت می‌گیرد؛ به عبارتی س��هم صنایع پایین‌دستی از کل 
38 میلیون تن محصول قابل فروش پتروش��یمی در کشور، 

حدود 5. 8 میلیون تن بوده است.
ارزش صادرات محصولات پتروشیمی در سال 1397 برابر 
با 11.4 میلیارد دلار و ارزش فروش داخلی محصولات حدود 

67 هزار 522 میلیارد تومان بوده است.

دو برابر شدن ظرفیت صنعت پتروشیمی تا 1400

علی سبحانی‌جو
رئیس برنامه‌ریزی 

استراتژیک، مطالعات فنی و 
اقتصادی پتروشیمی فناوران

جهش سودآوری )واحیا( بر شانه‌های سنگ‌آهن
دریکی از مجامع کچاد به یاد دارم وقتی اعتراض شدید سهامداران به نرخ‌های فروش شرکت 
مطرح‌ش��ده بود، نوریان مدیرعامل ش��رکت که س��ابقه بیش از 40 ساله در فعالیت‌های معدنی 
دارد عنوان کرد شرکت ما گندله و کنسانتره تولید می‌کند که در شرایط فعلی کشور ارزشی در 

حد طلا دارد و نرخ‌های فروش تغییرات جدی خواهد کرد.
 برنامه‌ری��زی ب��رای تولی��د 31 میلیون تن فولاد در س��ال 1399 در حالی مطرح اس��ت که این 
صنعت با چالش‌های متعددی برای رس��یدن به این هدف روبه‌رو است که یکی از این چالش‌ها 
کمبود ماده اولیه اس��ت. در سال 1399 بیش از 16 میلیون تن ظرفیت گندله‌سازی در کشور 
به بهره‌برداری می‌رسد در مقابل آن، تنها 6.7 میلیون تن بر ظرفیت تولید کنسانتره آهن کشور 
افزوده‌ش��ده و لذا انتظار کسری قابل‌ملاحظه در بازار کنسانتره راداریم تا آنجا که فولادسازان 

به دنبال ابلاغیه جدول توزیع کنسانتره در سال آتی هستند.
بر همین اس��اس انجام اکتشافات جدید در این بخش و سرعت بخشیدن به آن جهت دستیابی 
به موارد مهم جهت حل این مسئله می‌باشد باوجود وضعیت فعلی، مجتمع صنایع و معادن احیاء‌‌ 
س��پاهان به کمک دوراندیشی مدیران خود از طریق شرکت سنگ‌آهن احیای سپاهان به‌عنوان 
بزرگ‌ترین تولیدکننده س��نگ‌آهن بخش خصوصی ایران با بهره‌گیری از توان فنی و مهندس��ی 

داخلی در سه سال گذشته سه فاز کنسانتره را طراحی و اجرا کرده است.

محصولات استراتژیک، پل سودسازی »واحیا«
عمده درآمد »واحیا« از ش��رکت معادن س��نگ احیا س��پاهان اس��ت. بر همین اساس در ادامه 
مفروضات سودآوری این شرکت ارائه‌شده است. کمتر از 10 درصد از سود شرکت از کپرور، 

کطبس، کمنگنز، زغال‌سنگ احیا و تکافر است.

شرکت معادن سنگ احیا سپاهان
سنگ‌آهن احیا در حال حاضر ظرفیت تولید 2.7 میلیون تن سنگ‌آهن دانه‌بندی را دارد. شرکت 
در سال 96 دو پلنت 500 هزار تنی کنسانتره را افتتاح کرد. در نیمه ابتدایی 97 نیز یک پلنت 
دیگر به خطوط تولیدی شرکت افزوده‌شده است. همچنین در اواخر سال 95 خط تولید سنگ‌آهن 
دانه‌بندی پر عیار با ظرفیت 500 هزار تن افتتاح‌ش��ده است. درمجموع شرکت ظرفیت اسمی 
1.5 میلیون تنی کنس��انتره )ظرفیت عملی 1.7( و 700 هزار تنی س��نگ‌آهن دانه‌بندی را دارد 

که در حدود 400 تا 500 هزار تن آن پر عیار است. 
با مفروضات نس��بتاً محافظه کارانه ارائه‌ش��ده شرکت در س��ال جاری می‌تواند 1.400 میلیارد 
فروش، س��ود خالص 908 میلیاردی را محقق س��ازد. برای س��ال آتی نیز انتظار فروش 1.950 

میلیاردی و سود 1.150 میلیارد تومانی راداریم.

طرح‌های توسعه‌ای جدید، سکوی پرتاب سود سال آتی است؟
گزارش 6 ماهه تلفیقی »واحیا« حاوی نکته مهمی در قس��مت دارایی‌های ثابت مش��هود است. 
مانده دارایی‌های در دس��ت تکمیل ش��رکت 182 میلیارد تومان و پیش‌پرداخت سرمایه‌ای به 
میزان 232 میلیارد تومان اس��ت که در یادداش��ت توضیحی فقط اشاره‌ش��ده اس��ت که مبالغ 
مذکور عمدتاً مربوط به احداث و س��اخت کارخانه کنس��انتره سازی اس��ت. با توجه به این نکته 
که این ارقام در صورت‌های مالی تکادو و س��نگ‌آهن احیا وجود ندارد، احتمالاً مدیران ش��رکت 
برنام��ه راه‌ان��دازی طرح جدی��دی را در برنامه دارند. گزارش کام��ل آخرین وضعیت طرح جامع 
فولاد کش��ور در آبان ماه س��ال جاری خبر از احداث یک واحد کنس��انتره سازی 800 هزار تنی 
با پیش��رفت فیزیکی 95 درصدی داده اس��ت که احتمالاً در ش��رکت مجتمع فولاد خواف احیاء 
سپاهان است. با فرض تولید 650 هزار تن کنسانتره در این شرکت در سال 99 و کمترین نرخ 
کنس��انتره هماتیت، فروشی در حدود 500 میلیارد و سود خالص 300 میلیاردی برای »واحیا« 

می‌تواند به ارمغان داشته باشد.

