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سرمقاله
سود خون
ای��ن روزه��ا دریاف��ت س��ود 
مش��کلات  از  یک��ی  س��هام، 
بس��یاری  س��هامداران  اصلی 
از ش��رکت های بازار س��رمایه 
محس��وب می ش��ود، چرا که 

از طرفی ش��یوع وی��روس کرونا مان��ع بزرگی 
برای مراجعه س��هامداران به بانک ها می ش��ود 
و بس��یاری از س��هامداران ریس��ک مراجع��ه 
حضوری ب��ه بانک و افزایش احتم��ال ابتلا به 
این بیماری را نمی پذیرند و از طرفی هم مبلغ 
ناچیز سود سهام برخی شرکت ها انگیزه کافی 
برای مراجعه به بانک ها را ایجاد نمی کند. وقتی 
شرکت س��پرده گذاری مرکزی سامانه سجام را 
راه ان��دازی و س��هامداران را مجبور به ثبت نام 
در آن کرد، یکی از اهداف متصور، توزیع س��ود 
س��هام شرکت ها و اوراق منتش��ر شده در بازار 

سرمایه عنوان شد.
صفحه 2

امیر آشتیانی عراقی

یادداشت
اولویت های بنیادین ناظر

با توجه به وضعیت فعلی سایر 
بازارها همچون بازار پول و ارز 
که نمی توان رشد به خصوصی 
را برای آنان پیش بینی کرد، از 
طرفی رش��د انتظارات تورمی 

نی��ز تا حدودی در بازار و خانوار کنترل ش��ده 
و درحال حاضر رش��د انتظارات تورمی زیادی 
وجود ندارد، بنابراین می ت��وان برخی از منابع 
را به س��مت بازار سرمایه س��وق داد. آنچه در 
ش��رایط فعلی باید انجام ش��ود، رفع مشکلات 

سیستم معاملات است.
صفحه 2

عزت الله طیبی
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اخبار هفته
افزایش خوراک صنعت پتروشیمی  

ش��رکت ملی صنایع پتروش��یمی روند پیشرفت 
طرح ها را تسهیل می کند.

به��زاد محمدی، مدیرعامل ش��رکت ملی صنایع 
پتروشیمی بر نقش تأثیرگذار این شرکت در رفع 
چالش های صنعت پتروشیمی تأکید کرد و گفت: 
ب��ا بهره برداری از دو طرح تأمین خوراک پالایش 
پارس��یان س��پهر با س��رمایه گذاری یک میلیارد 
دلاری و پتروپالای��ش کنگان با س��رمایه گذاری ۷۶۰ میلیون دلاری، حدود 
۳ میلیون تن خوراک صنعت پتروشیمی افزایش می یابد. مدیرعامل صنایع 
پتروش��یمی در خصوص بررس��ی وضع طرح های باقیمانده از س��بد جهش 
دوم و برخی طرح های جهش س��وم صنعت پتروشیمی تصریح کرد: مسائل 
و مش��کلات پیش روی طرح ها توس��ط مدیران مطرح می شود و در جریان 
بازدیدهای میدانی، بس��یاری از مسائل جاری طرح های پتروشیمی ازسوی 
ش��رکت ملی صنایع پتروش��یمی بس��یار مؤثرتر حل و فصل و در اصطلاح 
»روان کاری« می ش��ود.همچنین این کار روند پیش��رفت و تکمیل پروژه ها 

را تسهیل می کند.

۵۲ میلیارد دلار تجارت خارجی  
در 9 ماهه س��ال جاری، 11۰میلی��ون تن کالا به 
ارزش 52میلی��ارد دلار بی��ن ایران و کش��ورهای 
مختلف جهان مبادله شد که سهم صادرات 85.2 
میلی��ون تن به ارزش 25 میلیارد و یکصد میلیون 

دلار بود.
مهدی میراش��رفی، رئی��س کل گم��رک ایران با 
اعلام این خبر گفت: مقایس��ه ص��ادرات غیرنفتی 
کشورمان با مدت مشابه سال قبل از لحاظ وزن و ارزش به ترتیب 1۷ و 2۰ 
درصد کاهش نش��ان می دهد. رئیس کل گمرک ایران اظهارداشت: مقاصد 
کالاهای صادراتی ایران در این مدت کشورهای چین با 2۰ میلیون و ۶۰۰ 
ه��زار تن ب��ه ارزش ۶ میلیارد و 4۰۰ میلیون دلار، ع��راق با 2۰ میلیون و 
8۰۰ هزار تن به ارزش 5 میلیارد و 9۰۰ میلیون دلار، امارات متحده عربی 
ب��ا 11 میلی��ون و 4۰۰ هزار تن به ارزش ۳ میلی��ارد و ۳۰۰ میلیون دلار، 
ترکی��ه با 5 میلیون و 4۰۰ هزار تن ب��ه ارزش یک میلیارد و 8۰۰ میلیون 
دلار و افغانستان به 5 میلیون و 2۰۰ هزار تن به ارزش یک میلیارد و ۷۰۰ 

میلیون دلار بودند.

بعد از یک هفته با زی��ان ۶ درصدی برای 
سهامداران، شاخص کل معاملات روز شنبه 
گذشته را مثبت آغاز کرد. در همان آغاز معاملات شاخص با 
رش��د 25 هزار واحدی از کف کانال یک میلیون و4۰۰ هزار 

واحدی جدا شد. 
تعادل و صعود 

البته در میانه بازار شدت عرضه ها بیشتر و بازار به تعادل 
رس��ید. اما با صف خرید شستا موج دوم صعود بازار شروع 
ش��د و جو کلی بهبود یافت. حقوقی های فولاد مانند شنبه 
گذش��ته عرضه سنگین در این نماد داشتند و مانع از شکل 
گیری صف خرید این نماد شدند. بیشترین ارزش معاملات 
روز ش��نبه به ش��پنا تعلق گرفت که دلیل اصلی آن انتشار 
گ��زارش توجیهی افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ه��ا به میزان 1۰1 درصد بود که آخر هفته گذش��ته 
منتش��ر ش��د. این عدد کمتر از انتظارات بازار بود و همین 
مساله س��بب افزایش فروش و حتی صف فروش این سهم 
ش��د. کاما نیز بعد از افزایش س��رمایه 9۰۰ درصدی شنبه 
با اس��تقبال س��هامداران حقیقی و رشد 2۰ درصدی مورد 

بازگشایی قرار گرفت. 
بازگشت به مدار منفی

معاملات روز یکش��نبه از واگرایی شاخص کل و شاخص 
هموزن خبر می دهد اتفاقی که نشان دهنده افزایش تقاضا 
در نمادهای کوچک تر بازار اس��ت. ش��اخص روز یکشنبه 
مثبت آغاز ش��د اما در ادامه با افزای��ش عرضه ها دوباره به 
مدار منفی بازگش��ت. بیشترین قرمز های بازار روز یکشنبه 
خودرویی ه��ا و بانکی ها بودند. س��هم کوچک بازار اما روند 
بهتری داشتند به نحوی که در انتهای بازار تعداد نمادهایی 
که صف خرید بودند بسیار بیش تر از نمادهای صف فروش 
بود. ارزش معاملات خرد دومین روز هفته همانند روز قبل 
15 هزار میلیارد تومان بود. شس��تا ب��ا ۳8۰ میلیارد تومان 
رتب��ه نخس��ت ارزش معام��لات را به خ��ود اختصاص داد. 
غبهنوش نمادی که طی 2۰ روز کاری 214 درصد سود به 
س��هامداران خود رسانده بیشترین نقدینگی بازار را به خود 

اختصاص داد.
بلاتکلیفی سهامداران

 بازار دوش��نبه نیز در ادامه حرکت واگرایی شاخص کل و 
هموزن سبب کاهش ۰.19 درصدی شاخص کل شد. ارزش 
معاملات خرد به 14 هزار میلیارد تومان رسید که حدود 1۰ 
ه��زار میلیارد تومان کمتر از بالاترین ارزش نیمه دوم س��ال 
اس��ت و نشان از بلاتکلیفی سهامداران دارد. بیش ترین صف 
فروش به نماد های غبهنوش و زمگسا تعلق داشت دو سهمی 
که بالاتری��ن بازدهی آذر ماه را نصیب س��رمایه گذاران خود 

کرده بودند. 

معام��لات روز س��ه ش��نبه ه��م منف��ی آغ��از ش��د و با 
بهبود معام��لات در گروه خودرو و بانک، جو کلی بازار بهبود 
یافته و در نهایت شاخص با رشد 85۰۰ واحدی به کار خود 
خاتمه داد. ارزش معاملات روز سه شنبه به 1۶ هزار میلیارد 
تومان رس��ید و روند کاهشی را خاتمه داد دو نماد خودرو و 
خساپا با بیش��ترین حجم معاملات به صف خرید نشستند. 
بیشترین ارزش معاملات به شپنا اختصاص یافت. بیشترین 
توجه حقیقی ها در معام��لات این روز به نماد کپارس تعلق 
داشت به طوری که بیش از 99 درصد خرید های این نماد از 

سوی حقیقی های بازار بود.
صف خرید318 نماد 

 آخرین روز هفته با رش��د ۰.2 درصدی ش��اخص کل و 
رشد 1.۷۶ درصدی ش��اخص هموزن همراه بود. در انتهای 
معاملات چهارشنبه گذشته ، ۳18 نماد صف خرید داشتند 
ک��ه غالبا س��هم های کوچک تر ب��ازار بودن��د. در حالی که 
نمادهای ش��اخص ساز بازار عمدتا در محدوده منفی معامله 
ش��دند که نش��ان از ورود پول به س��مت نمادهای کوچک 
ب��ازار دارد. افزایش تقاضا در نمادهای کوچک بازار دو دلیل 
اصلی دارد اولین دلیل کمرنگ ش��دن حضور لیدرهای بازار 
و عرضه های زیاد در نمادهای بزرگ است که انتقادات را به 
عملکرد بازارگردانان این نمادها افزایش داده است. دلیل دوم 
تغییر دید سرمایه گذاران از بلند مدت و میان مدت به سمت 
نوسان گیری است که با هر نوسانی عرضه ها افزایش یافته و 

سیو سود می کنند. 
تداوم ریزشETF دولتی

 بر اساس این گزارش ، دو صندوق ETF دولتی همچنان 
در مس��یر ریزش قرار دارند به طوری که پالایش در محدوده 
8۷۰۰ تومان در حال معامله است و زیان 15 درصدی از زمان 
پذیره نویسی داشته است. دارا یکم نیز کماکان با اختلاف 25 
درصدی نس��بت به ارزش ذاتی در محدوده 1۷،۳۰۰ تومانی 
معامله می شود. بیشترین ارزش معاملات چهارشنبه گذشته 
به شپنا تعلق داش��ت از نظر حجم معاملات نیز خساپا رتبه 

نخست را به خود اختصاص داد.
بازنگری دستورالعمل بازارگردانی 

نگاهی به حجم و ارزش معاملات این روزهای بازار نش��ان 
از پخش ش��دن حجم معاملات در کل بازار دارد که س��بب 
افزایش حجم معاملات سهام کوچک تر بازار و ایجاد واگرایی 
در شاخص کل و هموزن شده است. با توجه به کمرنگ شدن 
نقش لیدرهای بازار به نظر می رس��د روند بازار به نوعی دچار 
بی نظمی هیجانی ش��ده اس��ت. طی دو هفته اخیر انتقادات 
زیادی به عملک��رد بازارگردانان وارد ش��ده به طوری که هر 
 منفی ش��دن ش��اخص به عرضه س��نگین آن ها نسبت داده 
می شود. با این حال خبرهایی از بازنگری و تغییر دستورالعمل 

بازارگردانی به گوش می رس��د که سازمان بورس آن را اعلام 
می کند. شاید بهتر باشد همزمان با اعلام این تغییرات ساز و 
کار عملیات بازارگردانی برای عموم مردم ش��رح داده شود تا 
سهامداران انتظار حرکت بازارگردانی در جهت صعود بازار را 

نداشته باشند.
 اولی��ن خب��ر در خص��وص فولادی ه��ا و اع��لام انجمن 
تولیدکنن��دگان فولاد ب��ا وزارت صمت در خص��وص توافق 
با ص��ادرات ۶۰ درص��دی محصولات ف��ولادی و فروش 4۰ 
درصدی در بازار داخل است. حذف دلار 42۰۰ تومانی دیگر 
خب��ر مهم این روزهای بازار بود که س��بب افزایش تقاضا در 
گروه های مرب��وط به این ارز بود.همچنین پیش��نهاد عرضه 
س��یمان در بورس کالا خبری بود که افزایش تقاضا در گروه 
س��یمانی را افزایش داد با توجه به افزایش نرخ های دریافتی 
ای��ن گ��روه و احتمال عرضه این محص��ول در بورس کالا به 
نظر می رسد شاهد تغییرات بنیادی در برخی از شرکت های 

سیمانی باشیم.
ریزش قیمت های جهانی

سکه و دلار هفته گذش��ته نوسان خاصی نداشتند، سکه 
در کانال 12 میلیون تومانی معامله ش��د در حالی که اونس 
طلا به مح��دوده 19۰۰ دلار نزدیک ش��د. دلار نیز کمتر از 
2۶ هزارتومان معامله شد. خبر انتشار ویروس کرونای جدید 
انگلیس��ی باعث افزایش نگرانی ها در بازارهای جهانی ش��ده 
اس��ت. به طوری که قیمت های جهان��ی را دچار ریزش کرد. 
م��س که تا مح��دوده 8۰۰۰ دلار افزایش یافته بود اکنون با 
2.5 درصد کاهش به ۷،8۰۰ دلار رس��یده است. نفت که 5۳ 
دلار رسیده بود با 5 درصد کاهش به 49 دلار بازگشت. روی 
نیز با ۳ درصد کاهش به 2،81۰ دلار رسید. آلومینیوم نیز به 

زیر 2 هزار دلار ریزش کرد.
از اطلاعیه ه��ای مه��م ک��دال در هفته گذش��ته می توان 
به خرید معدن زغال س��نگ س��واد کوه توسط شرکت ذوب 
آهن اصفهان، تغییر و افزایش نرخ هزینه حمل جاده  و ریلی 
گندله به فولاد هرمزگان توسط شرکت آسیا سیر ارس، مجوز 
افزایش نرخ 1۰ درصدی محصولات ش��رکت ش��وکو پارس، 
افزایش س��رمایه 25۰۰ درصدی بانک سرمایه از محل آورده 
نقدی با سلب حق تقدم از سهامداران فعلی، افزایش سرمایه 
1۰9 درصدی های وب از محل س��ود انباشته و مازاد تجدید 

ارزیابی اشاره داشت.

افزایش سقف تأمین مالی پروژه ها  
با همکاری س��ازمان بورس تأمین مالی پروژه ها تا 

سقف1۰۰میلیارد ریال افزایش یافته است.
سعید زرندی، معاون طرح و برنامه وزارت صنعت، 
معدن و تجارت گفت: با تعامل و همکاری سازمان 
بورس و اوراق بهادار، س��قف تأمین مالی پروژه ها 
تا س��قف 1۰۰میلیارد ری��ال از طریق تأمین مالی 
جمعی ش��د. معاون وزیر صمت افزود: پیش از این 
هر پروژه تا سقف2۰ میلیارد ریال امکان استفاده از ابزار تأمین مالی جمعی 
را داش��ت، اما با توجه به افزایش قابل توجه ش��اخص بهای تولید کننده این 
رقم با تصمی��م فرابورس، به 1۰۰ میلیارد ریال برای هر پروژه افزایش یافته 
است. زرندی گفت: در این روش، شرکت ها می توانند پروژه های توجیه پذیر 
خود را که به دلیل کمبود منابع اجرا نش��ده اس��ت با استفاده از جمع آوری 
س��رمایه های خرد مردمی تأمین مالی کرده و پروژه به بهره برداری برسد. با 
توجه به اهمیت ابزار تأمین مالی جمعی در جذب و هدایت سرمایه های خرد 
مردمی به سمت پروژه های مولد و ارزش آفرین، این موضوع جزو اولویت های 

کاری معاونت قراردارد.

سرمقاله

ارز4۲00تومانی حذف نمی شود  
ب��ا وجود اینکه ش��ائبه هایی مبنی ب��ر حذف ارز 
42۰۰تومانی در لایحه بودجه 14۰۰ وجود دارد 
رئیس دفتر رئیس جمهوری از نداشتن برنامه ای 
 توس��ط دول��ت ب��رای ح��ذف ارز 42۰۰تومانی 

خبر داد. 
محمود واعظ��ی، رئیس دفت��ر رئیس جمهوری 
گفت: برای ما مهم هست که بتوانیم برای طبقه 
متوس��ط و نیازمند کشور به گونه ای برنامه ریزی کنیم که کالاهای اساسی 
با قیمت مناس��ب به دس��ت آنها برسد، به همین دلیل زمانی که قیمت ارز 
افزایش پیدا کرد، اصرار ما برای این بود که ارز 42۰۰ تومانی را حفظ کنیم 
برای اینکه برخی از اقلام مثل دارو و تجهیزات پزش��کی با قیمت ارزان به 
دس��ت مردم برس��د. او با اشاره به اینکه بیش��تر به جای اینکه مردم از این 
کالاها س��ود ببرند واسطه ها س��ود می برند، گفت: البته این تصمیم قبل از 
مس��ئله بودجه بوده اس��ت که با مکانیزمی ارز را به همان قیمت معمولی 
برگردانیم به ش��رطی که مابه التف��اوت 42۰۰ تومان را به مردم بدهیم که 

اگر می خواهند مرغ یا تخم مرغ و یک سری کالاها را گرانتر بخرند.

حسام بصیری
کارشناس بازار

یادداشت

ضرورت اصلاح و بهینه سازی ساختار
یک��ی از مهمترین برنامه های اصلاح نظ��ام بانکی، ادغام بانک ها با 
برنامه ریزی درس��ت و صحیح اس��ت. ادغام بانک ها دارای مزایایی 
برای نظام پولی کشور از جمله تسریع و تسهیل بر افزایش قدرت 
نظارت بهینه بانک مرکزی بر موسسات مالی و اعتباری و بانک ها، 
خروج دارایی های راکد و قرار گرفتن در چرخه اقتصادی و کاهش 
ش��عب زیاد ، کاه��ش هزینه های اداری و تش��کیلاتی، ودرنهایت 
تسهیل در سیاس��ت های بهینه پولی و مالی دارد.ادغام بانک های 
نظامی در بانک سپه حتما یکسری مشکلات و محدودیت هایی را 
جدای مزایای گفته شده، به همراه دارد که باید به آن دقت شود. 

از جمله مدیریت بیش از 2۰ هزار نیروی انسانی آزاد شده در این طرح است.

موضوع��ی ک��ه به خصوص در حال حاضر که مش��کل بیکاری وج��ود دارد باید فکری 
برای این نیروها اندیش��یده ش��ود تا به نیروی بیکار کش��ور افزوده نشود. بانک سپه قطعا 
باید نس��بت به اصلاح و بهینه سازی ساختار خود اقدام کند زیرا یکی از بانک های قدیمی 
کش��ور است، البته پیش��رفت هایی در این زمینه داشته اما کافی نیست، مخصوصا رویکرد 
بانکداری الکترونیکی باید در این بانک قوت بگیرد تا بتواند پاسخگوی مشتریان زیاد خود 
باشد.همچنین تیم تسویه حساب هر موسسه مالی تا اتمام کار باید در کنار هم کار کنند 
تا نتیجه کار مثبت و به نفع س��هامداران باش��د. همچنین باید حق و حقوق س��هامداران 
خصوصی هر یک از بانک های ادغامی، به صورت ش��فاف مش��خص شود تا فردی احساس 
نارضایتی نداش��ته باشد.اما آنچه که باید حائز اهمیت قرار گیرد این است که بانکداری به 

روش سنتی با این همه شعبه در دنیا دیگر وجود ندارد.
 ادغام بانک ها باید در توس��عه سیاس��تهای اقتصادی و نظام بانکی کمک کننده باشد. 

بنابراین ادغام با شرط مدیریت صحیح تاثیر بسیار مثبت در اقتصاد کلان خواهد داشت.

 در هفته گذش��ته ش��اهد ادام��ه جریان خروج پ��ول حقیقی 
از صندوق ه��ای درآمد ثاب��ت و ورود این پول به ب��ازار بودیم. 
میانگین معاملات خرد در هفته اول دی ماه به حدود 15 هزار 
و ۳۰۰ میلیارد تومان رس��ید اما شاهد کاهش این عدد نسبت 
به هفته های قبل بودیم ، ش��اخص هم در روزهای گذشته روند 
کاهش��ی داش��ت که در روزهای آخر هفته کمی تثبیت شد و 
روند هیجانی آن تا حدودی کاهش یافت.البته رسیدن شاخص 
و قیمت در گروه های خودرویی، پالایش��گاهی و بانکی به سطح 

حمایتی خود هم به این موضوع کمک کرد. 
عرضه های ش��اید هماهنگ ش��ده از طرف حقوقی ها در بعضی از نماد ها در روزهای 
گذش��ته باعث ریزش ش��اخص و به وج��ود آمدن صف های فروش در س��هم های بزرگ 
ش��ده بود. همین موضوع باعث شد که س��هامدارانی که تازه احساس کرده بودند اصلاح 
قیمت ه��ا به پایان رس��یده و دوباره با امید جب��ران زیان ماه های گذش��ته با ترس وارد 
بازار ش��ده بودند تغییر جهت داده و به دنبال خرید س��هام شرکت های کوچک و پروژه 
محور و نوس��انی بروند که ش��اهد پررنگ ش��دن داستان س��فته بازی در سهام بعضی از 
شرکت ها باشیم. شاید این موضوع نتیجه مستقیم رفتارهای غلط سهامداران حقوقی در 

سهام های بزرگ باش��د و باوجود اینکه همیشه اعلام شده که سهامداران در معاملات با 
 دید بلند مدت و توجه به جریان سودآوری آتی شرکت و دلایل بنیادی خرید کنند مدل
 عرضه های آبش��اری در س��هام های بزرگ باعث شد که تمامی این معیارها برای انتخاب 
سهام از تحلیل به سمت حرکت گروهی و هیجانی سوق پیدا کند. اگر می خواهیم جلوی 
تکرار دوباره مش��کلات قبلی گرفته بش��ود باید بازارگردان ها و سهامداران حقوقی بزرگ 
از همین حالا به فکر حمایت از س��هام های خود باش��ند ودر این برگشت روندی که در 
روزهای آخر هفته شاهد بودیم سهام های بزرگ هم که در قیمت های مناسبی قرار دارند 
وارد کانال صعودی بشوند ، قبل از اینکه بازار باز هم وارد مداری شود که تقاضا از عرضه 

پیشی بگیرد و شاهد صف های خیلی سنگین خرید در سهام ها باشیم.
 همچنین با توجه به روند ورود نقدینگی، عرضه ها نیز باید به صورت متعادل و منطقی 
انجام بشود تا تعادل بین عرضه و تقاضا به وجود آید. عرضه شرکت های جدید هم می تو 
اند یک راه برای این موضوع باشد، اما باید توجه کرد که در مرحله اول شرکت هایی عرضه 
شوند که باعث خروج زیاد نقدینگی از بازار نشوند. همینطور باید شاهد تغییرات قوانین 
به صورت غیر کارشناس��ی و اظهارنظرهایی که باعث به وجود آمدن هیجان چه مثبت و 
چه منفی در بازار می شود نباشیم تا دوباره اطمینان از دست رفته سرمایه گذاران جدید 

به بازار جلب شود.

دیدگـاه

 مهرداد خدابخشی
مدیر عامل کارگزاری حافظ

تعویض لیدرهای بازار 

 لی لی پوتی ها احیا شدند 

سفته بازی و رفتار غلط سهامداران حقوقی 

حسین محمد پورزرندی
 مدیرعامل اسبق 

بانک شهر

سود خون
این روزها دریافت سود سهام، یکی از مشکلات اصلی سهامداران بسیاری از شرکت های بازار 
س��رمایه محسوب می ش��ود، چرا که از طرفی ش��یوع ویروس کرونا مانع بزرگی برای مراجعه 
س��هامداران به بانک ها می ش��ود و بسیاری از سهامداران ریسک مراجعه حضوری به بانک و افزایش احتمال ابتلا به 
این بیماری را نمی پذیرند و از طرفی هم مبلغ ناچیز سود سهام برخی شرکت ها انگیزه کافی برای مراجعه به بانک ها 
را ایجاد نمی کند. وقتی ش��رکت سپرده گذاری مرکزی سامانه سجام را راه اندازی و سهامداران را مجبور به ثبت نام 
در آن کرد، یکی از اهداف متصور، توزیع س��ود س��هام شرکت ها و اوراق منتشر شده در بازار سرمایه عنوان شد و به 
این بهانه صدها میلیارد ریال به حس��اب سمات بابت ثبت نام سجام واریز شد. سمات درحالی ناشرانِ اوراقِ با درآمد 
ثابت را ملزم به پرداخت س��ود از طریق س��پرده گذاری مرکزی کرد که  باتوجه به هزینه هایی که برای توزیع س��ود 
سهام از ناشران مطالبه می کند، آنها به این روش تن ندادند و در این بازی بین ناشران و سمات، سهامداران حقیقی 

مرغ عزا و عروسی هستند که متحمل سختی می شوند.
ناش��ران ترجیح می دهند فرآیند توزیع س��ود س��هام را همچون گذشته به بانک ها بس��پارند، چرا که بانک ها بابت 
پرداخت این س��ود هزینه ای از ناشران طلب نمی کنند. در کنار این مسئله چون سهامداران به مرور برای دریافت سود 
سهام به بانک ها مراجعه می کنند فشار مالی کمتری به شرکت برای پرداخت سود نقدی سهام شرکت به آنها تحمیل 
می شود و البته هستند سهامدارانی که بنا  به دلایل مختلف، برای دریافت سود سهام خود تا سال ها به شرکت مراجعه 
نمی کنند و این وجوه هرچند اندک، منبع تأمین مالی ارزان برای شرکت محسوب می شود. پس ناشر ترجیح می دهد 

با توجه به صرف و صلاح مالی شرکت، گزینه بانک را انتخاب کند.
اما در مقابل ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی برای ارائه این خدمات به ناشران و س��هامداران دو خواسته دارد؛ اول 
به ازای هر تراکنش، فارغ از مبلغ سود، کامزد یکسان دریافت کند و دوم اینکه ناشر مجبور است سود کلیه سهامداران 
را در یک روز بپردازد که در ش��رایط فعلی فش��ار مالی سنگینی به شرکت تحمیل می کند، پس همچنان ترجیح ناشر 

استفاده از گزینه بانک است تا سمات!
البته س��ناریوی دریافت هزینه خدمات س��مات از س��هامداران هم روی میز اس��ت که به نظر می رس��د بی انصافی 
تمام وکمال در حق س��هامداران مظلوم است، چراکه س��هامداران هنگام خرید سهام، مبلغی را تحت عنوان کارمزد به 
سمات پرداخت می کنند. با یک نگاه ساده متوجه شکل گرفتن حلقه معیوبی می شویم که سپرده گذاری حاضر نیست 
به هیچ قیمتی حتی جان انس��ان ها، از س��ود خود بگذرد. به نظر می رسد در این شرایط خاص سازمان بورس و اوراق 
بهادار که بر اساس قانون بازار وظیفه صیانت از حقوق سهامداران و سرمایه گذاران را بر عهده دارد، باید با اعمال قدرت 

هزینه های این خدمت را حذف کند تا خون انسان ها، فدای سود یک شرکت خاص نشود.

امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول

اولویت های بنیادین ناظر   
ب��ا توج��ه به وضعیت فعلی س��ایر بازارها همچون بازار پول و ارز که نمی توان رش��د به 
خصوصی را برای آنان پیش بینی کرد ، از طرفی رش��د انتظارات تورمی نیز تا حدودی 
در بازار و خانوار کنترل ش��ده ودر حال حاضر رش��د انتظارات تورمی زیادی وجود ندارد 
بنابراین می توان برخی از منابع را به س��مت بازار س��رمایه س��وق داد. آنچه در ش��رایط فعلی باید انجام ش��ود، 
رفع مش��کلات سیس��تم معاملات اس��ت که هر بار اقبال خوبی از جانب بازار شکل می گیرد، سیستم معاملات با 
ایجادمشکلاتی منجر به ضرر و زیان عده ای شده است و این مسئله باعث شده تا برخی افراد از عملکرد سیستم 

معاملات شاکی و ناراضی باشند.
سازمان بورس باید در خصوص اتخاذ تصمیم ها نیز مدیریت کند تا مجدد قوانین یک شبه صادر نشوند ، اگر 
قصد دارند در حوزه ای اتفاق جدید را رقم بزنند یا دستور العمل جدیدی را صادر کنند حتما از افراد متخصص 
و کارشناس��ان حوزه مورد نظر، نظر خواهی کند و پس از آن به اجرای دس��تور العمل جدید پرداخته و پس از 
مدتی آن را به عموم مردم اعلام کند. در گذش��ته ش��اهد بودیم درس��ت زمانی که بازار با رشد و اقبال خوبی از 
جانب مردم رو به رو می شد به یک باره دستورالعمل جدید در هر کدام از بخش های اعتبارات،  صندوق ها، دامنه 
نوس��ان و حجم مبنا صادر می شد، و این مس��ئله منجر می شد تا ترس و دلهره در برخی سهامداران ایجاد شود، 
انتظار می رود سازمان به این مسئله رسیدگی کند.به نظر شرایط فعلی فرصت خوبی را ایجاد کرده ، تا سازمان 
دامنه نوس��ان آزاد تری را بر روی برخی س��هم هایی که بازارگردان قوی تری دارند در نظر بگیرد. بدین ترتیب 
دامنه نوسان آزادتری را در اختیار برخی از بازارگردان هایی که توانایی در اختیار گرفتن حداقل 5درصد از سهام 
ش��ناور آزاد ش��رکت ها را دارند قرارمی دهد تا تمرینی برای فعالان و متولیان بازار باشد. بر این اساس می توانند 
معایب سیستم را پیدا کرده و نسبت به مرتفع شدن مشکلات اقدام کنند بعد از آن به مرور این وضعیت را برای 

عموم شرکت ها اجرا سازند. 
دامنه نوس��ان 5 درصدی در اکثر مواقع منجر به خرید وفروش های هیجانی و بدون تفکر و تحلیل می ش��ود. 
ای��ن هیجانات هر چند بعضا ذات بازار س��رمایه بوده و در همه دنیا اتف��اق می افتد ولی جنس هیجانات متفاوت 
بوده و بعضا با یک ش��ایعه کل بازار قفل در صف فروش می ش��ود. نقدشوندگی بازار باید اولویت سیاستگذار بوده 
و در هر زمانی، افراد بتوانند اقدام به نقدکردن دارایی خود کنند. دامنه نوس��ان بازتر، خریدار را منطقی تر کرده 
و هیجانات بازار را کاهش می دهد،  خریدار می داند که اگر دس��ت به خریدی نامناس��ب بزند ممکن است در یک 
روز بخش اعظمی از سرمایه خود را از دست بدهند یا عکس این اتفاق رخ بدهد، بنابراین فرصت خوبی است تا 
س��ازمان تحولات دامنه نوس��ان را بر روی برخی سهم هایی که بازارگردانی قوی دارند را مورد آزمایش قرار دهد 

تا تجربه ای برای بقیه فعالان بازار شود.
اتفاق دیگری که در کنار این موارد می تواند به بازار کمک کند، فعال کردن آپش��ن های س��هام همانند اختیار 
معاملات و قراردادهای آتی سهام است که همچنان مورد غفلت مانده تا سرمایه گذاران به عنوان یک ابزار پوشش 
ریسک از آن ها استفاده کنند. همچنین در مواقعی که بازار با افت مواجه می شود فشار کمتری به سازمان و اهالی 

بازار وارد شود ، بنابراین بهتر است از ابزارهای پوشش ریسک غافل نشویم.
این موارد اقداماتی اس��ت که می توان انجام داد و در نهایت فرصت های بس��یار خوبی پیش روی بازار اس��ت 
تا نهاد های مالی از جمله ش��رکت های کارگزاری ، س��بدگردانی، تأمین س��رمایه و صندوق های سرمایه گذاری را 
بیش از پیش تقویت کند. باید بیش��تر از گذش��ته به تقویت ابزارهای غیرمستقیم بپردازیم تا مردم نیز ترغیب به 
س��رمایه گذاری به روش غیر مس��تقیم شوند. در ادامه این اتفاقات، بهتر است به انجام کارهای اصولی و زیربنایی 
بپردازیم تا همه آحاد جامعه بتوانند از بازار بهره مند ش��وند و اثرات مخرب رش��د بازار سرمایه و افت آن کاهش 
یابد تا بتوانیم در طی س��الیان س��ال فرهنگ عمومی سرمایه گذاری را در کشور ارتقا دهیم زیرا آثار این اتفاق در 

اقتصاد کشور مشهود خواهد بود.

عزت الله طیبی
 مدیرعامل

 سبدگردان کاریزما
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اخبار هفته

اقتصاد

3 | دی 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 382 |

بازار س��رمایه از ابتدای س��ال تا پایان آذر ماه فراز و فرودهای بس��یار و 
حت��ی عجیبی را تجربه ک��رد. بعد از اینکه در فصل به��ار روندی بهاری 
و س��بز را پش��ت سر گذاش��ت، در اواسط مرداد ماه بود که ش��روع به ریزش کرد؛ ریزشی 
که در ابتدا بیش��تر کارشناس��ان معتقد بودند اصلاح اس��ت اما بعد از گذشت حدود 4 ماه 
و تجربه بازاری قرمز پوش، همه به این باور رس��یدند که بازار با ریزش همراه ش��ده است. 
این ریزش، پیامدهای بس��یاری از جمله بی اعتمادی را برای س��هامداران تازه وارد به بازار 

به دنبال داشت. 
ش��اخص کل ابتدای س��ال را در کانال 508 هزار واحد شروع کرد و بعد از گذشت 9 ماه با 
رشد نزدیک به 183 درصد وارد کانال یک میلیون و 439 هزار واحد شد. ارزش معاملات 
سال را در محدوده 27 هزار و 830 میلیارد و 943 میلیون و 404 هزار و 271 ریال آغاز 
کرد و در پایان آذر ماه بعد از رش��د بیش از 276 درصدی پرونده 9 ماهه را بس��ت. حجم 

معاملات نیز در این 9 ماه حدود 124 درصد رشد داشت. )جدول یک(

روند بازدهی در بازارهای موازی 
در بازارهای موازی بازار س��رمایه، سکه بیش��ترین بازدهی را به همراه داشته است. به این 
صورت که از ابتدای سال تا پایان آذر ماه حدود 90 درصد رشد را تجربه کرده است. سکه 
امامی در ابتدای فروردین ماه در کانال 5 میلیون و 950 هزار تومان قرار داش��ت که بعد 
از گذش��ت 9 ماه وارد کانال 11 میلیون و 300 هزار تومان ش��د. طلا بعد از سکه در رتبه 
دوم بازدهی قرار دارد به این صورت که توانست در 9 ماه بازدهی 86.83 درصدی را برای 
س��رمایه گذاران خود به همراه داش��ته باش��د. اما در بازار ارز، یورو از دلار پیشی گرفته و 
رشد بیشتری را ثبت کرده است. یورو در پنجم فروردین ماه 99 در کانال 17 هزار تومان 
معامله می ش��د که در پایان پاییز وارد کانال 31 هزار تومان ش��د و حدود 79 درصد رشد 
قیمتی را کسب کرد. دلار هم در این 9 ماه نزدیک به 59 درصد افزایش قیمت یافته است. 
هر اس��کناس دلار در ابتدای س��ال در محدوده 16 هزار تومان بود که در پایان آذر ماه به 

25 هزار تومان رسید. )جدول 2(

رتبه داران بورس 
در این 9 ماهی که از سال گذشت، در تابلوی معاملات بورس تهران 5 نمادی که بیشترین 
بازدهی را تجربه کردند عبارتند از: انرژی1، نبورس، کدما، شس��ینا و خبهمن. این پنج نماد 
ه��ر کدام به ترتیب 3249 درص��د، 1306 درصد، 902 درص��د، 753 درصد و 676 درصد 
رش��د قیمت داش��ته اند. در همین تابلو بورس تهران نمادهایی بودند که از رشد جا ماندند و 
نتوانستند دل سهامداران خود را شاد کنند. 5 نمادی که بیشترین افت قیمتی را در این تابلو 
تجربه کردند، نمادهای ولیز با ریزش 58 درصدی، ش��لعاب با 39 درصد، غگل با 31 درصد، 

چکارن با 28 درصد و غسالم با 26 درصد هستند. )جدول 3و4(
در تابلوی معاملات فرابورس هم اوضاع همانند تابلوی معاملاتی بورس تهران است. بیشترین 
بازده��ی به نام نماد بپاس با 1365 درصد رش��د و بیش��ترین افت ب��رای داوه با ریزش 31 
درصدی ثبت ش��ده اس��ت. جایگاه دوم تا پنجم بیش��ترین بازدهی در تابل��وی فرابورس به 
نمادهای بنو با 1178 درصد، دی با 763 درصد، غصینو با 686 درصد و وآیند با 644 درصد 
تعلق دارد. در مقابل ثپردیس با کاهش 24 درصدی، رنیک با 15 درصد، ثتران با 9 درصد و 
کلر با 3 درصد نمادهایی هس��تند که هر چند ریزش زیادی نداشتند اما به عنوان نمادهایی 
محس��وب می شوند که بعد از گذشت 9 ماه از سال بیشترین ریزش را برای سهامداران خود 

به ارمغان آورده اند. )جدول 5 و6(
افت و خیز در بازار پایه 

در تابلوی معاملات بازار پایه، نماد جوین پرچمدار بازدهی در سه تابلوی معاملاتی بازار سرمایه 
است. جوین بعد از گذشت 9 ماه از سال توانسته بیش از 6922 درصد رشد قیمتی داشته باشد 
و برای سهامداران خود سبدی پر از پول پیشکش کند. رتبه دوم تا پنجم بیشترین بازدهی هم 
به نمادهای کباده با 1582 درصد، تماوند با 1511 درصد، وگردش با 619 درصد و وبرق با 572 
درصد تعلق می گیرد. اما در این تابلوی معاملاتی سبز رنگ، نماد آبین با 17.01 درصد، فنرژی با 
6.89 رصد، توسعه با 5.82 درصد، وپسا با 5.42 و جهرم با 4.74 درصد ریزش قیمتی بیشترین 

افت را تجربه کردند و نتوانستند بازدهی مثبتی را به ثبت برسانند. )جدول 7 و8(

نماگر عدالت

ارجاع تخلفات سهام عدالت به قوه قضائیه
پرون��ده افرادی ک��ه از نحوه واگ��ذاری و ترکیب 
س��هام عدالت عدول کرده ان��د در صورت موافقت 

نمایندگان به دستگاه قضا ارجاع می شود.
 محمدرضا پورابراهیمی، رئیس کمیسیون اقتصادی 
مجل��س در خص��وص تصویب گزارش م��اده 234 
کمیس��یون مرتبط با تخلفات س��هام عدالت گفت: 
کمیس��یون طی ماه ه��ای اخیر گزارش��ی با هدف 
بررس��ی نحوه واگذاری و اجرای قوانین و مقررات مرتبط با س��هام عدالت تهیه 
کرد که به صحن علنی ارس��ال و درصورت موافقت، پرونده تمامی افرادی که 
در طول این س��ال ها از نحوه واگذاری و ترکیب سهام عدالت عدول کرده اند به 
دس��تگاه قضا ارسال خواهد شد.وی از تصویب کلیات لایحه دولت در خصوص 
اصلاح بندهایی از قانون بیمه ش��خص ثالث خب��ر داد و افزود : در قانون قبلی 
تعاریفی در ارتباط با خودروهای متعارف، غیرمتعارف و سقف تعهدات بیمه ای 
مط��رح بود اما به دلی��ل افزایش قیمت خودرو این س��قف ها و تعهدات به هم 
ریخته که دولت پیشنهاد داد سازوکار جدیدی در نظر بگیرند،کلیات اصلاحات 

درخواستی در رابطه با قانون بیمه شخص ثالث به تصویب رسید.