سایر شرکت‌های زیرمجموعه
در حال حاضر مجتمع صنایع و معادن احیاء‌‌ س��پاهان توانسته با حضور مؤثر در توسعه صنعت و 
اقتصاد و فعالیت در عرصه نفت، گاز و پتروشیمی کشور و نیز سرمایه‌گذاری‌هایی در چرخه فولاد 

ش��رکت‌های زیرمجموعه خود را )حدود ۵۰ شرکت( در قالب پنج هلدینگ تخصصی ساماندهی 
نماید. از مهم‌ترین شرکت‌های می‌توان به شرکت تکادو، مدیریت معادن منگنز ایران و فرآوري 
زغال‌سنگ پروده طبس اشاره کرد. با شمش 5.100 تومانی تحلیل انتظار سود خالص 54 و 90 

میلیارد تومانی را برای دو نماد کپرور و کمنگنز را برای سال 99 داریم.

صورت سود و زیان کارشناسی تلفیقی
با مفروضات ارائه‌شده در قسمت‌های قبل صورت سود و زیان سال گذشته و شش‌ماهه سال 

جاری به همراه سود کارشناسی شده سال مالی جاری و آتی »واحیا« به شرح زیر است.

»واحیا« را بنیادی بخریم؟
نس��بت قیمت به درآمد گذشته‌نگر ش��رکت در روزهای قبل مجمع عادی سالیانه در بازه 3.75 
تا 4.5 واحد در س��ال‌های اخیر قرار داش��ته اس��ت. با توجه به س��ود بی��ش از 2.000 تومانی 
پیش‌بینی‌شده سال مالی جاری و 3.500 تومانی سال آتی، سهم با نسبت قیمت به درآمد بسیار 

از کمتر از نسبت‌های تاریخی در حال معامله شدن است.

 
نسبت پي بر اي فوروراد است.  شـده ثبتواحد  7,4بازار سـرمايه   آهنسـنگ  هايشـركت نسـبت قيمت به درآمد تاريخي  

 50 اجماع نظر تحليلگران مديريت ســـرمايه كيان از شـــدهبينيپيشفعلي تابلو و ســـود  هايقيمتاين شـــركت با توجه به 
ميليارد  9,500ي شركت آهنسـنگ بر همين اسـاس ارزش روز واحدهاي   .شـود ميواحد ارزيابي  6تحليلگر صـنعت برابر  

 ميليارد تومان است. 8,700اين در حالي است كه تنها ارزش بازار واحيا  شودميتومان برآورد 








1398139713961395

نسبت قيمت به درآمد گذشته نگر

نس��بت قیمت به درآمد تاریخی شرکت‌های سنگ‌آهن بازار سرمایه 7.4 واحد ثبت‌شده است. 
نس��بت پی بر ای فوروراد این ش��رکت با توجه به قیمت‌های فعلی تابلو و سود پیش‌بینی‌شده 
اجم��اع نظ��ر تحلیلگران مدیریت س��رمایه کی��ان از 50 تحلیلگر صنعت براب��ر 6 واحد ارزیابی 
می‌شود. بر همین اساس ارزش روز واحدهای سنگ‌آهنی شرکت 9.500 میلیارد تومان برآورد 

می‌شود این در حالی است که تنها ارزش بازار »واحیا« 8.700 میلیارد تومان است.

چکیده مفروضات سودآوری شرکت معادن سنگ احیا سپاهان

تن مقدار تولید محصول نهایی میلیون   1.6 دانه‌بندی،  سنگ‌آهن  تن  هزار   650
کنسانتره

مقدار فروش
است.  گرفته‌شده  نظر  در  تولید  برابر  فروش  مقدار 
در شش ماه ابتدای سال جاری شرکت در حدود 135 
هزار تن به موجودی کنسانتره خود اضافه کرده است.

نرخ فروش

بنا به کنفرانس اطلاع‌رسانی شرکت، سنگ‌آهن احیا در 
محصول  قیمت  به  بسته  و  ندارد  بازار مشکلی  تعیین 
حاضر  حال  در  کند.  انتخاب  را  خود  بازار  می‌تواند 
صادرات  بر  تعرفه  وضع  و  جدید  مصوبه  به  توجه  با 
کنسانتره، شرکت بیشتر محصول خود را در داخل به 
فروش خواهد رساند. نرخ فروش شرکت در شش ماه 
امسال 18.5 درصد شمش فخوز بوده است. برای نیمه 
دوم سال جاری نرخ شمش 4.300 تومان ثبت‌شده و 
فرض  تومان  فخوز 5.100  نرخ شمش   99 برای سال 

شده است.

بهای تمام‌شده

هزینه  شرکت  شرکت،  اختیار  در  معدن  به  توجه   با 
خرید ماده اولیه و حق انتفاع ندارد. عمده هزینه‌های 
تولید شرکت شامل هزینه استخراج سنگ 25 درصد، 
استهلاک 15 درصد، هزینه حقوق 15 درصد،  هزینه 
حقوق دولتی و احیا و بازسازی محیط 15 درصد، هزینه 
انرژی 8 درصد و هزینه انرژی 6 درصد است. عمده 
به  توجه  با  جاری  سال  ادامه  برای  تولید  هزینه‌های 
عملکرد شش‌ماهه محاسبه‌شده است. برای سال آینده 
و  انرژی  هزینه  افزایش  درصد،   50 هزینه‌ها  رشد 
حقوق 35 درصد نسبت به سال 98 لحاظ شده است. 
جاری  سال  در  شرکت  تولید  هزینه  اساس  همین  بر 
بر 316 میلیارد تومان و برای سال آتی 460 میلیارد 

تومان برآورد می‌شود.

سایر درآمدها و هزینه‌ها
شرکت معاف از مالیات است. همچنین تسهیلات دریافتی 
است. شرکت  برآورد شده  تومان  میلیارد  با 40  برابر 
می‌تواند 45 و 30 میلیارد سود سپرده بانکی و تسعیر 

ارز در سال جاری و آتی شناسایی کند.

‌12 ماهه منتهی به شرح
31 خرداد 98

‌6 ماهه منتهی به 
30 آذر 98

‌کارشناسی سال مالی 
منتهی به خرداد 99

کارشناسی سال منتهی به 
خرداد 1400

12,351,79211,353,95226,240,47136,273,562فروش

(19,052,791)(13,190,646)(6,414,501)(5,365,477)بهای تمام‌شده کالای فروش رفته

6,986,3154,939,45111,512,43617,220,771سود ناخالص

5,291,2494,369,72210,253,67615,460,729سود عملیاتی

5,295,7554,773,51011,334,38716,440,766سود خالص عملیات قبل مالیات

447,777400,894529,963816,780سهم اقلیت از سود خالص

4,847,9784,372,61610,804,42517,257,547سود خالص

10,0409,05622,37635,740سود هر سهم پس از کسر مالیات

482,866482,866482,866482,866سرمایه
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دیده‌بان

در یک ماهه اخیر باوجود کاهش قیمت کامادیتی‌ها و نگرانی از گس��ترش ویروس کرونا اما بازار سرمایه 
آمریکا همچنان روند افزایشی خود را ادامه داده است و شاخص S&P500 به رکوردهای جدید رسیده 
است. البته مقدار شاخص با نوساناتی نیز مواجه بوده است اما روند کلی آن در سال 2019 کاملا افزایشی 
بوده اس��ت. این امر موجب ش��ده که تحلیلگران در زمینه تحلیل علت ادامه روند افزایش��ی بازار سرمایه 

باوجود نگرانی‌ها نسبت به اثرات ویروس کرونا بر اقتصاد جهانی نظرات متفاوتی داشته باشند.
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 خود ساله 10و بيش از مقدار ميانگين  30همچنان بالاي عدد  2020 فوريهدر  نيز بازار سرمايه امريكا CAPEنسبت 
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S&P500

نس��بت CAPE بازار س��رمایه آمریکا نیز در فوریه 2020 همچنان بالای ع��دد 30 و بیش از مقدار 
میانگین 10 ساله خود است.
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زماني كه بازارها رشد بالايي تجربه مي كنند يافتن عوامل بنيادين كه بتوانند   مالي رفتاري و روند بازارها:

 يپتانسل رشد بيشتر بازار را فراهم كنند بسيار مشكل مي شود زيرا اغلب اين عوامل اثرات خود را در قيمت هاي كنون
برخي مسئله وجود حباب در بازار را مطرح مي كنند و برخي ديگر به عوامل مرتبط با مالي رفتاري  بنابراين ،اندهگذاشت

اخبار  انتشار برخي باوجوداشاره مي كنند. اين امر هم اكنون در بازار سرمايه ايران نيز تا حدي قابل مشاهده است كه 
وردهاي جديد است. در اينجا نيز برخي افزايش منفي شاخص بورس تهران همچنان در حال افزايش و برجا گذاشتن رك

كنند، برخي ديگر معتقدند كه اين عوامل اثر خود را در قيمت هاي شم انداز از تورم آتي را مطرح ميقيمت دلار و چ
كنوني گذاشته و افزايش بيشتر قيمت ها نشان از حباب دارد، برخي ديگر نيز به عوامل رفتاري سرمايه گذاران اشاره 

ايي بيشتر ناست در اينجا توضيحاتي جهت آش با توجه به اينكه توضيح عوامل رفتاري نسبت به بقيه مشكل ترد. دارن
  كنيم.با عوامل رفتاري ارائه مي
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S&P500 CAPEروند تغييرات 

S&P500 CAPE ساله10ميانگين 
 

مالی رفتاری و روند بازارها
زمانی که بازارها رشد بالایی تجربه می‌کنند یافتن عوامل بنیادین که بتوانند پتانسیل رشد بیشتر بازار 
را فراهم کنند بسیار مشکل می‌شود زیرا اغلب این عوامل اثرات خود را در قیمت‌های کنونی گذاشته‌اند، 
بنابراین برخی مس��ئله وج��ود حباب در بازار را مطرح می‌کنند و برخی دیگ��ر به عوامل مرتبط با مالی 
رفتاری اشاره می‌کنند. این امر هم اکنون در بازار سرمایه ایران نیز تا حدی قابل مشاهده است که باوجود 
انتشار برخی اخبار منفی شاخص بورس تهران همچنان در حال افزایش و برجا گذاشتن رکوردهای جدید 
اس��ت. در اینجا نیز برخی افزایش قیمت دلار و چش��م انداز از تورم آتی را مطرح می‌کنند، برخی دیگر 
معتقدند که این عوامل اثر خود را در قیمت‌های کنونی گذاشته و افزایش بیشتر قیمت‌ها نشان از حباب 
دارد، برخی دیگر نیز به عوامل رفتاری سرمایه‌گذاران اشاره دارند. با توجه به اینکه توضیح عوامل رفتاری 
نسبت به بقیه مشکل تر است در اینجا توضیحاتی جهت آشنایی بیشتر با عوامل رفتاری ارائه می‌کنیم. 

مالی س��نتی )Traditional Finance( بر روی آنچه اش��خاص باید انجام دهند متمرکز است. بر 
این اساس فرض می‌شود که افراد منطقی، ریسک گریز، خودخواه و حداکثر کننده مطلوبیت هستند. به 
این افراد، انسان منطقی اقتصادی )Rational Economic Man( گفته می‌شود. از سوی دیگر مالی 
رفتاری )Behavioral Finance( فرض می‌کند که انس��ان‌ها نرمال هس��تند و ممکن است به صورت 
منطقی و اقتصادی عمل کنند و یا نکنند. مالی رفتاری خود به دو طبقه مالی رفتاری کلان و مالی رفتاری 
خرد تقسیم می‌شود. مالی رفتاری خرد نحوه تصمیم گیری اشخاص را مطالعه می‌کند. مالی رفتاری کلان 

انحرافات از بازار کارا را مورد بررسی قرار می‌دهد. 
 Expected Utility( مالی س��نتی برای توضیح رفتار اش��خاص از تئ��وری مطلوبیت مورد انتظ��ار
 )Prospect Theory( اس��تفاده می‌کند اما مالی رفتاری برای این کار از تئوری چشم انداز )Theory

استفاده می‌کند. 
 