ورود موقت در ایفای تعهدات ارزی   
 رئیس کل س��ازمان توسعه تجارت ایران با اشاره به 
مفاد مصوبه س��تاد هماهنگی اقتص��ادی درباره رفع 
تعهد ارزی از تصویب و اب��لاغ فرآیند اجرایی ایفای 

تعهدات ارزی صادرات از محل ورود موقت خبر داد.
 حمی��د زادب��وم افزود: پس از برگزاری جلس��ات 
متعدد کارشناسی میان س��ازمان توسعه تجارت 
ایران، بانک مرکزی ایران، گمرک ایران، س��ازمان 
امور مالیاتی و اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کش��اورزی ایران مقرر ش��د 
صادرکنندگانی که از تاریخ 22 فروردین 97 به بعد نس��بت به صادرات از 
مح��ل ورود موقت اقدام کرده اند، با مراجعه به گمرکات ورود موقت کننده 
کالا، اطلاعات را به دفتر صادرات گمرک ارس��ال کنند تا پس از بررس��ی 
توس��ط بان��ک مرکزی میزان تعه��دات ارزی این گ��روه از صادرکنندگان 
محاس��به و در نهایت رفع تعهد ارزی انجام ش��ود. آخرین مهلت مراجعه 
صادرکنندگان به گمرکات ورود موقت کننده پایان دی ماه است.او ادامه داد: 
مهلت بهره مندی صادرکنندگان از محل ورود موقت و از خدمات تجاری و 

عدم اعمال محدودیت، تا پایان سال جاری تمدید شده است.

تجهیز۴۷۰هزار میلیارد تومانی از بورس   
 آم��ار تجهیز منابع مالی در بازار س��رمایه و میزان 
انتشار ابزارهای تجهیز منابع مالی در این بازار مورد 

بررسی شورایعالی بورس قرار گرفت.
حسن قالیباف اصل، سخنگوی شورای عالی بورس 
در خصوص تجهیز منابع مالی انجام ش��ده در بازار 
سرمایه گفت: در دوره 9ماهه نخست امسال، بالغ بر 
470هزار میلیارد تومان تجهیز منابع مالی از بستر 
بازار س��رمایه صورت گرفته است. در این میان حدود 145هزار میلیارد تومان 
از رقم مزبور ش��امل تجهیز منابع مالی از محل بدهی بوده که ش��امل انتش��ار 
انواع ابزارهاس��ت. همچنین مابقی آن یعنی رقم��ی بیش از 325هزار میلیارد 
توم��ان به مجم��وع تجهیز منابع مالی از محل افزایش س��رمایه و عرضه اولیه 
سهام ش��رکت ها، تاسیس شرکت های س��هامی عام و اضافه ارزش صندوق ها 
اختصاص داشته اس��ت.قالیباف ادامه داد: در این میان 65هزار و 270میلیارد 
تومان به افزایش سرمایه شرکت های سهامی عام )به جز مازاد تجدید ارزیابی( 
و 35هزار و 380میلیارد تومان نیز به افزایش سرمایه شرکت های سهامی عام 

)از محل مازاد تجدید ارزیابی( اختصاص یافته است. 

  تحقق رشد اقتصادی مثبت 
طبیعت بورس فراز و نش��یب است ولی در مجموع 
وقتی بورس را با یک سال گذشته مقایسه می کنیم 
معلوم است که در مجموع رشد خوبی داشته است 

و بازار بسیار مهمی برای جامعه است.
 حس��ن روحانی، رئیس جمهور با بیان این که در 
6 ماهه اول س��ال رش��د اقتص��ادی مثبت بوده ،  

گفت: تا پایان س��ال هم رش��د اقتصادی علیرغم 
مشکلات مثبت خواهد بود و اولین اثرش در تورم آذرماه می بینیم که حرکت 
در تورم نقطه به نقطه شروع شده و در مسیر مهار شتاب تورم خواهیم بود و 
آمار این ماه هم همین واقعیت را به ما نش��ان می دهد.روحانی افزود: صنعت 
نفت یک تحرک بس��یار خوبی خواهدداش��ت و در بودجه کاملا مشهود است 
که رقم تولید و صادرات نفت را با شرایط سال آینده پیش بینی کردیم. برای 
این که در س��ال آینده اقتصاد ثبات بیش��تری شاهد باشد افزایش ارزش پول 
ملی مهم اس��ت.امیدواریم با چابک سازی دولت، واگذاری سهام و توسعه بازار 
س��رمایه که امسال نقش بسیار ارزشمندی برای شادابی اقتصاد داشت، شاهد 

بهبود شرایط اقتصادی باشیم.

سرمایه گذاران بورسی پولدارترین هستند

پرتفوی سهام عدالت همچنان کاهشی است بازار سرمایه همچنان پرچمدار بازدهی
ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

1611,310180,960دانا1
23914,7803,532,420اخابر2
358,990176,970بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
227,639168,058لكما5
11440,5204,619,280فخوز6
1211,111133,332وایرا7
20313,8402,809,520شپنا8
4327,5101,182,930فولاژ9

4828,7201,378,560بفجر10
1,14612,64014,485,440فارس11
814,510116,080ساراب12
1,7883,0005,364,000وتجارت13
4147,6701,954,470جم14
951,990467,910بسویچ15
473,460162,620خودرو16
1533,400501,000شبریز17
1619,220307,520وپست18
456,280225,120شیراز19
61511,7007,195,500شتران20
316,45549,365فولاژح21
393,070119,730خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 26118,011,160 آذر 1399

5.5-درصد تغییر3111,487,484 دی 1399

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف
2995,0301,503,970وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7826,0402,031,120حكشتي25
39,80029,400ورنا26
4711,447538,009شگویا27
13719,6402,690,680رمپنا28
130,69030,690حپترو29
57527,72015,939,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26014,03017,677,800فولاد32
10419,3402,011,360کگل33
4719,810931,070کچادح34
3126,560823,360فایرا35
4103,072412,288شاوان36
47156,4807,354,560مارون37
11429,2603,335,640شبندر38
1,4003,1504,410,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
837,430299,440سدشت41
18126,5604,807,360فایرا42

111,487,484جمع ارزش کل 

 زهره فدوی
خبرنگار

درصد تغییرپایان آذر 99پنجم فروردین 99شرح

59500001130000089.91سكه

604827113001086.83طلا

173503115079.53یورو

160002540058.75دلار

جدول 2 - وضعیت بازارهای موازی در 9 ماهه سال 99

درصد تغییرپایان آذر 99ابتدای فروردین 99شرح

508.6611.439.124182.92شاخص کل

27830943404271104803823613971276.57ارزش معاملات

40998639169173415331123.74حجم معاملات

جدول 1 - وضعیت بازار سرمایه در 9 ماهه سال 99 

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

113303794503249.56انرژی1

7951557601306.36نبورس

91727285790902.46کدما

115104195690753.53شسینا

372328520676.79خبهمن

جدول 3 - بیشترین بازدهی سهام در بورس تهران در 9 ماه سال 99

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

22572932058.70ولیز

381291109039.12شلعاب

7073488031.00غگل

85587470028.66چكارن

132627651026.49غسالم

جدول 4 - کمترین بازدهی سهام در بورس تهران در 9 ماه سال 99 

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
13196965721365.17بپاس
4569305181178.28بنو
527745555763.27دی

4601183220686.57غصینو
317323628644.65وآیند

جدول 5 - بیشترین بازدهی سهام در فرابورس در 9 ماه سال 99 

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
279061907631.42داوه

159931034824.37ثپردیس
321532660815.90رنیک
756150859.38ثتران
77511724433.14کلر

جدول 6 - کمترین بازدهی سهام در فرابورس در 9 ماه سال 99

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
367252726922.34جوین
1509238861582.30کباده
1000160651511.5تماوند

412319271619.57وگردش
28849193885572.06وبرق

جدول 7 - بیشترین بازدهی سهام در بازار پایه در 9 ماه سال 99

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
36662497317.01آبین

12639117676.89فنرژی
288527175.82توسعه
392337085.42وپسا
297328294.74جهرم

جدول 8 - کمترین بازدهی سهام در بازار پایه در 9 ماه سال 99

قاب��ل  رش��د  از  بع��د 
س��رمایه  ب��ازار  توجه 
در بهار س��ال 1399 که باعث ورود بی س��ابقه 
س��رمایه گذاران به این بازار شد، سهامداران از 
نیمه تابس��تان امسال، ش��اهد روزهایی پرافت 
و خی��ز در بازار ش��ده و کاهش س��رمایه های 
خود را تجرب��ه کردند. در این مدت بس��یاری 
از کارشناس��ان درباره ریسک های بازار سرمایه 
تذکر داده و پیش��نهاد کردند تا سرمایه گذاران 
ب��ا س��پردن دارایی و پس اندازه��ای خ��ود به 

صندوق ه��ای س��رمایه گذاری و ش��رکت های 
سبدگردان، با اجتناب از سرمایه گذاری مستقیم، 
مانع ازدست  رفتن س��رمایه های خود شوند. با 
نگاهی به عملکرد صندوق های س��رمایه گذاری 
می توانیم به بازدهی مناس��ب و ریس��ک کمتر 

صندوق های سرمایه گذاری پی ببریم. 
برای مثال اگر بخواهیم عملکرد صندوق های 
سرمایه گذاری در سهام را در پاییز امسال بررسی 
کنیم، ش��اهد خواهیم بود که از ابتدای مهرماه 
ت��ا انتهای آذرماه ش��اخص کل از یک میلیون و 

581 ه��زار واح��د تا یک میلی��ون و 439 هزار 
واحد ب��ه میزان حدود 9 درص��د کاهش یافت؛ 
ام��ا در طول همین مدت، صندوق های »س��هم 
آشنا« با 23.9درصد ، »مشترک اکسیر فارابی« 
ب��ا 12.3درص��د و »مدیری��ت ث��روت صندوق 
بازنشس��تگی کش��وری« با 8.7درصد ، پربازده 
ترین صندوق های سرمایه گذاری در سهام بودند. 
این مقایس��ه نش��ان می دهد که سرمایه گذاری 
غیرمستقیم برای افراد تازه وارد در بازار سرمایه 

بهترین گزینه ممکن محسوب می شود. 

دستاورد صندوق های سهامی در پاییز سرد 
علی آبیار

 کارشناس بازار سرمایه

 

23.91%
12.26% 8.70%

-9%-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

1399بازدهي فصل پاييز 

سهم آشنا مشترك يكم اكسير فارابي مديريت ثروت صندوق بازنشستگي كشوري شاخص كل
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یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

20.8624,066,7002,248,78526.84شاروم

20.8127,414,370366,40126.81کلر

20.255,309,400319,49224.2ولشرق

20.0894,000,000493,46426.03توریل

19.6732,902,4002,090,93425.65حآسا

19.339,530,000448,43414.92حپارسا

19.245,560,4002,502,75125.15فروی

19.1613,297,7001,056,81525.11وسبحان

19.075,844,790454,39823.94کمرجان

18.3816,265,104273,09223.61غفارس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.15-8.1619,046,400194,522-ساینا

12.05-7.9812,979,200685,676-ثغرب

4.22-6.87275,084,80012,949,450-دی

2.32-6.7557,367,200514,637-شپاس

2.63-6.4179,615,2801,837,196-دماوند

6.2446,651,0005,355,7730.73-حسینا

8.94-6.2275,126,0001,205,352-بزاگرس

2.5-5.72330,660,0007,844,849-وسپهر

4.31-5.2810,924,802705,948-حسیر

8.65-4.8746,450,1341,730,661-بکهنوج

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

101 344

نــگاه

 ام��روزه بنگاه های کوچک و متوس��ط 
)SME( تاثیر زیادی بر توسعه اقتصاد 
کشورها وافزایش تولید ناخالص داخلی )GDP( آنها دارند. 
البت��ه ای��ن موضوع در کش��ورهای درحال توس��عه جایگاه 
وی��ژه ای داش��ته و در ای��ران نیز احیای نقش ای��ن بنگاه ها 
دراقتصاد بس��یار قابل تامل بوده و جای کاربس��یاری دارد. 
در کنار SMEها نقش مشاغل خدماتی نیز ازجمله در نرخ 
مش��ارکت اقتصادی و س��هم این گروه در اشتغال کشور بر 
کسی پوشیده نیس��ت. بنابراین حل مشکل تأمین سرمایه 

آنها، یکی از مهمترین وظایف بازارهای مالی است که بتوانند 
در ش��رایطی که هر روز یک ریسک جدید سیستماتیک و 
غیرس��یتماتیک بر فضای عملکردی آنها س��ایه می افکند، 

مانند سپری از فروپاشی آنها جلوگیری کند. 
فراب��ورس ای��ران از س��ال 95، بازاری تحت عن��وان بازار 
شرکت های کوچک و متوس��ط راه اندازی کرد که این بازار 
هم اکنون در انتهای 4 س��الگی ق��رار دارد. آنطور که گفته 
می ش��د، قرار بر این بود که ش��رکت های بس��یار کوچک تر 
از ح��د پذیرش در بازار های بورس و فرابورس که خواس��تار 

پیوستن به بازار سرمایه هس��تند، از این طریق، وارد شوند. 
اما آنچه پس از 4 سال شاهد آن هستیم، این است که تنها 
9 ش��رکت در این بازار فعال پذیرش شدند و تنها 4 شرکت 
عرضه شده اند که البته حجم معاملات آنها هم چنگی به دل 
نمی زند. تلاش بسیاری شد تا مدیران شرکت های SME در 
فرابورس از دغدغه های خود سخن بگویند که بنا به دلایلی 
تمایلی به اعلام نظر نداشتند.همچنین مدیران فرابورس هم 
در این خصوص سکوت پیش��ه کردند.بررسی برخی مسائل 
بازار SMEها در گفت وگو با کارشناسان مدنظر قرار گرفت.

پس از 4 سال در فرابورس، تنها 9 شرکت در بازار SME پذیرش و4 شرکت عرضه شدند

سریال ناکامی همچنان ادامه دارد
مطابق تعاریف ارائه ش��ده بر مبنای ش��اخص های گوناگون در مجموع واحدهای صنعتی، بازرگانی 
و خدمات��ی ک��ه به طور میانگین موجبات اش��تغال تعداد 50 الی 250 نف��ر را فراهم آورند در زمره 
واحد های کوچک و متوس��ط قرار خواهند گرفت. بنگاه های کوچک و متوس��ط محرک اصلی تحقق 
کارآفرینی هس��تند، کارکنانش��ان از انگیزه بالایی برخوردارند و فعالیت ها و ابتکار عمل افراد در این 
بنگاه ها س��ریعاً به نتیجه می رس��د و این بنگاه ها سهم بسزایی در تبدیل اقتصاد به اقتصادی رقابتی، 

پویا، مبتنی بر دانش و نیز توانایی رشد مداوم، ایجاد شغل و تحکیم انسجام اجتماعی را دارند. 
مطابق تحقیقات صورت گرفته شرکت های کوچک 4۳ درصد و شرکت های متوسط نیز ۱۶ درصد 
از کل اشتغال کشور را تشکیل می دهند. این درحالی است که مقایسه این آمار با اتحادیه اروپا نشان 
از ضعف و لزوم تلاش کشور در تقویت این بخش دارد. در اتحادیه اروپا بنگاه های کوچک و متوسط 99 درصد از مشاغل 

کل این اتحادیه را تشکیل می دهند و دو سوم کل اشتغال بخش خصوصی نیز در این حوزه است.
با توجه به نقش بنگاه های کوچک و متوسط در اقتصاد، اصلی ترین عامل محرک در مسیر رشد واحدهای کوچک و 
متوسط مبحث تأمین مالی در راستای فعالیت های این بنگاه ها بوده است. بر این اساس، استقراض از بازارهای مالی و 
بانک ها اولین مسیر پیش روی این واحد ها خواهد بود که در سال های اخیر با توجه به مشکلات عدیده سیستم بانکی 
و س��خت گیری ها صورت گرفته در حال حاضر به دش��واری میسر بوده و علاوه بر این هزینه های مالی سنگین مترتب 
اغلب موجبات ورشکس��تگی این بنگاه ها را رقم می زند. حال روش بهینه و نوین عصر حاضر دسترس��ی این بنگاه ها به 
روش های تأمین مالی از طریق بازارهای س��رمایه خواهد بود که تجربه موفق کش��ور های پیشرفته در این زمینه قابل 
اس��تفاده است. در همین راستا و براس��اس مطالعات صورت گرفته شرکت فرابورس ایران در نهایت سال ۱۳95 بازاری 
ویژه برای این گروه از بنگاه ها در جهت دس��تیابی به اهداف فوق الذکر ایجاد کرد و دس��تورالعمل نحوه انجام معاملات 
در شهریور ماه سال ۱۳95 به تصویب رسید. طبق این دستورالعمل معاملات بازار شرکت های کوچک و متوسط در دو 
تابلوی “رشد” و “دانش بنیان” قابل انجام شد. براساس دستورالعمل مربوطه شرکت ها برای پذیرش باید شرایط زیر را دارا 
باشند. مجموع حقوق صاحبان سهام آنها از ۱00 میلیون تا 50 میلیارد تومان باشد، صورت های مالی تهیه شده توسط 
شرکت باید توسط حسابرسان عضو جامعه حسابداران رسمی حسابرسی شده باشد و در سنوات بعد از پذیرش، حسابرس 
شرکت الزاما از بین حسابرسان معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار انتخاب شود. همچنین شرکت زمانی که درخواست 
پذیرش را در این بازار ارائه می کند باید سودآور باشد و در صورت سودآور نبودن، چشم انداز روشنی از فعالیت شرکت و 
صنعت مربوطه وجود داشته باشد. در عین حال آخرین گزارش حسابرس مردود یا عدم اظهارنظر نباشد، دعاوی دارای 

اثر با اهمیت بر صورت های مالی شرکت افشا شود و مواردی از این دست مدنظر قرار گرفت. 
باوجود تحس��ین برانگیز بودن اصل موضوع، در تدوین دس��تورالعمل فوق مواردی لحاظ شد که حلاوت تشکیل این 
بازارها و امکان دسترس��ی به منابع و تس��هیلات بازار س��رمایه را به کام واحدهای کوچک و متوس��ط به تلخی کشاند، 
به گونه ای که بعد از گذش��ت حدود پنج س��ال از تاس��یس این بازار استقبال خوب و شایانی از آن نشده و عملا در میان 

فعالان بازار از آن به عنوان پروژه ای شکست خورده یاد می شود. 
حال علت موضوع چیس��ت و چه مش��کلاتی موجب وضعیت فعلی در این بازار شد؟! در واقع رسالت اصلی این پروژه 
ک��ه همانا تس��هیل امکان تأمین مالی بنگاه های هدف ب��ود با تصویب چند ماده و تبصره ابتر مان��د. اول آنکه خریداران 
س��هام این ش��رکت ها تنها محدود به اشخاص حقوقی شد چرا که تنها حقیقی های خریدار بالای مبلغ پنج میلیارد ریال 
امکان حضور در زمره س��هامداران این ش��رکت ها را دارند و از سوی دیگر تمامی نهاد های مالی شامل صندوق ها، تأمین 
سرمایه ها و شرکت های کارگزاری همه و همه به جز صندوق های جسورانه اجازه حضور و سرمایه گذاری در این شرکت ها 
را ندارند. حال با وجود همین دو محدودیت نتیجه کار از ابتدا مش��خص بود. بدیهی اس��ت که جذابیت بازار س��رمایه به 
حضور س��هامداران حقیقی و با س��رمایه های خرد بوده و از سوی دیگر رسالت اصلی نهاد های مالی در حمایت از بنگاه ها 
نیز از اصلی ترین اهداف تشکیل آنهاست. موضوع زمانی جالب تر می شود که شرکت های حاضر در بازار پایه که هیچگونه 
فرآیند پذیرشی را طی نکرده مشمول سخت گیری های افشای بورس نیز نمی شوند. همچنین قابل خرید و فروش توسط 
اش��خاص حقیقی هستند و با آنها به مراتب بهتر از ش��رکت های حاضر در بازار کوچک و متوسط رفتار می شود. باوجود 
تمامی تلاش های گسترده صورت گرفته برای اصلاح اشکالات بازارSME در این سال ها از سوی فعالان و قول های مساعد 
مس��ئولان امر در شرکت فرابورس، هیچ اقدام موثری در این س��نوات صورت نگرفته و سریال ناکامی این بازار همچنان 
ادامه دارد. بازاری که انتظار می رفت تحولی شگرف در مسیر رشد صنایع و بنگاه های کوچک و متوسط در شرایط کنونی 
اقتصاد کشور و نیاز مبرم به ایجاد اشتغال پایدار کند از رسالت خود باز ماند. بر این اساس به نظر می آید با توجه به نقش 
واحدهای اقتصادی تعریف شده در این حوزه در تحقق اهداف اشتغال، جهش تولید و همچنین پتانسیل بالای این واحدها 

در افزایش GDP کشور، باید بازنگری در قوانین این حوزه به فوریت در دستورکار دست اندرکاران امر قرار گیرد.

 اهداف بازارهای فرابورس بازنگری شود

حاشیه رانده شدن SMEها 

سیدحامد واحدی
رئیس هیأت مدیره 
انجمن هلدینگ های 

ایران

سمیرا ابراهیمی
خبرنگار

ارزشگذاری نادرست
کمال خان��زاده، مدیرعامل کارگزاری ملل 
پویا در خصوص عملکرد بازار شرکت های 
کوچک و متوسط فرابورس، گفت: در بازار 
شرکت های کوچک و متوسط، شرکت های 
تاپ بازار به چشم نمی خورند و طبعا برای 
سرمایه گذاران جذابیت بالایی ندارند. البته 
از ابتدای راه اندازی این بازار، شرکت هایی 
که وارد ش��دند، جذاب نبودند و یا قبل از 
بهره برداری وارد ش��دند. ب��ه همین دلیل 
جذابی��ت ص��ورت مالی و س��یت گرفتن 
برای بازار نداش��ته است. علاوه بر این، این 
شرکت ها در قیمت های بالایی ارزشگذاری 
و مذاکره می ش��د، به همی��ن دلیل چون 
تابلوه��ای دیگ��ری داری��م ک��ه جذابیت 
بیش��تری دارد، چندان مورد استقبال قرار 

نگرفتند. 
مدیرعامل کارگزاری ملل پویا افزود: اگر 
بخواهیم به موضوع تأمین مالی شرکت های 
کوچک و متوسط بازار بپردازیم، چند روش 
پیش روی ما قرار دارد. یکی از آنها افزایش 

س��رمایه اس��ت که از طریق آورده س��هامداران یا صرف سهام و 
امثالهم صورت می گیرد، اما در شرایط فعلی بازار که قیمت سهام 
بالات��ر از قیمت جذاب برای س��رمایه گذاران قرار دارد، نمی تواند 

اثرگذار باشد و به نتیجه خوبی برسد. 
خانزاده بیان داش��ت: اما انتشار اوراق، روش دیگری است که 
می تواند برای تأمین مالی این دس��ته از شرکت ها از طریق بازار 
س��رمایه مفید باشد، با این حال روش مذکور تا کنون به صورت 
جدی پیگیری نشده است. البته طی یک سال اخیر، روند افزایش 
انتشار اوراق بدهی اسلامی در بازار رو به نزول گذاشته، در حالی 
ک��ه پیش از آن، ای��ن روش کمک زیادی به تأمی��ن مالی تمام 

شرکت ها می کرد. 
مدیرعامل کارگزاری ملل پویا خاطرنش��ان ک��رد: باید توجه 
داش��ت که انتش��ار اوراقی نظیر اوراق مرابحه، اجاره و استصناع، 
می تواند برای تأمین سرمایه در گردش واحدهای تولیدی کوچک 
و متوسط، مثمر ثمر باشد و نقش بازار سرمایه را نیز حوزه تأمین 
مالی اقتصاد کشور، پررنگ تر کند. به همین دلیل انتظار می رود 
که روند انتش��ار این اوراق، برای همه انواع ش��رکت ها س��رعت 
بگی��رد. این موضوع ریس��ک بازار را کم ک��رده و در کنار تأمین 
مالی ش��رکت های بزرگ، به این بخش بزرگ از اقتصاد کش��ور 

نیز کمک کند.

حاشیه رفتن تأمین مالی برای شرکت های کوچک و متوسط
محم��د ابراهیم س��ماوی، مدیر تحلیل گ��روه صنعتی و معدن��ی امیر در خصوص 
وضعیت عملکرد و تأمین مالی ش��رکت های کوچک و متوس��ط گفت: شرکت های 
کوچک و متوس��ط، اجزای حیاتی رشد و توسعه اقتصادی هستندکه در کشورهای 
پیش��رفته به آن توجه جدی می ش��ود و عموما بیش از 40 درصد از تولید ناخالص 
داخل��ی و بیش از ۶0 درصد از محصولات نوآورانه توس��ط ش��رکت های کوچک و 

متوسط تولید می شود. 
وی اف��زود: فارغ از این بحث ها، انعطاف پذیری ش��رکت های کوچک و متوس��ط 
بیش از ش��رکت های بزرگ اس��ت. به طور مثال ممکن اس��ت ب��ه صورت ناگهانی 
تقاضایی برای کالای خاصی به وجود بیاید که تغییر خط تولید برای ش��رکت های 
بزرگ عملًا امکان پذیر نیس��ت اما شرکت های کوچک می  توانند به چابکی خود را 
با ش��رایط تطبیق دهند. این تحلیلگر بازار سرمایه به بررسی چالش های عملکردی 
این ش��رکت ها پرداخت و گفت: هم اکنون مهمترین چالش شرکت های کوچک و 
متوسط، بحث سرمایه در گردش آنهاست. شرکت های کوچک و متوسط برای بحث 
توس��عه بازار، تأمین منابع و تجهیزات و همچنین سرمایه در گردش به منابع مالی 
نیاز دارند. از طرف دیگر این س��رمایه در گردش برای تحکیم صورت های مالی این 

شرکت ها ضروریست تا نوسانات اقتصادی آنها را از آسیب حفظ کند.
سماوی افزود: اگر بخواهیم آس��یب شناسی در این حوزه انجام دهیم، مشاهده 

می کنیم که بازار پول، طی س��ال 9۶ دس��تورالعمل تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط را منتشر 
کرد. در حوزه بازار س��رمایه نیز بازار شرکت های کوچک و متوسط در فرابورس ایجاد شد. اما این نوع از 
بازارها چندان در س��طح جهانی نرمال به نظر نمی آیند. در واقع بازار س��رمایه بستر مناسبی برای تأمین 
مالی شرکت های بزرگ و به بلوغ رسیده است. در سایر کشورها نیز تجربه موفقی از حضور شرکت های 
کوچک و متوس��ط در بازار س��رمایه دیده نمی شود، مگر این که نهاد های ش��به دولتی حمایتگر از این 
بخش، در بازار سرمایه نیز آن ها را حمایت کنند. اما حوزه ثمربخش در توسعه تأمین مالی این شرکت ها، 

صندوق های جسورانه هستند که نسبت به بازار پول هم مزیت دارند. 
این کارش��ناس بازار س��رمایه بیان داشت: منابع در صندوق های جسورانه به خوبی مدیریت می شوند 
و به صورت تخصصی در یک رش��ته فعالیت می کنند. این صندوق ها علاوه بر ش��رکت های کوچک، به 
رش��د و توسعه شرکت های متوسط نیز کمک می کنند. همچنین وقتی یک صندوق جسورانه به تأمین 
مالی ش��رکت ها بپردازد، اعتباری برای تأمین مالی های بعدی از طریق بازار پول نیز به حس��اب می آید. 
حال دربخش بازار sme فرابورس، اگر در ابتدا شرکت های رتبه بندی وارد می شدند و آنها را رتبه بندی 
اعتباری می کردند، قطعا می توانست موفق تر عمل کند و شرکت های تأمین سرمایه نیز در حوزه اوراق 

بهادار سازی آنها می توانستند فعالیت کنند. 
مدیر تحلیل گروه صنعتی و معدنی امیر اظهار داش��ت: البته باید توجه داش��ت که موضوع مهم در 
اوراق بهادار س��ازی برای ش��رکت های کوچک و متوسط، هزینه بالای انتشار اوراق است. به همین دلیل 
می ت��وان گفت که تا کنون نمونه موفقی از این موضوع در ایران نداش��ته ایم. البته ش��رکت های تأمین 
سرمایه می توانند صندوقی تشکیل دهند که هر تأمین سرمایه، بخشی از ریسک را متقبل شوند در واقع 
هزینه را سرشکن کنند. اما به دلیل تعداد اندک شرکت های تأمین سرمایه و جذابیت تأمین مالی برای 
ش��رکت های بزرگ که هزینه ها را به خوبی پوش��ش می دهد و سود خوبی هم عاید آنها می کند، تأمین 
مالی برای کوچک و متوس��ط ها به حاش��یه رفته است. در حالی که اگر مقام ناظر، هزینه انتشار اوراق را 
کاهش دهد، شرکت های تأمین سرمایه می توانند با افزایش تعداد انتشار اوراق برای این شرکت ها، سود 

مناسبی هم به دست بیاورند.

در سایر 
کشورها نیز 

تجربه موفقی 
از حضور 

شرکت های 
کوچک و 

متوسط در 
بازار سرمایه 
دیده نمی شود

انتشار اوراقی 
نظیر اوراق 

مرابحه، اجاره 
و استصناع 

می تواند برای 
تأمین سرمایه 

در گردش 
واحدهای 

تولیدی کوچک 
 و متوسط

مثمر ثمر باشد

ایجاد بازاری از سر ناچاری
در کشور ما آنقدر برای فرابورس قانون گذاری شکل گرفته که از نگاه سرمایه داران بازار اول و دوم 
فرابورس با بورس هیچ تفاوتی ندارد. برخی ش��رکت های فرابورس با ش��رکت های بورسی تفاوتی 
ندارند و ماهیت اصلی وجودی فرابورس با قانون گذاری ها زیر سئوال رفته است. برای سرمایه گذاران 
خ��رد فرقی بین بازار پایه و اصلی وجود ندارد. ماهیت وجودی بازار پایه به مرور زمان از بین رفته 
و بس��یاری از چالش ها نیز در این باره بوجود آمد که طبیعی اس��ت، کار اشتباه تبعات دارد. البته 
درپی همین رخداد ها و ناکارآمدی بازار پایه رس��التی ک��ه بر عهده آن بود را به بازار sme انتقال 
دادند. این بازار نیز به دلیل ایجاد محدودیت های فراوان نتوانست عمق پیدا کند، در ادامه اقدام به 
قسمت بندی بازار پایه کردند و در اصل ما نیازی به این تعدد بازارها نداریم. هدفی که قرار بود در بازار پایه انجام شود، 
از ابتدا می توانست در خود فرابورس رخ دهد و با نرسیدن به اهداف بازار sme ایجاد شد. در شرایط کنونی نیز روی 

کارآمدن بازار هدف مدنظر است. اما در اصل تعدد غیرضروری بازارها کمکی به حل شدن مشکلات نخواهد کرد.
بهتر است به جای تعدد و رنگ بندی بازار ها،  بازنگری کلی در خصوص بازارهای اصلی صورت بگیرد زیرا این بازار ها 
از اه��داف اولی��ه خود فاصله گرفته اند. اولین بازاری که از هدف خ��ود فاصله گرفت بازار اصلی فرابورس بود که امروزه 
بورس با فرابورس از دید سرمایه گذار تفاوتی ندارد. چشم انداز این بازارها را نمی توان پیش بینی کرد، زیرا چشم انداز 
را برای چیزی ترس��یم می کنند که روند مش��خص داشته باشد. در زمانی که قوانین و ساختار ها هر روز متغییر است، 

کسی نمی تواند آینده این بازارها را پیش بینی کند.

مهدی سوری
کارشناس بازار
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15,76استخراج ساير معادن     

13,48محصولات چوبى     

11,73ماشين آلات و تجهيزات     

11,56مواد و محصولات دارويى     

10,59كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

9,33محصولات غذايي و آشاميدني      

8,5رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

6,67استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

6,56ساخت محصولات فلزي     

6,1بيمه و صندوق بازنشستگي     

15,92ساير واسطه گرى هاى مالى     

14,54هتل و رستوران     

13,24مواد و محصولات دارويى     

11,78محصولات غذايي و آشاميدني      

10,68خدمات فنى و مهندسى     

10,1حمل و نقل و انباردارى     

8,6خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

8,14ساير محصولات كاني غير فلزي     

6,43لاستيك و پلاستيك     

6,12استخراج ذغال سنگ     
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دیــدگاه

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

7,860,7881,759,41727.57 21.73 فمراد

11,931,990349,61921.36 21.36 کسرام

32,169,050584,06927.11 21.21 خرینگ

78,078,1791,697,85825.69 20.43 غپینو

26,807,902604,05120.28 20.28 خزر

41,598,700466,28722.02 20.26 دتماد

16,885,000324,47625.31 20.09 سخزر

34,044,0001,131,55225.59 19.81 کرازی

13,624,0001,058,09113.99 19.51 کلوند

10,763,000457,35825.02 19.44 سنیر

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.42-12.4842,272,1003,267,267-قصفها

12.07-9.661,051,840,00024,405,925-شپنا

8.92-9.4416,747,2361,136,704-خاذین

12.42-8.7713,758,3611,566,111-خکمک

4.87-8.1226,665,6423,178,446-ختوقا

8.41-8.0924,057,600359,826-ساربیل

7.08-7.0851,832,000292,232-کفرا

3.41-6.711,902,400,00019,681,294-شستا

1.61-6.121,621,6001,322,416-تپمپی

3.56-6.09561,422,4004,884,961-حکشتی

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

248 8633

رصدصندوقها
»سپهر سرمایه بیدار« صدرنشین شد

در هفته ای که گذشت شاهد ثبات بیشتری در نماگر بازار سرمایه نسبت به هفته های قبل بودیم. شاخص کل بورس تا 
اواسط هفته روند نزولی خود را در پیش گرفته بود اما در روزهای آخر با اندکی افزایش در نهایت بازده هفته را منفی 
کرد. ش��اخص کل بورس در این هفته از 1,484 هزار واحد، با 36 هزار واحد کاهش، به 1,447 هزار واحد رس��ید. در 
هفته منتهی به 1 دی ماه صندوق های قابل معامله در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »س��پر سرمایه 
بیدار«، »هس��تی بخش آگاه« و »آرمان س��پهر آشنا« به ترتیب با کس��ب 3,89، 2,16 و 2,09 درصد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت 
بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری 72,6 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت 
با 48,6 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامی ورود 7 هزار میلیارد 
ریال و صندوق های مختلط ورود 5,7 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در 
انتهای این هفته بر روی عدد 4 میلیون و 274 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی 35 درصد از دارایی ها 

را در وجه نقد و سپرده بانکی، 33 درصد اوراق بدهی و 31 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

افزایش درآمد خصوصی سازی با کاهش ارزش ریال
یکی از راهکارهای دولت برای جبران کس��ری بودجه که در س��ال های اخی��ر توجه ویژه ای به آن 
شده است را می توان واگذاری دارایی ها دولت دانست. این واگذاری ها مربوط به شرکت های دولتی 
است که از طریق بورس، خارج از بورس، فروش سهام و یا مولدسازی دارایی های دولت مدنظر قرار می گیرد.واگذاری 
دارایی های دولت نه تنها به کوچک کردن اندازه دولت کمک می کند بلکه اگر به شکل صحیحی انجام شود می تواند 
توسعه خصوصی سازی در کشور را نیز در پی داشته باشد علاوه بر این آماده سازی این شرکت ها موجبات عرضه آن ها 

را در بورس یا فروش سهام دولت را درشرکت های بورسی فراهم می کند. 
با توجه به رونقی که ماه ها بازار سرمایه در اوایل سال جاری تجربه کرد و به علاوه استفاده دولت از ظرفیت موجود 
در این مقطع برای واگذاری سهام شرکت های خود به نظر می رسد برنامه های دولت در سال های آینده تمرکز انجام 
واگذاری ها با اس��تفاده از ظرفیت بازار س��رمایه اس��ت چه این واگذاری به صورت عرضه خرد صورت بگیرد و چه به 
شکل عمده و بلوکی انجام گیرد.سازمان خصوصی سازی در سال های اخیر توانسته درآمد قابل توجهی را از طریق این 

واگذاری ها کسب کند با این حال همواره عملکرد این سازمان در سال های گذشته مورد انتقاد بوده است.
یکی از مهم ترین اش��کالاتی که به واگذاری های س��ازمان خصوصی سازی وارد است را باید نوع ماهیت خریداران 
و س��هم پایین بخش خصوصی واقعی در این فروش ها دانس��ت. س��هم بخش خصوصی واقع��ی از کل واگذاری ها در 
خوش��بینانه ترین حالت طی حدودا یک دهه قبل از اس��تقرار دولت یازدهم به حداکثر 18 درصد می رس��یده اس��ت 
اما پس از آن اقدامات اصلاحی در نیمه دوم س��ال 1392 توس��ط دولت یازدهم صورت گرفت.طبق آمار موجود در 
دولت های یازدهم و دوازدهم س��هم بخش خصوصي واقعی در حال افزایش بوده تا جایی که س��هم بخش خصوصي 
واقعی از واگذاری ها طی سال های 1393 تا 1396، 67.5درصد و در دوره 1396/05/16 لغایت1399/05/12 به 70 

درصد حجم کل واگذاری  رسیده است.
سازمان خصوصی سازی در 19 سال گذشته، ارزشی معادل 1،751،580 میلیارد ریال از سهام و دارایی های متعلق 
به دولت و شرکت های دولتی را به بخش غیردولتی واگذار کرده است. از سال92 تا کنون ارزشی معادل 752هزار و 
354 میلیارد ریال از سهام و دارایي های متعلق به دولت و شرکتهای دولتی واگذار شده است که این میزان واگذاری 
معادل 43 درصد ارزش کل واگذاری های انجام ش��ده است.س��ازمان خصوصی س��ازی در بازه ای نزدیک به یک دهه 
اخیر توانس��ته مبلغ 914هزار 962 میلیارد ریال معادل 101 درصد هدف وصول درآمدی که در بودجه های س��الیان 

گذشته پیش بینی شده  بود را کسب کند.
اگر بخواهیم عملکرد س��ازمان خصوصی س��ازی را در تحقق اهداف مورد پیش بینی در بودجه سالیان اخیر مدنظر 
ق��رار دهیم و این مس��اله را با عدد ریالی میزان واگذاری ها بس��نجیم به احتمال زیاد به بیراه��ه رفته ایم چرا که اگر 
رقم حاصل ش��ده را طی س��ال های اخیر با نوس��اناتی که نرخ دلار شاهد بوده  است بسنجیم متوجه می شویم که یک 
مقایس��ه گذرا نش��ان می دهد این افزایش چند 10 برابری نرخ دلار است که افزایش چند برابری درآمدهای سازمان 
خصوصی سازی را رقم زده است.درآمدهای کلان سازمان خصوصی سازی به واسطه کاهش چشمگیر ارزش پول ملی 

و افزایش لجام گسیخته تورم حاصل شده است.