3 

 

ند متمركز است. براي اساس فرض بر روي آنچه اشخاص بايد انجام ده (Traditional Finance)مالي سنتي 
، خودخواه و حداكثر كننده مطلوبيت هستند. به اين افراد، انسان منطقي اقتصادي  شود كه افراد منطقي، ريسك گريزمي

(Rational Economic Man)  گفته مي شود. از سوي ديگر مالي رفتاري(Behavioral Finance)  فرض
كند كه انسان ها نرمال هستند و ممكن است بصورت منطقي و اقتصادي عمل كنند و يا نكنند. مالي رفتاري خود مي

به دو طبقه مالي رفتاري كلان و مالي رفتاري خرد تقسيم مي شود. مالي رفتاري خرد نحوه تصميم گيري اشخاص 
 مورد بررسي قرار مي دهد.  را مطالعه مي كند. مالي رفتاري كلان انحرافات از بازار كارا را

استفاده  (Expected Utility Theory) ارظمورد انت مالي سنتي براي توضيح رفتار اشخاص از تئوري مطلوبيت
  استفاده مي كند. (Prospect Theory)ما مالي رفتاري براي اينكار از تئوري چشم انداز امي كند 

 

است كه اين امر خود به دو معنا است: اول اينكه توابع مطلوبيت  مورد انتظار مالي سنتي مبتني بر تئوري مطلوبيت
هاي افزايش مي يابد. دوم اينكه منحنيبا افزايش ثروت مطلوبيت با نرخ كاهنده اي اشخاص ريسك گريز مقعر است. 

شخاص مي شود كه ا اما در تئوري چشم انداز فرض بي تفاوتي به دليل كاهنده بودن نرخ جايگزيني، محدب هستند.

مالی سنتی مبتنی بر تئوری مطلوبیت مورد انتظار است که این امر خود به دو معناست: اول اینکه 
توابع مطلوبیت اش��خاص ریسک گریز مقعر است. با افزایش ثروت مطلوبیت با نرخ کاهنده ای افزایش 
می‌یاب��د. دوم اینکه منحنی‌های بی تفاوتی به دلیل کاهنده بودن نرخ جایگزینی، محدب هس��تند. اما 
در تئوری چش��م انداز فرض می‌شود که اشخاص زیان گریز هستند )Loss Avers( نه ریسک گریز، 
یعنی ممکن است دست به کارهای ریسکی بزنند اما به محض اینکه با زیان مواجه شدند برای خروج از 
آن وضعیت تقلا کنند. همچنین در تئوری مطلوبیت مورد انتظار، مطلوبیت شخص براساس کل ثروت 
وی مش��خص می‌ش��ود اما در تئوری چشم انداز، مطلوبیت نس��بت به یک وضعیت )احتمالا مطلوب( 
حک ش��ده در ذهن شخص )Reference Point( در نظر گرفته می‌شود. مثلا اگر ثروت شخص در 
ابتدای س��ال یک میلیارد ریال و در انتهای سال 2 میلیارد ریال باشد، تئوری مطلوبیت نشان می‌دهد 
که مطلوبیت این شخص با افزایش ثروت افزایش یافته است، اما اگر در یک زمان خاص در طی سال 
ثروت ش��خص به 3 میلیارد ریال نیز رسیده باش��د، وضعیت مطلوب در ذهن شخص همان 3 میلیارد 
ریال حک ش��ده و در نتیجه در پایان س��ال نس��بت به آن زمان برای خود کاهش ثروت تلقی کرده و 

مطلوبیت وی کاهش یافته است. 
برخلاف مالی س��نتی، مالی رفتاری عنوان می‌کند که یک ش��خص می‌تواند بس��ته ب��ه اینکه با چه 

مسئله‌ای روبه‌رو شود هم رفتار ریسک گریز و هم ریسک دوست از خود نشان دهد. 
مال��ی س��نتی مبتنی بر تئوری تصمیم گیری )Decision Theory( اس��ت ک��ه به معنای گرفتن 
بهین��ه ترین تصمیم با درنظر گرفتن تمام اطلاعات و بدون خطای محاس��باتی اس��ت. اما مالی رفتاری 
مبتنی بر عقلانیت محدود است )Bounded Rationality( که به این معناست که اشخاص براساس 
 داده‌ه��ای کاف��ی )Suffice( و نه تمام داده‌ه��ا، یک تصمیم خ��وب )Suboptimal( و نه کاملا بهینه 

اتخاذ می‌کنند. 
مالی سنتی در تشکیل پرتفو از فرضیه بازار کارا استفاده می‌کند، اما مالی رفتاری از فرضیه بازارهای 
انطباق پذیر )Adaptive Markets Hypothesis( استفاده می‌کند. فرضیه بازارهای انطباق پذیر 
فرض می‌کند که فعالان موفق بازار از روش‌های ش��هودی )Heuristics( اس��تفاده می‌کنند تا زمانی 
که این روش‌ها دیگر جواب ندهد و س��پس روش خودش��ان را براس��اس بازخوردهای دریافتی تعدیل 
می‌کنند. به بیان دیگر موفقیت در بازار یک فرآیند در حال تکمیل اس��ت. در این حالت هدف بجای 
حداکثر کردن مطلوبیت مورد انتظار، بقاس��ت. جهت بازارها براس��اس رقابت در کس��ب سود و تغییر 
روش‌های س��رمایه‌گذاران تعیین می‌ش��ود. کسانی که توان تطبیق با ش��رایط را نداشته باشند امکان 
بقا نخواهند داش��ت. در میان تمام فرضیه‌ها و تئوری‌های ذکر ش��ده مهم ترین مواردی که می‌توانند 
وضعیت بازارهایی که با رش��د س��ریعی مواجه هس��تند را توضیح دهد در ابتدا عقلانیت محدود است 
یعنی اش��خاص از تمام اطلاعات اس��تفاده نمی‌کنند و تصمیمات بهین��ه نمی‌گیرند بلکه تصمیمی که 

فکر می‌کنند کافی اس��ت اتخاذ می‌کنند. در وضعیت کنونی که ش��اخص‌های بازار سهام در حال رشد 
هس��تند، برخی س��رمایه‌گذاران تنها اطلاعاتی که منجر به افزایش بیش��تر بازار می‌شود را مدنظر قرار 
می‌دهند، نه تمام اطلاعات را. لذا س��رمایه‌گذاران از برخی اطلاعات چش��م پوشی می‌کنند. مورد مهم 
دیگر این اس��ت که اش��خاص همزمان می‌توانند ریسک گریز و ریس��ک‌پذیر باشند، زمانی که بازار در 
حال رش��د اس��ت با وجود اینکه احتمال افزایش بیش��تر بازار کم می‌ش��ود، اما تلقی اشخاص از اینکه 
باوجود احتمال پایین اما ممکن اس��ت بازده بالایی در انتظار آن‌ها باش��د آن‌ها را به اشخاصی ریسک 

دوست تبدیل می‌کند. 
ام��ا تئوری چش��م ان��داز عنوان می‌کن��د که اش��خاص زیان‌گریز هس��تند و ع��دم مطلوبیت زیان 
 بس��تگی ب��ه کل ثروت ش��خص ن��دارد بلکه به آخری��ن وضعیت مطلوب حک ش��ده در ذه��ن افراد 
)Reference Point( بس��تگی دارد، لذا درصورتی که بازار نزولی شود اشخاص ثروت خود را نسبت 
ب��ه زمانی که بازار در اوج خود بود می‌س��نجند و این کاهش ث��روت را زیان تلقی کرده و از آن جا که 
زیان‌گریز هس��تند س��ریعاً تلاش می‌کنند که سقف زیان خود را ببندند و در نتیجه اقدام به فروش در 
بازار منفی می‌کنند. همین موضوع باعث می‌ش��ود که نوس��انات در بازار سرمایه در این مقاطع زمانی 
افزایش یابد. نمودار بعد ریزش‌های ش��دید روزانه شاخص داوجونز را در دو ساله اخیر که بازار سرمایه 

آمریکا روند کاملا مثبتی داشته است نشان می‌دهد.
 

6 

 

 
رخ داد بيشتر در نتيجه نگراني ها از گسترش  2020فوريه  24البته آخرين ريزش شديد بازار سرمايه امريكا كه در 

ويروس كرونا به خارج از چين و بويژه بازار امريكا مي باشد. تاكنون بدليل اينكه ويروس كرونا مستقيما در امريكا 
 ايه گذاران در بازار سرمايه امريكا واكنش شديدي به آن نشان نداده بودند.گسترش نيافته بود سرم

نا، وكر سدر مورد امريكا و چين، در اثر ويرودهد مي نشاناقتصادهاي بزرگ جهان  PMIوضعيت شاخص تغييرات 
اما از سوي ديگر در اثر تحولات مربوط به برگزيت، شاخص اتحاديه  .كاهش يافته است 50مقدار شاخص به مرز 

 نزديك شده است. 50اروپا افزايش يافته. در مجموع هر سه شاخص به مرز 

البته آخرین ریزش شدید بازار سرمایه آمریکا که در 24 فوریه 2020 رخ داد بیشتر در نتیجه نگرانی‌ها 
از گس��ترش ویروس کرونا به خارج از چین و بویژه بازار آمریکا می‌باش��د. تاکنون به‌دلیل اینکه ویروس 
کرونا مس��تقیما در آمریکا گسترش نیافته بود سرمایه‌گذاران در بازار سرمایه آمریکا واکنش شدیدی به 

آن نشان نداده بودند.
تغییرات وضعیت ش��اخص PMI اقتصادهای بزرگ جهان نش��ان می‌دهد در مورد آمریکا و چین، در 
اثر ویروس کرونا، مقدار شاخص به مرز 50 کاهش یافته است. اما از سوی دیگر در اثر تحولات مربوط به 

برگزیت، شاخص اتحادیه اروپا افزایش یافته و در مجموع هر سه شاخص به مرز 50 نزدیک شده است.
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 جهاني كالايي بازارهاي

روس كرونا شاهد تقريبا پايين ترين يهمانطور كه وضعيت قيمت ها در يك ماهه اخير نشان مي دهد، تحت تاثير و
دلار قرار  2000مشخص تر است كه در مرز  هدر يك ساله اخير بوده ايم. اين امر بويژه براي روي از هم قيمت ها

دلار رسيده است و چشم انداز  60دلار قرار داشت اكنون به زير  70دارد. قيمت نفت كه در ابتداي سال در محدوده 
واكنش را نسبت به ويروس كرونا، قيمت فولاد  مي توان گفت تاكنون كمتريندلار مي باشد.  63آن نيز در نزديكي 

داشته است، كه البته بدين خاطر است كه بدليل نبود بورس هاي بزرگ، تعيين قيمت آن براساس قراردادهاي بين 
انجام مي شود كه معمولا بلند مدت يا بصورت سلف هستند و لذا اثر ويروس كرونا در آن ها خريداران و فروشندگان 

 مي شود. ديرتر منعكس 

و نزديك به قيمت دلار در تن  400در مرز  2020 فوريهايران در دهد قيمت فولاد مي همانطور كه نمودار بعدي نشان
 دلار در نوسان مي باشد. 90قيمت سنگ آهن نيز در محدوده  .باقي مانده است CISبيلت 
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بخش توليدPMIشاخص هاي 