دولت تاکنون 34.5 هزار میلیارد ریال سهام واگذار کرده و امیدوار است سال آینده 95 هزار میلیارد سهام بفروشد

 هفته نام�ه ب�ورس: طبق سیاس��ت های کلی اصل44 
دولت مکلف اس��ت س��هم و مدیریت خود را در شرکت ها ، 
بنگاه ها ،مؤسس��ات دولتی و غیردولت��ی منطبق با قوانین 
مدنظر به بخش های خصوصی، تعاونی و عمومی غیردولتی 
واگذار کند. به همین دلیل هر ساله در قانون بودجه میزان 
مشخصی برای واگذاری سهم دولت در شرکت ها به بخش 
خصوصی اختصاص داده می شود. با این حال باید دید که در 
سال های اخیر دولت تا چه حد توانسته هدف واگذاری های 

مدنظرش را تحقق بخشد.
80درصدتحقق طی 19 سال 

از س��ال 1380 دولت مکلف شده است به موجب قانون 
بودجه سالانه کل کشور به موجب واگذاری ها درآمد حاصله 
را به حس��اب درآمد عموم��ی واریز کند که در مجموع این 
س��ال ها تکلیف دولت 88 ه��زار و817 میلیارد تومان بوده 
اس��ت. در 19 س��ال اخیر 70هزار و 862میلیارد تومان از 
درآمد واگذاری ها به حساب درآمد عمومی واریز شده است. 
درصد تحقق هدف حس��اب درآمد عمومی نیز در مجموع 

این سال ها 80درصد بوده است.
فراتراز پیش بینی 

در س��ال 98، 3هزار و 480میلیارد تومان تکلیف دولت 
برای واگذاری بوده و 4 هزار و 292 میلیارد تومان به حساب 
درآمد عمومی واگذار ش��ده اس��ت. در س��ال جاری میزان 
تکلی��ف دولت 4هزار و 187 میلی��ارد تومان در نظر گرفته 
ش��ده بود و از این میزان یک هزار و 958 میلیارد تومان به 
حساب درآمدها واریز شد. البته این رقم تا پایان هشت ماهه 
سال99 محاسبه شده است. دولت در سال 98 توانسته است 
123درصد از هدف واگذاری خود را تحقق بخش��د که این 
رقم)تا پایان 1399/08/30( 70درصد بوده اس��ت. به طور 
کلی منابع حاصل از واگذاری ش��رکت های دولتی در قانون 
بودج��ه 1397، حدود 7هزار میلی��ارد تومان در نظرگرفته 
شده بود که 5هزار و 865میلیارد تومان آن تکلیف واریز به 
حساب بودجه عمومی بوده است. همچنین دولت در قانون 
بودجه س��ال 98 مکلف به واگذاری 5ه��زار و 75 میلیارد 
تومان بود که توانس��ته ب��ه درآمد 6ه��زار و 855 میلیارد 

تومان برس��د. در سال 99 نیز میزان تکلیف دولت 11هزار و 
987میلیارد تومان بوده که )تا تاریخ 1399/08/30(توانسته 
به 34هزار و 513 میلیارد تومان دست یابد، در واقع این عدد 

تحقق83درصدی آن تا تاریخ مذکور را نشان می دهد.
افزایش سه برابری و تحقق 494درصدی 

دولت در لایحه بودجه سال آینده پیش بینی کرده است 
95هزار میلیارد تومان از فروش س��هام شرکت های دولتی 
حاصل کند که در مقایس��ه با منابع حاصل شده تا آخرین 
تاریخ موجود، حدود س��ه برابر افزایش را نش��ان می دهد. 
باتوج��ه به رونقی که بازار س��رمایه در س��ال جاری به آن 
دس��ت پیدا کرد، دولت توانست در سال جاری 34,5 هزار 

میلیارد ریال سهام واگذار کند.
تبعات هولناک

 البته افزایش چند برابری درآمد حاصله نه تنها به دلیل 
افزای��ش تورم و کاهش ارزش پول ملی حاصل ش��ده، بلکه 
ادامه دادن به چنین روش کسب درآمدی برای دولت اتفاقات 

هولناکی را نصیب اقتصاد و بازار سرمایه خواهد کرد.

استراتژی دولت فروشنده در بورس به کجا ختم می شود

زمین سوخته

محمدرضاحیدری ک��رد زنگنه، کارش��ناس بازار س��رمایه 
در خص��وص تحقق درآمدهای دول��ت در بودجه 1400 
از محل واگذاری  س��هام ش��رکت های دولتی گفت: سال 
آین��ده دولت نمی تواند به عددی که در بودجه پیش بینی 
کرده برسد، لازم است س��اختارهای موجود اصلاح شود 
چ��را که بخ��ش خصوصی نی��ز خیلی تمایل��ی به خرید 
س��هام ش��رکت های دولتی ندارد مگر اینک��ه واگذاری ها 

به س��ازمان های خصولتی یا س��ازمان هایی مثل سازمان 
بازنشستگی کشور انجام شود. البته ورود بخش خصوصی 
به این ش��رکت ها همان بلایی را بر سر شرکت ها می آورد 
که بر سر شرکت هایی چون هپکو، هفت تپه، ماشین سازی 

تبریز و غیره آمد.
حی��دری کردزنگن��ه با اش��اره ب��ه اینک��ه برخی از 
واگذاری ها برای جبران بدهی های دولت انجام می شود، 
در خصوص روند ناصحیح سازمان خصوصی سازی برای 
واگذاری ه��ا اظهار داش��ت: روند س��ازمان خصوصی در 
ایج��اد درآمد باید اصلاح ش��ود نبای��د چنین دیدگاهی 
نسبت به س��ازمان خصوصی س��ازی وجود داشته باشد.

سازمان خصوصی سازی باید شرکت ها را احیا و بازسازی 

کرده و با رس��یدن به س��وددهی آن ها را واگذار کند، نه 
اینکه دولت ش��رکت های در حال موت و ورشکسته اش 

را واگذار کند. 
حیدری کردزنگنه در پاسخ به این پرسش که آیا دولت 
سال آینده همانند امسال می تواند درآمد قابل توجهی از 
فروش شرکت هایش داشه باشد، تصریح کرد: اینکه گفته 
می ش��ود دولت توانسته چند برابر میزان پیش بینی شده 
سهام بفروشد به این دلیل است که تورم افزایش و ارزش 
پول ملی پایین آمده اس��ت. اگر بخواهی��م میزان واقعی 
درآمدها و واگذاری ها را مقایس��ه کنی��م باید این ارقام را 
با نرخ دلار و با تعداد واحدهای واگذار ش��ده بسنجیم نه 

ارزش ریالی که به دلیل تورم بالا رفته است.

 ضرورت اصلاح روند 
خصوصی سازی 

سال 1399سال 1398سال 1397واگذاری های دولت

1442,288387,393واگذاری های دولت براساس بازار عرضه)بورس(

15329,9321,074واگذاری های دولت بر اساس بازار عرضه)فرابورس(

38,88132,220388,467جمع کل واگذاری های دولت

38,88132,220388,846جمع کل واگذاری شمول اصل44

71,00050,750119,871مجموع تکلیف

58,65668,553345,133مجموع عملکرد

494 درصد135درصد 83 درصددرصد تحقق

ارقام به میلیارد ریال

بحران بن بست در انتظار اقتصاد 
 علی س�عدوندی، اقتص�اددان در گفت وگویی به بررس�ی 
امکان تحقق هدف واگذاری های دولت و کسب درآمد مورد 

نیازش از این طریق پرداخت. 
***

 در سال جاری دولت توانسته تقریبا 3برابر بیشتر 
از میزان در نظرگرفته ش�ده در بودجه 99 از طریق 
واگذاری س�هامش در ش�رکت های دولتی کس�ب 
درآمد کن�د، پیش بینی ف�روش 95ه�زار میلیارد 
تومان س�هام ش�رکت های دولتی در س�ال 1400 با 
توجه ب�ه حصول این میزان درآمد در س�ال جاری 

چگونه محقق می شود؟
موضوع مهم این اس��ت که نباید برنامه ریزی های ما احساس��ی 
باش��د، تعمیم دادن پس��رفت ها و یا پیشرفت ها به سال های آینده 
غلط است. البته رشد بازار سرمایه در رقم زدن حصول این درآمد 

بی تاثیر نبود. 
 رون�ق بازار س�رمایه در فروش س�هام دولت چه 

نقشی داشت؟ 
بازده بازار سرمایه در سال 99 در کل عمر این بازار بی نظیر بود.

این موضوع را نمی توان به سال های بعد تعمیم داد باید یک رویکرد 
درازمدت اس��تراتژیک نسبت به بودجه داشته باشیم. در سال های اخیر مدیریت بودجه 
نقش مدیریت بحران داش��ته است.استراتژی دولت مصداق ضرب المثل از این ستون به 

آن ستون فرج است بود. 
 بودجه 1400 بر حسب اصول علمی درآمدهای دولت پیش بینی شده است؟

اگر قرار بود بودجه براس��اس اصول علمی تنظیم ش��ود باید در بودجه تعادل حفظ 
می شد یعنی باید کاری می کردیم که بازار پول و بازار سرمایه به یک اندازه رشد کنند.

دولت در س�ال جاری از طری�ق همین درآمدها کس�ری بودجه اش را 
جبران کرد، آیا سال آینده نیز می تواند به این روش درآمدزایی کند؟

اقدامی که دولت در سال99 برای جبران کسری بودجه انجام داده تمسک جستن به 
بازار سرمایه بود. بالا بردن بسیار زیاد ارزش سهم ها به خصوص در سهام هایی که دولت 
در اختیار داش��ت، مش��کل نهادهای امنیتی که همواره دولت را به ارزان فروش��ی متهم 
می  کند نیز از این طریق مرتفع ش��ده اس��ت. این موضوع باعث ش��ده دولت دچار غرور 
شود و گمان کند می تواند این روند را در سال آینده نیز ادامه دهد.ادامه چنین روندی 
می تواند کل اقتصاد کش��ور را با بن بس��ت روبه رو کند.یعنی اگر دولت س��عی کند بازار 
سرمایه را به شکل مصنوعی رشد دهد تا بسیار بالاتر از قیمت تعادلی برود معلوم نیست 

تا پایان سال 1400 بتواند رشد کاذبی که نصیب بازار خواهد کرد را حفظ کند.
 راه حل مناسب برای جبران کسری بودجه چیست؟

راه حل مناسب تر این است که دولت برای شرکت های تأمین سرمایه و سرمایه گذاری هایی 
که در حال حاضر مشغول بازارگردانی هستند مالیات تعیین کند.در حقیقت اقدامات انجام 

شده برای کسب درآمد راهکار جبران کسری بودجه نبوده است.
 دولت انتشار اوراق سلف نفتی را نیز مدنظر دارد، این موضوع می تواند 

واگذاری های دولت را تحت تاثیر قرار بدهد؟
یک تناقض بسیار آشکار در بودجه 1400 وجود دارد که آن هم تاکید نکردن دولت به 
انتش��ار اوراق است.توصیه برای جبران کسری بودجه انتشار اوراق بوده ، با این حال نقش 

اوراق نسبت به سال گذشته به شدت در بودجه کم شده است.
 چه راه درآمدی در بودجه 1400 بیش از همه خودنمایی می کند؟

برخلاف انتش��ار اوراق که نقش آن کم ش��ده، نقش بازار سرمایه و اوراق سلف نفتی 
بسیار پررنگ شده است.

 انتشار اوراق سلف نفتی تهدیدی برای بازار سرمایه محسوب می  شود؟
تفاوت اوراق سلف نفتی و اوراق خزانه در این است که اوراق سلف نفتی به عبارتی یک 
نوع اوراق ارزی با بازده انتظاری به مراتب بالاتری خواهد داش��ت. با این حس��اب اگر بازده 
انتظاری بالای 50درصد اوراق سلف نفتی در اختیار مردم قرار گیرد طبیعی است که بخش 
بزرگی از سرمایه گذارانی که به صورت روزانه اقدام به خرید و فروش سهام می کنند جذب 
اوراق سلف نفتی شوند.اگر دولت بتواند حجم قابل توجه پیش بینی شده برای اوراق نفتی 
را بفروشد، بازار سرمایه در رکود بسیار سنگینی فرو خواهد رفت و احتمالا نتواند بیشتر از 
10هزار میلیارد تومان سهام واگذار کند. اگر هم بخواهد سهام بفروشد دیگر نمی تواند اوراق 

سلف نفتی بفروشد که با این حساب بودجه به گروگان گرفته می شود.

اگر دولت 
بتواند حجم 
قابل توجه 
پیش بینی 
شده برای 

اوراق نفتی را 
بفروشد بازار 

سرمایه در 
رکود بسیار 

سنگینی فرو 
خواهد رفت

٪
٪

 

 

15,76استخراج ساير معادن     

13,48محصولات چوبى     

11,73ماشين آلات و تجهيزات     

11,56مواد و محصولات دارويى     

10,59كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

9,33محصولات غذايي و آشاميدني      

8,5رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

6,67استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

6,56ساخت محصولات فلزي     

6,1بيمه و صندوق بازنشستگي     

15,92ساير واسطه گرى هاى مالى     

14,54هتل و رستوران     

13,24مواد و محصولات دارويى     

11,78محصولات غذايي و آشاميدني      

10,68خدمات فنى و مهندسى     

10,1حمل و نقل و انباردارى     

8,6خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

8,14ساير محصولات كاني غير فلزي     

6,43لاستيك و پلاستيك     

6,12استخراج ذغال سنگ     
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گزارش کالا
کاهش جزیی ارزش معاملات 

در قیمت های اعلامی توسط دفتر توسعه صنایع پایین دستی پتروشیمی در مورخ 1399/09/30 
نرخ دلار نیمایی با 0/03 درصد افزایش، نسبت به هفته گذشته معادل 256,596ریال اعلام شد. 
بیشترین و کمترین افزایش قیمت مربوط به پلی اتیلن ترفتالات بطری و پلی وینیل کلراید به 
ترتیب با 3/9 و 0/03 درصد افزایش و بیشترین و کمترین کاهش قیمت مربوط به پلی استایرن 

معمولی و مقاوم به ترتیب با 6/9 و 0/32 درصد کاهش بوده است. 
ارزش معاملات در هفته پیش کاهش جزیی نسبت به هفته قبل داشته و تقاضا و حجم معامله 
به ترتیب 4 و 4/7 کاهش داشته است. در طول هفته گذشته بیشترین درصد رقابت مربوط به 
اکریلونیتریل بوتادین اس��تایرن با 94 درصد و پلی اتیلن ترفتالات بطری به ترتیب با گریدهای 
BG785 ،BG821 ،BG781 و BG735 ب��ا 23، 23، 20 و 16 درص��د رقاب��ت ب��ود. در میان 
پروپیلن ه��ای نس��اجیZ30S و HP552R پتروش��یمی مارون ب��ا 13 و 12 درصد، و درمیان 

پروپیلن های شیمیایی EP548R پلی پروپیلن جم با 14 درصد بیشترین درصد رقابت را داشتند. 

6
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

نگــــاه

وعده هایی که محقق نشد
 حسن میثمی، مسئول معاملات مش��تقه کارگزاری بورس بیمه 
ایران با اش��اره به افت قیمت زعفران در سال 98 گفت: در سه ماه 
نخس��ت امسال بعد از جلسه با شورای عالی زعفران، قیمت آتی را 

دستوری بالا بردند و به 17,5 تومان رسید. 
اگرچه افزایش تقاضا و ایجاد جو هیجانی باعث رشد قیمت شد، 
اما چون قیمت نقدی زعفران در بازار آزاد رشد نکرد، قیمت زعفران 

در معام��لات آتی روند نزولی گرفت و بازار حدود یک هفته صف فروش بود و قیمت به 
12 تومان رس��ید. میثمی افزود: البته در ادامه قرار شد تعاونی روستایی با کمک دولت 
زعفران کشاورزان را به صورتی که 30 درصد قیمت محصول را نقدی و مابقی را در 6 ماه 
پرداخت و خریداری کند اما حتی طی مشاهدات میدانی در برخی موارد همان 30 درصد 
اولیه نیز پرداخت نشد. این کارشناس بازار با اشاره به رکود معاملات آتی در چند هفته 
اخیر بیان داش��ت: معاملات بازار آتی در چند هفته اخیر به شدت رکود داشته و پایین 
آمد. صادرات این محصول هم به دلیل بیماری کرونا تحت تاثیر قرار گرفته و از طرفی 
هزینه های کش��اورزی افزایش پیدا کرده اما قیمت زعفران تغییر خاصی نداشته است. 
همچنین با توجه به چشم انداز تولید و معاملات عرضه این محصول پیش بینی می شود 
قیمت این محصول تا پایان سال ثابت بماند. میثمی با اشاره به نقش کمرنگ بازار آتی 
درس��اماندهی بازار زعفران بیان داش��ت: دلایل زیادی برای امتناع صادرکنندگان برای 
خرید از بازار آتی زعفران وجو دارد که شاید مهمترین دلیل این است که صادرکنندگان 
می توانند این محصول را از بازار آزاد ارزان تر تأمین کنند. از طرفی به دلیل سازوکار شفاف 
بازارآتی، معاملات ثبت می ش��وند و امکان فرار مالیاتی وجود نخواهد داشت.  وی اظهار 
داش��ت: همچنین بیش از یک ماه است که حجم معاملات در آتی بسیار کاهش یافته 
اس��ت. به عقیده فعالان بازار دلیل این کاهش، کم ش��دن شدید نوسانات و باقی ماندن 

قیمت در محدوده 13 و 14 هزار تومان در بازار آتی زعفران است. 

زمینه ای برای سفته بازی
غلام رض��ا میری، رئی��س اتحادیه صادرکنندگان زعفران با اش��اره 
به نوس��ان قیمت زعفران و می��زان صادرات این محصول در 8 ماه 
نخست سال جاری گفت: در 8 ماه ابتدایی سال حدود 160 تا 170 
تن زعفران ص��ادر کردیم که از این میزان کمتر از 10 درصد آن از 

بورس کالا خریداری شد. 
 میری اف��زود: اگرچه حدود 90 درصد محصول زعفران تولیدی 

کش��ور صادراتی اس��ت، اما حدود 157000 کش��اورز زعفران کار در کش��ور داریم که در 
مقاطعی عرضه در بازار زیاد می شود و دلیل کوچکی برای نوسان منفی قیمت این محصول 
اس��ت. به نوعی دلایل اصلی نوسان قیمت زعفران در 8 ماه نخست سال نوسان نرخ ارز و 
به تبع آن نوس��ان قمیت زعفران بود. وی در رابطه با مشکلات به وجود آمده در صادرات 
زعفران به دلیل نوسان قیمت ارز اظهار داشت: با وجود اینکه تقریبا انحصار زعفران دست 
کشورماس��ت ولی کشورهایی مانند اس��پانیا و امارات زعفران را به صورت یک جا از ایران 
خریداری می کنند و با قیمت ثابت در طول یک سال عرضه می کننداما نمی توانیم به دلیل 
نوسان قیمت دلار این محصول را با قیمت ثابت عرضه کنیم. همین موضوع باعث ازدست 
دادن مش��تری ها می ش��ود و مازاد عرضه شکل خواهد گرفت به نوعی که از سال گذشته 
ح��دود 49 تن زعفران مازاد داریم. از طرفی هم به دلیل قیمت بالای این محصول تقاضا 
در داخل کش��ور به ش��دت کاهش یافته اما کشورهای حوزه خلیج فارس تقاضای زیادی 
برای این محصول دارند.میری در رابطه با مش��کلات ب��ورس زعفران تصریح کرد: بورس 
را ب��رای زعفران مناس��ب نمی بینم زیرا کمتر از 10 درصد زعفران تولید ش��ده از بورس 
زعفران خریداری می شود. همچنین به دلیل قیمت پایین تر بازار آزاد صادرکنندگان ترجیح 
می دهند محصول خود را از کشاورزان و به قولی از سر زمین تهیه کنند. اما اگر معاملات 
آتی زعفران گرفتار سفته بازی نبود،به دلیل صرفه جویی در زمان، هزینه حمل و نقل و غیره 

خرید محصول زعفران از بورس کالا صرفه بیشتری برای صادرکنندگان داشت.

 بازار آتی زعفران بعد از بسته شدن بازار آتی سکه شکل گرفت اما می توان گفت نقش این بازار در قیمت گذاری، 
نوس��ان و صادرات این محصول بس��یار ناچیز اس��ت.عمق و ظرفیت کم این بازار باعث ش��ده تا نتواند الزامی برای 
عرضه کنندگان و صادرکنندگان زعفران برای معامله این محصول در بورس کالا ایجاد کند. این موضوع علاوه بر فرار مالیاتی باعث 

شده تا کنترل قیمت زعفران از دست خارج شود و این بازار به محلی نمایشی برای سفته بازی و تعیین قیمت دستوری بدل شود.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
11,504,000 11,421,000 11,319,00011,370,00011,412,000هر گرم طلای 18 عیار
120,020,000 117,980,000 118,020,000119,380,000118,230,000سكه تمام طرح جدید
112,989,000 113,970,000114,200,000113,009,000113,009,000سكه تمام طرح قدیم

63,000,000 62,500,000 62,500,00062,800,00062,000,000نیم سكه
42,500,000 41,850,000 42,000,000 42,600,000 42,500,000 ربع سكه
23,500,000 23,350,000 23,200,000 23,850,000 23,800,000 یک گرمی

1,875,49 1,862,53 1,876,91 1,881,49 1,881,49 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
49,95 49,92 50,75 52,32 52,32  نفت برنت 
 WTI46,96 46,86 47,78 49,06 49,06  نفت
50,78 49,61 49,61 49,61 49,61  نفت اوپک 

254,990253,960254,470255,160257,760دلار
313,460311,980306,440308,210311,710 یورو 
342,510340,960341,810342,630348,720 پوند 
70,78070,46070,63070,80071,280 درهم 

 هفته نامه بورس: مجموعه 17 کتاب صوتی 
داستان های سواد مالی با حضور احترام برومند، 
منصور ضابطیان، کمیل رودی، حامد زحمتکش، 
بهرام سروری نژاد و نازنین مهینی رونمایی شد. 

آشنایی با جوهره و ارزش کار
احت��رام برومن��د، مهمان ویژه ای��ن رویداد، 
کتاب ه��ای صوتی منتشرش��ده آکادمی هوش 
مالی در حوزه س��واد مالی را جذاب و حرفه ای 
خوان��د و افزود:این کتاب ه��ا نه تنها کودکان را 
خس��ته نمی کند که مطالب آموزنده بس��یاری 
را در قالب داس��تان به آن ها می آموزد. برومند 
اظهار داش��ت: هنگام مواجهه ب��ا این مجموعه 
کتاب های صوتی این س��ؤال را داش��تم که آیا 
طرح ای��ن مباحث برای کودکان لازم اس��ت؟ 
اما وقت��ی کتاب ها را خواندم و ش��نیدم، دیدم 
کتاب ها بس��یار خوب نوش��ته، ترجم��ه و اجرا 
ش��ده و خواندن و ش��نیدن این کتاب ها باعث 
می شود کودکان قدر داشته های خود را بدانند، 
با جوهره و ارزش کار آش��نا شوند و نکات زیاد 

دیگری برای استفاده در زندگی بیاموزند.
افزایش سواد مالی نسل آینده

منصور ضابطیان، مجری این رونمایی، نمایش 
ش��نیداری بودن ای��ن قصه ه��ا را ویژگی اصلی 
این مجموعه دانس��ت و گفت: اینگونه کودکان 
به صورت غیرمس��تقیم و ج��ذاب، مهارت های 
متنوعی را در ح��وزه مالی زندگی یاد می گیرند 
و به این صورت نس��لی تربیت می شود که بهتر 
می داند چگونه خرج و پس انداز و سرمایه گذاری 
و کسب درآمد  کند. ضابطیان افزود: با مطالعه و 
شنیدن این کتاب ها، نسل آینده ما در حوزه های 
مختلف و به ویژه س��واد مال��ی، دانش و مهارت 
بیشتری یافته و قصه ها می تواند در این کار به ما 

کمک بزرگی کند.
 نیاز به یک نهضت سواد مالی

حامد زحمتک��ش، کارگ��ردان این مجموعه 
کتاب ه��ای صوت��ی انگی��زه اصلی خ��ود را باور 

ب��ه ضرورت س��واد مالی در کش��ور دانس��ت و 
گفت:همان طور که در گذشته نهضت سوادآموزی 
ش��کل گرفت تا تعداد زی��ادی از پدربزرگ ها و 
مادربزرگ های ما تحصیل کنند و مدارج علمی 
را طی کنن��د و در جامع��ه نقش آفرینی کنند، 
اکنون نیز هر چند کمی دیر اما ما به یک نهضت 

سواد مالی نیاز داریم. 
مفاهیم متنوع مالی در قالب داستان 

کمی��ل رودی، از آکادمی هوش مالی نیز در 
این مراسم با بیان اینکه قصه مهمترین نرم افزار 
یادگیری زندگی است، گفت: سواد مالی یکی از 
مهارت های مهم زندگی است و مهمترین راهکار 

آموزش این مهارت قصه است. 
وی افزود:این مجموعه کتاب های صوتی، برای 
کودکان پیش دبس��تانی تا سوم دبستان است و 
آن ها را با مفهوم نیاز و خواس��ته آش��نا می  کند. 
ب��ه آن ها می گوید برای کارآفرینی و فروش باید 
به چه نکات��ی دقت کنن��د. کار و همکاری چه 
ضرورتی دارد. یک کالا چطور تولید می ش��ود؟ 
چطور می ش��ود یک زندگی س��اده اما خوب را 
تجربه کرد. پول توجیبی چیست و چرا و چطور 
باید پس انداز کرد و مفاهیم متنوع دیگری که در 

قالب داستان های جذاب بیان شده است.
فراهم شدن تصویر سازی در ذهن 

بهرام سروری نژاد بازیگر و کارگردان نیز در این 
مراس��م گفت: کتاب های آکادمی در حوزه سواد 

مالی بسیار جذاب است. آشنا کردن کودکان از 
این سن با موضوع بسیار مهمی مثل سواد مالی، 
کاری بسیار ارزشمند است. وی افزود: تولید این 
کتاب های صوتی صرفاً خوانش آن ها نبوده است. 
بلکه متن  داستان ها تبدیل به نمایش شنیداری 
ش��ده تا ک��ودکان بتوانن��د به خوب��ی آن را در 

ذهن شان تصویرسازی و درک کنند.
 انتخاب زاویه ورودهای مناسب

نازنی��ن مهیمنی گوین��ده و بازیگ��ر نیز در 
این مراس��م افزود: بنده ه��م در مواجهه اولیه با 
مجموعه س��واد مالی برای کودکان این س��وال 
را داش��تم که این دو چ��ه ارتباطی با هم دارند. 
ام��ا وقتی کتاب ه��ا را خواندم، دی��دم چه زاویه 
ورودهای مناس��بی انتخاب ش��ده که از زمانی 
که ک��ودکان امکان تصمیم گی��ری و تفکر پیدا 
می کنند، این مطالب را یاد می گیرند و از ابتدای 

زندگی آن را به کار می گیرند. 
چگونگی دسترسی 

ای��ن کتاب های صوتی ک��ه در قالب نمایش 
شنیداری تولیده شده اند، نسخه صوتی مجموعه 
17 جلدی داستان های سواد مالی برای کودکان 
پیش دبستانی تا سوم دبستان است. کتاب هایی 
که در برخی شماره ها به چاپ هفتم نیز رسیده 
است. کتاب های صوتی در فیدیبو و خود کتاب ها 
از طریق فروش��گاه الکترونیکی قدیانی و دیجی 

کالا در دسترس علاقمندان خواهد بود.

رونمایی 17 کتاب صوتی داستان های سواد مالی

عماد صدر
خبر نگار

گرانی مازوت؛ چالش جدید صنعت سیمان
سوخت کارخانه های سیمان گاز است که با ورود به فصل سرما قطع موقتی گاز یکی از مشکلات رایج  

این کارخانه هاست. منبع جایگزین برای این سوخت مازوت است. قرار بر این بود که در صورت قطع 
گاز، پالایشگاه ها مازوت را با قیمت گاز به کارخانه های سیمانی بفروشند اما بنا بر بیان رئیس انجمن صنفی کارفرمایان صنعت 

سیمان مازوت امسال بیش از 250 درصد رشد داشته و تأمین آن با توجه به قیمت کنونی سیمان توجیه اقتصادی ندارد.
 محمدرضا احس��انفر، رئیس هیأت مدیره ش��رکت صنایع س��یمان زابل در ارتباط با سوخت کارخانجات سیمانی گفت: 
سوخت نزدیک به 90 درصد کارخانه های سیمانی ایران گاز است تنها سه کارخانه زابل، لارستان و خاش با سوخت مازوت 
کار می کنند و علاوه بر آن ها کارخانه س��یمان تیس چابهار نیز که در ش��رف راه اندازی است قرار است با سوخت مازوت راه 
اندازی ش��ود. ویافزود: شیوه محاسبه قیمت گاز و مازوت مورد نیاز کارخانجات سیمان توسط شورایعالی وزیران تعیین 
می شود. البته بیش از 9 سال است که این مصوبه برای دوره های 6 ماهه تا یک ساله تایید می شده امسال طی پیشنهاد 
وزارت نفت قرار بر این بود قیمت مازوت کارخانجات سیمانی توسط کارگروهی مشخص شود اما بعد از گذشت چندین 
ماه هنوز تصمیمی برای این مصوبه گرفته نشده و تعیین تکلیف نشده است. احسانفر گفت: کارخانجات سیمانی به طور 
معمول دچار زیان بودند و افزایش بیش از 2 برابری قیمت مازوت مش��کلات س��یمانی ها را افزایش داد. وی با اش��اره به 
مشکل سوخت شرکت های سیمانی گفت: سیمانی های گاز سوز در زمستان با مشکل قطعی جریان گاز مواجه هستند و 
برای ادامه تولیدات از مازوت به عنوان سوخت جایگزین استفاده می کنند.البته پیش تر تصویب شده بود که در صورت 
قطعی گاز کارخانجات سیمانی سوخت مازوت این کارخانه ها با قیمت گاز محاسبه شود. امسال هیچ تصمیمی مبنی بر 
تعیین تکلیف این موضوع اتخاذ نش��ده است.نائب رئیس انجمن تولیدکنندگان سیمان با اعتراض به کندی روند تعیین 
تکلیف سوخت کارخانجات سیمانی اظهار داشت: در همه کشورهای مجاور بهای یک تن سیمان به طور متوسط بین 60 
تا 70 دلار و حدود 10 برابر ایران است. از طرفی با مشکل تعیین دستوری قیمت سیمان مواجه هستیم، حال افزایش 

بهای قیمت سوخت و بلاتکلیفی مشکلی است که می تواند تیر خلاص به صنعت سیمان بزند. 

 کمتر از 10درصد زعفران تولید شده از بورس زعفران خریداری می شود 

مجبوبه قرمز چشمه 
خبرنگار

بازار آتی زعفران همچنان لنگ می زند

طلایسرخدربنبستتالارنقرهای

مدی��ر  کریم��ی،  ش��ایان   
کارگزاری  آت��ی  معام��لات 
رابطه  گنجین��ه س��پهر در 
زعفران  قیم��ت  نوس��ان  با 
گف��ت: دو س��ال اخیر جزو 
ب��رای  س��ال ها  بدتری��ن 

محص��ول زعفران ب��ود. البته ط��ی قراردادهایی 
ق��رار ب��ود زعفران در ب��ازار آتی 20ه��زار تومان 
خری��داری ش��ود ولی ای��ن توافق انجام نش��د و 
قیم��ت زعفران افت کرد، ام��ا حالا با وجود رکود 
 معام��لات بازار آتی قیم��ت این محصول به ثبات 

رسیده است.

این کارشناس در رابطه با آینده قیمت زعفران 
افزود: آینده قیمت زعفران تا حد زیادی به صادرات 
این محصول بس��تگی دارد و احتمالا با بهتر شدن 
ش��رایط اقتصادی و همچنین کمتر شدن اپیدمی 

کرونا آینده این بازار بهتر خواهد بود.
کریمی با اش��اره به نقش کم بازار آتی زعفران 
در ص��ادرات این محصول و ای��رادات وارده به این 
بازار اظهار داشت: ظرفیت تولید زعفران کشور در 
سال حدود 500 تن است که انبارهای بورس کالا 
بیش از 30 تن که حدود 7 تا 8 درصد حجم تولید 
کشور را شامل می شود ظرفیت ندارند. باید در این 
بخش س��رمایه گذاری ش��ود تا نقش این بازار در 

صادرات پررنگ تر شود. همچنین این بازار به دلیل 
عمق کم گرفتار س��فته بازی شده و ایراداتی نیز به 
هرم اس��تاندارد بورس کالا وارد اس��ت که کیفیت 
کالا رعایت نمی ش��ود و این موض��وع بی اعتمادی 
خریداران و صادرکنن��دگان این حوزه را به دنبال 

داشته است.
وی افزود: از طرفی سیاست های حمایتی از این 
بازار بسیار نادرست بود. البته اگر قرار است از این 
بازار حمایت شود باید حداقل 70 تا 80 درصد کل 
محصول خریداری شود تا بتوان روی این محصول 
قیمت گذاری کرد، در غیراین صورت سیاست های 

حمایتی شکست خورده است.

بی اعتمادی و شکست حمایت 

مهسا پاکپور
 معامله گرفیزیکی 
 شرکت کارگزاری 
بورس بیمه ایران
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اخبـــار
پتروشیمی کارون در مسیر توسعه

رس��اندن تولید پتروشیمی کارون به ۱۰۰ درصد 
ظرفیت اس��می از طریق تأمین خوراک، مدنظر 

این شرکت است.
علیرضا صدقی زاده، مدیر عامل پتروشیمی کارون 
به صدای بورس گفت: با توجه به وجود مشکلات 
در ح��ال حاضر تنها می توانی��م حدود 75 درصد 
ظرفیت اس��می مجتمع را تأمین خوراک کنیم.
همچنی��ن درنظر داریم با اجرای پروژه هایکو و بهره برداری از آن در س��ال 
۱۴۰۱ ای��ن چالش را برطرف کنیم. البته تعریف منابع متنوع برای تأمین 
خوراک در اولویت پتروش��یمی کارون است تا بر اساس آن بتوانیم چالش 
کمبود منابع نداش��ته باشیم. وی افزود: 5۰ درصد اضافه تولید مجتمع به 
کشورهای چین، هندوستان،  عراق، ترکیه،  افغانستان،  پاکستان، آذربایجان 
و امارات صادر می ش��ود. ضمن آنکه طبق سیاست گذاری هلدینگ خلیج 
فارس تمام ارز حاصل از صادرات را در سامانه نیما به صورت دوره ای عرضه 
می کنیم و مقادیر کمی برای واردات اختصاص می دهیم. همچنین هر زمان 

هلدینگ خلیج فارس اعلام کند، برای ورود به بورس حاضر هستیم.

عرضه های جدید در سرمایه گذاری شستان
ش��رکت فروسلیس��یوم خمین که دارای طرح های 
توس��عه ای است، برنامه دارد از ۱2 هزار تن به 3۰ 

هزار تن افزایش ظرفیت تولید داشته باشد.
کم��ال زنگنه، معاون��ت مالی و اقتصادی ش��رکت 
س��رمایه گذاری شس��تان به صدای بورس گفت: از 
ابتدای امس��ال برنامه عرضه سهام شرکت های زیر 
مجموع��ه را در بورس و فراب��ورس داریم. در حال 
حاضر دو شرکت را آماده کردیم که در مرحله ارزش گذاری هستند. معاونت 
مالی و اقتصادی س��رمایه گذاری شستان اظهار داشت: شرکت فولاد توان آور 
نیز شرکتی سودده است که برنامه داریم تا پایان سال عرضه شود. همچنین 
ش��رکت شس��تان نیز طبق صحبت های رئیس جمهور و پیگیری های وزیر 
دفاع در حال آماده س��ازی اس��ت تا س��هام آن در بورس عرضه شود. زنگنه 
افزود: با توجه به مزیت های قابل توجه س��رمایه گذاری شس��تان برای عرضه 
ش��رکت های بزرگی مثل مجموعه های س��یمانی، هلدینگ صنعت و معدن، 
ف��ولادی، پتروش��یمی و... برنامه هایی مدنظر ق��رار دارد.البته با تحقق موارد 

مذکور، تأمین منافع سهامداران نیز افزایش می یابد.

دستاوردهای بازارگردانی صبا تأمین
رقم خریدهای صندوق بازارگردان صبا گس��تر 
برای افزایش نقد شوندگی سهام شرکت ها در 

ماه گذشته حدود ۴ هزار میلیارد تومان بود. 
محمدعلی شیرازی، مدیرعامل سرمایه گذاری 
صب��ا تأمی��ن در رابطه ب��ا عملک��رد صندوق 
بازارگردان صبا گس��تر اظهار داشت: صندوق 
بازارگردانی صبا گستر از ابتدای آذرماه امسال 
تاکنون مبلغ 3 هزار و 988 میلیارد تومان خرید و در همین مدت هزار و 
5۰ میلیارد تومان فروش داشته است. وی با اشاره به رشد 5۱2 درصدی 
ارزش صندوق در مدت کوتاه فعالیت عنوان کرد: ارزش صندوق از مبلغ 
6۴7 میلیارد تومان در ابتدای آذرماه به س��ه هزار و 962 میلیارد تومان 
در حال حاضر رسیده است که رشد 5۱2 درصدی را نشان می دهد. وی 
گفت: صندوق بازارگردانی صبا گس��تر وابسته به شرکت سرمایه گذاری 
صبا تأمین باهدف افزایش نقد ش��وندگی سهام شرکت های زیرمجموعه 
شستا از آبان سال ۱399 فعالیت خود را آغاز کرد. این صندوق در حال 

حاضر بازارگردانی 7۴ نماد حاضر در بورس و فرابورس را بر عهده دارد.

 عرضه های وبانک در صف انتظار
بعد از دو شرکت مدار و ساروج بوشهر، مجموعه های 
ساختمانی گروه توسعه ملی، مروارید هامون، سیمان 
فیروزک��وه نیز در نوبت پذیرش در بورس و فرابورس 

قرار دارند.
امیر تقی خان تجریشی، مدیرعامل گروه توسعه ملی 
به صدای بورس گفت: ش��رکت سرمایه گذاری مدار 
در فرابورس آماده عرضه است و برای ماه آینده وارد 
بازار می ش��ود. همچنین اقدامات لازم برای پذیرش شرکت ساروج بوشهر در 
بازار پایه انجام شده و منتظر نظر هیأت پذیرش در فرابورس هستیم. تجریشی 
اف��زود: طبق ماده ۱6 قانون رفع موانع تولی��د، محدودیت هایی برای افزایش 
س��رمایه گروه توس��عه ملی و ش��رکت های تابع آن وجود دارد. اما با توجه به 
محل های سود انباشته که برای افزایش سرمایه ها دیده شده در کنار مصوبات 
اخیری که در مرداد ماه انجام ش��د امکان اینکه برخی منابع را به ش��رکت ها 
بازگردانیم به وجود آمده که از آنها اس��تفاده خواهیم کرد. البته در برخی از 
هلدینگ ه��ای زیر مجموعه وبانک بحث های عرضه اولیه ها را داریم که برخی 

از تأمین مالی شرکت ها از این طریق انجام خواهد شد.

گزارش
فرصت های ناب برای رشد اقتصادی ایران فراهم می شود 

افزایش 500 میلیارد تومانی دارایی کاربران »مانو«
ایران هجدهمین کشور برتر جهان از نظر اندازه اقتصاد )GDP( است. کشوری که سال هاست اقبالی برای سرمایه گذاری 
خارجی نداش��ته و با س��ندرومی به نام تحریم دست و پنجه نرم می کند. برای همین عدد می توان ساعت ها بحث کرد. این 
اندازه از اقتصاد حدود 3 برابر کشور سنگاپور و سوئد و تقریبا برابر با کاناداست. جمعیت ایران حدود 82 میلیون نفر است 
که بیش از 62 میلیون جمعیت فعال )بر مبنای استفاده از اینترنت( دارد. این عدد به معنای هفدهمین جمعیت دنیاست 
که اگر کش��ورهای همجوار ایران مثل پاکس��تان، عراق، ترکیه، تایلند و امارات که با آن ها مراوده های اقتصادی دارد هم 
در محاسبه گنجانده شود، با 568 میلیون جمعیت شناور، با سومین جمعیت دنیا رو به رو هستیم. نسبت تولید ناخالص 
داخلی که به طور خلاصه می توان گفت از تقسیم ثروت کل )GDP( به جمعیت حاصل می شود، 2۰885 دلار است. این 
عدد از متوسط جهانی بالاتر است. این یعنی حال مردم ایران باید از متوسط دنیا بهتر باشد. تا به اینجا متوجه شدیم که 
منابع اقتصادی ایران به اندازه ای هس��ت که ظرفیت بزرگ و قدرتمند ش��دن را ما بدهد. با این حال چرا مردم کشور این 
حضور این اعداد را در زندگی خود احساس نمی کنند؟در سال 98، مابه التفاوت درآمد و هزینه 5 دهک از خانوار شهری 

ایران، منفی بوده است. این یعنی بیش از نصف مردم ایران، نتوانستند به اندازه خرج خودشان، دخل داشته باشند. 
حلقه گمش��ده این اعداد و 
اس��ت.  اقتصاد  بهره وری  ارقام، 
در اصل چیزی که باعث ش��ده 
تا مردم ای��ران روزبه روز فقیرتر 
ش��وند، کاه��ش به��ره وری در 
اقتصاد اس��ت. همانطور که در 
ش��کل زیر مش��اهده می کنید، 
افزای��ش به��ره وری تولی��د به 
افزایش حجم تولید می انجامد. 
زمانی که حج��م تولید افزایش 
یابد ب��ا کاهش قیم��ت رو به رو 

خواهیم شد و این یعنی مصرف و رفاه بیشتر و به دنبال آن پس انداز بیشتر؛ در ادامه نرخ بهره کمتر خواهد شد و تأمین 
مالی و به طبع آن تزریق نقدینگی به تولید ساده تر خواهد بود. این چرخه به چرخه بهره وری شهرت دارد. 

12 فاکتور قابل توجه 
اگر بخواهیم این چرخه را بهبود دهیم باید به دنبال یک سری شاخص باشیم که در دنیا به عنوان شاخص رقابت پذیری 
ش��ناخته ش��ده است. این شاخص، ۱2 فاکتور دارد که عبارتند از: اندازه بازار، تورم و پویایی بدهی، بازار محصول، پویایی 
کسب و کار، تأمین مالی، نهادها، مهارت، تکنولوژی، زیرساخت اینترنتی و حمل و نقل، امید به زندگی، همگرایی علم و 
صنعت و نهایتا بازار کار؛ از نظر شاخص رقابت پذیری، ایران در رتبه 99 از ۱۴5 کشور است. درصد اهمیت این فاکتورها، 
در رش��د ش��اخص رقابت پذیری متفاوت اس��ت. نکته جالب توجه اینجاس��ت که تکنولوژی در رشد این شاخص اهمیت 
چندانی ندارد. چند سالی است که شرکت های نوآور و دانش بنیان دست به کار شده اند و برای پویایی و بهره وری بیشتر 
تولیدات تلاش می کنند. تحقیقات نش��ان می دهد که اکثر اس��تارت آپ ها، فاکتور بازار محصول و پویایی کس��ب و کار را 
هدف گرفته اند، در حالی که این فاکتور در رش��د ش��اخص رقابت پذیری تنها ۱۱ درصد نقش ایفا می کند. البته بعضی از 

این شرکت ها هم پوشانی دارند و چند حوزه را دربرمی گیرد.
 دستاورد های سامانه مدیریت ثروت مانو

در حوزه هایی مثل زیرساخت، همگرایی علم و صنعت، نهادها، تأمین مالی چراغ های بسیار کمی روشن شده است و 
کار بسیار زیادی می طلبد. در حالی که پتانسیل رشد به شدت بالاست. سامانه مدیریت ثروت مانو این مسئله را در نظر 
گرفته اس��ت و حوزه کاری خود را طوری انتخاب کرده اس��ت که س��ه حوزه تأمین مالی، تورم و پویایی بدهی و امید به 

زندگی و مهارت را پوشش دهد. 
در یک سال گذش��ته، مانو 
توانس��ته اس��ت 5۰۰ میلیارد 
توم��ان دارای��ی کاربران��ش را 
افزایش دهد )امید به زندگی(، 
بی��ش از ۱2۰۰ میلیارد تومان 
ب��ه تولیدکننده تزری��ق کرده 
است )تأمین مالی( و از هدایت 
حداق��ل 3۰۰۰ میلیارد تومان 
بازاره��ای غیرمولد  ب��ه  پ��ول 
جلوگیری کرده اس��ت )کاهش 
تورم(. مانو همواره به دنبال این 

بوده است که چراغ هایِ درست را روشن کند.
چراغ های درست را روشن کنیم!

پنجمین یلدای کارآفرینان استارت آپی ایران، چهارشنبه 26 آذرماه برگزار شد. رویداد آنلاینی که تعدادی از بنیانگذاران 
استارت آپ های موفق ایران کنار هم جمع شده و سخنرانی های جذابی در حوزه های روز دنیا مثل تکنولوژی، تأمین مالی 
و آینده اقتصاد دیجیتال را ارائه کردند. در ادامه  این رویداد مهم، دومین ش��ب هم جذاب تر از همیش��ه روز پنجشنبه 27 
آذر ماه با حضور جمعی از مدیران شرکت های بزرگ و کوچک استارت آپی، مدیران بخش دولتی و دانشگاهی برگزار شد. 
شب دوم با شعار خاص و معنا دار »چراغ ها را ما روشن می کنیم« پیگیری شد و همین شعار خاص، نمایانگر دوئل بخش 
دولتی و خصوصی در اکوسیس��تم اس��تارت آپی بود؛ جایی که بخش خصوصی به دنبال اطمینان از عدم بازیگری بخش 

دولتی و از سوی دیگر حفظ نقش حمایتی و نظارتی  اش بود.
جوانه زدن بذر امید 

امید موس��وی، مدیرعامل مانو در مراس��م مذکور در خصوص مسئله بهبود بهره وری و رشد 
شارپی شرکت های استارت آپی در تمامی حوزه ها و نه فقط در بخش ارائه محصول سخن گفت 
و قصه های تلخ وشیرینی از وضعیت اقتصاد ایران در مقایسه با دیگر کشور برایمان تعریف کرد؛ 
قصه هایی که شیرینی اش بذر امیدی به آینده را در دلمان جوانه زد و از سوی دیگر تلخی های 
وضعی��ت فعلی، نگرانی هایمان را نس��بت به گذش��ته دوچندان کرد؛ نگرانی های��ی که اگر زود 
دست به کار شویم، مشکلات و کمبود ها با مدیریت درست، تبدیل به فرصت های ناب اقتصادی 
 ،)GDP( برای رشد ایران مان خواهند شد.مدیر عامل مانو افزود: ایران از نظر اندازه  اقتصادی

هجدهمین کشور برتر جهان است؛ هجدهمین کشور برتری که بیش از دو دهه است که سرمایه گذاری خارجی در آن 
بسیار کم بوده و از سوی دیگر ده دوازده سالی است که در شرایط تحریم قرار دارد. با وجود تمامی این شرایط، اندازه  
اقتصاد ایران حدود 3 برابر سنگاپور و سوئد و تقریبا با کانادا برابر می کند؛ اما این آمارهای زیبا و دوست داشتنی، پایان 
قصه امید نبود؛ قصه ای که در ادامه  آن دیدیم که حال هر ایرانی، باید بهتر از یک تایلندی، چینی یا هندی باش��د؛ اما 
در سال 98، تقریبا 5 دهک از مردم، حتی اندازه خرجشان هم دخل ندارند چه برسد به پس انداز و چشم اندازی روشن 
به آینده! قصه هرچه جلوتر می رود، اصل موضوع عجیب تر می شود؛ چطور ما هجدهم دنیا هستیم و نصف مردم صبح 

تا شب فقط به دنبال سیر کردن شکمشان هستند؟! 
اگر بخواهیم خلاصه اش کنیم، قصه  تلخ  وش��یرین مدیر عامل مانو، با تمام فراز و نشیب هایش، پایان تلخی نداشت؛ 
جایی که موس��وی بر این باور اس��ت ک��ه اگر بهره وری در تولی��د و اقتصاد افزایش پیدا کند، رف��اه عمومی مردم هم 
دس��ت خوش تغییرهای مثبتی می ش��ود؛ به��ره وری در تولید و اقتص��اد نیاز به نوآوری، خلاقیت ف��ردی و اجتناب از 

فعالیت های انفرادی دارد. 

 هفته نامه بورس: پیش از این به دلیل نبود منابع مالی کافی 
»ثش��اهد« خام فروشی کرده اما با دریافت یک خط اعتباری، 

ارزش افزوده پروژه ها نصیب سهامداران شرکت می شود.
ساخت طرح های گردشگری

ارس��لان فتحی پور، مدیر عامل سرمایه گذاری شاهد از 
اختصاص خط اعتباری 2۰ هزار میلیارد ریالی از سوی بانک 
دی ب��رای اتمام پروژه های نیمه و تم��ام و اجرای طرح های 
توس��عه ای ش��رکت خب��ر داد و در خصوص ای��ن پروژه ها 
افزود:۴۰۰ هکتار زمین کشاورزی در چمستان و ۴۰۰ هکتار 
زمین کشاورزی درآب و خاک خوزستان و ۱76 هکتار زمین 
کشاورزی در جیرفت با مشارکت سازمان اقتصادی کوثر در 
حال آماده سازی و تهیه قرار داد است. همچنین۴6 هکتار از 
زمین های منطقه اقتصادی جلفا برای طرح های گردشگری 
از چندی پیش به طور قطعی در اختیار ش��رکت قرار گرفت 
و به زودی در جلفا عملیات ساخت وساز وطرح  های مدنظر 

شروع می شود.
گستردگی فعالیت های عمرانی

مدیرعامل س��رمایه گذاری شاهد در خصوص فعالیت های 
عمرانی ش��رکت یادآور شد: پروژه های س��اختمان سازی در 
جزی��ره کیش و یک پروژه 27۰ واحدی در منظقه کن تهران 
آغاز ش��ده اس��ت، همچنین قرار داد اجرای ۱5۰۰ واحد برای 
ایثارگران و خانواده ش��هدا در اردبیل امضاه شده و در مرحله 
تحوی��ل زمین اس��ت. همچنین 2۰55 هکت��ار منطقه ویژه 
اقتصادی نمین به شرکت اختصاص داده شده است که با رفع 
مشکلات و معارضان در حال آماده سازی زیر ساخت های لازم 
است که با تکمیل فضای اداری و تجهیز زیرساخت ها زمین ها 

تحویل شرکت سرمایه گذاری شاهد می شود.
صادرات مشتقات نفتی

فتح��ی پور با اش��اره به اینکه آینده روش��نی پیش روی 
"ثشاهد " بوده، بیان داشت: ش��رکت بازرگانی یکی دیگر از 
زیر مجموعه ها س��ت که در حال توسعه فعالیت ها قرار دارد. 
این ش��رکت با ثبت س��فارش برای کالاهای اساسی فعالیت 
خود را ش��روع کرده و اقدامات لازم برای واردات کالا انجام 
 شد. همچنین نخس��تین محموله تا اردیبهشت وارد کشور

می شود. البته در کنار این بحث صادرات مشتقات نفتی نیز 
در برنامه کاری قرار گرفته اس��ت وتا سال ۱۴۰۰عملیاتی و 

اثرات آن در صورت مالی شرکت نمایان می شود.
شکوفایی در سال 1400

وی ب��ا بی��ان اینکه در س��ال ۱۴۰۰ ش��اهد ش��کوفایی 
سرمایه گذاری شاهد خواهیم بود به آغاز به کار فروشگاه های 
زنجیره ای ش��اهد اش��اره ک��رد و گفت: این فروش��گاه های 
زنجی��ره ای ابت��دا در تهران و س��پس در سراس��ر کش��ور 
فعالیت خ��ود را آغاز می کنند. البت��ه در حال حاضر محل 

این فروش��گاه ها در حال تجهیز هستند و همزمان اقدامات 
برای توس��عه فروش آنلاین محصولات در حال انجام است. 
همچنین در این پروژه پیش بینی ش��ده برای جامعه هدف 
خانواده ایثارگران و ش��هدا با تس��هیلات وی��ژه و کارت های 
خرید در نظر گرفته شده البته سایر مردم هم امکان استفاده 

از این خدمات را خواهند داشت.
دعوت به صبوری 

مدیر عامل سرمایه گذاری شاهد با اشاره به تداوم فعالیت 
گروه رصد و پایش سهام افزود: با ارزش افزوده ای که اجرای 
این پروژه ها برای شرکت ایجاد می کند منافع قابل توجهی 
برای س��هامداران و ش��رکت فراهم می ش��ود. وی با توصیه 
س��هامداران به صبر برای به ثمر نشستن پروژه ها،افزود: این 
اقدامات و استفاده از پتانسیل های شرکت مسبوق به سابقه 
نب��وده و یک حرکت بنیادی در راس��تای منافع ش��رکت و 

سهامداران عمده است. 
بازارگردانی و انتشار اوراق تبعی 

فتح��ی پور تاکید ک��رد: ق��رار داد بازارگردانی ش��رکت 
سرمایه گذاری شاهد با صندوق بازارگردانی پارس و کارگزاری 
بانک دی بسته شد تا نقد شوندگی سهام شرکت در راستای 
منافع س��هامداران افزایش یابد. براین اساس خرید و فروش 
سهام برای سهامداران در چارچوب قوانین سازمان بورس و 
اوراق بهادار با سهولت بیشتری انجام خواهد شد. همچنین 
در خواست انتشار اوراق تبعی به سازمان بورس ارسال شده 
و در ح��ال انجام مراحل اداری و قانونی و مجوز های لازم در 
حال اخذ اس��ت که به زودی ش��اهد انتشار اوراق تبعی برای 

»ثشاهد« خواهیم بود.

اعتبار20هزار میلیاردی برای سرمایه گذاری شاهد

آینده روشنی پیش روی »ثشاهد« خواهد بود

مقام ناظر به چه می اندیشد

15 سال سهامداران »سخواف« سودی نگرفتند
 هفته نام�ه ب�ورس: هیأت مدیره س��یمان مجد خواف پس 
از هفت ماه تاخیر نس��بت به برگزاری مجم��ع اقدام کرد. بر این 
اساس، مجمع نوبت اول در مهرماه به دلیل به حد نصاب نرسیدن 
سهامداران برگزار نشد و هیأت مدیره سیمان مجد خواف پس از 
ماه ها تاخیر نس��بت به برگزاری مجمع نوبت دوم در دوم دی ماه 

اقدام کرد.
کارایی وکالتنامه های فله ای

به رغم گذش��ت چندین ماه و جلس��ات متعدد در سازمان بورس جهت تصمیم گیری 
در موضوع وکالتنامه های فله ای و غیرمتعارف اخذ ش��ده از سهامداران »سخواف« توسط 
هیأت مدیره، وعده های مس��ئولان س��ازمان بورس مبنی بر برخورد با تخلفات و اقدامات 
غیرقانونی، مقام ناظر نتوانس��ت رس��الت خود را در دفاع از حقوق سهامداران به سرانجام 
برساند و بار دیگر از وکالتنامه های فله ای و غیرمتعارف چندین سال قبل برای این مجمع 

استفاده شد. 
حضور نیروی انتظامی

البته ناظر بورس در مجمع حضور نداشت اما طبق ادعای هیأت مدیره به صورت آنلاین 
بر مجمع نظارت می کرد. این مجمع در سال های گذشته همواره با درگیری های فیزیکی 
و  تنش های فراوان همراه بوده بر همین اساس امسال نیروی انتظامی در این مجمع حضور 

پیدا کرد. 
 محل نامناسب برگزاری مجمع 

با وجود آنکه تنها حدود س��ه درصد از س��هامداران در خواف و بیش از بیس��ت درصد 
در تهران هس��تند اما از س��ال 9۰ و درست از زمانی که هیأت مدیره شرکت اقدام به اخذ 
وکالتنامه از س��هامداران کرده؛ مجامع ش��رکت در محل کارخانه و خارج از ش��هر برگزار 
می  ش��ود؛ محل نامناس��بی که به دلیل نبود امکانات کافی و دوری از مرکز استان، امکان 
حضور سهامداران در آن بسیار دشوار است.البته مجمع اخیر هم بدون اجرای پروتکل های 

بهداشتی در فضای بسته سرمای شدید در محل کارخانه برگزار شد.
حذف سهامداران عمده 

بر اس��اس این گزارش، مجمع س��یمان مجد خواف به جهت عدم پذیرش برگه های 
وکالت و س��هام تعدادی از س��هامداران و عدم امکانات کافی برای احراز س��هامداران، با 
تاخیر دو س��اعته شروع ش��د. در انتخاب هیأت رئیس��ه مجمع، هیچ یک از سهامداران 
عم��ده را ب��ه عنوان ناظر مجمع نپذیرفتند و با تنش و درگی��ری، افراد مورد نظر هیأت 

مدیره انتخاب شد.

 برنده شدن پیشگامان صنعت مجد
مدیرعامل و حس��ابرس، گزارش مختصری پیرامون فعالیت یک سال قبل، ارائه کردند 
و با وجود بندهای بس��یار در گزارش حسابرس، توضیح قانع کننده ای به سهامداران ارائه 
نشد. شرکت پیشگامان صنعت مجد و تحلیلگران نیک سهم اترک، سعید غلام زاده نشلی، 
س��یمان لار س��بزوار، رضا زینی به عنوان اعضای هیأت مدیره انتخاب شدند. به رغم آنکه 
غلام حیدر بای سلامی در سال 9۴ از عضویت هیأت مدیره کنار رفته است اما در مجمع 
حضور داش��ت و هیأت رئیس��ه مجمع را با نقش پدر خوانده ای هدایت می کرد، شرکت 
پیش��گامان صنعت مجد که متعلق یه ایشان است، در انتخابات هیأت مدیره با استفاده از 

وکالتنامه های فله ای با بالاترین میزان رای آورد.
 همچنان زیان و بی توجهی هیأت رئیسه

 البته ش��رکت همچون سال های گذش��ته )از ابتدای تاسیس تاکنون( زیان ده بود و 
تقس��یم سودی برای سهامداران نداشت. اگرچه سهامداران نسبت به حق حضور اعضای 
هیأت مدیره در جلس��ات ، تشکیل هیأت رئیسه مجمع، س��رمای شدید و نبود امکانات 
کافی در مجمع اعتراضاتی داش��تند، اما هیأت رئیس��ه مجمع نس��بت به موارد مذکور 

توجهی نداشت.
آگاه نساختن سهامداران 

اگرچه بیش از 35۰ تن از سهامداران وکالتنامه خود را نزد هیأت مدیره شرکت سیمان 
مجد خواف ابطال کردند و از س��هامدار عمده ش��رکت درخواست داشتند که وکالت آنها 
را ب��ر عهده گرفته ش��ود اما هیأت مدیره ش��رکت از اعطای ب��رگ ورود به مجمع به این 
وکالتنامه ها خودداری کرد. هیأت مدیره ش��رکت س��یمان مجد خواف در سنوات گذشته 
همراه با برگه های حق تقدم، اقدام به ارس��ال وکالتنامه هایی با معرفی وکلای پیشنهادی 
از جانب ش��رکت برای س��هامداران و جمع آوری وکالت از سهامداران برای خود به بهانه 
برگزاری مجامع فوق العاده داشته است. براین اساس، با وجود ادعای هیأت مدیره مبنی بر 
اخذ وکالتنامه ها برای مجامع فوق العاده، اما در تمامی این سال ها از این اوراق در مجامع 
عادی جهت تثبیت افراد مورد نظرازجمله ) غلام حیدر ابراهیم بای سلامی با سمت رئیس 
هیأت مدیره و غلامرضا عصارودی با سمت مدیرعامل و عضو هیأت مدیره ( استفاده شد. 
جالب آنکه این وکالتنامه ها با حق توکیل به غیر به افرادی واگذار ش��ده که سهامداران از 

این توکیل مطلع نبودند و مستنداتی به سهامداران بابت این توکیل ارسال نشده است.
تداوم پیگیری های قضایی

شنیده های خبرنگار ما حاکی از آن است که پرونده سیمان مجد خواف با دستور ویژه 
دادستان کل کشور به جهت کثیرالشاکی بودن آن،جهت بررسی های بیشتر به شورای امور 
بیت المال ارجاع شده است. همچنین در این میان سهامدار عمده سیمان مجد خواف نیز 
از تمام اختیارات حقوقی و قانونی خود در راستای دفاع از حقوق سهامداران و جلوگیری 
از تضییع حقوق س��هامداران اس��تفاده می کند و تا حصول نتیجه به پیگیری های قضایی 

ادامه خواهد داد.

 ملی مس
 همچنان رکورد می زند 

 هفته نام�ه ب�ورس: ت��ا پایان 
آذرماه امسال، ش��رکت ملی صنایع 
مس ای��ران 263 هزار و 7۱ تن آند 
و 2۰6 ه��زار و 777 ت��ن کاتد مس 
تولید کرد که نس��بت ب��ه برنامه به 
ترتی��ب رش��د ۱۰ و5 درص��دی را 

نشان می دهد.
 اردش��یر س��عدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی صنایع 
مس ایران گفت: همچنین بررس��ی و مقایس��ه آمار تولید 
آند شرکت مس در نه ماهه امسال در مقایسه با مدت زمان 

مش��ابه سال گذشته نشان می دهد که شرکت مس با رشد 
۱6 درص��دی 37 هزار و 26۴ تن بیش��تر آند تولید کرده 
اس��ت. وی با بی��ان اینکه در تولید کاتد، مقایس��ه 9 ماهه 
نخس��ت امسال با مدت مشابه سال قبل نشان دهنده رشد 
9 درصدی اس��ت اظهار داشت: شرکت مس در مجموع در 
مقایسه با مدت زمان مشابه ۱7 هزار تن بیشتر کاتد تولید 

کرده است.
سعدمحمدی با اشاره به این که شرکت مس در این بازه 
زمان��ی در تولید کنس��انتره مس نی��ز از برنامه جلوتر بوده 
اس��ت، بیان کرد: طی این مدت، ش��رکت مس 9۰5 هزار 
و ۴۴5 تن کنس��انتره مس تولید کرد که نس��بت به برنامه 
تعریف ش��دۀ 858هزار و 872 تنی، رشد 5 درصدی نشان 
می دهد.س��عدمحمدی افزود: با این میزان تولید کنسانتره، 
موفق به شکس��تن رک��ورد قبلی کنس��انتره مس طی بازه 

زمانی 9ماهه س��الیان گذشته ش��دیم. وی به میزان تولید 
مس محتوی معدنی ش��رکت مس اش��اره کرد و گفت: در 
نه ماهۀ ابتدایی امس��ال این شرکت در مجموع 2۱9 هزار 
و 652 ت��ن مس محتوی معدنی تولید کرده اس��ت که در 

مقایسه با برنامه با رشد 3 درصدی مواجه شد.
مدی��ر عامل فملی با بیان این ب��ا این میزان تولید موفق 
به شکس��تن رکورد تولید آند در بازه زمانی 9 ماهه سالیان 
گذشته ش��دیم، اضافه کرد: ش��رکت مس در نه ماهه اول 
امس��ال، ۴۰ میلیون تن سنگ سولفور برداشت کرده است 
که 2 درصد از برنامه در نظر گرفته برای برداش��ت س��نگ 
س��ولفور جلوتر است. سعدمحمدی بیان کرد: شرکت مس 
در این بازه زمانی، درمجموع ۱3۴ میلیون تن سنگ معدن 
استخراج کرده است که نسبت به برنامه امسال یک درصد 

رشد داشت. 
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زمان برگزاری نام دوره 

دوره مجازی حسابداری صندوق های سرمایه گذاری 
)کد اول(

یکشنبه  و سه شنبه  ها 
از 2 الی 30 دی

 دوره مجازی تحلیل تکنیکال مقدماتی 
)کد سوم(

 شنبه ها از 6 دی 
الی 2 اسفند

 دوره مجازی تحلیل تکنیکال پیشرفته 
)کد سوم(

دوشنبه ها از 1 دی 
الی 27 بهمن 

 آشنایی با صندوق های سرمایه گذاری 
دوشنبه 8 دی)کد چهارم(

 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس 
سه شنبه 9 دی)کد شانزدهم(

جهش کوانتومی

آمریکا و چین میلیاردها دلار صرف توس��عه فناوری 
کرده ان��د که می توان��د دنیای رایان��ه و کل جهان را 
دگرگ��ون کند. اما چه کس��ی زودتر به نتیجه خواهد 
رسید؟ در پاس��خ به این پرسش، نشریه »نیوزویک« 
در تازه ترین ش��ماره خود گزارشی منتشر کرده است. 
در ای��ن گ��زارش می خوانی��م: در اوای��ل دهه 1990 
رایانه ه��ای کوانتومی و رایان��ش کوانتومی موضوعی 
بودند که تنها روی کاغذ مطرح می شدند اما امروز در 
آستانه انقلابی بزرگ قرار دارند. سال گذشته شرکت 
گ��وگل به موفقیتی دس��ت یافت ک��ه آن را »برتری 
کوانتوم��ی« نامگذاری کرد. گوگل رایانه ای س��اخت 
که بسیار قدرتمند بود و توانست مجموعه پیچیده ای 
از محاس��بات را در 200 ثانی��ه انجام دهد. نکته مهم 
اینکه انجام همین محاسبات برای قوی ترین رایانه های 
جهان حدود 10 هزار سال زمان می برد. البته هنوز راه 
درازی برای رس��یدن به نتیجه نهایی در پیش است 
و ب��ه همین دلیل، ش��رکت ها و کش��ورهای مختلف 
میلیارده��ا دلار برای س��اختن رایانه ه��ای قدرتمند 
کاربردی س��رمایه گذاری می کنند. گفته می شود که 
چین حدود 10 میلیارد دلار به این موضوع اختصاص 
داده و برای تحقیق و توسعه رایانش کوانتومی و هوش 

مصنوعی، یک مرکز راه اندازی کرده است. 

سال پیش رو

در پایان س��ال 2020 بازارهای سهام آمریکا نسبت 
به ابتدای س��ال که با همه گیری بیماری کرونا همراه 
بود، به رش��د خوبی دس��ت یافتند و ب��ا امیدواری پا 
ب��ه س��ال 2021 می گذارن��د. نش��ریه »بارونز« در 
تازه ترین ش��ماره خود با اش��اره به این مطلب نوشته 
اس��ت: همچنان که رکورده��ای ت��ازه ای در بازارها 
ثبت می شود، کارشناس��ان ما پیش بینی می کنند با 
پایان بحران کرونا و بازگشایی فعالیت های اقتصادی، 
شاخص اس اندپی500 به میزان 10 درصد دیگر رشد 
کند. نتایج نظرس��نجی ما از 10 مدیر سرمایه گذاری 
و تحلیلگر ارشد نشان می دهد که بازار سهام در سال 
آینده به رون��د صعودی خود ادام��ه خواهد داد. اگر 
آنگونه که انتظار می رود، واکسن های ساخته شده به 
رفع بحران کرونا و رونق دوباره فعالیت های اقتصادی 
منجر ش��وند، افزایش س��ودآوری ش��رکت ها و ارائه 
بس��ته حمایتی دولت )حدود 900 میلیارد دلار( نیز 
بر جذابیت بازار س��هام اضافه خواهند کرد. در همین 
حال، کارشناس��ان ما پیش بینی می کنند که در پی 
حل بحران کرونا و بازگشت فعالیت های اقتصادی به 
روال عادی، نرخ رشد اقتصادی آمریکا در سال آینده 
به 5 درصد خواهد رس��ید که بالاترین نرخ رش��د از 

سال 1984 به شمار می رود.

سال بلا

در س��ال 1920 وارن هاردینگ در انتخابات ریاست 
جمهوری، تبلیغات خود را بر اس��اس ش��عار جدید 
»عادی شدن« شرایط آغاز کرد. چون پس از جنگ 
جهانی اول و همه گیری آنفولانزای اسپانیایی، مردم 
به دنبال آرامش بودند. نش��ریه »اکونومیس��ت« در 
آخرین ش��ماره س��ال خود با اش��اره به این موضوع 
می نویس��د: یکصد سال پس از آن دوره وحشتناک، 
جه��ان با مورد مش��ابهی از همه گیری یک بیماری 
خطرناک روبه رو شده اس��ت. چنین اتفاقی معمولا 
یک بار در هر س��ده رخ می دهد. کووید 19 ویروس 
خطرناک��ی اس��ت ک��ه تاکن��ون در سراس��ر جهان 
بی��ش از 75 میلی��ون نفر را آلوده ک��رده و نزدیک 
به 1.7 میلیون نفر را به کام مرگ کش��انده اس��ت. 
آم��ار مبتلای��ان پنهان ب��ه این وی��روس را بیش از 
500 میلی��ون نفر پیش بین��ی کرده اند. این ویروس 
همچنی��ن تولید ناخالص داخل��ی جهان را حدود 7 
درصد کاهش داده که بزرگترین افت از جنگ جهانی 
دوم به شمار می رود. گزاف نخواهد بود اگر بگوییم، 
ویروس کووید19 جهان را به تعطیلی کشاند. البته 
با س��اخت واکس��ن های مختلف، امید به پایان این 
 بحران و ش��روع دوباره فعالیت ها در سراس��ر جهان 

تقویت شده است. 

ضربه نهایی

داس��تان برگزیت )خ��روج بریتانی��ا از اتحادیه اروپا( 
وارد مراحل حساس��ی شده اس��ت و به نظر می رسد 
که دو ط��رف در حال تحمیل آخرین فش��ارها برای 
امتیازگیری هستند. نشریه »د ویک« در شماره جدید 
خود با اش��اره به این موضوع از احتمال گش��ایش در 
گره برگزیت و حل بحران خبر داده و نوش��ته اس��ت: 
با انتش��ار خبرهایی درباره رفع برخی اختلافات بین 
بریتانیا و اتحادیه اروپا، امید به یک توافق تجاری پس 
از برگزیت افزایش یافت. چندی قبل، اعلام ش��د که 
نیروی دریایی س��لطنتی قصد دارد از تردد قایق های 
ماهیگیری اروپایی در آب های بریتانیا جلوگیری کند 
و در همی��ن حال دو طرف پیش بینی کرده بودند که 
گفت وگوها به شکست خواهد انجامید و این موضوع، 
چش��م انداز حص��ول توافق را تیره و تار ک��رده بود. با 
این حال، بوریس جانس��ون )نخست وزیر بریتانیا( و 
اورسلا فون درلین )رئیس کمیسیون اروپایی( در یک 
گفت وگوی تلفنی توافق کردند که برای حل مشکل، 
گام های بیش��تری بردارند. این موضوع در حالی ادامه 
دارد که لندن و بخش هایی از جنوب شرقی انگلستان 
به عن��وان مناطق پرریس��ک برای ابتلا ب��ه ویروس 
کووید19 معرفی شده اند چون موج تازه ای از بیماری 

در این مناطق مشاهده شده است.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

پروفس��ور اقتصاد، سیاس��ت عمومی 
و تأمین مالی، مدیر مرکز سیاس��ت 
عمومی و تأمین مالی در دانش��گاه پرینستون و محقق 
اقتصادی، برخی عناوین »عاط��ف میان«، اقتصاددان 

پاکستانی_آمریکایی است.

متولد لاهور
»عاط��ف رحم��ان می��ان« در 28 ژوئ��ن 1975 در 
پاکس��تان متولد ش��د و پیش از مهاج��رت به آمریکا 
در س��ال 1993، تحصی��لات اولی��ه خ��ود را تکمیل 
ک��رد. او به عن��وان جوان ترین عضو خان��واده، پس از 
مهاجرت به آمریکا موفق ش��د در سال 1996 مدرک 
کارشناس��ی خود را در رش��ته ریاضیات و علوم رایانه 
از موسسه فناوری ماساچوست )MIT( دریافت کند. 
همچنین در س��ال 2001 مدرک دکترای اقتصاد را از 

MIT دریاف��ت کرد. »عاطف میان« پ��س از فعالیت 
به عن��وان عضو هیأت علمی دانش��گاه های ش��یکاگو 
)2001 ت��ا 2009( و کالیفرنی��ا، برکل��ی )2009 ت��ا 
 2012( در س��ال 2012 ب��ه هی��أت علمی دانش��گاه 

پرینستون پیوست.

فعالیت ها
در ح��ال حاضر این اقتصاددان پاکس��تانی-آمریکایی 
با عنوان پروفس��ور اقتصاد، سیاس��ت عمومی و تأمین 
مالی در دانش��گاه پرینستون مشغول به کار است. وی 
همچنین مدیریت مرکز سیاست عمومی و تأمین مالی 
جولیوس-رابینوویتز در مدرسه امور بین الملل دانشگاه 
پرینس��تون را نیز به عهده دارد. فعالیت های پژوهشی 
»عاطف می��ان« عمدتا بر ارتباط بی��ن تأمین مالی و 
اقتصاد کلان متمرکز اس��ت. او نخس��تین اقتصاددان 

پاکستانی است که توانس��ته جایگاه مناسبی بین 25 
اقتصاددان جوان جهان کس��ب کند. در سال 2014، 
صن��دوق بین المللی پول )IMF( عاطف را یکی از 25 
اقتص��اددان جوانی معرفی کرد ک��ه در آینده، دیدگاه 
و تص��ور مردم نس��بت به اقتصاد جهان��ی را دگرگون 

خواهند کرد.

 درخشش »خانه بدهی«
در س��ال 2014 »عاطف میان« کت��اب انتقادی خود 
درب��اره بحران مالی به نام »خان��ه بدهی« را به همراه 
امیر صوفی ) پروفس��ور اقتصاد در دانش��گاه شیکاگو( 
منتش��ر کرد. او در این کتاب چنین استدلال می کند 
ک��ه »بدهی« عامل اصلی وقوع رک��ود بزرگ و بحران 
مالی سال 2007 و 2008 آمریکا بوده است، در حالی 
ک��ه برخی اقتصاددانان، س��قوط بانک ه��ا را عامل آن 
معرف��ی کرده بودند. جالب اینک��ه، دولت های بوش و 
اوباما نیز س��قوط بانک ها را عامل این بحران تشخیص 

داده بودند.
روزنامه فایننش��ال تایمز این کتاب را به عنوان کتاب 
س��ال در فهرس��ت منتخب خود قرار داد. انتشار این 
کتاب، جای��زه »گوردون ج��ی. لینگ« از انتش��ارات 
دانشگاه ش��یکاگو را نصیب عاطف میان کرد. گوردون 
جی. لینگ، جایزه ای س��الانه است که به نویسندگان، 
ویراس��تاران یا مترجمان عضو هیأت علمی دانش��گاه 

شیکاگو هستند، اعطا می شود.

مناقشه وطنی
در دولت عمران خان، نخس��ت وزیر کنونی پاکستان، 
»عاط��ف میان« ب��ه عنوان عضو ش��ورای مش��اوران 
اقتصادی برگزیده ش��د تا در زمینه مس��ائل اقتصادی 
و مال��ی ب��ه دولت کمک کن��د. اما از زم��ان عضویت 
عاطف در این شورا، دولت پاکستان با انتقادات شدید 
گروه های مذهبی مخالف روبه رو ش��د. دلیل مخالفت 
آنها این ب��ود که عاطف عضو فرقه مذهبی »احمدیه« 
است. تحت فش��ار گروه های مخالف، وی در سپتامبر 
2018 از شورای مش��اوران اقتصادی دولت پاکستان 
حذف ش��د و پس از آن، دو اقتصاددان دیگر از جمله 
»عاصم ایجاز خواجه« نیز در اعتراض به این اتفاق، از 

عضویت در این شورا استعفا دادند.