بخش توليد امريكا PMIشاخص  بخش توليد اتحاديه اروپا PMIشاخص  بخش توليد چين PMIشاخص 

بازارهای کالایی جهانی
همانطور که وضعیت قیمت‌ها در یک ماهه اخیر نش��ان می‌دهد، تحت تأثیر ویروس کرونا ش��اهد 
تقریبا پایین ترین قیمت‌ها در یک س��اله اخیر بوده ایم. این امر بویژه برای روی از همه مش��خص تر 
است که در مرز 2000 دلار قرار دارد. قیمت نفت که در ابتدای سال در محدوده 70 دلار قرار داشت 
اکنون به زیر 60 دلار رس��یده اس��ت و چش��م انداز آن نیز در نزدیکی 63 دلار می‌باشد. می‌توان گفت 
تاکنون کمترین واکنش را نسبت به ویروس کرونا، قیمت فولاد داشته است که البته بدین خاطر است 
که به‌دلیل نبود بورس‌های بزرگ، تعیین قیمت آن براس��اس قراردادهای بین خریداران و فروشندگان 
انجام می‌ش��ود که معمولا بلند مدت یا به‌صورت س��لف هس��تند و لذا اثر ویروس کرونا در آن‌ها دیرتر 

منعکس می‌شود. 
همانطور که نمودار بعدی نش��ان می‌دهد قیمت ف��ولاد ایران در فوریه 2020 در مرز 400 دلار در 
تن و نزدیک به قیمت بیلت CIS باقی مانده اس��ت. قیمت س��نگ آهن نی��ز در محدوده 90 دلار در 

نوسان می‌باشد.
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2020روند قيمت بيلت و سنگ آهن تا فوريه 

Iron ore index (62% fe) Billet, CIS exports index Billet, Iran exports index(fob)

نم��ودار زی��ر رون��د مق��دار ص��ادرات و نرخ ف��روش صادراتی ش��مش فولاد خوزس��تان را نش��ان 
می‌ده��د ک��ه ب��ا توجه به موقعی��ت مکان��ی آن یک��ی از اصلی‌ترین ص��ادر کنندگان ایرانی ش��مش 
ف��ولاد می‌باش��د. همانط��ور ک��ه مش��اهده می‌ش��ود ن��رخ ف��روش صادراتی ف��ولاد خوزس��تان در 
 بهم��ن 1398 نزدی��ک 44 میلی��ون ری��ال در هر تن بوده اس��ت که با افزایش نس��بت ب��ه ماه قبل 

مواجه بوده است.
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كه با توجه به موقعيت  دهدخوزستان را نشان ميشمش فولاد صادراتي و نرخ فروش  صادراتنمودار زير روند مقدار 
روش شود نرخ فمي همانطور كه مشاهده. باشدترين صادر كنندگان ايراني شمش فولاد ميمكاني آن يكي از اصلي

ميليون ريال در هر تن بوده است كه با افزايش نسبت به ماه  44نزديك  1398 بهمنصادراتي فولاد خوزستان در 
 است. قبل مواجه بوده
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روند مقدار و نرخ فروش صادراتي شمش فولاد خوزستان

بلوم و بيلت صادراتي تن اسلب صادراتي تن نرخ فروش بلوم و بيلت صادراتي

روند تغییرات ش��اخص جهانی MSCI World Materials که دربرگیرنده شرکت‌های فعال در 
حوزه مواد ش��یمیایی، کانه‌های فلزی و غیرفلزی، فلزات اساس��ی، محصولات کشاورزی و بسته بندی 
می‌شود؛ نشان می‌دهد که در فوریه 2020 با وجود کاهش قیمت کامادیتی‌ها مقدار این شاخص که به 
میانگین دو ساله خود نزدیک شده بود کمی افزایش یافته و از میانگین فاصله گرفته است که احتمالا 

نشان دهنده موقت بودن اثر ویروس کرونا بر قیمت کامادیتی‌ها می‌باشد.
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 فعال در حوزه مواد شيميايي،هاي كه دربرگيرنده شركت MSCI World Materialsروند تغييرات شاخص جهاني 
 فوريه  دردهد كه نشان مي ؛شودمحصولات كشاورزي، و بسته بندي ميفلزي و غيرفلزي، فلزات اساسي، هاي كانه

افزايش ي كمها مقدار اين شاخص كه به ميانگين دو ساله خود نزديك شده بود  يبا وجود كاهش قيمت كاماديت 2020
يافته و از ميانگين فاصله گرفته است كه احتمالا نشان دهنده موقت بودن اثر ويروس كرونا بر قيمت كاماديتي ها 

 .مي باشد.

 
نزديك به ميانگين دو ساله خود باقي   2020 فوريهدر ماه  امريكاهاي نفتي وضعيت تعداد دكل ،در زمينه قيمت نفت

 دلار ثبات پيدا كند. 60دهد كه قيمت نفت در قيمت هاي كنوني نزديك به ماند كه احتمالا نشان مي
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MSCI World Materials

در زمین��ه قیمت نفت، وضعی��ت تعداد دکل‌های نفتی آمریکا در ماه فوریه 2020 نزدیک به میانگین 
دوس��اله خود باقی ماند که احتمالا نش��ان می‌دهد قیمت نفت در قیمت‌های کنونی نزدیک به 60 دلار 

ثبات پیدا کند.
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نظير هايي كه دربرگيرنده شركت MSCI World Energyبخش انرژي هاي روند تغييرات شاخص جهاني شركت

نان با نسبت به ماه قبل همچدهد كه مي د نشانباشمي تروليوم وتوتالبريتيش پ اگزون موبيل، شورون، رويال داچ،
به سمت  ن و بازگشتدر نتيجه احتمال افزايش آ .كاهش مواجه است و فاصله آن از ميانگين دو ساله بيشتر شده است

 ميانگين در ماه هاي آينده وجود دارد.
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تعداد دكل هاي نفت امريكا

روند تغییرات شاخص جهانی شرکت‌های بخش انرژی MSCI World Energy که دربرگیرنده 
ش��رکت‌هایی نظی��ر اگزون موبیل، ش��ورون، روی��ال داچ، بریتیش پترولیوم وتوتال می‌باش��د نش��ان 
می‌ده��د که نس��بت به م��اه قبل همچنان با کاه��ش مواجه اس��ت و فاصله آن از میانگین دو س��اله 
 بیش��تر ش��ده اس��ت. در نتیجه احتمال افزایش آن و بازگش��ت به س��مت میانگین در ماه‌های آینده 

وجود دارد.
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MSCI World Energy

در ب��ازار ط�ال قیمت‌ها همچنان در حال افزایش بوده و به س��طح 1600 دلار رس��یده و براس��اس 
پیش‌بینی‌ه��ای قبل��ی در بلند مدت ممکن اس��ت به س��طح 1800 دلار و حتی براس��اس نظر برخی 
تحلیلگران تا 2000 دلار نیز برس��د. اما در صورت فروکش کردن اثرات ویروس کرونا احتمال اصلاح 

قیمت آن وجود دارد.
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و براساس پيش بيني هاي پيشني  رسيدهدلار  1600 سطح بههمچنان در حال افزايش بوده و  هاقيمت در بازار طلا 
دلار نيز برسد. اما در  2000دلار و حتي براساس نظر برخي تحليلگران تا  1800 در بلند مدت ممكن است به سطح

 صورت فروكش كردن اثرات ويروس كرونا احتمال اصلاح قيمت آن وجود دارد.
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تهیه شده در: شرکت سرمایه‌گذاری سامان مجد

 تحلیلگران ادامه روند
بازار سرمایه را بررسی کردند؛

کرونای اقتصاد
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ISSN: 2252 - 035X

سرمایه‌گذاری در دانش 
بالاترین بهـره را می‌دهد.

» بنجامین فرانکلین«

برگ آخر

| سال هفتم  شماره 347  ویـژه نــوروز 1399 |

شركت ســرمايه گذارى مدبران اقتصاد در تاريخ 1389/07/04 به 
صورت شركت سهامى خاص تاسيس شد و  دراداره ثبت شركت هاى 
تهران به ثبت رســيده است. شــركت در تاريخ 1395/02/13 نزد 
سازمان بورس به عنوان نهاد مالى ثبت گرديد، همچنين نام شركت در 
تاريخ 1395/05/23 از شــركت مدبران اقتصاد به شركت سرمايه 
گذارى مدبران اقتصاد تغيير يافته اســت. شــركت ســرمايه گذارى 
مدبران اقتصاد جزء واحدهاى تجارى فرعى شــركت گروه پتروشيمى 
سرمايه گذارى ايرانيان و واحد تجارى نهايى شركت صنايع پتروشيمى 

خليج فارس مى باشد. 
 ارزش روز دارايى هاى شــركت بالغ بر 4000 ميليارد تومان اســت 
و علاوه بــرآن مديريت صنــدوق بازارگردانى خليج فــارس با ارزش 
نزديك به 600 ميليارد تومان را بر عهده دارد. ســود خالص شــركت 
در سال 1397 به جهشى 219 درصدى به 243 ميليارد تومان رسيد 
و در 9 ماهه نخســت سال 98 معادل 283 ميليارد تومان بوده است. 
خالــص ارزش روز دارايى هاى شــركت نيز با جهش 830 درصدى از 
رقم 430 ميليــارد تومان در ابتداى 1397 بــه رقم 4000 ميليارد 

تومانى در بهمن 1398 رسيد.

معرفى شركت سرمايه گذارى مدبــــران اقتصاد

صندوق ســرمايه گذارى اختصاصى بازارگردانى خليج فارس با سرمايه 
اوليه 75 ميليارد تومان در شهريور 1398 و توسط سرمايه گذارى مدبران 
اقتصاد راه اندازى شد. اين صندوق مولتى ان.اى.وى بازارگردانى سهام 
هلدينگ پتروشيمى خليج فارس و شركت هاى تابعه آن شامل نمادهاى 
پــارس، پترول، مبين، بفجر، نورى را برعهده دارد. ارزش خالص دارايى 
هاى شــركت در مدت 6 ماه از 75 ميليــارد تومان به رقمى بالغ بر 600 
ميليارد تومان رسيده كه به لحاظ خالص ارزش دارايى ها سومين صندوق 
بــازار گردانى بازار محســوب مى گردد.شــايان ذكر اســت بازدهى اين 

صندوق از ابتداى فعاليت تاكنون 75,78 درصد مى باشد. 

راه اندازى و مديريت 
صندوق بازار گردانى خليج فارس

w w w . m e i c . i r

نشانى :تهران، ضلع  غربى ميدان شيخ بهايى، مجتمع ادارى رايان ونك ، واحد 506   
 كد پستى 1993873047

عملكرد شركت
 سرمايه گذارى مدبران اقتصاد
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یادداشت
چالش‌های خاکستری صنعت سیمان

صنعت سیمان یکی از صنایع بنیادی کشور بوده که ارتباط تنگاتنگی با رشد اقتصادی و بودجه 
عمرانی کش��ور دارد به طوری که رکود اقتصادی و در کنار آن کند ش��دن روند اجرای طرح‌ها و 
پروژه‌های عمرانی طی س��ال‌های اخیر، کاهش کارایی شرکت‌های سیمانی و پایین آمدن سطح 
ظرفیت فعالیت شرکت‌ها را سبب شده است و تداوم این رکود داخلی همزمان با محدودیت‌های 
بین المللی ناش��ی از تحریم‌های تحمیل ش��ده، سبب کاهش ظرفیت تولید و فروش و به تبع آن 
کاهش س��ودآوری و افزایش بیش از پیش ریس��ک شرکت‌های س��یمانی در کشور شده است به 
نحوی که طی س��ال‌های اخیر به جز تعداد اندکی از ش��رکت‌های سیمانی که دارای مزیت‌های 
خاص جغرافیایی هس��تند، سایر شرکت‌های سیمانی در حدود کم تر از 50 درصد ظرفیت خود 