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

بحران 2021
 هفته نامه بورس: س��ال 2020 رو به پایان است 
و کارشناسان مشغول بررسی آسیب های بحران کرونا 
بر اقتصاد جهان، برآورد خسارات و یافتن راهکار برای 

پیشگیری از تکرار آن هستند. همه گیری ویروس کرونا 
در اوایل سال، اقتصاد جهان را با شوک بزرگی روبه رو 
کرد و تقریبا همه فعالیت های اقتصادی، از حمل ونقل 
و گردش��گری تا ساخت وساز و س��رمایه گذاری تحت 
تاثیر این بحران با افت ش��دید مواجه شدند. در حال 

حاضر، امید به تاثیر قطعی واکسن های ساخته شده و 
پایان این بحران، نور امیدی بر اقتصاد جهان تابیده و 
همه منتظر بازگش��ایی فعالیت های اقتصادی هستند. 
اما کارتونیست نشریه اکونومیست از زاویه دیگری به 

این موضوع پرداخته است.

دریچه 

Kal, Economist :منبع
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در شرایط رشد و افت، بازارگردان باید وارد شود تا بازار را متعادل سازد

دیــدگاه

 هفته نامه ب�ورس: بازار پس از فراز و نش�یب های قابل 
توجهی که ماه هاست در حال تجربه کردن آن است به نظر 
می رس�د با دیدن روی ش�اخص در اوج 2میلیون واحدی و 
س�پس رس�یدن به کف یک میلیون و 200هزار واحدی این 
روزها وارد مرحله ای به نس�بت متعادل تر ش�ده است.برای 
بررسی روند کلیت بازار سرمایه در ماه های گذشته،شرایط 
سرمایه گذاری در بورس و بازارهای موازی در مقطع کنونی، 
نظرات سینا عنایت الهی، کارشناس وتحلیلگر بازار سرمایه 

 را جویا شدیم.
***

 روند رس�یدن شاخص به بیش از2میلیون واحد را چگونه 
ارزیابی می کنید؟ 

رش��د قابل توجه شاخص و رس��یدن آن به رکورد باورنکردنی 2میلیون و 
100هزار واحدی که در تابستان به آن رسیدیم باید این هشدار را به سهامداران 
می داد که در آن مقطع و با رس��یدن ش��اخص به چنین اوجی طبیعی است 
که برخی به دنبال شناس��ایی سود بروند. ابتدای امسال بازار به سمتی رفته 
بود که قدرت حقیقی ها کم کم به سمت پیشی گرفتن از حقوقی ها می رفت. 
در واقع به حدی پول حقیقی وارد بازار ش��ده بود که حقوقی قدرت کنترل 
آن را نداش��ت و ابزارهایی مثل سهام عدالت، صندوق های دارا یکم، پالایشی 
یکم و برخی عرضه ها چون شستا نیز انجام گرفت که توانست تا حدودی این 

پول را مدیریت کند.

 عرضه های�ی که انج�ام گرفت با حج�م نقدینگی ورودی 
متناسب بود؟

عرضه های اولیه نس��بت به س��ال قبل بیشتر و بهتر صورت گرفته بود اما 
می توانست تعداد این عرضه ها بیشتر شود.دولت با چنین ابزارهایی توانست تا 
حدودی حجم نقدینگی وارد شده به بازار سرمایه را جذب کند اما نکته مهم 

در خصوص عرضه ها و سهام، نداشتن پروتکل مشخص بود.

 این پروتکل ها برای چه مسئله ای باید ارائه می شد؟
برای آزادس��ازی س��هام عدالت به فروش س��هام در بازار سرمایه نیاز بود. 
در واقع باید در نظر گرفته می ش��د که آیا بازار توان جذب چنین حجمی را 

دارد ی��ا خیر. همچنین با توجه به این توان و ظرفیت، باید یک برنامه ریزی 
مشخص برای آزادسازی سهام عدالت انجام می شد.

 چه عواملی باعث ش�د پ�س از ریزش بازار، س�هامداران 
اعتماد خود را نسبت به بازار سرمایه از دست بدهند؟

در مواقع ریزش و پس از آن به این دلیل که س��هامدار رش��د را در سایر 
بازارها مش��اهده کرد و از رشد بازار س��رمایه جا ماند خیلی تمایلی به ادامه 
حضور در آن ندید. علاوه بر آن جو بازار سرمایه و ناتوانی بازار در جمع شدن 
ریزش نیز از مس��ائلی بود که باعث ش��د سهامداران به سمت سایر بازارها از 
جمل��ه دلار، طلا و غیره هجوم ببرند. البته س��هامداران، س��رمایه خود را تا 
ح��دی از بازار س��رمایه به این بازارها منتقل کردند ب��ا این حال این روند از 
شهریور ماه تشدید شد و برخی مسائل نیز به تند شدن این روند کمک کرد.

در حقیقت س��هامدار یک فراز و نش��یب قابل توجه در سال جاری مشاهده 
کرد وقتی به نش��یب یک میلیون و 200هزار واحدی رس��ید سایر بازارها را 

برای س��رمایه گذاری ترجیح داد.برخی از افراد س��رمایه خود را نقد کردند و 
وارد سایر بازارها شدند و یا سرمایه خود را تبدیل به اوراق یا سپرده کردند. 
در این میان شاهد بودیم که حتی برخی از سهامداران پول خود را نقد کرده 
و منتظر نتیجه انتخابات آمریکا ش��دند برای اینکه تصمیم بگیرند در کدام 

بازارها سرمایه گذاری کنند.

 نوس�انات دلار چگونه س�رمایه گذاری در بازار سرمایه را 
تحت الشعاع قرار داد؟ 

 در شرایط فعلی نرخ دلار طبق معیارهای اقتصادی باید چیزی حدود 20 
تا 22هزار تومان باش��د اما به طور آشکار مشاهده کردیم که تا چندی پیش 
به دلیل جو روانی ایجاد شده به حدود 32هزار تومان نیز رسید. سهامداران 
همیش��ه در صف نیز در این میان، جزو افرادی بودند که به سمت بازار دلار 
حرکت کردند و با وجود جو روانی ایجاد ش��ده مبنی بر افزایش قیمت دلار 
تا 40هزار تومان بدون هیچ تحلیلی اقدام به خرید دلار کردند. البته پس از 
آن متضرر ش��دند علاوه بر این بازار س��رمایه به نرخ دلار اعتماد نکرد یعنی 
هنگامی که دلار روی پایه 29 هزار تومان معامله می ش��د ش��اخص با دلار 
17 تا 18 هزار تومان معامله داش��ت.بازار س��رمایه شاخص دلار را به لحاظ 
بنی��ادی قبول نک��رد و در مقطعی که دلار افزایش لجام گس��یخته پیدا کرد 
منتظر این بود که نتیجه انتخابات مشخص شود.لازم به ذکر است که پیش 
از انتخابات آمریکا،  بازار به نوعی پیش خور خود را انجام داد و اصلاح کوچکی 

هم داشت.

 کلیت بازار سرمایه پس از انتخابات آمریکا چگونه بود؟ 
 اگر بخواهیم روند بازار سرمایه از حدود یک ماه قبل را مورد بررسی قرار 
دهی��م باید آیتم های مختلف مدنظر قرار گیرد.ب��ه طور کلی بایدتوجه کرد 
که در اوج قیمت دلار و رس��یدن آن به 32هزار تومان، بازار س��رمایه صعود 
قابل توجهی نداش��ت. بنابراین با ریزش دلار نی��ز بازار نباید ریزش می کرد، 
چون شاخص چیزی حدود 50درصد افت را از شاخص 2میلیون و 100هزار 
واحدی تا یک میلیون و 200هزار واحدی تجربه کرده بود. علاوه بر این وقتی 
بازار س��رمایه به چنین افتی رس��ید بازارهای موازی از رشد خوبی برخوردار 

بودند و همین مسئله سهامدار را به سوی سایر بازارها حرکت داد.
ادامه در صفحه 14

پاشنه آشیل شدن برخی سهم های بزرگ

 شرکت های دلار  محور برنده می شوند 
راهکارهای ایجاد تعادل

تداوم رشد ش��اخص بورس در ماه گذشته و افزایش 
قابل توجه حجم معاملات نس��بت به متوسط حجم 
معاملات در 3 ماه گذشته نشان دهنده چرخش روند 
بازار از نزول به صعود اس��ت. هرچند نس��بت به اوج 
شاخص 2.062.000 واحد حدود 28درصد کاهش را 
تجربه کرده ایم اما از کف شاخص 1.211.000 واحد 
بیش از 17 درصد رشد در بورس را شاهد بودیم. البته 
از ابتدای س��ال تا کنون نیز 178درصد افزایش داشته ایم و بطور متوسط 
ماهانه 20درصد بازدهی در بورس رقم خورده است. البته با درنظر گرفتن 
این ارقام و مقایسه آن با بازدهی شاخص در سالیان گذشته به این نتیجه 
می رس��یم که بورس در هشت ماهه ابتدای سال 99 بسیار پر تلاطم و پر 
افت و خیز بوده و از این تجربه تلخ و شیرین باید در ایجاد تعادل و اعتماد 

سازی بسیار استفاده کرد. 
نکته مهم و قابل نتیجه گیری این است که از روند فراز و فرود بورس در 
س��ال 99 با چه ابزارهایی می توانیم تعادل در بازار و اعتماد س��ازی نزد 
فعالان ب��ازار را افزایش بدهیم؟ زیرس��اخت های لازم برای ایجاد تعادل 
پای��دار و هدفمن��د با کمترین هزین��ه و بار مالی ب��رای نهادهای مالی و 
بازارگردانان اهمیت ویژه ای دارند که مهمترین زیرس��اخت ها را می توان 

موارد ذیل دانست: 
 *افزای��ش س��هام ش��ناور آزاد ش��رکت های حاضر در ب��ورس و فرابورس

* ایف��ای نق��ش بازارس��ازان در نزدیک کردن قیمت س��هام مورد معامله 
به ارزش ذاتی آن* تش��ویق ناشران و تس��ریع در فرآیند افزایش سرمایه 
از محل شناس��ایی صرف س��هام به منظور بهره مندی شرکت و صنعت از 
نقدینگی حاصله * ترغیب ناش��ران به منظور افزایش سهام از محل سلب 
حق تقدم برای افزایش س��هام ش��ناور آزاد به همراه انتشار اوراق بدهی به 
منظور تأمین مالی بنگاه با اولویت ش��رکت های بخش خصوصی* کاهش 
تدریجی محدودیت نوس��ان قیمت روزانه * تسریع و ترغیب شرکت های 
خارج بورس به پذیرش در تابلوهای بورس و فرابورس به منظور پاسخگویی 
هجوم نقدینگی به بازار سرمایه و تعمیق بازار * معافیت مالیاتی سود اوراق 
برای خریداران * مش��ارکت سرمایه گذاران خرد در تأمین مالی شرکت ها 
 از ب��ازار اولی��ه* ایجاد تنوع ابزارهای تأمین مالی متناس��ب با نیاز بنگاه ها 
* اولویت قراردادن انتشار اوراق با محوریت بخش خصوصی *ضرورت سوق 
دادن نقدینگی مردم به سمت تولید * محور قراردادن تجارت و اقتصاد با 
نقش ابزارهای الکترونیک که بیشترین نقش را در بهبود محیط کسب وکار 
دارند *هماهنگی و همسویی نهادهایی چون مجلس شورای اسلامی، مرکز 
پژوهش های مجلس، مس��ئولان اقتصادی دول��ت و صاحبنظران و فعالان 
اقتصادی در یک بازه زمانی مشخص و درک و تفاهم محوریت تجهیز منابع 

مالی بنگاه های اقتصادی با محوریت بخش خصوصی.

  بایدتوجه کرد که در اوج قیمت دلار و رس�یدن آن به 
32هزار تومان، بازار سرمایه صعود قابل توجهی نداشت 

بنابراین با ریزش دلار نیز بازار نباید ریزش می کرد

 فردین آقا بزرگی
 کارشناس بازار سرمایه



صنایعوشركتها
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 هفته نام�ه بورس: فرآیند ادغام بانک های انص��ار، قوامین، حکمت ایرانیان، مهر اقتصاد و 
مؤسس��ه اعتباری کوثر در بانک س��په بر اساس مصوبات ش��ورای پول و اعتبار و شورای عالی 
هماهنگی اقتصادی )سران سه قوه( از اسفند ماه سال 97 آغاز شد. ازاین اقدام به عنوان حرکتی 

بی سابقه در تاریخ نظام بانکی یاد می شود که عاقبت پس از دو سال به سرانجام رسید.

 اهم روند اجرایی ونحوه فروش سهام 
بر اس��اس این گزارش، در پی تصمیم برای ادغام پنج بانک و مؤسس��ه مالی وابس��ته به 
نیروهای مسلح در بانک سپه، نخستین گام اجرایی ادغام پس از برگزاری مجامع عمومی این 
بانک ها، فروش سهام سهامداران این بانک ها بود . همچنین طبق توافقی که با سازمان بورس 
و اوراق بهادار ش��ده بود، سهامداران بانک های مذکور می توانستند سهام خود را در یک بازه 
زمانی مش��خص با حداکثر قیمت اس��می یا قیمت زمان بسته شدن نماد )هرکدام که بالاتر 
باشد( بفروشند.همچنین عنوان شد افرادی که علاقه مند به فروش سهام خود در بازه زمانی 
مدنظر نباش��ند، می توانند سهام خود را تا ارزش گذاری دوباره پس از ادغام نگه دارند. به این 
ترتیب با پایان یافتن فروش سهام این بانک ها از سوی سهامداران و پایان مهلت فروش سهام 
، س��ایر فرآیند ادغام بانک های وابسته به نیروهای مس��لح از جمله ارزش گذاری دارایی های 

بانک های ادغامی و غیره در بانک سپه آغاز شد.

تکمیل آخرین حلقه ادغام 
 همچنین با برگزاری مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده س��الانه و مجمع فوق العاده 
ادغام بانک انصار در هفته گذش��ته ، این بانک رس��ماً در بانک س��په ادغام شدو پروژه ادغام 

بانک های نظامی با موفقیت به ایستگاه پایانی خود رسید.

محم��د کاظم چقازردی، مدیر بانک س��په با بی��ان این مطلب گفت: 
در مجم��ع مذکور با تعیین ارزش هر س��هم این بانک، ادغام بانک انصار 
در بانک س��په به صورت رس��می تصویب و نهایی ش��د.مدیرعامل بانک 
سپه افزود: براین اساس ، بانک سپه تمامی تمهیدات اجرایی لازم شامل 
عملیات حوزه ش��عب، به  کارگیری نرم افزار واس��ط ب��رای ارائه خدمات 

مش��تریان، نصب تابلوهای بانک س��په، صدور احکام کلیه مسئولان و پرسنل شعب از سوی 
بانک س��په، ابلاغ راهبردها و دستورالعمل های اجرایی بانک سپه متناسب با ساختار مصوب 

هیأت  مدیره بانک سپه را انجام داده تا خدمات مطلوب به مشتریان عرضه شود.
 بسته شدن پرونده بزرگترین اصلاح نظام بانکی 
عبدالناصر همتی، رئیس کل بانک مرکزی در یادداشت اینستاگرامی 
نوش��ت: پروژه بزرگ و مهم ادغام بانک های وابس��ته به نیرو های مسلح، 
به پایان رس��ید.رئیس کل بانک مرکزی از اتمام پروژه ادغام پنج بانک و 
موسس��ه نظامی در بانک سپه خبر داد و گفت: هفته گذشته با برگزاری 
مجامع یک��ی از بانک ها، پرونده بزرگترین برنامه اصلاح نظام بانکی پس 

از دو س��ال بسته ش��د. همتی افزود: البته اعلام ش��ده بودتا پایان آذرماه پروژه عظیم ادغام 
بانک های انصار، مهر اقتصاد، حکمت، قوامین و مؤسس��ه اعتباری کوثر در بانک س��په نهایی 
خواهد ش��د. البته در مجموع هدف سیاس��ت گذار پولی و بانکی کشور از اجرای طرح ادغام، 
س��اماندهی بازار پولی کش��ور و افزایش توان نظارتی بانک مرکزی، به منظور بهره گیری از 
توانمندی ها و ظرفی��ت بانک های نظامی در قالب یک بانک واحد باثبات و کارآمدتر و ادغام 

این مجموعه ها در بانک سپه بوده است.

منافع سهامداران بانک ها ی نظامی تأمین شد 

 پایان بزرگترین ادغام بزرگ مالی 
اخبـــار

٢٠ هزارمیلیارد تومان اعتبارات اسنادی صادر شد 

طرح های بانک صادرات جایگزین اعتبارات ارزی  

 هفته نامه بورس: بانک صادرات با جایگزین کردن اعتبارات اس��نادی ریالی در قالب طرح های 
»طراوت تولید« و »طراوت توسعه«، به جای اعتبارات ارزی که در حال حاضر امکان استفاده از آن 

میسر نیست، شرایط ویژه ای برای تسهیل مراودات بازرگانی و کاهش هزینه ها فراهم کرده است.
 امیر یوس��فیان، نائب رئیس هیأت  مدیره بانک صادرات ای��ران در کنفرانس بین المللی تجارت و 
س��رمایه گذاری و همکاری های مش��ترک اقتصادی ایران و چین، با بیان این مطلب، ظرفیت های 

اقتصادی ایران برای تجارت با چین را مورد اشاره قرار داد و افزود: حجم مراودات تجاری ایران با چین در 9 ماهه ابتدای 
سال جاری ١١ میلیارد دلار بوده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ٤٠ درصد کاهش را نشان می دهد. البته این رقم 
در مقایسه با رقم سه هزار و ٣٠٠ میلیارد دلاری تراز تجاری چین با کشورهای جهان، رقم قابل توجهی نیست.همچنین 
این ارقام نشان می دهد که از ظرفیت کامل فعالیت و همکاری مشترک ایران با چین استفاده نشده است . نائب رئیس 
هیأت مدیره بانک صادرات ایران با تاکید بر اینکه تحریم یکی از موانع اصلی افزایش مراودات تجاری ایران با چین بوده، 
بیان داش��ت: نظام بانکی در گذش��ته از طریق یوزانس، ری فاینانس و فاینانس تأمین مالی واحدهای مختلف اقتصادی 
خصوصاً واحدهای تولیدی و پروژه های بزرگ را انجام داده و بانک صادرات ایران نیز چندین پروژه را در قالب این مدل 

عملیاتی کرده که بزرگترین مجتمع تولید آلومینیوم کشور از جمله این طرح ها به شمار می آید.
یوس��فیان تاکید کرد: تورم و تحریم به صورت توأمان موجب ش��ده اند تا هزین��ه مجموعه های مختلف اقتصادی و 
تولیدی به شدت افزایش پیدا کند، همچنین تشدید این وضعیت موجب حذف نسیه فروشی و فروش اعتباری از بازار 
ش��د .البته عمده مبادلات به صورت نقدی انجام می ش��ود که این شرایط موجب کاهش تولید، کاهش صادرات و افت 
عملیات تجاری شده است. بر این اساس کاری که بانک صادرات ایران در این زمینه موفق به انجام آن شد، این بود که 
اعتبارات اسنادی ریالی داخلی را جایگزین اعتبارات ارزی یوزانسس، ری فاینانس و فاینانس کرده تا امکان خرید نسیه 
مواد اولیه یک ساله برای تولیدکنندگان و صادرکنندگان فراهم شود که فروشنده مواد اولیه پس از تحویل کالا، امکان 
تنزیل فوری این اعتبارات اس��نادی را در ش��عب بانک صادرات ایران دارد. وی گفت: اس��تفاده از این اعتبارات اسنادی 
همانند اعتبارات اس��نادی ارزی حداکثر ٣ تا ٤ درصد برای متقاضی هزینه کارمزد خواهد داش��ت ضمن اینکه ریسک 
نوسانات تسهیلات ارزی نیز در این روش حذف می شود. یوسفیان با بیان اینکه، طرح مذکور بانک صادرات ایران تاکنون 
به ش��دت مورد توجه و اس��تقبال بخش های مختلف اقتصادی قرار گرفته، از صدور ٢٠ ه��زار میلیارد تومان اعتبارات 
اسنادی ریالی در قالب طرح طراوت بانک صادرات ایران در هشت ماهه اول سال جاری خبر دادو افزود: بانک صادرات 
ایران در سال جاری علاوه بر طراوت سرمایه در گردش، طرح »طراوت توسعه« را به منظور خرید ماشین آلات در داخل 
کشور و توسعه خطوط تولید با اعتبارات اسنادی ریالی ١٨ ماهه ارائه کرده که در سررسید قابلیت تقسیط ٣٦ ماهه را 
نیز دارد. نائب رئیس هیأت مدیره بانک صادرات ایران با اشاره به اینکه با طرح »طراوت توسعه« دو مجموعه پتروشیمی 
تأمین مالی شده، گفت: در این شرایط بانک صادرات ایران، علاوه بر کمک به استمرار تولید در مجموعه های تولیدی، 

توانسته هزینه های تولید را تعدیل کند. 

اعطای تسهیلات با رعایت ضوابط اعتبارسنجی
 هفته نام�ه ب�ورس: در ح��ال حاضر، تنوع و کیفی��ت محصولات و خدمات بانک س��ینا در 
وضعیتی مناس��ب قرار دارد که با توجه به افزایش اختیار عمل مدیران مناطق و ش��عب، فرصت 
مناسبی در جهت پاسخگویی به نیازهای بانکی مشتریان به ویژه در ماه های پایانی سال و تأمین 

رضایت ایشان است.
ضیا ایمانی، مدیر عامل بانک س��ینا گفت: اس��تراتژی بانک س��ینا، ارائه خدمات کیفی و کمّی 

مطلوب به مشتریان است. همچنین یکی از عوامل مهم در تأمین رضایت مشتریان و عامل محرکه و زمینه ساز پیشرفت 
سازمانی، رضایت سرمایه انسانی است که توجه به دغدغه ها و مسائل معیشتی آنها می تواند به حرکت در مسیر پیشرفت 
و تعالی بانک سرعت ببخشد و مدیریت بانک نیز سعی خود را بر تأمین اهداف این بخش متمرکز ساخته است.ایمانی 
بر لزوم اعطای تسهیلات با رعایت ضوابط اعتبارسنجی تاکید کرد و افزود: اقدام مدبرانه کارکنان در پرداخت تسهیلات، 
زمینه س��از ایجاد تعادل در نس��بت منابع و مصارف است و برای رس��یدن به موفقیت های بزرگ باید تدبیر و درایت را 
همواره در تصمیم گیری های خود مدنظر داش��ته باش��یم. وی س��فرهای اس��تانی و دیدار با کارکنان را عاملی مهم در 
شناسایی امتیازات و برتری های بانک دانست و گفت: این امر می تواند در شناسایی و رفع مسائل و مشکلات پیش روی 

فعالیت ها و نیز خدمات رسانی بهینه و سریع به مشتریان نیز موثر باشد.

افزایش حداکثری ثـروت 
 سـهامداران »وپارس« 

 هفته نامه بورس: برنامه های بانک 
پارس��یان برای رسیدن به بانکی چابک 
مدنظر است و بخش عمده این مصوبات 

در سال ١٤٠٠ محقق می شود.
محم��د ابوالقاس��می، مدی��ر امور 

شرکت ها، مجامع و س��رمایه گذاری بانک پارسیان گفت: 
س���هام بانک پارس��یان با یک روند متعادل رو به مثبت 
ب�وده و چش���م انداز و بازدهی س��هم برای س��هامداران 
مناس��ب ارزیابی می ش��ود . همچنین یک��ی از مهمترین 
اه��داف مدیری��ت مجموع��ه افزایش حداکث��ری ث�روت 
س���هامداران اس��ت. بر این اس��اس مدیریت بانک سعی 
داش��ته با اتخاذ سیاست های مناس��ب منافع سهامداران 
در کوت��اه م��دت و بلن��د م��دت را تأمی��ن کن��د. مدیر 
امورش��رکت ها، مجامع و س��رمایه گذاری بانک پارس��یان 
با اش��اره ب��ه عملکرد بانک در خصوص ف��روش املاک و 
دارایی های مازاد در س��ال جاری افزود: بانک طی هشت 
ماهه ابتدای س��ال مالی جاری بالغ ب��ر ٢٤۵٠٠ میلیارد 
ری��ال از املاک م��ازاد را واگذار کرد. همچنین در س��ال 
١٣99 س��هام شرکت لیزینگ پارس��یان نیز توسط بانک 

در بورس اوراق بهادار عرضه شد . البته عرضه اولیه سهام 
ش��رکت فرآوری معدنی اپال کانی پارس نیز در آس��تانه 
 انجام است.افزایش س�رمایه بانک به میزان ۵٠ درصد هم 

در دس�تور کار قرار دارد.
 

 کاهش قابل توجه 
مطالبات معوق »دی« 

 هفته نامه بورس: در یک س��ال 
گذش��ته اقدامات موثر و گس��ترده ای 
در راس��تای وص��ول مطالب��ات بانک 
دی انجام ش��ده و بخش قابل توجهی 
از مطالب��ات معوق گذش��ته بانک به 

مرحله وصول رسیده است.
جمش��ید قزوینی��ان، مدیر روابط عموم��ی بانک دی با 
بی��ان این مطلب یک��ی از دغدغه ه��ا و اولویت های اصلی 
هیأت مدیره جدید بانک دی را ، اعاده حقوق س��هامداران 
و س��پرده گذاران بان��ک دانس��ت و گفت:مطالبات اش��اره 
ش��ده درخبر منتشرش��ده اخیرو مدیران دخی��ل در ارائه 
این تس��هیلات مربوط به س��ال های گذش��ته ب��وده که با 
پیگیری های قضایی مدیرعامل و هیأت مدیره جدید بانک 
و همکاری دس��تگاه های نظارتی به مرحله اجرایی درآمده 

و مدیرانی که در خبر به محاکمه آن ها اش��اره ش��ده است 
س��ال های قبل از بانک خارج ش��ده ان��د. قزوینیان گفت: 
بررسی عملکرد بانک دی طی 9 ماه گذشته نشان می دهد 
که با تغییرات ایجاد شده در رویکردهای حقوقی و اقدامات 
مجدان��ه در حوزه وصول مطالب��ات، مانده مطالبات معوق 
و سررس��ید گذشته با کاهش چش��مگیری مواجه شده و 
NPL بانک از ٦٠ درصد به ٢٢ درصد کاهش یافته است . 
همچنین این روند تا حصول نتیجه نهایی و به صفر رسیدن 

مطالبات غیر جاری بانک با جدیت ادامه خواهد داشت.

 »سرمایه« در مسیر
۱۰4 هزار میلیاردی

 هفته نامه بورس: بانک س��رمایه 
اعلام کرد:  افزایش سرمایه این شرکت 
در تاری��خ یکم دی م��اه 99 به تایید 

هیأت مدیره رسیده است.
براین اساس، س��رمایه بانک سرمایه 

از مبلغ چهار ه��زار میلیارد ریال به مبلغ ١٠٤ هزار میلیارد 
ریال از محل آورده نقدی با س��لب حق تقدم از س��هامداران 
فعلی به منظور بهبود و اصلاح شاخص های مالی بانک، تأمین 

نقدینگی جدید، بهبود و کفایت سرمایه وغیره خواهد بود.

سرمایه گذاری خوارزمی رشد 908 درصدی را محقق ساخت

s a m a n b o u r s e . c o m

ش��رکت س��رمایه گذاری خوارزمی با نماد »وخ��ارزم« یکی از  
شرکت های بازار اول بورس است که در گروه سرمایه گذاری 
فعالیت می کند. این ش��رکت دارای 12.5 میلیارد سهم بوده 
و ارزش ب��ازار 120 ه��زار میلی��ارد ریال��ی دارد. در اختیار 
داشتن پرتفوی بورس��ی و غیربورسی بسیار ارزشمند سبب 
شده اس��ت که این شرکت به عنوان یک شرکت جذاب برای 
س��رمایه گذاری مدنظر ق��رار بگیرد. لازم به ذکر اس��ت این 
ش��رکت 53 درصد س��هام شناور دارد و س��هامدار اصلی آن 
موسسه توس��عه همیاری سپهر است. وخارزم در سال جاری 
برنامه های فروش جذابی داش��ته است که از مهم ترین آن ها 
می ت��وان به ف��روش بلوکی مفاخر و پارس آریان اش��اره کرد 
که با توجه به بهای تمام ش��ده بس��یار پایین این ش��رکت ها برای وخارزم، سرمایه گذاری 

خوارزمی سود بسیار جذابی از این محل کسب کرده است.
افزایش دارایی، رشد سود انباشته و کاهش بدهی »وخارزم«

دارایی های سرمایه گذاری خوارزمی روند رو به رشدی را تجربه کرده است؛ به طوری که 
در س��ال 1399 نس��بت به سال 1398، دارایی های شرکت رش��د بیش از 12 درصدی 
داش��ت . جالب  اینکه در دوره مذکور بدهی های شرکت 29 درصد کاهش داشته است. 
نکته دیگر در مورد وخارزم اینکه، ش��رکت س��ودش روند افزایشی قابل قبولی داشته 
اس��ت؛ رشد سودس��ازی در وخارزم به گونه ای بوده است که در پایان سال مالی 1399، 
شرکت دارای سود انباشته بیش از 227 میلیارد تومانی شد. سود انباشته 227 میلیارد 
تومانی وخارزم در 12 ماهه منتهی به خرداد 1399 در حالی اتفاق افتاده اس��ت که این 
عدد در سال قبل تنها 108 میلیارد تومان بود. به عبارت دیگر، سود انباشته شرکت در 

سال 1399 نسبت به 1398 رشد 109 درصدی را تجربه کرد.

 روند روبه رشد سود »وخارزم«
 بر اس��اس این گزارش، مقدار درآمد س��ود سهام در س��ال مالی 1399 نسبت به سال 
مالی 1398، رشد 53 درصدی داشت. سود فروش سرمایه گذاری ها نیز در دوره مذکور 

رش��د فوق الع��اده 348 درصدی را تجربه کرد. نکته جالب توج��ه دیگر اینکه درآمد کل 
وخارزم رشد حدود 180 درصدی و سود عملیاتی شرکت رشد 190 درصدی را در دوره 
مذکور تجربه کرده اس��ت. لازم به ذکر اس��ت که سود خالص شرکت نیز در دوره مذکور 

رشد 312 درصدی داشت.
روند رشد و بازدهی شرکت های سرمایه پذیر »وخارزم«

 این گزارش می افزاید: در سه سال گذشته و به طور میانگین )میانگین وزنی بر اساس 
میزان تاثیرگذاری( ش��رکت های س��رمایه پذیر وخارزم رش��د 1000 درصدی داشته اند 
درحالی که وخارزم رشد 1174 درصدی را تجربه کرده است. همچنین میانگین بازدهی 
ش��رکت های س��رمایه پذیر وخارزم در یک س��ال گذش��ته 346 درصد ب��وده درحالی که 
وخارزم رشد 453 درصدی را تجربه کرده است. بنابراین بر اساس بازدهی سه ساله و 
هم بر اس��اس بازدهی یک س��اله، میزان بازدهی وخارزم از میانگین بازدهی شرکت های 
س��رمایه پذیر بیشتر بوده است. نکته قابل توجه اینکه در 6 ماهه ی اخیر میزان بازدهی 
ش��رکت های سرمایه پذیر 20 درصد بوده درحالی که وخارزم در این زمان رشد منفی 11 

درصدی را تجربه کرد.
 آخرین وضعیت »وخارزم« 

س��رمایه گذاری خوارزمی طی عملکرد 3 ماهه منتهی به 31 ش��هریور 1399، به ازای هر 
س��هم 89 تومان س��ود محقق کرد که نس��بت به سال قبل رش��د 908 درصدی داشت. 
لازم ب��ه ذک��ر اس��ت که وخ��ارزم در کل س��ال مال��ی قبل تنها 45 تومان س��ود س��اخته 
 ب��ود و در س��ال مال��ی جدید خود تنها در س��ه م��اه ح��دود دو برابر کل س��ال مالی قبل 

سود ساخت.
 رش��د 23 درصدی درآمد س��ود س��هام سه ماهه اول س��ال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته 
 رش��د 2.335 درصدی س��ود فروش سرمایه گذاری ها در سه ماهه اول سال جاری در 

مقایسه با مدت مشابه سال گذشته
 رش��د 774 درص��دی در جم��ع درآمدهای عملیاتی در س��ه ماهه اول س��ال جاری در 

مقایسه با مدت مشابه سال گذشته
 رش��د 911 درصدی در س��ود خالص در س��ه ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته
 رش��د 911 درصدی در س��ود خالص در س��ه ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته
 نکات کلیدی »وخارزم« 

 کس��ب سود بسیار جذاب در س��ال جاری به علت فروش سرمایه گذاری ها و همچنین 
تغییرات بسیار زیاد و رشد بسیار بالا در سودآوری شرکت های سرمایه پذیر

 عرضه شرکت برق و انرژی سپهر در بازار سرمایه
 عرضه هلدینگ انرژی سپهر در بازار سرمایه
 عرضه تأمین سرمایه سپهر در بازار سرمایه

 عرضه چند شرکت زیرمجموعه دیگر وخارزم در بازار سرمایه
 ب��ه س��ود رس��یدن تع��دادی از زیرمجموعه های ش��رکت از جمله معادن ط��ا و ایجاد 

درآمدهای بسیار جذاب از این محل
 معامله در قیمتی کمتر از قیمت تعادلی )ارزش بازار شرکت زیر ارزش ذاتی است(

 شرکت های پرپتانسیل در پرتفوی بورسی و خصوصا پرتفوی غیربورسی که پیش بینی 
آینده ای درخشان برای این شرکت دور از ذهن نیست.

 کام آخر در »وخارزم« 
س��رمایه گذاری خوارزم��ی ش��رکتی بس��یار ارزن��ده ب��وده ول��ی ب��رای خری��داران ب��ا 
دی��د »بلندم��دت« مناس��ب اس��ت. بس��یاری از پتانس��یل های ش��رکت در س��ال بع��د 
و س��ال های بع��د رونمای��ی خواهن��د ش��د و رش��د بس��یار ب��الا در قیم��ت س��هام ای��ن 
ش��رکت در بلندم��دت دور از ذه��ن نیس��ت. لازم به ذکر اس��ت که خرید این ش��رکت 
 ب��رای س��رمایه گذارانی ک��ه دی��د حداق��ل یک س��اله به ش��رکت دارن��د به نظر بس��یار 

جذاب است.

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

نسبت های مالی شرکت سرمایه گذاری خوارزمی )وخارزم(

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به سودآوری
1396/03

12ماهه منتهی به 
1397/03

12ماهه منتهی به 
1398/03

12ماهه منتهی به 
1399/03TTM/MRQ

0.940.920.940.970.99حاشیه سود عملیاتی

0.600.460.580.850.94حاشیه سود قبل از مالیات

0.600.410.580.850.94حاشیه سود خالص

0.060.030.060.220.55بازده دارایی ها

0.080.050.080.300.70بازده حقوق صاحبان سهام

0.090.080.090.250.58نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به کارایی
1396/03

12ماهه منتهی به 
1397/03

12ماهه منتهی به 
1398/03

12ماهه منتهی به 
1399/03TTM/MRQ

0.100.080.100.260.58گردش دارایی ها

4.533.894.9714.4436.21گردش دارایی های ثابت

1.541.461.773.798.56گردش حساب های دریافتنی

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به اهرم/ریسک
1396/03

12ماهه منتهی به 
1397/03

12ماهه منتهی به 
1398/03

12ماهه منتهی به 
1399/03TTM/MRQ

0.290.310.300.190.10جمع بدهی ها به جمع دارایی ها

0.410.460.420.230.11جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

0.180.190.130.090.07نسبت بدهی

0.260.270.190.120.08نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.010.000.000.000.00نسبت بدهی های بلند مدت

0.080.050.040.080.08نسبت سود انباشته به دارایی ها

2.791.972.518.0220.63نسبت پوشش هزینه بهره

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به نقدینگی
1396/03

12ماهه منتهی به 
1397/03

12ماهه منتهی به 
1398/03

12ماهه منتهی به 
1399/03TTM/MRQ

1.020.860.691.383.41نسبت جاری

0.830.680.501.052.54نسبت نقد
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)وخارزم(جمع بدهي ها به جمع دارايي ها 

جهش سود دهی سهام »وخارزم«
سرمایه گذاری خوارزمی »بسیار ارزنده« بوده و برای خریداران با دید »بلند مدت« مناسب است
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ذرهبیــن
گروه صنعتي بارز

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارگروه صنعتي بارزنام شرکت 
10253بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1363/04/02تاریخ تاسیس
1375/12/25سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1376/06/30تاریخ اولین عرضهلاستیك و پلاستیكصنعت1374/01/29)بهره برداری(

تولید تایر و تیوپ اتومبیل و بازسازي تایرهاي گروه1363/04/02تاریخ ثبت اولیه
12/29سال مالیلاستیكي

پكرماننماد52653شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

تولی��د و فروش انواع لاس��تیك روئ��ی و توئی 
وس��ائط نقلیه و انجام سایر امور فنی، مهندسی 

و مشارکتی مرتبط است.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه س��ینا قص��د دارد با 
۳۰۷ درصد افزایش س��رمایه از محل تجدید، سرمایه خود 
را به بیش از چه��ار برابر افزایش دهد؛ اعضای هیأت مدیره 
»وسین« پیشنهاد افزایش س��رمایه را به تصویب رسانده و 
در انتظار اظهارنظر حس��ابرس و بازرس قانونی برای اجرای 

آن هستند.

 شفاف سازی اهداف 
هیأت مدیره بیمه سینا پیشنهاد کرده که سرمایه شرکت، 
از مبل��غ ۱۵۰۰ میلیارد ریال کنونی به ۶۱۰۰ میلیارد ریال 
افزای��ش یابد و این افزایش س��رمایه از مح��ل مازاد تجدید 
ارزیاب��ی دارایی ها خواه��د بود. افزای��ش ظرفیت حد مجاز 
نگهداری، بهبود س��طح توانگری مالی، کاهش نس��بت حق 
بیمه سهم نگهداری به حقوق صاحبان سهام، افزایش توان 
رقابت با شرکت ها، افزایش توان مالی شرکت جهت استفاده 
بهینه از فرصت های موجود در صنعت بیمه و بهره مندی از 

معافیت های مالیاتی از اهداف این اقدام، اعلام شده است.