مشغول به تولید و فروش هستند.
شاخص قیمت سیمان از تابستان 95 تا پایان سال 1397 یک روند افزایشی با شیب ملایم متناسب با رشد شاخص 
بورس  را نشان می‌دهد و حتی افزایش نرخ ارز در طی سال 1397 نتوانست تأثیر غیر عادی بر بازده سهام شرکت‌های 
س��یمانی بگذارد؛ چراکه ظرفیت صادراتی شرکت‌های سیمانی بس��یار پایین بوده و تنها تعداد انگشت شماری از این 

شرکت‌ها توانستند از مزایای افزایش نرخ ارز بهره مند شوند.
بحران‌های ارزی در پایان س��ال 1396 و طی س��ال 1397، دفتر اقتصاد کشور را به گونه ای دیگر ورق زد و تقریبا 
تمامی کالاهای تولیدی در داخل کشور به دلیل افزایش نرخ ارز و به دنبال آن افزایش بهای تمام شده تولید، افزایش 
نرخی حتی بیش��تر از نرخ ارز یافته و در این میان س��یمان به دلیل قرار گرفتن در سبد حمایتی، افزایش نرخی پیدا 

نکرد و همین موضوع سبب کاهش سودآروی این صنعت در سال 1397 شد.
در س��ال 1398، افزایش بس��یار زیاد نرخ نهاده‌های تولید، فش��ار موجود بر روی شرکت‌های سیمانی را دو چندان 
کرد و همین موضوع س��بب پیگیری انجمن صنعت س��یمان و نیز ش��رکت‌های سیمانی جهت اخذ مجوز افزایش نرخ 
سیمان شد و در نهایت در تیر ماه سال 1398، مجوز افزایش نرخ شرکت‌های سیمانی به میزان 37 درصد صادر شد 
و همین موضوع س��بب بازده مناس��ب صنعت سیمان در نیمه اول سال 1398 گردید از از سوی دیگر موضوع تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها در این سال سهام شرکت‌های سیمانی که عمدتا دارای زمین‌های وسیع و قابل تجدید ارزیابی بودند 
را برای سرمایه گذاران جذاب کرد و برآیند افزایش نرخ 37 درصدی و نیز تجدید اریابی دارایی‌ها سبب افزایش بازده 
صنعت س��یمان نس��بت به بازده کل بورس و نیز سایر بازده س��ایر صنایع گردید به نحوی که بدون ایجاد تغییری در 
تقاضای این کالای با اهمیت، صنعت س��یمان در ردیف نهمین صنعت پر بازده سال 1398 قرار گرفت، از سوی دیگر 
در ماه‌های آخر س��ال 1398 زمزمه‌های افزایش مجدد نرخ س��یمان، سرمایه گذاران را در بورس تهران مجاب کرد تا 
بیش از س��ایر شرکت‌ها به سمت شرکت‌های سیمانی جذب شوند و روند افزایش ارزش سهام شرکت‌های این صنعت 

را با سرعتی بیشتر ادامه دهند. 
اما آنچه که برای فعالان بازار سرمایه و نیز سهامداران شرکت‌های سیمانی بسیار پر اهمیت است این است که آیا 
افزایش نرخ ش��رکت‌های س��یمانی اتفاق خواهد افتاد یا خیر و اگر جواب مثبت اس��ت آیا این افزایش نرخ در شراطی 
که هیچ نشانی از افزایش بودجه طرح‌های عمرانی و رونق ساخت و ساز در سال آتی وجود ندارد، پاسخ گوی افزایش 
بهای نهاده‌های تولید و بهای تمام شده این محصول خواهد بود یا خیر، ولی آنچه  اکنون می توان به طور قطع پیش 
بینی کرد این اس��ت که در طی روزهای آینده افزایش هزینه‌های تولید همانند افزایش دس��تمزد، افزایش نهاده‌های 
تولید، اس��تهلاکات ظرفیت‌های اس��تفاده نش��ده و نیز س��ختی تامین قطعات و لوازم یدکی با کیفیت مورد استفاده 
خطوط تولید شرکت‌های سیمانی، فشار زیادی بر روی فر آیند تولید این شرکت‌ها ایجاد خواهد کرد و از سوی دیگر 
محدودیت‌های نهادهای نظارتی جهت افزایش نرخ سیمان به جهت تأثیر بسیار زیادی  که این محصول بر روی تورم 
روانی بخش عمومی و تورم بخش مسکن ایجاد خواهد کرد، چالش‌های فراوانی را برای این صنعت تأثیرگذار به دنبال 

خواهد داشت. 
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98 با تمام فراز و نشیب‌هایش به پایان می‌رسد، همچون سال‌های گذشته که به پایان رسید و از آن جز خاطرات تلخ و شیرین، چیزی 
 به‌یادگار نماند. امسال هم بهار بی‌تفاوت به تمام مشکلاتی که امروز سرزمینمان و اینک همه جهان با آن دست و پنجه نرم می کند،

آرام آرام رخت سبزش را پدیدار می‌کند. 
درختان شکوفه‌زده و سبزه‌های سر از خاک برآورده می‌خواهند بگویند که جبر طبیعت بر هر نیرویی چیره است و تمام خلقت 
چاره‌ای جز تعظیم در برابر آن ندارد. دوباره روزهای روش��ن می‌رس��د همانگونه که زمستان با همه سردیش، جایش را به فصل 

سبز بهاری می‌دهد.
فارغ ازهمه مشکلات اقتصادی و غیراقتصادی که امسال با آن دست و‌پنجه نرم کردیم، »نیکان رسانه بازار سرمایه« دهمین سال 
فعالیتش را درحالی به پایان برد که امسال به‌دلیل گسترش شیوع کرونا، این مهمان ناخوانده، شرایطی فراهم نشد تا بدون توجه 

به دغدغه‌های رسانه‌ای‌مان، گپ‌و‌گفت کنیم.
باور داریم زندگی ادامه دارد و تنها امید به آینده می‌تواند قدم‌های‌مان را برای فردا استوارتر کند. 

                     امیدواریم که با تحویل آخرین نوروز قرن، سال‌های روشن‌تری پیش روی‌مان و همه مردمان جهان باشد.          
آمین                                 روزهایی سرشار از سلامتی، صلح و آرامش.
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