تحقق سود ۵۰۰ میلیارد تومانی
شرکت بیمه سینا با تلاش های مدیر عامل ،هیأت مدیره 

همکاران و نمایندگان خود در س��طح کش��ور موفق شد در 
س��ال ۱۳۹۸ از زیان انباش��ته خارج شده و به سود بیش از 
۵۰۰ میلیارد تومانی در هش��ت ماهه س��ال جاری برسد. بر 
همین اس��اس بیمه سینا در سال جاری با توان بیشتری در 
حال رشد سهم بازار خود است و از این رو به افزایش سرمایه 

برای گسترش دامنه فعالیت ها نیاز دارد.

نسبت توانگری ارتقا می یابد 
 همچنی��ن افزایش ۳۰ درصدی ح��ق بیمه تولیدی در 

هشت ماهه امس��ال در کنار سودآور شدن شرکت و اقبال 
بازار سرمایه به سهم »وسین«، نتیجه رعایت اصول اخلاق 
حرفه ای و حرکت در مس��یر برنامه استراتژیک تدوین شده 
اس��ت، ام��ا طبیعی بوده ک��ه برای تقویت این ش��رایط به 
سرمایه بیش��تری نیاز است.از س��وی دیگر، اکنون نسبت 
توانگری شرکت بیمه س��ینا ۱۱۵ درصد و سطح توانگری 
آن پس از ش��ش س��ال به »یک« رسیده و قطعاً با افزایش 

سرمایه، نسبت توانگری به ارقام بالاتری خواهد رسید.

تداوم روند افزایش سرمایه 
طبق گزارش توجیهی، بیمه سینا ۵۵ ملک در اختیارش 
را ب��رای تجدید ارزیاب��ی، معرفی و مابه التف��اوت آن را نیز 
محاس��به کرده اس��ت. این گزارش می افزاید: بیمه سینا در 
سال ۱۳۸۲ با س��رمایه اولیه ۱۴۰ میلیارد ریال کار خود را 
در بازار بیمه کش��ور آغاز کرد، اما در سال ۱۳۸۵ با افزایش 
س��رمایه ۵۰ درصدی و س��پس در س��ال ۱۳۸۸ با افزایش 
س��رمایه ۹۰ درصدی کار خود را ادامه داد. این ش��رکت در 
س��ال ۱۳۹۴ بار دیگر سرمایه خود را به ۹۰۵ میلیارد ریال 
رس��اند و تا پایان سال گذشته این رقم را در ۱۵۰۰ میلیارد 

ریال تثبیت کرد.

خروج »وسین« از زیان انباشته

سرمایهبیمهسیناچهاربرابرمیشود

افزایش درآمدزایی »بنو«
 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه تجارت نو در مناقصه ش��روع 
به کار درخواست بیمه نامه نیروی انسانی و بیمه نامه های شش گانه 

شرکت فولاد خوزستان برنده شد.
»بنو« اعلام کرد: صدور بیمه نامه های ش��رکت فولاد خوزستان 
در رش��ته های درمان، باربری، آتش سوزی و بیمه های اتومبیل با 

مناس��ب ترین نرخ ب�ا توجه به اینکه مجموعه بیمه نامه های ش�رکت فولاد خوزس�تان 
و شرکت های تابعه آن به لحاظ تنوع رش�ته، تاریخ ش�روع بیمه نامه، نوع پوش�ش ها و 
ارزش روز س���رمایه مورد بیمه، متفاوت است بنابراین انعقاد قرارداد با مبلغ مش�خص 
میس���ر نبود. اما مطابق مذاکرات انجام ش��ده کل پرتفوی مس���تقیم و غیر مس�تقیم 
این ش��رکت بالغ بر ۹۵۰.۰۰۰ میلیون ری�ال اس��ت که در فاز اول آن مبلغ ۴۵۰.۰۰۰ 
میلیون ریال در قالب ۲۴۰ بیمه نامه در رش�ته های آتش سوزی، حوادث، درمان، عمر، 
مس��ئولیت، باربری و اتومبیل صادر شده و الباقی آن طی دوره جاری صادر و به درآمد 

شرکت افزوده خواهد شد.

تغییر در قرارداد مهم »رازی«
 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه رازی در خصوص مفاد ابطال 

قرارداد فروش سهام بانک آینده اطلاعیه منتشر کرد.
»رازی« با س��رمایه ثبت ش��ده دو ه��زار میلی��ارد ریال اعلام 
ک��رد: پیرو اطلاعیه منتش��ره مورخ ۱۳۹۹/۰۷/۰۵ ش��رکت بیمه 
رازی در خص��وص ابط��ال قرارداد فروش س��هام بان��ک آینده به 

ش��رکت توس��عه پترو صنعت ص��در، با توجه به صورت جلس��ه م��ورخ ۱۳۹۹/۰۹/۲۵ 
ف��ی مابین ش��رکت بیمه رازی و توس��عه پتروصنعت صدر، طرفین فاق��د اعتبار بودند 
و ابط��ال ق��رارداد م��ورخ ۱۳۹۵/۰۶/۰۹ ب��ا موضوع ف��روش ۸۰۰ میلی��ون حق تقدم 
بانک آینده را تایید کرده اند و ش��رکت توس��عه پترو صنعت صدر اعلام داش��ته اس��ت 
ک��ه در خصوص قرارداد ذکر ش��ده هی��چ گونه ادعایی ندارد. همچنی��ن طرفین توافق 
کردند در راس��تای اس��ترداد مبل��غ دریافتی ش��رکت بیمه رازی وجه نق��د مربوط به 
معامل��ه و بخ��ش غیرنقدی ثمن معامله با توجه به ش��اخص بانک مرکزی و ارزش روز 
 س��اختمان جمعا به مبلغ ۳۷۲۰ میلیارد ریال به ش��رکت توس��عه پت��رو صنعت صدر 

پرداخت کند.

تندیس طلایی برای بیمه دی
 هفت�ه نام�ه ب�ورس: برگزارکنندگان همایش سراس��ری 
رضایت مندی مش��تری، بیمه دی را به س��بب برداش��تن گام های 
موثر در جلب رضایت مش��تریان، شایسته  دریافت تندیس طلایی 
که عالی ترین س��طح می باش��د دانس��ته و به همین مناسبت، لوح 
 تقدی��ر همایش را ب��ه محمدرضا کش��اورز، مدیرعام��ل بیمه دی 

اهداء داشتند. 
محمدرضا کش��اورز، مدیرعامل بیمه دی تحقق چنی��ن موفقیتی را حاصل عملکرد 
س��لامت و حرفه ای گری بیمه دی دانسته و انس��جام سازمانی، مسئولیت پذیری همه 
ارکان س��ازمان را، در راه دست یابی به این توفیق حائز اهمیت دانست.کشاورز افزود: با 
ادامه  روند مشتری مداری در بیمه دی، این شرکت چشم انداز خود را محقق ساخته و 

به پدیده  محبوب مشتریان در صنعت بیمه تبدیل می شود.

كوتاهازبیمهها
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 هفته نامه بورس: ش�رکت زغال س�نگ نگین طبس 
دارای دو پروان�ه بهره برداری تملیکی اس�تخراج زغال 
س�نگ بوده که در مجموع ظرفی�ت قطعی 3.2۶۵.223 
تن و ظرفی�ت برآوردی ۵ میلیون تن بر آورد می ش�ود. 
حجت اله دریانی، مدیرعامل ش�رکت زغال س�نگ نگین 
طبس ب�ا بیان این مطلب در کنفرانس اطلاع رس�انی به 

پرسش های سهامداران پاسخ داد. 
***

  ذخیره یکی از معادن اصلی ش�رکت که بیش 
از نیمی تولی�دات از این معدن بود رو به اتمام 
اس�ت که اصلاح تن�اژ آن آغاز ش�د، این روند 

چگونه طی می شود؟ 
 با توجه ب��ه قوانین موضوعه اصلاح پروانه های اکتش��اف و 
بهره برداری در مس��احت های من��درج، مجوزها قابل تعدیل 
بوده که شرکت در حال تدوین طرح افزایش میزان ذخایر و 

ارائه به مراجع ذیصلاح قانونی است.

 از آنجاکه نرخ های فروش ش�رکت وابس�ته به 
ش�مش فولاد خوزستان است، در صورت کنترل 

قیمت های شمش در بورس 
کالا، چ�ه مس�ئله ای برای 

»کطبس« روی خواهد داد؟
با توجه به نهایی نش��دن شیوه نامه 
س��اماندهی عرضه و تقاضای زنجیره 
ف��ولاد در این خص��وص اظهارنظری 

قابل ارائه نیس��ت. نرخ گذاری زغال س��نگ کم��اکان متاثر 
 از میانگی��ن ماهان��ه قیم��ت ش��مش فولاد خوزس��تان در 

بورس کالاست.
 دلیل اینکه مالیات ش�رکت از س�ال 98 صفر 

بوده، چیست؟ 
به اس��تناد بند ب م��اده ۵۹ قانون برنامه پنج س��اله پنجم 
توسعه جمهوری اس��لامی ایران، مصوب ۱۳۸۹ که تصریح 
می کند به منظور تسهیل و تشویق سرمایه گذاری صنعتی و 
معدنی در کشور، میزان معافیت مالیاتی واحدهای صنعتی 
و معدنی مناطق کمتر توس��عه یافته تا س��قف معافیت های 
منظور ش��ده در مناطق آزاد تجاری - صنعتی افزایش پیدا 
می کند و همچنین با توجه به معافیت مناطق آزاد تجاری و 

صنعتی ب��ه موجب ماده ۱۳ قانون مذکور و اصلاحیه بعدی 
که بالغ بر ۲۰ س��ال ب��وده، ذخیره ای ب��رای مالیات لحاظ 

نشده است.

 نرخ چوب،آب و گاز به عنوان اقلام مصرفی طی 
سال جاری نسبت به میانگین سال گذشته چقدر 

افزایش یافته اند؟
 هزینه های صرف شده نسبت به دوره مشابه سال قبل دارای 

۳۰ درصد افزایش است.

 حقوق مالکانه دولتی برای معادن زغال سنگ 
چه درصدی از مبلغ فروش را شامل می شود؟

 حقوق دولتی نرخ ثابت براس��اس مقدار استخراج است که 
تاثیرگذار بر بهای تمام شده نیست.

 برآورد می کنید نرخ سال های آتی تقریباً چند 
درصد نرخ شمش فولاد خوزستان باشد؟

 نرخ محصول شرکت طی سال آتی تغییرات قابل ملاحظه ای 
نخواهد داشت.

نرخ محصولات تغییرقابل ملاحظه ای نخواهد داشت

تداوم معافیت مالیاتی وافزایش میزان ذخایر»کطبس«
اخبــار

فروش قند، روغن و خرما در »غویتا«
 هفته نامه بورس: ش��رکت ویتانا از ابتدای س��ال مالی جدید، فروش محصولات گروه روغن خوراکی را به سبد خود 

اضافه کرد. 
این شرکت اعلام کرده که به زودی فروش محصولات بسته بندی شکر نیز به سبد ویتانا اضافه خواهد شد. این توسعه 
محصول ناش��ی از س��رمایه گذاری های جدید شرکت ویتانا در شرکت روغن نباتی گلناز و قند قزوین است. بدین ترتیب 
انتظار می رود در س��ال مالی جدید این ش��رکت که از یکم دی ماه آغاز شده، فروش شرکت با رشد قابل توجهی همراه 
شود. خبر دیگر آنکه شرکت ویتانا محصولات گروه خرما و رطب را با برند لاکی به سبد محصولات خود اضافه کرد. بدین 

ترتیب انتظار می رود فصل جدیدی از توسعه فروش در شرکت ویتانا رقم بخورد.

خرید مجدد سهام توسط »سدبیر« 
 هفته نامه بورس: ش��رکت س��رمایه گذاری تدبیرگران فارس و خوزستان از خریداری مجدد ۳۵ درصد سهام شرکت 

ابتکار پویای ایرانیان خبر داد.
»سدبیر« اعلام کرد: قرارداد مجدد در راستای قراردادو اطلاعات منتشره اواخر آذر ماه بودکه ۵۰درصد قطعیت یافته و 
در ادامه ۳۵درصد مجددا تحصیل شده است. همچنین تاریخ تنظیم قرارداد ۹۹/۰۹/۲۴از طرف فروشنده بود که در تاریخ 
۹۹/۰۹/۳۰به امضاء هیأت مدیره این ش��رکت رس��ید. براساس قرارداد منعقده و سایر مدارک تکمیلی پیوست همزمان با 
امضای قرارداد صلح کل مبلغ مال الصلح طی یک فقره چک مورخ ۹۹/۰۹/۲۷ به مبلغ ۴۴میلیارد ریال از طرف شرکت 
س��رمایه گذاری تدبیرگران فارس و خوزستان به نام شرکت توسعه تابان اصفهان )سهامی خاص ( صادر شد که در تاریخ 

۹۹/۰۹/۳۰به آن شرکت تحویل شد.

تحقق سود در »ثالوند«
 هفته نامه بورس:شرکت سرمایه گذاری مسکن الوند در خصوص تحقق سود خالص صندوق شفاف سازی کرد.

»ثالوند« اعلام کرد آخرین پرداخت صندوق سرمایه گذاری زمین و ساختمان مسکن شمال غرب به مبلغ ۴.۸۰۸ ریال 
)خالص ارزش هر واحد سرمایه گذاری( به ازای هر واحد سرمایه گذاری در تاریخ ۹۹/۰۹/۳۰ صورت گرفت. بر این اساس، 
با توجه به تعداد واحدهای تحت تملک، س��هام این ش��رکت مبلغ ۲۱,۵۱۵,۸۰۰,۰۰۰ ریال اس��ت که پس از کسر بهای 
تمام شده سرمایه گذاری به مبلغ ۸۲۳,۴۲۶,۸۸۵ریال، سود خالص شرکت از این پرداخت مبلغ ۲۰,۶۹۲,۳۷۳,۱۱۵ ریال 
اس��ت. همچنین با عنایت به پرداخت صورت گرفته و براس��اس مفاد اساس��نامه صندوق سرمایه گذاری مزبور، واحدهای 

سرمایه گذاری ابطال شد.

»فاراک« به سود رسید
 هفته نامه بورس: شرکت ماشین سازی اراک گزارش عملکرد یک ماهه خود را منتشر کرد.

»فاراک« در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۳۹۹/۰۶/۳۱ به ازای هر س��هم ۳۲ ریال س��ود محقق کرد که نس��بت به مدت 
مشابه سال قبل ۳۳درصد افت داشت. البته »فاراک« با سرمایه ثبت شده ۶,۲۸۶,۵۴۷ میلیون ریال طی عملکرد ۱۲ ماهه 
منتهی به ۱۳۹۹/۰۶/۳۱ مبلغ ۲۰۳,۲۲۰ میلیون ریال سود محقق کرد. همچنین در مواردی که شرکت نسبت به مدت 
مشابه سال قبل تغییر سرمایه داشته باشد آهنگ رشد و یا افت سود خالص دارای اهمیت خواهد بود و نرخ رشد سود هر 

سهم کم اهمیت تلقی می شود.

 انحلال در »ثفارس«
  هفته نامه بورس: شرکت عمران و توسعه فارس در اطلاعیه ای از انحلال شرکت سمیع فارس خبر داد.

»ثفارس« اعلام کرد شرکت سمیع فارس به علت زیان دهی و عدم سودآوری و رکود فعالیت منحل شده است. سهم 
شرکت عمران ۴۱ درصد از کل سهام بود که با احتساب سهم شرکت های فرعی توسعه کشاورزی و پارس توسعه سازان به 
۴۹ درصد سهام شرکت سمیع می رسد. همچنین با توجه به پایین بودن سهم سود و زیان شرکت سمیع فارس، تغییرات 

عمده ای در عملکرد شرکت چه از لحاظ فنی و عمرانی و چه از لحاظ مالی ایجاد نخواهد شد.

تایر هم گران شد
 هفته نامه بورس: بامجوز کارگروه تنظیم بازار وزارت صنعت، معدن و تجارت و تصویب انجمن صنفی صنعت تایر، 

از ۲۹ آذر ماه نرخ فروش انواع محصولات تایر به غیر از سواری به میزان ۳۰ درصد متوسط صنعت افزایش یافت. 
بر همین اساس، شرکت مجتمع صنعتی آرتاویل تایر نرخ فروش محصولات خود را از ۴۳۲,۴۱۸ ریال به ۵۶۲,۱۴۳ 
ریال افزایش داد. اگرچه شرکت های دیگر از جمله لاستیک بارز و ایران تایر،افزایش ۳۰ درصدی محصولات خود را اعلام 

کردند اما باز هم باید منتظر افزایش نرخ در شرکت های دیگر از جمله لاستیک پارس باشیم.

 جهش تداوم زیان »حفارس« 
 هفته نامه بورس: شرکت حمل ونقل بین المللی خلیج فارس با سرمایه ۲ هزار و ۵۲۳ میلیارد و ۹۰۴ میلیون ریال، 

صورت های مالی ۶ ماهه نخست دوره مالی منتهی به ۳۰ اسفند ماه ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.
ش��رکت حمل ونقل بین المللی خلیج فارس در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود 
۶۹ ریال زیان شناس��ایی کرد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته، افزایش ۸۸۶ درصدی در زیان مشاهده می شود. 
شرکت حمل ونقل بین المللی خلیج فارس در دوره یاد شده، مبلغ ۱۷۴ میلیارد و ۹۳۶ میلیون ریال زیان خالص محقق 
کرد.»حفارس« در دوره ۶ ماهه نخست سال مالی منتهی به شهریور امسال، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۱۶ میلیارد 
و ۶۶۱ میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ ۷ ریال زیان به ازای هر سهم خود شناسایی کرده بود. 
همچنین در گزارش حسابرس��ی ش��ده ش��رکت حمل ونقل بین المللی خلیج فارس نسبت به گزارش حسابرسی نشده، 

تغییری مشاهده نمی شود.

روند صعودی شاخص عملکرد ی »سهگمت«
 هفته نامه بورس: در دوره منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۹ ش��رکت س��یمان هگمتان در مقایسه با دوره ۶ ماهه 
سال گذشته افزایش ۲۸ درصد درآمدهای عملیاتی، افزایش ۱۲۰ درصد سود عملیاتی، افزایش ۱۱۵ درصد سود خالص، 

افزایش ۳۴ درصد دارایی ها و افزایش ۶۱ درصد سود انباشته داشت.
براساس صورت های مالی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، سرمایه ثبت شده شرکت سیمان هگمتان ۵۰۲ 
میلیارد و ۹۰۰ میلیون ریال اس��ت و این ش��رکت تعداد ۷۲۸ میلیون و ۷۸۹ هزار برگه س��هم منتش��ر کرد. همچنین 
درآمدهای عملیاتی شرکت سیمان هگمتان در ۶ ماهه منتهی به تیر ۹۹ مبلغ یک هزار و ۵۱۱ میلیارد و ۶۶۵ میلیون 
ریال و بهای تمام ش��ده درآمدهای عملیاتی مبلغ ۷۷۰ میلیارد و ۱۷۳ میلیون ریال برآورد می ش��ود. همچنین برآورد 
درآمد سهگمت در دوره ۶ ماهه منتهی به دی ۹۹ به مبلغ یک هزار و ۳۰۸ میلیارد ریال است که نسبت به ۶ ماهه اول 

سال افت ۱۳ درصدی پیش بینی شده است.

درآمدزایی »دسبحان« از پخش هجرت
 هفته نامه بورس: سبحان دارو با سرمایه ثبت شده یک هزار و ۳۳۰ میلیارد ریال در افشای اطلاعات با اهمیت در کدال 

اعلام کرد در تاریخ ۳۰ مهرماه ۹۹ معامله ای را با شرکت پخش البرز به منظور فروش محصولات دارویی انجام داد. 
سبحان دارو اعلام کرده که مبلغ معامله ۱۴۷,۲۸۴ میلیون ریال بود که ارزش بازار دارایی های مورد معامله ۱۴۷,۲۸۴ 
میلیون ریال و ارزش دفتری دارایی های مورد معامله ۱۴۷,۲۸۴ میلیون ریال است همچنین درصد ارزش دفتری دارایی 

در مقایسه با کل دارایی های شرکت معادل دو درصد است.

 کاهش فروش و ارتقای سود عملیاتی »خرینگ«
 هفته نامه بورس: شرکت رینگ سازی مشهد در دوره منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، در مقایسه با دوره ۶ ماهه 
سال گذشته افزایش ۱۶۷درصدی در درآمدهای عملیاتی، افزایش ۹۸۲درصدی در سود عملیاتی، افزایش ۳۱درصدی در 

دارایی ها و افزایش ۶۲درصدی در سود انباشته داشت. 
 همچنین درآمدهای عملیاتی شرکت رینگ سازی مشهد در ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ مبلغ ۳ هزار و ۵۵۳ میلیارد 
و ۹۲۰ میلیون ریال و بهای تمام ش��ده درآمدهای عملیاتی مبلغ ۳ هزار و ۱۹۶ میلیون و ۸۰۶ میلیون ریال اس��ت. البته 
برآورد مقدار فروش "خرینگ" در دوره ۶ ماهه منتهی به اسفند ۹۹ به میزان یک میلیون و ۸۴۴ هزار و ۸۷۰ عدد است 

که نسبت به ۶ ماهه اول سال کاهش ۲۵ درصدی پیش بینی شد.

عملکرد مثبت »اپرداز«
 هفته نامه بورس: ش��رکت آتیه داده پرداز در دوره منتهی به ۳۱ ش��هریور ۱۳۹۹، در مقایس��ه با دوره ۶ ماهه سال 
گذشته افزایش ۴۸درصدی در درآمدهای عملیاتی، افزایش ۳۶۱درصدی در سود عملیاتی، افزایش ۳۳۱ درصدی در سود 

خالص، افزایش ۴۷درصدی در دارایی ها و افزایش ۱۲۸درصدی در سود انباشته داشته است.
درآمدهای عملیاتی اپرداز در دوره ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ مبلغ یک هزار و ۳۸۹ میلیارد و ۱۱۵ میلیون ریال و 

هزینه های عملیاتی نیز مبلغ یک هزار و ۱۴۸ میلیارد و ۸۷۱ میلیون ریال است.

ارائه خدمات تأمین مالی به چادرملو
 هفته نام�ه بورس: بانک تجارت متعهد می ش��ود با تمرکز 
فعالیت ه��ای پول��ی و بانکی، اع��م از ارزی و ریالی، به ش��رکت 
چادرملو و ش��رکت های زیر مجموع��ه آن، انواع خدمات مالی و 

بانکی ارائه کند. 
ناص��ر تق��ی زاده، مدیرعام��ل و عضو هیأت مدیره ش��رکت 
چادرملو در مراس��م انعقاد تفاهم نامه همکاری های دو جانبه با 

بان��ک تجارت گفت: ازجمله موارد مورد توافق طرفین، افتتاح انواع حس��اب های ارزی 
و ریالی، تعیین حد اعتبار و گش��ایش انواع اعتبارات اسنادی داخلی و خارجی، صدور 
و تعیی��ن حد اعتب��ار انواع ضمانت نامه های ارزی و ریالی، اعطای انواع تس��هیلات در 
قالب عقود اس��لامی، تأمین مالی شرکت های زیر مجموعه از طریق انعقاد قراردادهای 
جداگانه، انجام کلیه امور مربوط به سهام، همچون پذیره نویسی و سبد گردانی توسط 
کارگزاری بانک تجارت اس��ت. همچنین ش��رکت معدن��ی و صنعتی چادرملو موافقت 
کرد نسبت به انتقال بخشی از حساب های شرکت و شرکت های زیر مجموعه به بانک 

تجارت اقدام کند. 
مدیرعامل چادرملو با اشاره به اینکه درانعقاد این تفاهم نامه، سطح همکاری های 
دو جانب��ه افزای��ش می یابد، اف��زود: معتقدم که توس��عه اقتصادی کش��ور با اتکا به 
توانمندی های مالی و س��رمایه گذاری های ش��رکت های ب��زرگ معدنی و صنعتی به 
خوبی امکان پذیر اس��ت. همچنین با این اقدامات می توانیم بار بزرگی از روی دوش 
دول��ت برداریم چرا که در این ش��رایط نمی توان انتظار داش��ت دولت به تنهایی در 
جهت توس��عه اقتصادی گام بردارد. وی بیان داش��ت: چادرملو آمادگی کامل دارد تا 
با اجرای طرح های توس��عه بخش خود و با استفاده از تسهیلات بانکی، مسیر توسعه 

و اشتغال را طی کند.

»فاسمین« در مسیر تجدیدی و افزایش صادرات
 هفته نامه بورس: براس�اس برنام�ه ریزی صورت گرفته 
هرس�اله پیش بین�ی بودجه عملیاتی )تولی�د و فروش( در 
بهمن م�اه تهیه و ب�ه جهت تصوی�ب در هی�أت مدیره در 
ابتدای اس�فندماه مطرح و نهایی خواهد شد. فرشاد صبری 
مدیرعامل شرکت کالسیمین با بیان این مطلب در کنفرانس 

اطلاع رسانی به پرسش های سهامداران پاسخ داد.
***

 »فاسمین« برای افزایش سرمایه چه برنامه ای دارد؟ 
 طبق مصوبه هیأت دولت امکان تجدید ارزیابی دارایی ها و اس��تفاده از مزایای آن برای 
ش��رکت وجود دارد. بررسی های لازم در این خصوص در حال انجام است. در صورتی که 

نتایجی از این بابت حاصل شود. موارد به اطلاع سهامداران خواهد رسید.
 موجودی کالای شرکت مقداری و مبلغی چقدر است؟

 موجودی کالای ش��رکت به همراه رکت های فرعی ذوب و احیا روی قشم و تولید روی 
بندرعباس جمعا مقدار ۳۰.۱۳۳ تن است که به تفکیک شامل شرکت کالسیمین ۲۱ هزار 
تن، ذوب و احیا روی قش��م ۶.۱۳۲ تن و تولید روی بندرعباس ۳.۲۰۰ تن اس��ت. از این 
مقدار حدود ۱۰ هزار تن مراحل صادرات آن در حال انجام است. ارزش ریالی شمش های 

موجود براساس نرخ جهانی LME شمش روی و نرخ ریالی دلار قابل محاسبه است.
 برآورد میزان صادرات محصولات در سال ۱399 چه مقداری است؟

 جمع فروش های صادراتی ش��مش روی تا اواس��ط آذر ۹۹ حدود ۱۹.۷۰۰ تن اس��ت. 
)کالس��یمین ۱۲.۵۰۰ تن، ذوب و احیاء روی قشم ۲.۲۰۰ تن، تولید روی بندرعباس ۵ 
هزار تن(پیش بینی می شود تا پایان سال با فروش ۲۵ هزار تن دیگر جمع فروش صادراتی 

گروه به مقدار ۴۵ هزار تن شود.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »سیس�تم«

s m b r o k e r . i r

شرکت همکاران سیستم در سال 1368 به صورت سهامی خاص تاسیس شد و در سال 1383 تبدیل به سهامی عام شد. شرکت ابتدا 
در س��ال 1390 در فرابورس و س��پس در س��ال 1395 در بورس عرضه شد. در س��ال 1397 نیز از تابلو دوم به تابلو فرعی بازار اول 
انتقال یافته اس��ت. س��رمایه ش��رکت در حال حاضر 126 میلیارد تومان است که قصد دارد از محل سود انباشه سرمایه را 200 درصد 
افزایش دهد و به 381 میلیارد تومان برس��اند. 62 درصد از س��هام شرکت تحت مالکیت شرکت مدیریت سرمایه گذاری آینده نگر دانا 
 اس��ت. بیمه مرکزی جمهوری اس��امی و ش��رکت اقتصاد و سرمایه گذاری پاس��ارگاد دیگر سهامداران عمده »سیس��تم« هستند. اکنون

 فرید فولادی مدیرعامل شرکت همکاران سیستم است. 

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 26.2 صنعتP/E 19,5 تابلوسیستمنماد
34,340 ریالتحلیل )99/09/30(

 56 درصدسود تقسیمی68 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 درآمد 176 میلیارد تومانی، 11 میلیارد تومان ماحظات: 43 میلیارد تومان

سایر درآمدها و هزینه ها، حاشیه سود ناخالص 60 درصد

  92 درصدسود تقسیمی93 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 درآمد 225 میلیارد تومانی، 12 میلیارد تومان ماحظات 76 میلیارد تومان

سایر درآمدها و هزینه ها، حاشیه سود ناخالص 62 درصد

  87 درصدسود تقسیمی162 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 درآمد 329 میلیارد تومانی، 29 میلیارد تومان ماحظات 126 میلیارد تومان

سایر درآمدها و هزینه ها، حاشیه سود ناخالص 66 درصد

3,319 ریالکارشناسی 3,2821400 ریالکارشناسی 1,1721399 ریالشش ماهه 99

مفروضات 
تحلیل

مبلغ فروش

فروش ش��رکت متاثر از دو ش��اخص تورم و نرخ دلار اس��ت که در طی سالیان اخیر همواره توانسته همگام با تورم و کمتر از جهش ارزی رشد درآمدی را تجربه کند. 
به همین جهت برای پیش بینی درآمد ش��رکت تورم عمومی کش��ور، تعداد مشتریان، تعداد محصولات و ماژول های فروش رفته لحاظ شده که فروش سال 99 برابر با 
501 و فروش س��ال 1400 برابر با 652 میلیارد تومان محاس��به شده اس��ت که از این مبالغ 45 درصد سهم خدمات پشتیبانی، 36 درصد سهم فروش نرم افزار و 

15 درصد سهم استقرار و راه اندازی سیستم ها است.

بهای تمام شده
86 درصد از بهای تمام حقوق و دس��تمزد مس��تقیم و 14 درصد س��هم سربار است که حقوق و دستمزد سرانه شرکت به رشد 40 درصدی نسبت به سال 98 و برای 
سال 1400 با رشد 25 درصدی نسبت به سال 99 محاسبه شده و هزینه های سربار نیز با تورم 35 و 20 درصدی برای سال های 99 و 1400 برآورد شده که مبلغ 

کل بهای تمام شده سال 99 برابر با 164 و برای سال 1400 برابر با 207 میلیارد تومان است.

 سود حاصل از 
عرضه اولیه سپیدار

در این تحلیل پیش فرض محاس��به س��ود سیستم ارش س��پیدار برابر با 700 میلیارد تومان برآورد شده که سود سیستم از این عرضه برابر با 100 میلیارد تومان 
است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1400
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

0.3 درصدارزش سپیدار0.9 درصدمبلغ فروش

0.3- درصدحقوق و دستمزد0.1- درصدتورم عمومی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانس��یل های ش��رکت می توان به تنوع بالای محصولات، زیرمجموعه های رش��دی همچون ابرآمد و س��پیدار سیس��تم، درآمدهای غیرعملیاتی بالا، هزینه های ریالی، 
جاماندگی نسبت به بازار و بزرگترین ارائه دهنده نرم افزارهای سازمانی اشاره کرد. ریسک های این شرکت نیز شامل نسبت قیمت به درآمد بالا نسبت به تاریخی و 

همچنین کاهش نرخ رشد درآمدهای شرکت است.

نظر کارشناسی
در س��ال های اخیر همکاران سیس��تم همواره نس��بت قیمت به درآمدی مابین نسبت متوس��ط کل بازار )7-6,5 واحد( و صنعت نرم افزار و خدمات )9 واحد( داشته 
است که باتوجه به سودهای برآوردی برای سال جاری و سال آینده نسبت قیمت به درآمد آینده نگر فعلی سهم در حدود 9 تا 10 واحد برآورد می شود. شرکت در 

سال جاری به دلیل عرضه اولیه سپیدار بود می تواند سود خوبی بسازد.

ندا صالحی
کارشناس تحلیل
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اخبــار
افزایش ۸۸۱ درصدی سود هر سهم »پترول«

 هفته نامه بورس: گروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان با سرمایه ثبت شده ۲۰ هزار میلیارد ریال، صورت های 
مالی میان دوره ای ۶ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۱ اردیبهشت ۱۴۰۰ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.

در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۰ آبان ماه ۱۳۹۹ پترول به ازای هر س��هم خود ۳ هزار و ۶۶۰ ریال س��ود کنار گذاش��ت 
که نس��بت به دوره مش��ابه در سال گذشته که سود هر سهم ۳۷۳ ریال اعلام شده بود، افزایش ۸۸۱ درصدی را نشان 
می دهد.سود انباشته پایان دوره این شرکت با کاهش ۳۸ درصدی نسبت به دوره مشابه گذشته، ۳ هزار و ۷۳۷ میلیارد 
و ۵۶۵ میلیون ریال اعلام شد. گروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان در دوره یاد شده، مبلغ ۹۱ هزار و ۵۰۶ میلیارد و 
۴۴۴ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۳ هزار و ۶۶۰ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص 
داد که نس��بت به دوره مشابه در سال گذش��ته از افزایش ۸۸۱ درصدی برخوردار است.»پترول« در دوره ۶ ماهه سال 
مالی منتهی به اردیبهشت ۹۹، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۷ هزار و ۴۵۶ میلیارد و ۴۷۰ میلیون ریال سود خالص 
کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۳۷۳ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود. همچنین بر اساس این گزارش، 
ارزش بازار گروه پتروش��یمی س��رمایه گذاری ایرانیان در دوره یاد شده، با افزایش ۱۲ هزار و ۵۳ میلیارد و ۸۰۶ میلیون 
ریال به ۱۳۹ هزار و ۷۰۷ میلیارد و ۷۱۱ میلیون ریال رسید. بهای تمام شده این شرکت نیز با کاهش ۹۰۱ میلیارد و 

۳۳۵ میلیون ریال معادل ۱۴ هزار و ۵۷۰ میلیارد و ۷۴۳ میلیون ریال محاسبه شد.

واگذاری سهام در»تیپیکو«
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری دارویی تأمین سهام شرکت های زیر مجموعه خود را واگذار می کند.

»تیپیکو« در افش��ای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد نیم درصد از س��هام ش��رکت های متعلق به شرکت سرمایه گذاری 
داروی��ی تأمین به صندوق بازارگردانی صبا گس��تر نفت و گاز تأمین جهت انجام عملی��ات بازار گردانی بنا به الزامات 
سازمان بورس و اوراق بهادار واگذار می شود.بر این اساس درصد واگذار شده ۰.۵ درصد، جمع مبلغ معامله ۲,۷۹۷,۸۰۴ 
میلیون ریال، بهای تمام ش��ده س��هام یا حق تقدم واگذار شده در دفاتر شرکت ۱۶۰,۶۸۰ میلیون ریال و سود و زیان 

واگذاری پس از کسر مخارج انتقال ۲,۶۳۷,۱۲۴ میلیون ریال است.

افتتاح فاز جدید پتروشیمی ایلام
 هفته نامه بورس: گروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان در مورد افتتاح فاز جدید پتروشیمی ایلام اطلاعیه صادر کرد.

پترول اعلام کرد: با افتخار و تکیه بر دانش و توان متخصصین، کارشناسان و جوانان برومند کشور در سال جهش تولید، 
فاز دوم شرکت پتروشیمی ایلام شامل واحدهای سولفورزدائی و الفین و همچنین پروژه انتقال آب از سد شهدای ایلام 
بطول ۱۴ کیلومتر جهت تأمین آب مصارف صنعتی آن ش��رکت تکمیل و در اواخر هفته گذش��ته افتتاح ش��د. بر این 
اساس، با افتتاح واحد الفین شرکت به عنوان الفین سیزدهم کشور، ۷۵۰ هزار تن محصول شامل اتیلن، پروپیلن، بنزین 

پیرولیز و سوخت مایع به ظرفیت عملی تولید کشور افزوده می شود.

 مشخص شدن بازارگردان »قچار« و »شسم« 
 هفته نامه بورس: شرکت فرآورده های غذایی و قند چهار محال و تولید سموم علف کش بازارگردانشان را مشخص کردند.

این شرکت در نماد معاملاتی »قچار« قابل معامله در بازار دوم فرابورس ایران است که از سوم دی ماه ۹۹ بازارگردانی 
در نماد معاملاتی مذکور با اس��تفاده از مبتنی بر حراج آغاز کرد. بازارگردان ش��رکت »شسم«، صندوق سرمایه گذاری 

اختصاصی بازارگردانی توازن کوروش است.

 نوسان فروش و درآمد »غشهد« 
 هفته نامه بورس: ش��رکت ش��هد ایران در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹، مبلغ ۵.۳ میلیارد تومان 

درآمد داشته که تمام آن مربوط به فروش داخلی شرکت است.
درآمد ش��رکت در این دوره نس��بت به ماه قبل ۵۸.۳۳ درصد کاهش و نسبت به میانگین ماه های قبل با ۶۸.۴۹درصد 
افزایش همراه ش��د. شرکت نسبت به دوره ۱ ماهه مشابه سال قبل ۲۱۶۱.۹۳درصد افزایش درآمد داشت. همچنین از 
ابتدای سال مالی تا پایان تاریخ ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹،جمع درآمدها )فروش محصولات( شرکت در این دوره ۲۷.۴ میلیارد 
تومان اس��ت. این در حالیس��ت که جمع درآمد در دوره مشابه سال قبل برابر با ۲۲.۱ میلیارد تومان بوده که )۲۴.۰۷( 
درصد افزایش یافت. شرکت در این دوره ۲۷.۴ میلیارد تومان فروش داخلی داشته است و این در حالیست که در مدت 

مشابه سال قبل این مقدار برابر با ۲۲.۱ میلیارد تومان بوده که )۲۴.۰۷ درصد (درصد افزایش یافته است.

»غشوکو« چراغ اول را روشن کرد
 هفته نامه بورس: ش��رکت ش��وکو پارس به عنوان اولین شرکت فعال در صنعت شیرینی و شکلات افزایش قیمت 

محصولات خود را تصویب کرد.
بعد از افزایش قیمت فروش محصولاتی مثل ش��کر، ش��یر و سایر نهاده های تولید در صنعت شیرینی و شکلات، انتظار 
می رفت شرکت های فعال در این زمینه نیز افزایش قیمت داشته باشند. بر این اساس »غشوکو« اعلام کرد: با توجه به 
افزایش نرخ مواد اولیه و سایر نهاده های تولید و اثر آن بر بهای تمام شده محصولات، محصولات این شرکت پس از اخذ 

مجوز انجمن صنفی صنایع بیسکویت، شیرینی و شکلات افزایش می یابد.

 کاهش ارزش بازار »وسخوز« 
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری استان خوزستان با سرمایه ۲۵۶ هزار و ۸۶۰ میلیارد و ۷۵ میلیون ریال، 

صورت وضعیت پرتفوی سرمایه گذاری ها در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۹ را حسابرسی نشده منتشر کرد.
»وس��خوز« با انتش��ار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر س��ال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد ش��ده، 
تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۲۵۶ هزار و ۳۳۸ میلیارد و ۴۰۰ میلیون ریال و ارزش بازار 
معادل ۲۸۶ هزار و ۸۱۰ میلیارد و ۱۱۶ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.البته بهای تمام شده سهام بورسی این 
شرکت طی این مدت تغییری نکرد. در حالی که ارزش بازار شرکت سرمایه گذاری استان خوزستان با کاهش ۴ هزار و 

۵۴۲ میلیارد و ۱۳۱ میلیون ریال معادل ۲۸۲ هزار و ۲۶۷ میلیارد و ۹۸۵ میلیون ریال محاسبه شد.

»فوکا« در انتظار خریدار
 هفته نامه بورس: صف فروش بسیاری از نمادها از ۲۰ آبان جمع شد و بازار سرمایه  یک ماه سبزپوش بود. اما در 

این بین باز هم برخی نمادها همچنان در صف فروش قفل باقی ماندند و نقدشوندگی بازار  را زیر سئوال بردند.
براس��اس این گزارش، از جمله نمادهایی که در صف فروش قفل بودند، س��هام شرکت فولاد کاویان با نماد فوکا است. 
این س��هم که در بازار پایه حضور دارد، از ۱۰ ش��هریور ماه سال جاری در روند نزولی قرار داشته است و در صف فروش 
قفل ش��ده است.این نماد که نقد شوندگی بازار سرمایه را زیر سئوال برده است، گویا پول سهامداران را گروگان گرفته 

و کسی نیست که حقوقی این سهم را از خواب بیدار کند. 

»رمپنا« واگن پارس را خرید
 هفته نامه بورس: شرکت گروه مپنا در خصوص خرید سهام شرکت واگن پارس اطلاعیه منتشر کرد.

بر این اس��اس ش��رایط تسویه ۱۰۰میلیارد ریال همزمان با انعقاد قرارداد و ۳۰۰میلیارد ریال ۳ماه پس از انعقاد قرارداد 
مابقی در ۴قس��ط به مدت ۲سال )اقس��اط ۶ماهه( خواهد بود.همچنین درصد خریداری شده ۱۰۰ درصد و قیمت هر 
سهم ۲۸,۷۸۵ ریال و جمع مبلغ معامله ۱,۳۳۱,۲۹۶ میلیون ریال، درصد خریداری شده جاری ۱۰۰ درصد و مجموع 

درصد مالکیت ناشر در شرکت خریداری شده ۱۰۰ درصدخواهد بود. 

 شش شرکت مجوز افزایش سرمایه گرفتند
 هفته نامه بورس: مجوز افزایش سرمایه شرکت های داروسازی زهراوی، بانک سینا، کشت و صنعت جوین، صنایع 

ماشینهای اداری ایران، سیدکو، سرمایه گذاری سبحان صادر شد.
شرکت داروسازی زهراوی با نماد »دزهراوی« اعلام کرد:براین اساس سرمایه شرکت با افزایش ۲۸ درصدی از مبلغ دو 
هزار و ۵۰۴ میلیارد ریال با افزایش ۷۰۰ میلیارد ریالی به مبلغ سه هزار و ۲۰۴ میلیارد ریال خواهد رسید. بانک سینا 
با نماد »وس��ینا« اعلام کرد: س��رمایه ش��رکت با ۱۵۴ درصد افزایش از مبلغ ۱۰ هزار میلیارد ریال با افزایش۱۵ هزار و 
۳۸۳ میلیارد و ۸۵۰ میلیون و ۱۸۸ هزار ریال )۱۵,۳۸۳,۸۵۰,۱۸۸,۰۰۰( به مبلغ ۲۵ هزار و ۳۸۴ میلیارد ریال خواهد 
رسید.ش��رکت کش��ت و صنعت جوین با نماد »جوین« اعلام داشت: سرمایه ش��رکت از مبلغ یک هزار و ۲۶۳ میلیارد 
و ۶۰۰ میلی��ون ری��ال با افزایش ۶ هزار و ۱۹۴میلیارد و ۹۷۲ میلیون و ۹۱۱ ه��زار ریال )۶,۱۹۴,۹۷۲,۹۱۱,۰۰۰( به 
مبلغ هفت هزار ۴۵۹ میلیارد ریال خواهد رسید.شرکت صنایع ماشینهای اداری ایران با نماد »مادیرا« )مادیران( اعلام 
کرد:س��رمایه ش��رکت از مبلغ سه هزار و ۲۰۰ میلیارد ریال با افزایش ۵ هزار میلیارد ریالی به مبلغ هشت هزار و ۲۰۰ 
میلیارد ریال خواهد رسید.س��رمایه گذاری و توسعه صنایع سیمان با نماد »سیدکو« اعلام کرد: سرمایه شرکت از مبلغ 
۴ ه��زار و ۸۰۰ میلی��ارد ریال با افزایش یک هزار و ۲۴۰ میلیارد و ۳۰۷ میلیون ریالی به مبلغ هفت هزار میلیارد ریال 
خواهد رسید.سرمایه گذاری سبحان با نماد »سبحان« اعلام کرد: سرمایه شرکت از مبلغ یک هزار و ۳۰۰ میلیارد ریال 

با افزایش دو هزار و ۶۰۰ میلیارد ریالی به مبلغ سه هزار و ۹۰۰ میلیارد ریال خواهد رسید.

پگاه آذربایجان شرقی کاهش فروش نداشت

تداوم صادرات »غپاذر«

تداوم رکورد شکنی وجهش تولید فولادهرمزگان
 هفته نامه بورس: فولاد هرمزگان توانست در تولید تختال، 

رکورد جدیدی را برای خود به ثبت برساند.
س��ید اصغر مدنی، معاون بهره برداری شرکت فولاد هرمزگان 
گفت: فولاد مردان فولاد هرمزگان توانس��تند برای سومین بار 
در چه��ار ماه اخیر رکورد تولید ماهیانه را جابجا کنند. بر این 
اس��اس با تولید ۴۷۸،۱۳۹تن تختال رک��ورد جدیدی ثبت و 

برگ زرین دیگری به افتخارات ش��رکت فولاد هرمزگان افزوده ش��د. مدنی با اشاره 
به کس��ب رکوردهای متوالی با تلاش گروهی همه کارکن��ان فولاذ هرمزگان افزود: 
ب��ا توجه به همه گیری ویروس کرونا در موج س��وم ک��ه باعث وضع محدودیت هایی 
بیش��تری در سطح شرکت ش��د و محدودیت های ناش��ی از تحریم توانستیم رکورد 
تولید قبلی در ناحیه فولاد س��ازی را بش��کنیم تا سومین رکورد تولید طی چهار ماه 
گذش��ته را جابه جا کنیم. البته تحقق این مهم نشان از عزم راسخ پرسنل سختکوش 
این ش��رکت در راس��تای عبور از ظرفیت اسمی تولید س��الانه و کسب رکورد جدید 
تولید س��ال در واحد فولاد س��ازی ودر نتیجه تحقق شعار جهش تولید دارد. معاون 
بهره برداری فولاد هرمزگان، رکورد های کس��ب ش��ده قبلی را ۱۳۸،۲۲۶ تن در آبان 
ماه و ۱۳۷،۳۹۱ تن در شهریورماه سال جاری عنوان کرد. و تصریح کرد: این شرکت 
با توجه به تعهد خود در راس��تای تأمین نیاز ش��رکت های فولادی داخل کش��ور و 
همچنین حفظ سهم بازارهای صادراتی تمام تلاش خود را جهت تولید حداکثری تا 

پایان سال جاری به کار خواهد بست.

افتتاح ر بزرگترین کارخانه ساخت قوطی 
 هفته نام�ه ب�ورس: تأمی��ن قوطی ه��ای آلومینیوم��ی 
نوش��یدنی های گازدار، یکی از نیازهای کش��ور بود که سالانه 

باعث خروج صدها میلیون دلار ارز از کشور می شود.
حمیدرضا ش��یران، مدیرعامل هلدینگ صنای��ع غذایی بنیاد 
مس��تضعفان با اعلام خبر افتتاح بزرگترین کارخانه س��اخت 
قوطی کشور در استان کرمانشاه در غرب کشور با سرمایه گذاری 

بنیاد مس��تضعفان گفت: کارخانه قوطی س��ازی در کرمانشاه با سرمایه گذاری ۲ هزار 
میلیارد تومانی احداث ش��ده اس��ت که بزرگترین سرمایه گذاری حال حاضر در غرب 
کش��ور اس��ت. وی با بیان اینکه با بهره برداری از این کارخانه، س��الانه ۷۶۰ میلیون 
قوطی نوشیدنی گازدار تولید می شود گفت: با افتتاح این کارخانه، تولیدات آن باعث 
می شود تا یک گام به خودکفایی کشور در تولید این قوطی های آلومینیومی نزدیک تر 
ش��ویم و ظرفیت تولید قوطی های ۳۳۰ و ۲۵۰ س��ی س��ی در کش��ور، به میزان ۵۰ 
درصد افزایش می یاب��د. مدیرعامل هلدینگ صنایع غذایی بنیاد مس��تضعفان گفت: 
ای��ن کارخانه یکی از مدرن ترین و به روزتری��ن کارخانه های تولید قوطی در منطقه 
خاورمیانه اس��ت که تولیدات آن می تواند صادراتی مع��ادل ۱۵ میلیون دلار را برای 
کشور داشته باشد. به گفته وی، راه اندازی این کارخانه در اوج تحریم ها و در شرایطی 
انجام ش��د که نیروهای خارجی، از هرگونه کمک برای راه اندازی و بهره برداری این 
کارخانه خودداری کردند و تمام مراحل نصب و بهره برداری از تجهیزات آن، به دست 

نیروهای متخصص داخلی انجام شد.

 هفته نام�ه بورس: ش�رکت پگاه آذربایجان ش�رقی 
آمادگی دارد تا در س�خت ترین ش�رایط، تولید ملی را 
ب�ه بهترین نحو ممکن ادامه دهد. البته برای تحقق این 
دیدگاه حرکت به س�مت اقتصاد دانش بنیان و تکیه بر 
ت�وان داخلی مدنظ�ر قرار می دهی�م. همچنین با توجه 
به برنام�ه ریزی برای احداث بزرگترین مجتمع کش�ت 
و صنعت،دامپروری و صنایع وابس�ته در اس�تان توسط 
پگاه آذربایجان ش�رقی، تولید ش�یر خام ب�ا کیفیت و 
توس�عه صنعت دامپ�روری صنعتی در دس�تور کار این 
مجموعه قرار دارد. مطالب مذکور بخشی از دیدگاه های 
احد فلاحی، عضو هیأت مدیره و سرپرست شرکت پگاه 
آذربایجان شرقی به ش�مار می آید، فرصتی فراهم شد 
پیرامون برخی مس�ایل این مجموعه نظ�رات این مقام 

مسائل را جویا شویم.

***
 صادرات ش�رکت در ش�ش ماهه نخست سال 

شامل چه محصولاتی و به چه کشورهایی بود؟ 
در ش��ش ماهه اول س��ال جاری، صادرات حدود ۹۰ درصد 
انواع محصولات پودری شامل شیر خشک به صورت ریالی 
انجام ش��د. مقصد صادراتی هم کشورهای عراق، سوریه و 

افغانستان بودند. 

 دلیل رش�د هزینه های مالی شرکت در سال 
جاری چه بود؟ 

در ش��ش ماهه اول رش��د هزینه های مالی نسبت به دوره 
مش��ابه س��ال قبل حدود ۹ درصد بود. البت��ه این افزایش 
هزینه عمدتاً جهت تأمین نقدینگی خرید ش��یرخام و مواد 

اولیه به دلیل کاهش خرید های اعتباری صورت گرفت. 

 با توجه به افزایش سرمایه های صورت گرفته 
و یا در جریان در سایر شرکت های گروه، غپاذر 

چه برنامه ای برای افزایش سرمایه دارد؟ 

از آنجاکه زمین کارخانه دارای معارض بوده موضوع آن در 
شعبه ۲۴ دادگاه تجدیدنظر استان در حال رسیدگی است. 
البته به دلیل اینکه هیأت کارشناس��ی پنج نفره تصمیم به 
تداخل ادعای خواهان در پلاک زمین ش��رکت را در حدود 
۲۲ هزار مترمربع اعلام داش��ت، با اعتراض این ش��رکت به 
نظر هیأت کارشناسی پنج نفره، پرونده به هیأت کارشناسی 
هفت نفره ارجاع یافت که تاکنون نتیجه آن مشخص نشده 
است. لذا تا زمان مشخص نشدن رای دادگاه امکان افزایش 
س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی های ثابت مش��هود 

"طبقه زمین" وجود ندارد.

 دلی�ل کاه�ش می�زان ف�روش محصولات�ی 
همچ�ون ش�یر، پنی�ر و خامه در ش�ش ماهه 
نخست س�ال جاری نسبت به شش ماهه سال 

قبل چیست؟
ب��ا توج��ه به ش��یوع وی��روس کرون��ا و تعطیل��ی مدارس 
بخش��ی از فروش محصولات تک نفره از جمله ش��یر های 
س��اده و طع��م دار و پنیر ب��ا کاهش فروش مواجه ش��د. 
ول��ی در مجم��وع با ف��روش س��ایر محصولات ب��ه لحاظ 
 مق��داری کاهش��ی نس��بت ب��ه ش��ش ماه��ه س��ال قبل 

رخ نداده است.
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 بازار س�رمایه نسبت به سال های اخیر از توجه  
ویژ ه ای برخوردار ش�ده اس�ت ای�ن موضوع چه 

تاثیری بر کلیت بازار دارد؟
با توجه به اینکه وزن بازار سرمایه در تصمیمات دولتمردان 
و به علاوه مس��ائل کلان کشور س��نگین تر شده، این مسئله 
می تواند عاملی باش��د تا از نادیده گرفته ش��دن بازار سرمایه 
جلوگی��ری ش��ده و به علاوه باعث ش��ود از این پس ش��اهد 

ریزش های سنگینی که ماه ها بازار متحمل شد نباشیم.

 برخی کارشناس�ان مقطعی را ک�ه در آن قرار 
داریم با تجربه سال 92 مقایسه می کنند، در این 

خصوص چه نظری دارید؟
بالا بردن سود بانکی تجربه ای بود که از سال ۹۲ تا ۹۶در 
بازار پول ش��اهد بودیم که باعث ش��د پس از آن نرخ بالایی 
از تورم و رش��د نقدینگی ایجاد شود. با این حال بعید است 
اتفاقی که در آن س��ال ها رخ داد مجدد تکرار ش��ود. به نظر 
می رسد بانک مرکزی و به طور کلی تصمیم گیران اقتصادی 

کشور به چنین موضوعی تن نخواهند داد.

 بازار یک روز مثبت و روز بعد منفی می شود به 
نظر شما این روند نوسانی را در ماه های آینده نیز 

شاهد خواهیم بود؟
بله، به نظر می رس��د بازار س��رمایه تا پایان س��ال جاری 
یک نوس��ان با مجموعه صفر داشته باشد یعنی این حرکت 
زیگزاگی ادامه خواهد داش��ت ولی در ای��ن مدت روند بازار 
صعودی خواهد بود.در س��ه ماه آینده حرکت های زیگزاگی 
وجود دارد اما این به معنای رش��د زیاد یا افت قابل توجهی 
نخواهد بود. در س��ال ۱۴۰۰ادامه این روند را به نوعی شاهد 

خواهیم بود.

 وضعیت بازار در س�ه ماه پایانی سال را چطور 
ارزیابی می کنید؟

تا پای��ان س��ال حرکت زیگزاگی ش��اخص وج��ود دارد 
و بعد از عید با توجه به ش��فاف ش��دن ش��رایط و به علاوه 
انتخابات ریاس��ت جمهوری، مشخص شدن گزینه ها و پس 
از آن برگ��زاری انتخابات وضعیت بازار نس��بت به الان بهتر 
خواهد ش��د. چرا که در آن زمان دولت بایدن مس��تقر شده 
و سیاس��ت های جمه��وری اس��لامی هم در مقاب��ل آمریکا 
و س��ایر کشورهای غربی شفاف تر ش��ده است. البته مواضع 
دولت جدید نیز تعیین می ش��ود. در کل با ش��فاف تر شدن 
 عوامل سیاس��ی و اقتص��ادی بازارها مس��یر مطلوب تری را 

در پیش می گیرند.

 ش�رایط بازار س�رمایه را برای س�ال آینده در 
مقایسه با سایر بازارها چگونه می بینید؟

انتهای س��ال ۱۴۰۰ )دقیقا یک س��ال آینده( پیش بینی 
این اس��ت که بازار س��رمایه بازدهی بسیار بهتری نسبت به 
س��ایر بازارها از جمله مس��کن، خودرو، طلا، ارز و... داش��ته 
باشد. اگر با دید یک ساله نگاه کنیم قطعاً بازار سرمایه رشد 
بهتری خواهد داشت، ولی با توجه به ابهامات و ریسک هایی 
که وج��ود دارد واقعا نمی توان به طور دقیق پیش بینی کرد 
که بازار س��رمایه و یا س��ایر بازارها از چه وضعیتی برخوردار 

خواهند شد.

 در س�ه ماهه پایانی س�ال جاری کدام صنایع 
پیشرو بوده و سوددهی بالاتری نسبت به سایرین 

خواهند داشت؟
اگر بخواهیم به بررسی وضعیت صنایع مختلف بپردازیم 
باید بگوییم که سهم ها و صنایع باپتانسیل زیادی وجود دارد. 
با توجه به اینکه دلار تا پایان س��ال خیلی افت قابل توجهی 
نخواهد داشت به همین دلیل صنایع صادرات محور همچنان 
توصیه می شوند. به نظر می رسد شرکت های معدنی و فلزی 
هم تا پایان س��ال ب��ا توجه به اینکه رون��د نزولی برای دلار 
دیده نمی شود جزو صنایع با پتانسیل رشد قابل توجه باشند. 
همچنین پتروشیمی هایی که صادرات محور هستند صادرات 
خوبی خواهند داشت و آینده دار خواهند بود.فلزات رنگین و 

فلزات اساسی نیز سهم های ارزشمند هستند.

 صنایع بانکی را چطور می بینید؟
 اگر گش��ایش های اقتصادی در عرصه بین الملل صورت 
بگی��رد صنع��ت بانکی صنعت بس��یار خوبی خواه��د بود و 
ارزش��مند است. شرکت های وابسته به این صنعت که ارزش 
بازار آنها در قیاس با بانک های خارج از کش��ور و یا نس��بت 
به سایر شرکت های داخل کشور جامانده محسوب می شوند 

حتما ارزش خرید خواهند داشت.

 در ش�رایط فعلی مهمترین چالش های صنعت 
کارگزاری چه مواردی هستند؟

 در حال حاضر یکی از معضلات صنعت کارگزاری موضوع 

پرداخت مالیات است در واقع کارگزاری ها برای واسطه گری 
بین مش��تریان و بانک ها برای اعطای اعتبار مشمول مالیات 
می ش��وند.این در حالی اس��ت ک��ه کارگزاری ه��ا اعتبار را 
خودش��ان دریافت نمی کنند در واقع یک عمل واسطه گری 
انج��ام می دهن��د یعنی پول را از بانک گرفته و به مش��تری 
می دهن��د. کارگ��زاران از نظر بانک مرکزی موسس��ه مجاز 
اعتباری محسوب نمی شوند و نمی توانند به مشتری ها اعتبار 
بدهند،به همین دلیل س��ودی هم که از مش��تریان دریافت 
می کنند مشمول مالیات بر ارزش افزوده می شود. اما مسئله 
اینجاست که کارگزاران عملیات واسطه گری را مانند فعالیتی 
که بانک ها به عنوان واسطه گر انجام می داده و به طور مثال 
با واس��طه گری پروژه ای را اجرا ک��رده و نفع می برند، انجام 
نمی دهند. شرکت کارگزاری صرفاً واسطه گری انجام می دهد 
به این دلیل که سیس��تم بانکی نمی تواند به متقاضی خرید 
سهام وام بدهد واسطه بین این عملیات شده اند. با این حال 
سئوال اینجاس��ت که چرا اداره دارایی س��ودی که دریافت 
ش��ده و به بانک ها داده می ش��ود را مع��اف از مالیات کند؟ 
س��ازمان بورس و کانون کارگزاران تاکنون پیگیری هایی در 
ای��ن خصوص انج��ام داده، اما موفق نبوده ان��د. به نظر لازم 
اس��ت این مقامات برای حل مش��کل فعلی تلاش مضاعفی 
کنند تا بتوانند موضوع مالیات بر ارزش افزوده بر تسهیلاتی 
که برای مشتریان پرداخت می شود را کاملا بی منطق است، 

مرتفع کنند.
یکی از دیگر معضلات صنعت کارگزاری بی عدالتی است 
که در میان کارگزاری ها موج می زند. اینکه برخی کارگزاری ها 
به واس��طه درآمد بالا قراردادهای بازاریابی بسیار جذاب و یا 
تخفیف های ویژه برای مشتریانشان در نظر می گیرند صنعت 
را دچار مش��کل کرده اس��ت. به طور مثال مشتریان برخی 
کارگزاری ها مش��مول پرداخت بیمه خواهند شد و خیلی ها 
نیز دارای معافیت بیمه هس��تند. در این میان عدم شفافیت 
وجود داردو این موضوع باعث شده که تبعیض فراوانی میان 
کارگزاری ها صورت بگیرد.به همین دلیل سهامداران چنین 
تصور می کنند که بعضی کارگزاری ها حق مشتری را پایمال 
می کنند و یا بعضی به مشتری آفرهای بسیار ویژه می دهند. 
تمامی این مس��ائل باعث کم رنگ ش��دن ش��فافیت در این 
صنعت خواهد ش��د. کارگزاری ها بالاتری��ن درجه پرداخت 
عوارض و مالیات پسماند ش��هرداری را می پردازند در حالی 
کارگزاری ها موظ��ف به پرداخت این مالیات هس��تند. باید 
پرسید مگر این شرکت ها چقدر هزینه برای شهر و شهرداری 
ایج��اد می کنند که باید چنین مالیات س��نگینی را متحمل 
ش��وند؟ کانون کارگزاران تا به ح��ال چندین بار تلاش کرده 

است تا این این موضوعات را حل کند.

 چرا فضای رقابتی که بین کارگزاری ها به وجود 
آمده ممکن است به این صنعت آسیب برساند؟

 فض��ای رقابتی بین کارگزاری ه��ای مختلف وجود دارد. 
براین اساس، یک دسته از کارگزاری ها، آفرها و جذابیت هایی 
را ب��رای مشتریانش��ان ایجاد می کنند که باعث ش��ده توقع 
مش��تریان بس��یار بالا برود. در واقع به نوعی کارگزاری ها در 
ش��رایط س��خت بازار به س��مت خودزنی می روند تا بتوانند 
توقعات ایجاد شده را پوشش دهند که این موضوع صنعت را 

متحمل ضرر و زیان می کند.

 تغییر مکرر قوانین و مقررات در یک سال اخیر 
چه تاثیری بر کارگزاری ها داشته است؟

یکی دیگر از ریس��ک های صنعت کارگزاری نظارت های 
بس��یاری است که همواره دچار تغییرات می شود. اگرچه در 
حقیقت ایجاد قوانین بیشتر و نظارت های سازنده مفید است، 
اما این نظارت ها باید یک حد بهینه داش��ته باش��ند چرا که 
وقتی این مقررات از حدی بیشتر می شوند آزاردهنده شده و 

دست و پای کارگزاران را می بندند. 

 برخی قوانین دس�ت و پاگیر در این خصوص را 
اشاره می کنید؟

در خصوص کنترل ریس��ک مشتریان یا کارگزاری ها این 
قاعده گذاشته شده اس��ت که نزد اتاق پایاپای باید ضمانت 
داده ش��ود. علاوه بر این یکی از قوانین آزاردهنده را می توان 
میزان خری��د و ف��روش کارگزاری ها دانس��ت. در واقع اگر 
کارگزاری از حد مش��خصی خرید و ف��روش را افزایش دهد 
خریدش قفل می شود با این حساب این مسئله ریسکی را به 
صنعت کارگزاری تحمیل می کند. به طور مثال ممکن است 

در حین معاملات، معامله ای قفل ش��ود و نتواند سهم مورد 
نظرش را بخرد. قوانین دست و پاگیری نیز در حوزه استخدام 
منابع انس��انی وجود دارد که بسیاری از کارگزاری ها را دچار 

مشکلات کرده است.

 تغییر قوانین مربوط به کارمزدها چه تاثیری بر 
کارگزاری ها داشته است؟

تغییر قوانین مربوط به کارمزدها یکی از قوانین آسیب رسان 
بود. ابتدا قرار شد که ۲۰ درصد کارمزد را کم کنند بعد از آن 
قرار شد که بخشی از آن به صندوق توسعه داده شود اما در 
مبنای محاسبه صندوق توسعه ابهاماتی وجوددارد. کارگزار 
نمی داند که آیا مبنای محاسبه صندوق توسعه کارمزد پس 
از کس��ر ۲۰ درصد است یا همان صددرصد سابق بوده، این 
یک ابهام به شمار می آید. پولی که از این طریق در صندوق 
توسعه سرمایه گذاری می شود نیز با ابهام همراه است، اینکه 
پول س��رمایه گذاری ش��ده چگونه قرار اس��ت به کارگزاری 
بازگردد و زمان برگش��ت این مبالغ کی ب��وده، ازجمله این 
موارد است. البته روش ثبت این موضوع در اسناد کارگزاری 
چگونه باید باش��د و بسیاری س��ئوالات دیگر در این پروسه 
وجود دارد. همچنین بس��یاری از کارگزاری ها هنوز به موعد 
مجامعش��ان نرسیده اند اما باید سودی که هنوز به دستشان 
نرسیده است را توزیع کنند. اگر سهامداری بخواهد سودش 
را دریاف��ت کند چه پاس��خی باید به او داد آی��ا می توان به 
مشتری جواب داد که سود تو در صندوق توسعه قرار دارد؟.

در صورتی که کارگزار نتواند ظرف هش��ت ماه سود تقسیمی 
را به سهامدار بدهد، تخلف محسوب می شود.

 یکی از ضعف های کارگزاری ها همواره توس�عه 
نیافتن بسترهای نرم افزاری آن ها است، راهکار 

حل این مشکل چیست؟
صنعت بانک و بازار س��رمایه جزو پیشروترین صنایع در 
بحث آی تی کش��ور هس��تند و البت��ه قدرتمندترین صنایع 
آی ت��ی نیز در این دو ح��وزه وجود دارد. اما هنوز نیاز به کار 
در این حوزه است برای رفع این مشکلات سیاست گذار باید 
زمینه را برای ورود ش��رکت های حرف��ه ای فراهم کند و به 
نوعی بتواند مس��یر ارتباطات ه��ای بین المللی را باز کند که 

سطح موجود شرکت های نرم افزاری پیشرفته تر شود.

 خدمات دهی غیرحضوری به واسطه همه گیری 
کرونا چه تاثیری بر سطح نرم افزاری شرکت های 

بازار سرمایه گذاشت؟
یکی از فرصت های کرونا، غیرحضوری شدن برخی از امور 
بود. از جمله احراز هویت غیر حضوری که شرکت های آی تی 
مجبور ش��دند پلتفرم های خود را س��ریع تر توسعه بدهند و 
سازمان هم به واسطه این بیماری مجوز دادن برای پذیرش 
غیرحضوری مشتریان را به راحتی پذیرفت. در حقیقت احراز 
هویت الکترونیکی س��جام هم توانست امور را تا حدبسیاری 
تسهیل بخش��د. اگر با همین سرعت بتوان در حوزه آی تی 
پیش رفت مشکلات نرم افزاری صنعت تاحد بسیاری مرتفع 
می شود.محدود بودن شرکت های آی تی در حال حاضر باعث 
شده است که کارگزاری ها وابستگی شدیدی به شرکت های 
نرم افزاری پیدا کنند.در شرایط فعلی با توجه به محدود بودن 
این ش��رکت ها کارگزاری ه��ا نمی توانند در صورتی که حتی 
کیفیت خدمات دهی ش��رکت ها پایین باشد، شرکت دیگری 
را انتخاب کنند.تمامی این مسائل بر کیفیت خدمات دهی به 

سهامداران تاثیرگذار است.

 کارگ�زاری رضوی در ماه ه�ای آینده انجام چه 
برنامه هایی را مدنظر دارد؟ 

کارگ��زاری رضوی ازجمله کارگزاری های خوش��نام بازار 
سرمایه به شمار می آید. اعطای خدمات باکیفیت جزو اهداف 
کارگ��زاری رضوی اس��ت.در خصوص پذیرش ش��رکت های 
آس��تان قدس رضوی در بازار سرمایه اقداماتی انجام داده و 
برنامه های مدونی نیز ب��رای ماه های آینده در این خصوص 
داریم. ظرف س��ه تا چه��ار ماه آینده حداق��ل چهار تا پنج 
شرکت آستان قدس رضوی را در بورس اوراق بهادار پذیرش 
خواهیم کرد. در حقیقت پذیرش این ش��رکت ها در ماه های 
آین��ده یک برنامه بلند مدت بوده و به نوعی دیباچه ای برای 
سایر برنامه های عرضه خواهد بود. یکی از اهداف کارگزاری 
رضوی کمک به توسعه بازار اولیه است. کارگزاری رضوی در 
حال تلاش اس��ت تا در حوزه آموزش هم خدماتی ارائه دهد 
و بتواند به فرهنگ س��هامداری بازار کمک کند. این موضوع 
در واقع س��ر ریزی برای همه بازار سرمایه است. سهامداران 
برای ورود به بازار س��رمایه و موفقیت در آن به آموزش هایی 
نیاز دارند. این فعالان باید به حقوق خود آش��نا باش��ند که 
این موضوعات نیازمند آموزش است. ما به عنوان کارگزاری 
رضوی در نظر داریم که به س��هم خودمان این کار را انجام 
دهیم وباید که نهادهای مالی دیگر نیز این کار را انجام داده 

و توسعه بخشند.

تاکید مدیرعامل کارگزاری رضوی:

بیعدالتیدرمیانکارگزاریهاموجمیزند

 در حال حاضر یکی از معضلات 
پرداخت  کارگ�زاری موض�وع  صنعت 

مالیات اس�ت در واقع کارگزاری ها برای 
واسطه گری بین مشتریان و بانک ها برای 

اعطای اعتبار مشمول مالیات می شوند

گفتوگو
شرکت های دلار  محور برنده می شوند 
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 رشد بازارهای خودرو و مسکن در جذب سهامداران بورس، چه نقشی داشت؟ 
رشد سایر بازارها از جمله مسکن و خودرو بدون حساب و کتاب انجام می گیرد. در واقع اگر سرمایه گذاری در بازارهایی 
چون مسکن و دلار صحیح انجام شود مسئله نیست و ورود سهامداران به این بازارها مشکلی ندارد، اما مسئله این است 
که قیمت در این بازارها به نادرستی افزایش می یابد و همین مسئله باعث ایجاد تورم و به علاوه متضرر شدن سرمایه گذار 
می ش��ود. برای حل مش��کلات ناشی از س��رمایه گذاری های ناصحیح در بازارهای خودرو و مس��کن لازم است که دولت 
مالیات هایی را از این سرمایه گذاران اتخاذ کند به طور مثال مالیات بر خانه های خالی راهکار مناسبی است تا افرادی که 

قصد سرمایه گذاری های نادرست در این بازار دارند را کنترل کند.

 تبعات لایحه بودجه1400 را بر وضعیت بازار سرمایه چطور می بینید؟
با در نظر گرفتن تورمی که سال آینده نیز قطعا ادامه خواهد داشت باید در نظر گرفت که کسری بودجه قابل توجهی 
را برای سال ۱۴۰۰شاهد خواهیم بود، به همین دلیل لازم است که نقدینگی فضای مناسبی برای ورود داشته باشد. فضای 

مناسب برای جذب نقدینگی می تواند بازار سرمایه باشد.

 شرط بدل شدن بازار سرمایه به فضای مناسبی برای ورود پول چیست؟
برای اینکه بتوان بازار س��رمایه را به فضایی برای جذب نقدینگی بدل کرد باید با بازارگردانی درس��ت و تعهدات قوی 
اقدام به بازارگردانی در بازار سرمایه شود تا از این طریق پول بتواند در کلیت بازار گردش کند. باید زمانی که بازار بدون 
منطق افزایش می یابد با منطق درستی این افزایش کنترل شود، البته نباید جلوی رشد بی منطق سد گذاشت بلکه باید آن 
را مدیریت کرد و با دست اندازهایی آن را منطقی ساخت.اگر در مقطعی هنگام رشد بازار تصور این وجود داشت که رشد 
شاخص لجام گسیخته است باید با بازارگردانی این مسئله مدیریت می شد. به طور کلی چه در رشد و چه افت بازارگردان 

باید وارد شود تا بازار را متعادل سازد.

 در خصوص الزام بازارگردانی چه نظری دارید؟
لازم است که چنین الزامی برای شرکت ها وجود داشته باشد چرا که در صورت وجود نداشتن این الزام شرکت ها نیز 
اقدام قابل توجهی برای بازارگردانی نمی کردند. باید برای بازارگردانی ش��رکت ها بسترهایی فراهم شود اما اگر با توجه به 
ش��رایط سخت اقتصادی فعلی شرکتی نتواند بازارگردان داشته باشد باید با راهکارهایی مثل دادن تنخواه به شرکت های 
تأمین سرمایه یا سبدگردان که در بازار موجود است از این طریق شرکت تضمینی بدهد و طبق تعهداتش عمل کند. به 
طور کلی با ایجاد پروتکل هایی برای ش��رکت هایی که توان مالی ندارند ولی در آینده خواهند داش��ت نباید با سختگیری 

مواجه شوند تا بتوانند به بازارگردانی اقدام کنند. 

 انجام بازارگردانی برای شرکت های بزرگ قبل از شروع ریزش ها می توانست مانع از افت بازار شود؟
بازارگردانی در خصوص سهم های بزرگی از جمله شستا با زیرمجموعه های بزرگی که در خود داشت برای بازار سرمایه 
عرضه بس��یار قابل توجهی محس��وب شد. ابتدا زمان معامله شستا را خارج از زمان معاملاتی قرار دادند.در زمان معاملات 
سهامدار می توانست نوسان گیری کند و سهم دلخواهش را خریداری کند اما با جدا شدن زمان معاملاتی آن با توجه به 
صف هایی که برای سایر سهم ها در شرایط رونق بازار تشکیل می شد تمامی جاماندگان از این صف ها به صف خرید شستا 
می رفتند.شستا با قیمت ۹۰۰ تومان عرضه شد و در اثر صف های خرید سنگین به ۶هزار تومان هم رسید، تمام این مسائل 
به دلیل وجود نداشتن بازارگردان رخ داد. علاوه بر این با سهامدار شدن جمعیت کثیر ظرف یک مدت کوتاه در این سهم، 
شاهد رشد چند برابری در آن بودیم. در چنین شرایطی لزوم بازارگردان حس می شد.اگر بازارگردان وارد می شد و در یک 
قیمت مشخص مثلا روی 3هزار تومان با توجه به پتانسیل شرکت بازارگردانی می کرد شاهد چنین موضوعاتی در خصوص 
این سهم نبودیم. باید هنگام عرضه اولیه شستا بخشی از این سهام مثلا 5درصد به بازارگردان اختصاص داده می شد تا در 
قیمت های بالا کم کم شروع به عرضه می کرد. همچنین زمانی که نماد ریزش داشت و در واقع به نوعی پاشنه آشیل بازار 
شده بود حمایت نیز صورت می گرفت و نیاز به بستن نماد برای ماه ها پیش نمی آمد. در شرایط خاصی برخی سهم های 
بزرگ مثل شستا و خودرویی ها پاشنه آشیل بازار شدند، یعنی با بالا آمدن این سهم ها بازار نیز بالا رفت در واقع بی هدف 
و بدون تحلیل خرید کردن سهامدار همانند فروش بدون هدف و تحلیل که در مواقع ریزشی آن را به خوبی شاهد بودیم 

برای بازار سرمایه آسیب رسان بود. بازار سرمایه به طور کلی در سهم های بزرگ و کوچک نیاز به بازارگردان دارد. 

 شرکت های بورسی در ماه های پایانی سال،چه شرایطی خواهند داشت؟ 
در مقطع فعلی با توجه به تمام شدن دوره هشت ماهه، سود و زیان شرکت ها تا حد قابل توجهی مشخص شده است.
البته در ماه های پایانی س��ال اتفاق خاصی در ش��رکت ها رخ نمی دهد مگر در مفروضات نرخ ارز و نرخ های جهانی که این 
موارد می تواند برخی ش��رکت ها را تحت تاثیر خودش قرار بدهد.در ش��رایط فعلی نرخ های جهانی رو به بهبود اس��ت و 
کامودیتی ها نیز نرخ های جذابی به خود گرفته اند مثلا محصولی مانند مس نرخ جذابی به خود گرفته است. علاوه بر آن 
س��ایر کامودیتی ها نیز در چنین شرایطی به س��ر می برند و این موضوع می تواند اثرگذاری مثبتی بر شرکت های بورسی 
مرتبط داشته باشد همچنین با ساخت و توزیع واکسن کرونا، برداشته شدن قرنطینه ها و باز شدن فضای تجارت جهانی 
به روی شرکت ها قاعدتا میزان تقاضا برای سوخت افزایش خواهد یافت. احتمال آن وجود دارد که به دلیل افزایش مجدد 
تقاض��ا ب��رای محصولی چون نفت قیمت آن به محدوده 5۰ تا ۶۰ دلار نی��ز بازگردد. البته این موضوع نیز وجود دارد که 
همواره با افزایش قیمت نفت شاهد افزایش قیمت کامودیتی ها نیز خواهیم بود و همبستگی مثبتی بین این دو وجود دارد.

این آیتم برای شرکت های دلاری محور بنیادی، پتروشیمی  و فلزی ها که حدود 7۰درصد بازار را تشکیل می دهد اثرگذار 
است و به طور کلی می تواند تاثیرگذاری قابل توجهی نیز بر کل بازار داشته باشد. 

 در شرایط فعلی برای سهامداران چه توصیه ای دارید؟ 
اگرچه درست است که نقدینگی هوشمند و یا غیرهوشمند می تواند وارد بازار سرمایه شود، اما سهامدار نباید به سراغ 
صنعت یا سهمی برودکه واقعا قرار نیست هیچ اتفاق مثبتی در آن رخ دهد. چرا باید سهمی توسط سهامداران خریداری 
ش��ود در حالی که در ضرر اس��ت؟در حقیقت بازار نباید به سمتی برود که سهامدار سهامی را بخرد که در چنین تورمی 
هنوز زیان انباشته دارد.سهامدار باید با تحلیل خرید و فروش کند و از سوی دیگر سنسور نظارتی نهادهای ناظر نیز باید 

بر سهم افزایش یابد. 

 هفته نام�ه ب�ورس: ب�ازار س�رمایه در حالی به 
ماه های پایانی س�ال نزدیک می ش�ود که علاوه بر 
ثبت رک�وردی منحصر ب�ه فرد در تاری�خ خود، با 
فراز و فرودهای چشمگیری نیز مواجه بود. درحال 
حاضر ش�اهد آن هستیم که بازار سرمایه همچنان 
کجدار و مریز به راهش ادامه می دهد. شاخص این 
روزها را با یک حرکت زیگزاگی نامنظم پش�ت سر 
می گذارد. محس�ن محمدی، مدیرعامل کارگزاری 
رض�وی در گفت وگویی به بررس�ی برخی مس�ائل 
بازارسهام ازجمله تحولات شاخص، صنایع پیشتاز 

و... در سه ماه پایانی سال 99 پرداخت.

دیـــدگـاه
تهدیدها و فرصت های پیش روی بازار سهام

همانطور که می دانیم عمده رش��د اخیر ۲ س��اله بازار سهام به دلیل افزایش نرخ ارز و انتظارات  
تورم��ی بوده اس��ت. یک��ی از تهدیدهای بازار س��رمایه پ��س از انتخاب بایدن و ب��ه دنبال آن 
گشایش های اقتصادی و رفع برخی از تحریم ها، آزاد شدن پول های بلوکه شده و افزایش فروش 
نف��ت و کاهش نرخ ارز اس��ت. با کاه��ش نرخ ارز، انتظارات تورمی کاه��ش پیدا کرده و انگیزه 
نگهداری ریال بیش��تر خواهد ش��د و تا اینجا یک نکته منفی برای بازار قلمداد می شود. اما در 
مقابل باعث افزایش مقداری فروش، افزایش فروش صادراتی و کاهش تخفیفات فروش خواهد 

شد و رونق اقتصادی ایجاد خواهد شد. 
حال س��ئوال اینجاست که سهم ها در قیمت های فعلی با چه دلاری ارزنده هستند. با توجه به 
کسری بودجه دولت و احتمال چاپ پول در نیمه دوم سال ۹۹ انتظار نمی رود که نرخ ارز به صورت پایدار و بلندمدت 
به زیر ۲۰ هزار تومان کاهش یابد. با فرض نرخ دلار ۲۰ هزار تومان برآورد می شود که بازار مجموعا در چهار فصل آتی 
حدود ۶۰۰ هزار میلیارد تومان سود ساخته و این عدد برای ارزش بازار۶۰۰۰ هزار میلیارد تومانی به نسبت پی بر ای 
حدود ۱۰ می رسد. این در حالی است که بازار مسکن در حال حاضر با پی بر ای ۴۰ در حال معامله است و بازار طلا با 
دلار ۲8 هزار تومان در حال قیمت گذاری است و بازار خودرو نیز با دلار حدود ۴۰ هزار تومان قیمت گذاری می شود. 
این موضوع نش��ان می دهد که حتی با کاهش نرخ ارز و انتظارات تورمی بازار س��هام در بلند مدت کمترین ضربه را 

نسبت به بازارهای جایگزین خواهد خورد و نگرانی بازارهای رقیب باید بیشتر باشد. 
تهدید دیگر برای بازار، سهام عدالت است. آزادسازی سهام عدالت یکی از تصمیمات بسیار خوب برای بازار بود که 
عمق بازار را افزایش داد ولی به نحو صحیحی اجرا نشد. ارائه راهکاری مانند خرید اقساطی و وثیقه گذاری این سهام 
نزد بانک اعتبار دهنده و یا فروش به صندوق های بازنشستگی می تواند راهکاری باشد که علاوه بر اینکه دارندگان این 

سهام بتوانند به راحتی سهام خود را نقد کنند باعث عدم ایجاد فروش به این سهام خواهد شد. 
چالش بعدی برای بازار عدم وجود بازارگردان فعال برای س��هام بوده که می توان آن را به یک فرصت تبدیل کرد. 
اگر برای همه سهام های بازار بازارگردان فعال گذاشته شود علاوه بر کشف قیمت مناسب سهم، از افت غیر منطقی 

سهام و از ایجاد حباب در آن ها جلوگیری شده و نقدشوندگی را افزایش می دهد.
مهمترین فرصت بازار، اصلاح عمیق س��ه ماهه اخیر بود که قیمت برخی از س��هم ها را به محدوده اوایل تابستان 
رساند.اگر از منظر قدرت خرید به آن نگاه کنیم اصلاح بسیار عمیق تر خواهد بود. از اوایل تابستان تاکنون قیمت دلار 

حدود ۴۰ درصد رشد داشته است که نشان می دهد این قیمت ها برای سرمایه گذاری جذاب هستند. 
فرصت بعدی اقتصاد جهانی اس��ت. با انتش��ار خبرهایی پیرامون کشف واکسن کرونا توسط شرکت های مختلف، 
بازارهای جهانی واکنش مثبت نش��ان داده و قیمت کامودیتی ها افزایش یافته اس��ت. با توجه به اینکه 7۰ درصد از 
ارزش بازار ایران در شرکت های کامودیتی است این نوید را به بازار می دهد که شاهد رشد سود آوری دراین شرکت ها 
خواهیم بود. محدودیت های بازارهای جایگزین از فرصت های دیگر است. بازار مسکن به دلیل اینکه یک حداقل توان 
را برای ورود نیاز دارد بس��یاری از س��رمایه گذاران از ورود به آن بازار منع خواهند ش��د. بازار طلا مشکلاتی از قبیل 
نگهداری و معاملات را به همراه خواهد داش��ت. بازار ارزنیز علاوه بر محدودیت خرید فروش از س��مت دولت مسائل 
نگهداری و س��رقت را نیز به دنبال خواهد داش��ت، به همین دلیل بازار س��هام با رفع همه محدودیت های رقیب و با 

حداقل توان خرید فرصتی را پیش پای سرمایه گذاران قرار داده است.

علیرضا نجارپور
مدیر پرتفوی مشاور 
سرمایه گذاری ترنج

یکی از قوانین آزاردهنده را می توان میزان خرید و فروش کارگزاری ها دانست
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تحولات پیش روی بازار سهام چگونه ارزیابی می شود

بازگشت روزهای خوش

روند مثبتی پیش رو خواهد بود 
بدیهی است بخش عمده ای از عوامل اثرگذار بر بازار سرمایه را می توان 
در نرخ رشد سطح عمومی قیمت ها )تورم( و رشد واقعی اقتصاد خلاصه 
ک��رد. از طرف دیگر ب��ا توجه به اینکه بالغ ب��ر 50 درصد از ارزش کل 
بازار س��رمایه کشور را صنایع و ش��رکت های کامودیتی محور )و عمدتا 
صادرات محور( تشکیل می دهند؛ بنابراین پیش بینی آینده کامودیتی ها 
نیز می تواند تا حدود زیادی نش��ان دهنده جهت آتی بازار باش��د. لایحه 
بودجه سال آینده در آذر ماه به مجلس تحویل داده شد. آنچه از بودجه 
بر می آید تداوم کس��ری بودجه در س��ال آینده اس��ت که خود نشانگر 
انتظارات تورمی است. علاوه بر این، پیش بینی درآمدهای نفتی به دلیل 
وضعیت عرض��ه و تقاضای فعلی بازار جهانی نفت قدری خوش بینانه به 
نظر می رسد که این مسئله از یک سو انتظارات تورمی را افزایش خواهد 
داد و از طرف دیگر می تواند منجر به افزایش انتش��ار اوراق مالی جدید 
در سال 1400 تا سقف 200 هزار میلیارد تومان برای جبران بخشی از 

این کسری بودجه باشد. 
ام��ا در لایحه بودجه س��ال 1400، رش��د 46 درص��دی هزینه های 
دولت نش��ان می ده��د برنامه دولت برای هدف گ��ذاری تورم 22 درصد 
در س��ال 1399 و ادامه این روند در سال 1400 دارای شبهه است. در 
بخش منابع حاصل از واگذاری شرکت های دولتی، رقم پیش بینی شده 
دولت در لایحه بودجه س��ال 1400، 95 هزار میلیارد تومان می باش��د 
که نس��بت به لایحه بودجه 1399 از رشد چشمگیری برخوردار است، 
از طرف��ی در تبصره 2 لایحه بودجه س��ال 1400، به دولت اجازه داده 
ش��ده اس��ت که باقی مانده س��هام متعلق به دولت و شرکت های دولتی 
را در قال��ب صندوق های ETF واگذار کند، از این رو، به نظر می رس��د 

 دولت این رقم را با توجه ویژه به بازار س��رمایه 
برآورد کرده است.

 با توجه به موارد ذکر شده در زمینه بودجه 
که انتظ��ار می رود در س��ال بعد نی��ز اقتصاد 
ای��ران را با تورم مواجه س��ازد و از طرف دیگر 
کس��ری بودجه اقتصادهای بزرگ دنیا به دلیل 
همه گیری ویروس کرون��ا که منجر به تزریق 
نقدینگی در اقتصاد این کش��ورها خواهد ش��د 
از یک ط��رف منجر به تضعیف ش��اخص دلار 

و از طرف��ی منجر به افزایش مصرف و افزای��ش تقاضا به دلیل تقاضای 
به تعوی��ق افتاده اثرات کرونا در ماه های گذش��ته خواهد بود که منجر 
ب��ه تداوم افزایش قیمت کامودیتی ها یا تثبیت قیمت آن ها در محدوده 

کنونی می شود. 
البت��ه در کن��ارآن، تثبی��ت ن��رخ دلار در محدوده کنون��ی می تواند 
ش��رکت های کامودیتی را برای س��رمایه گذاری میان مدت جذاب کند. 
از ط��رف دیگر زمزمه ه��ای مربوط به حذف ن��رخ دلار 42.000 ریالی 
ک��ه مربوط به کالاهای اساس��ی بوده می تواند صنای��ع متأثر از این نرخ 
)دارو و غ��ذا( را جذاب س��ازد. بنابراین پیش بینی می ش��ود با توجه به 
ش��رایط فعلی، بازار س��رمایه روند مثبتی را پیش روی داش��ته باشد و 
سرمایه گذاری در شرکت های کامودیتی محور و همچنین شرکت هایی 
ک��ه از ح��ذف ن��رخ دلار 42.000 ریالی منتفع می ش��وند، مناس��ب تر 
باش��د. البته همچنان س��رمایه گذاری بر روی س��هام ش��رکت هایی که 
در صنای��ع یادش��ده حضور ندارند، ولی مس��تعد رش��د سودس��ازی و 
 توس��عه فعالیت در آینده هس��تند می توانند در پرتفوی سرمایه گذاری 

قرار گیرند.

با توج��ه به اتفاقاتی که بازار در این چند ماه پش��ت 
سر گذاش��ته پیش بینی می ش��ود در چند ماه آینده 
و تا پایان س��ال نیز، بازار همچن��ان به روند صعودی 
خود ادامه خواهد داد. همچنین ش��اهد رشد 10 الی 
15 درصدی برای ش��اخص خواهیم بود. البته در این 
رون��د برخ��ی صنایع معدنی و فلزی ب��ه دلیل قیمت 
جهانی کامودیتی ها، گروه بانک ها نیز به دلیل نزدیکی 

به انتهای س��ال عملکرد خوبی خواهند داشت. شرکت های سرمایه گذاری نیز 
به تناسب اینکه ترکیب پرتفوی خوبی دارند می توانند صنایع خوبی به شمار 
روند. بازار را نمی توان کنترل کرد، اگرروند صعودی بازار به روش فاندامنتالی 
 هدایت شود و متغیر های بنیادی عامل صعود بازار باشند نباید کنترل شود زیرا 

روندی اصولی است.
در هفته های گذش��ته ش��اهد موج س��واری بازار بر روی ش��ایعات بودیم 
بنابرای��ن در رابطه با هیجاناتی که در بازار ش��کل می گیرد باید عوامل کلان 
را بررس��ی کرد که دراین خصوص خواس��تار سیاس��ت گذاری کلی از جانب 
س��ازمان بورس هستیم. باید راهکارهایی ارائه ش��ود تا بدانیم به چه طریقی 
مردم را به س��رمایه گذاری در صندوق ها ترغیب کنیم تا به جای اس��تفاده از 
سیگنال فروشان به سمت گرفتن شرکت های مشاوره سرمایه گذاری مجوزدار 
و س��بدگردان ها سوق پیدا کنند. در اصل باید دسترسی به دیتا های بورس را 
همانند مدل هایی که در خارج از کشور وجود دارد در اختیار مردم قرار دهیم 
تا مردم با چش��م باز به س��رمایه گذاری در بازار بپردازند و در ادامه بهتر است 

بیشتر از گذشته به بحث بازارگردانی بپردازیم.

تنوع صنایع پیشتاز

تازه کاران تجدید نظر کنند

انتظار رشد معقول به صورت مشروط 
با توجه ب��ه حمایت بازارگردان ها در چندماه اخیر، حمایت های 
دولت و البته نقش چش��مگیر بازار سرمایه برای تأمین کسری 
بودجه دولت در س��ال آینده، تاکید مجلس بر ارائه بودجه غیر 
متک��ی به نفت، راهی جز حمایت از بازار س��رمایه طی ماه های 
آتی توس��ط دولت باقی نمی ماند و بنابراین انتظار رشد معقولی 

را خواهیم داشت. 
اما دو مس��ئله می تواند منجر به ش��وک جهشی یا ریزشی 
ش��اخص شود و آن ریسک سیاس��ی ناشی از انتخابات ریاست 
جمهوری ایران و تعامل با دولت جدید ایالات متحده و ریسک 
قانون گذاری اس��ت. تحقق ای��ن موارد تابع ثب��ات تصمیمات 
نهادهای ناظر س��ازمان بورس، بانک مرک��زی و البته در راس 
آنها قوه قانون گذار یعنی مجلس اس��ت. همچنین دراین روند 
، ام��کان بدعهدی مج��دد دولت جدید آمریکا ب��رای ورود به 
برج��ام، منجر به افزایش تورم ، نرخ ارز ،جهش ها و ریزش های 
احساسی شاخص برای سال آینده و آشفتگی دردیگر بازارهای 

موازی خواهد شد.

تمکین دولت جدید ایالات متحده 
به برجام می تواند رشد اقتصادی و رشد 
نرمال سایر شاخص های اقتصادی و از 
جمله بورس را در پی داش��ته باشد و 
بازار سرمایه ای پررونق را برای ما رقم 
بزند. نتیجه انتخابات ریاست جمهوری 
م��ا نیز تح��ت تاثیر رفت��ار آمریکا در 
برگش��تن به برجام اس��ت. اگراین کار 

صورت گیرد بعید نیس��ت که دولتی با گرایشات سیاسی دولت 
فعلی در ایران در انتخابات پیش رو داش��ته باشیم. بر این اساس 
بازار س��رمایه هم مانند سایر بخش های اقتصادی رشد متعادلی 
خواهد داش��ت. البت��ه در صورت ورود آمریکا ب��ه برجام، دولت 
آینده حتی با گرایش اصول گرایی نیز می تواند در همین مس��یر 
ادام��ه دهد، چون به هر حال ش��رایط ب��رای آن دولت نیز بهتر 
خواهد شد. به طور کلی در صورت عدم برگشت آمریکا به برجام 
و حضور یک دولت جدید با گرایشات مقابل دولت فعلی، شاهد 
تلاطم گسترده در بازار سرمایه به صورت جهش ها و ریزش های 

عمده خواهیم بود.

بازار س��رمایه س��ال 99 را بسیار متفاوت تر از سال های قبل در حال گذراندن است. مهمترین اهرم اصلی 
رش��د ش��ارپی و ش��گفت انگیز ماه های ابتدایی سال را می توان تنها تورم و ش��رایط حاکم شده در کشور 

دانست، به طوری که این اهرم همچنان در حال تقویت شدن است. 
پ��س از ف��راز و فرود های فراوان بازار از ابتدای مرداد ماه تا اوایل آذر ماه تنها بی اعتمادی در حال جولان 
دادن بود که موجب ش��د تا ش��اهد رش��د قیمت در بازارهای موازی از جمله دلار، طلا و خودرو باش��یم. 
امیدواری به تولید واکسن کرونا و عقب نشینی قیمت جهانی اونس طلا موجب توقف رشد قیمت در بازار 

دلار شد. از همان جا به بعد بازارهای موازی طلا، ارز و خودرو به شدت در سراشیبی سقوط قرار گرفتند. اما برای سه ماه زمستان 
پیش روی بازار باید بگوییم که با این تشتت و تزلزلی که بعد از یک دور رشد شتاب زده و نامعقول سهام شاخص ساز و بزرگ بازار 
شاهد بودیم، به نظر دیگر وقت آن رسیده که سهامداران تازه وارد و تازه کار در رفتار هیجانی هفته های پیش خود تجدیدنظر کنند. 
یعنی با نگاهی به بنیاد سهم ها، صرف نظر از کوچکی و بزرگی آن ها، به انتخاب  سهم هایی بپردازند که هیچ دلیلی برای رشد آن ها 

جز ارزندگی ذاتی خودشان وجود نداشته باشد. به نظر روزهای طلایی بورس ادامه دار بوده و شاهد تکرار روند گذشته باشیم.

علی جمالی
 مدیرعامل کارگزاری 

نماد شاهدان

 مدت کوتاهی اس�ت که خبری از چالش های جدی برای بازار س�رمایه نیس�ت و بازار تب تند و داغ خود را 
پشت سر گذاشته و به روند طبیعی اش باز گشته است. اگرچه در این مدت برخی سهامداران از بازار خارج 
ش�دند ،اما گروهی همچنان وفادار بازار هس�تند و روند بازار را درک کرده اند.  دراین مدت تب و تاب تحولات جهانی از جمله 
انتخابات آمریکا نیز تا حدودی س�امان یافته اس�ت. البته همچنان برخی مسائل همچون تبعات لایحه بودجه 1400 در مباحثی 
نظیر حذف ارز 4200، تداوم عرضه های دولت، فروش اوراق و سیاست های آمریکا در مقابل برجام بر روند بازار تاثیرگذار خواهند 
بود. آنچه در حال حاضر می توان گفت اینکه بازار به نوعی تعادل رسیده است . اما نکته قابل تامل برای سهامداران این بوده که 
بازار در چند ماه پایان سال جاری چه شرایطی خواهد داشت تا بر اساس آن برای فرآیند سهامداری خود تصمیم گیری کنند. 

همچنین در این روند فرصت و تهدید هایی هم وجود دارد که مدیریت این شرایط امری بسیار حساس به شمار می آید.

در ش��رایط کنونی خیلی طبیعی هست که عرضه های 
دولت��ی و فروش اوراق رون��د بازار را تح��ت تاثیر قرار 
بدهد. ولی به طور نس��بی با توجه به س��وابق گذشته، 
بازارس��رمایه ای��ن تأمین مال��ی را در میان مدت هضم 
می کند وسرانجام بازار به روند طبیعی خود برمی گردد. 
البته در این مقطع زمانی که شاهد افت شدید قیمت ها 

بودیم، بازار سرمایه به لحاظ سرمایه گذاری محلی جذاب تلقی می شود.
بر این اس��اس، با توجه به جمیع جهات فارغ از نوس��انات کوتاه مدت، مسیر 
صع��ودی بازار ادامه دار خواه��د بود.همچنین در 3 ماه آینده گروه صنایع فلزی 
و گروه محصولات ش��یمیایی صنایعی پیش��رو در بازار سرمایه به شمار می آیند. 
البته ش��ایعات همیش��ه و در همه بازارها وجود دارند فقط در زمان های مختلف 
با توجه به روند بازار تفس��یر ش��ایعات در جهت نزولی یا صعودی بودن متفاوت 
خواهد بود. باید در نظر داش��ت که س��هامداران حرفه ای معمولا فقط ش��نونده 
ش��ایعات هس��تند ولی بر مبنای واقعیات تصمیم گیری می کنند. به هر حال با 
توجه به نزدیکی ارس��ال گزارش��ات 9 ماهه شرکت ها و روشن تر شدن وضعیت 
 س��ود یا زی��ان، قیمت ها واقعی ت��ر و روند معام��لات تا پایان س��ال متعادل تر 

خواهد شد. 

پیش بینی 3 ماهه پیش روی بازار امری دشوار است. 
اگ��ر دلار 4200 تومان��ی حذف ش��ود س��هام برخی 
ش��رکت ها همچون دارویی ها رش��د خوب��ی خواهند 
داشت و می توانند بازار را به سمت مثبت بودن هدایت 
کنند. از طرفی اگر برنامه رئیس جمهور جدید آمریکا 
پیش بردن مذاکرات با ایران باش��د منجر می ش��ود تا 

قیم��ت دلار کاهش یابد و در آن صورت درآم��د برخی نمادهایی که صادرات 
محور هستند کاهش می یابد و در مقاطعی شاید قرمز شوند.

 اگر بخواهیم با دید خوش بینانه به بازار نگاه کنیم، فعلا فرصت سرمایه گذاری 
دیگری وجود ندارد، روند دلار و س��که آش��کار است، قیمت خودرو نیز کاهش 
یافته و تنها فرصت سرمایه گذاری در شرایط فعلی بازارسرمایه است. در شرایط 
فعلی فرصتی مناس��ب برای بازار س��رمایه پیش آمده که می تواند باعث رشد 
ش��اخص شده و آن را به عدد معقولی برساند. شاید شاخص مجدد شاهد رشد 
ش��ارپی باش��د. اما اگر بتواند سال 99 را با ش��اخص 1700 تا 1750 به پایان 

برساند در آینده شاهد اتفاقات خوبی برای بازار خواهیم بود. 
طبق بودجه سال 99 مقداری از کمبود بودجه دولت از طریق بازار سرمایه 
تأمین خواهد ش��د پس در 6 ماه ابتدای س��ال بعد شاهد رشد بورس خواهیم 
بود، اگر این اتفاق رخ دهد ممکن است تا پایان سال 99 شاخص به عدد 2500 
نیز برسد، هرچند که تمام این نکات فرضیات است و باید منتظر تصویب نهایی 

روند بودجه بمانیم تا پس از آن بتوانیم با قاطعیت تصمیم گیری کنیم.

تداوم روند صعودی

امکان رشد شارپی شاخص

فرشاد به آبادی
مدیر توسعه بازار 

سبدگردان آرمان اقتصاد

احسان عسکری
 معاون سرمایه گذاری

  و توسعه بازار 
تأمین سرمایه امید

با توجه به بازاری که تا چندی پیش ش��اهد آن بودیم 
پس از اصلاح پر ش��تاب در نهایت بازار به حالت تعادل 
رس��ید. همچنین اخبار و عوامل��ی که بازار را نیز تحت 
تاثیر خود قرار م��ی داد، ازجمله نتایج انتخابات آمریکا 
ک��ه در نهای��ت ح��زب دموک��رات به پبروزی رس��ید، 
ارزش ریالی ن��رخ ارز که تقریبا در نرخ های معقولی به 
 تع��ادل رس��ید، و اخبار مربوط به برج��ام به یک ثبات 

نس��بی رسید. همچنین حجم و ارزش معاملات روز های اخیر نشان می دهد که 
نقدینگ��ی راکدی که از بازار خارج ش��ده بود کم کم در حال بازگش��ت به بازار 
س��رمایه بوده که این موضوع خود عامل مهمی برای صعود دوباره و ملایم بازار 

سرمایه است.
در مجموع می توان گفت در حال حاضر بازار س��رمایه دوباره به شرایط ثبات 
و تحلیل پذیری خود بازگشته است و باید برای سرمایه گذاری دید بلند مدت و 
تحلیلی را در نظر گرفت. اگر با نرخ های ارز فعلی، ش��رایط اقتصادی و تحریمی 
موجود بخواهیم صنایع پیش��تاز تا پایان سال را پیش بینی کنیم، می توان گفت 
ک��ه صنایعی همچون فل��زات، اوره ای ها، متانولی ها و صنای��ع مبتنی بر کالا یا 
همان »کامودیتی بیس« ها می توانند تا پایان س��ال نرخ های بازدهی معقولی را 

برای سهامداران واقعی به ارمغان بیاورند. 
البت��ه دلی��ل آن را می توان ثابت ماندن نرخ ارز در مح��دوده بالای 20 هزار 
تومانی و جهش نرخ های جهانی کامودیتی ها با توجه به اخبار مربوط به تولید و 
شروع واکسیناسیون بیماری کرونا)کووید-19( در نظر گرفت که باعث می شود 
این نوع س��هم ها از منظر تحلیل بنیادی تا پایان س��الی مالی جاری سود دهی 
معقول��ی را محقق کنند. همچنی��ن با توجه به محدوده قیمتی فعلی س��هم ها 
همچنان از پتانس��یل رش��د بالایی برخوردار هستند. البته این موضوع دلیلی بر 

خوب نبودن صنایع دیگر موجود در بازار سرمایه نیست.

روی کار آمدن کامودیتی ها

الناز  جمالی
کارشناس بازار 

فاطمه مشایخی
خبرنگار

احمد پویان فر
 مدیرعامل شرکت 

مشاور سرمایه گذاری 
ارزش پرداز آریان

مهدی فرقی
کارشناس بازار سرمایه

محسن کرکه آبادی
مدیر تحلیل و 

 سرمایه گذاری کارگزاری 
نو اندیشان بازار سرمایه

بازار س��هام بعد از اصلاح عمیق قیمت ها که از مرداد ماه س��ال جاری آغاز شد تاکنون در حالتی از بیم و امید فرو رفته است. 
از یک طرف س��رمایه گذاران از روی دادن اتفاقی نامطلوب و افت مجدد قیمت ها بیمناک بوده و از طرفی با توجه به ش��رایط 
کنونی، انتظاراتی برای بهبود وضعیت و آینده ای سبزتر ایجاد شده است. در چنین وضعیتی سرمایه گذاران نسبت به سهام خود 
پایداری و اس��تقامت به خرج نداده و اغلب رویکرد نوس��ان گیری و یا کوتاه مدتی را برمی گزینند. به نظر می رسد معامله گران، 

ضرر و زیان های معاملاتی خود در دوره های بسیار کوتاه )روزانه، هفتگی( را بر ریسک نگهداری سهام ترجیح داده اند. 
در حال حاضر پیروزی دموکرات ها در انتخابات ریاس��ت جمهوری آمریکا و اخبار منتش��ر شده از واکسن کووید19 به عنوان دو عامل بیرونی مهم و 
کلیدی موجب ایجاد خوش بینی در بازارهای جهانی و افزایش میزان تقاضا در بازارهای کالایی شده است. این افزایش تقاضا در برخی کالاها نظیر 
مس به گونه ای بوده که طی 7 س��ال گذش��ته بی س��ابقه بود. همچنین فلز روی در نزدیکی س��قف قیمتی 2 ساله در حال معامله شدن بوده و روند 
تقاضا برای این کالاها افزایش��ی اس��ت. تحت این فضا اوراق قرضه آمریکایی نوسانات خاصی نداشته و همینطور از رونق معاملات طلا به عنوان یک 

کالای پرطرفدار در دوره های پرریسک بازار، کاسته شده است.
ام��ا از طرف��ی در بحث داخل، اخبار مثبتی به بازار می رس��د که از جمله مهمترین آنها معافیت هایی بوده ک��ه جهت تجدید ارزیابی دارایی ها به 
ش��رکت ها داده ش��ده اس��ت. همچنین تقدیم لایحه بودجه ای که به نظر می رسد خوشبینانه بوده و چنانچه در حوزه سیاسی و تعاملات اقتصادی با 
خارج از کشورگشایشی نداشته باشیم، می تواند نشان دهنده موج تورمی دیگر در سال آینده باشد. لازم به ذکر است که نیاز دولت به تأمین بخش 
قاب��ل ملاحظ��ه ای از منابع مورد نی��ازش از بازارهای مالی یکی دیگر از محرک های بازار در کوتاه مدت خواهد بود. این موارد در کنار اصلاح ش��دید 

قیمت ها در اغلب گروه ها موجب شده تا در کوتاه مدت شاهد برگشت و رشد قیمت ها در بازار سهام باشیم.
اما در میان گروه های بزرگ، شاخص ساز و گروه های کوچک بازار به نظر می رسد صنایع کوچکتر گوی سبقت را ربوده اند. این روزها گروه هایی 
نظیر بانکی، س��رمایه گذاری، دارویی، غذایی و گروه رایانه با اس��تقبال خوبی از سوی سرمایه گذاران مواجه هستند. البته گرایش نقدینگی موجود در 
بازار به س��مت صنایع کوچک با توجه به نرخ بالای س��ود بین بانکی و بحث هایی که در خصوص افزایش آن در جریان اس��ت، عجیب و غیر منتظره 
نبود. به نظر می رس��د این روند تا انتهای س��ال جاری بتواند تداوم داشته باش��د. با این حال هرگونه تغییر در نرخ بهره بین بانکی و آزادسازی سهام 
عدالت که مقرر شده در بهمن ماه اتفاق افتد، می تواند موجب تشدید عرضه های پایان سال شود. بنابراین، این دو مورد در مقطع کنونی باید به عنوان 

تهدیدی جدی برای سرمایه گذاران مورد توجه قرار گیرد.

تهدیدی جدی برای سرمایه گذاران

مصطفی انصاری
کارشناس بازار سرمایه
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معرفی صندوق های س��بدگردان کاریزما

گروه خدمات بازار س��رمایه کاریزما 
ب��ه  عنوان ی��ک ش��رکت هلدینگ 
مالی در تابس��تان 1397 تأس��یس 
و مج��وز فعالی��ت خ��ود را دریافت 
کرد. این شرکت دارای سه شرکت 
زیرمجموعه با نام های س��بدگردان 
کاریزم��ا، مش��اور س��رمایه گذاری 
کاریزم��ا و س��رمایه گذاری کاریزما 
اس��ت. س��بدگردان کاریزما را می توان نخستین شرکت 
سبدگردان کش��ور دانست که در س��ال 1390 تأسیس 
و به عن��وان یکی از مجموعه های خوش نام بازار س��رمایه 
مش��غول به کار است. این شرکت در حال حاضر مدیریت 
7 صندوق سرمایه گذاری متنوع را برعهده دارد که مروری 

بر عملکرد آن ها نیز خواهیم داشت.

رشد مطلوب صندوق های سهامی 
 دو صن��دوق از هف��ت صندوق س��رمایه گذاری تحت 
مدیریت این شرکت در گروه صندوق های سرمایه گذاری 
سهامی مش��غول به فعالیت اند. خالص ارزش دارایی های 
صندوقِ »مش��ترک کاریزما« با جهشی 916 درصدی در 
یک سال گذشته از مرز 3100 میلیارد ریال فراتر رفت. این 
صندوق 91 درصد از سبد خود را به بازار سهام و در صدر 
آن گروه های »بانک ها و مؤسسات اعتباری«، »شرکت های 
چندرش��ته ای صنعتی« و »فلزات اساسی« اختصاص داد 
و موفق شده در یک سال اخیر 340 درصد بازدهی کسب 
کند. »صندوق قابل  معامله س��پهر کاریزما« نیز رش��دی 
478 درصدی خالص ارزش دارایی ها را در یک سال اخیر 
تجربه کرده و با ریسک پذیری بیشتری نسبت به صندوق 

مش��ترک کاریزما، سهمی 99/5 درصدی را به بازار سهام 
و به خصوص گروه های »بانک ها و مؤسس��ات اعتباری«، 
»محصولات شیمیایی« و »فلزات اساسی« اختصاص داد 
که حاصل این استراتژی تحقق بازدهی 358 درصدی در 

یک سال گذشته بوده است.

تمرکزبر جذب سرمایه گذاران ریسک گریز 
چهار صندوق از هفت صندوق این شرکت در راستای 
جذب س��رمایه گذاران ریسک گریز، در گروه صندوق های 
ب��ا درآم��د ثابت )اعم از نیک��وکاری و قاب��ل  معامله و... ( 
مش��غول رقابت با دیگر صندوق ها هستند. دو صندوق با 
درآمد ثابت »کمند و کاریزما«، در یک س��ال اخیر حدود 
23 درصد بازدهی کس��ب کرده اند که این رقم به نسبت 

س��ود س��پرده بانکی بالاتر بود. صندوق قاب��ل  معامله با 
درآمد ثابت کمند با خالص ارزش دارایی بیش از 81000 
میلیارد ریال، بزرگ ترین صندوق مجموعه کاریزماس��ت. 
دو صن��دوقِ با درآمد ثابت دیگر خان��واده کاریزما  از نوع 
صندوق های نیکوکاری اند؛ سرمایه گذاران با سرمایه گذاری 
در این صندوق ها تمام یا بخشی از سود خود را جهت امور 
خیریه اهدا می کنند. سطح بازدهی های کسب شده در این 
دو صندوق از دو صندوق با درآمد ثابت دیگر بالاتر بوده و 
به  نوعی می توان »صندوق  نیکوکاری کشتی ورزش ملی 
ایران« را با کسب 88 درصد بازدهی، پربازده ترین صندوق 
با درآمد ثابت بازار دانست. در جدول زیر مشروح عملکرد 
صندوق های س��رمایه گذاری تحت مدیریت س��بدگردان 

کاریزما را مشاهده می کنید.

نخستین سبدگردان کشورخوش درخشید 

 رکورد بازدهی و خالص ارزش دارایی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

به وس��یله   کاریزم��ا،  گ��روه 
صندوق ه��ای کمند و س��پهر 
کاریزما وارد عرصه صندوق های 
قاب��ل معامله در بازار س��رمایه 
ش��د ت��ا ای��ن اختی��ار ب��رای 
که  آید  به وجود  سرمایه گذاران 
به صورت آنلاین و لحظه ای قادر 
به خری��د و ف��روش واحدهای 

سرمایه گذاری صندوق های فوق باشند.
 مدیران صندوق های سرمایه گذاری شرکت عمدتاً از 
افراد باس��ابقه و حرفه ای بازار س��رمایه هستند که از 
عالی ترین دانشگاه های کشور و زیر نظر اساتید به نام 
و باس��ابقه تحصیلات خود را گذرانده اند. این مدیران 
با ش��ناخت کافی از بازار، به صورت فعال و متناس��ب 
با ش��رایط بازار، اقدام به ورود به صنایع و سهامی که 
بیش��ترین پتانسیل جهت رشد قیمت و سودآوری را 
دارند، می کنند. در طرف مقابل در صورت ایجاد اخبار 
منفی و موثر بر بازار س��رمایه با اخذ اس��تراتژی های 
دفاعی و بهینه س��ازی چیدمان پرتفوی صندوق ها، از 
ری��زش زیاد قیمت آنها جلوگی��ری می کنند. همین 
استراتژی موجب شده تا صندوق های سهامی سپهر 
کاریزما و مش��ترک کاریزما همواره دارای سهام مورد 
توج��ه بازار بوده که این امر باعث قرار گرفتن آنها در 
رتبه بهتری��ن صندوق های س��رمایه گذاری از لحاظ 

کسب بازدهی در سالیان گذشته بوده است.

 وام با کارت اعتباری بهترین کسب بازدهی در کاریزما 
 هفته نامه بورس: س��هام عدال��ت جزو لاینفک 
بازار س��هام ش��ده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش 
مورد توجه بس��یاری از سهامداران اس��ت. مرور اهم 
رویداد های هفتگی س��هام عدالت به صورت مختصر 

مدنظر قرار می گیرد.
***

 شرکت سپرده گذاری مرکزی برای ارائه سرویس های 
لازم ب��ه بانک ه��ا ب��رای اعط��ای کارت اعتب��اری به 
مش��مولان س��هام عدالت آمادگی داش��ته و بانک ها 
می توانند بر مبنای ارزش روز دارایی افراد برای اعطای 

اعتبار اقدام کنند.
 برخ��ی از بانک ها در نظ��ر دارند این مبلغ را در قالب 
شارژ کردن کارت عادی مشتریان، برخی کارت خرید و 

برخی از طریق روش های نوین پرداخت شارژ کنند.
 این طرح به صورت ویژه برای مش��مولانی است که 
روش غیر مس��تقیم ها را برای مدیریت س��هام عدالت 

خود انتخاب کرده اند.
 عضویت در س��جام مهمترین ش��رط دریافت کارت 

سهام عدالت است.
 زمانی که شرکت سپرده گذاری سجامی بودن فرد را 
برای بانک تایید کرد، می تواند دارایی خود را مشاهده 
کند و متوجه ش��ود چقدر دارایی سهام عدالت دارد و 
متناس��ب با آن، فرم مربوطه را داخل سیس��تم بانک 

پر کند. 
 فرآیند کاملا به صورت الکترونیکی است و متقاضیان 
می توانند درخواس��ت خود را از طریق اپلیکیشن های 

بانکی ارائه دهند.
 درخواس��ت فرد به شرکت س��پرده گذاری مرکزی 
ارسال می ش��ود. این درخواست ها به صورت تجمعی 
بوده و بح��ث توثیق مکانیزه اتفاق می افتد، بعد از آن 
شرکت به بانک اعلام می کند که سهام فرد توثیق شد 

و بانک می تواند به سهامدار اعتبار دهد.

سهام عدالت

معرفی کتاب
۲۳ اصل موفقیت وارن بافت

کت��اب »23اصل موفقیت 
قل��م  ب��ه  باف��ت«    وارن 
»مارک تای��ر« تالیف  که 
توسط سیدمحمد حسینی 
بهش��تیان و امی��ر کامگار 
ترجمه و از س��وی نش��ر 

نوآور منتشر شده است.
 کت��اب حاض��ر برگردان 

ویرایش سوم یکی از پرفروش ترین کتاب های نوشته 
شده در مورد وارن بافت و دیگر بزرگان سرمایه گذاری 
است. مولف در این کتاب، با گردآوری 23 اصل و 7 
اشتباه بزرگ، نشان می دهد اصولی که وارن بافت و 
دیگران را به ثروتمندترین سرمایه گذاران دنیا تبدیل 
کرد، همان روش های ذهنی و استراتژی هایی است 
که این افراد ایجاد کرده و در مدت 50 سال به انجام 

آنها پایبند بوده اند.
کتاب 23 اصل موفقیت وارن بافت مش��تمل بر دو 
بخش و 32 فصل است که در بخش اول روش های 
موف��ق وارن بافت و جورجی ش��وارتز مورد بحث و 
بررس��ی قرار گرفته و در بخ��ش دوم نیز 23 اصل 
موفقیت تش��ریح ش��ده اس��ت. در پایان کتاب نیز 
خلاصه 23 اصل س��رمایه گذاری به صورت ضمیمه 

درج شده است.
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1391/07/11980.490.0101.9502,8086.953215,475مشترک کاریزماسهامی
قابل معامله 

1392/07/15990.080.0000.9109,3309.723521,979سپهر کاریزماسهامی

1393/02/291330.4255.7900.380530.8328111نیکوکاری دانشگاه تهرانبا درآمد ثابت
1393/09/25649.4742.5600.27013,4031.6823179کاریزمابا درآمد ثابت

 نیکوکاری کشتیبا درآمد ثابت
5.4187155-1395/02/131828.4051.5001.6401.99ورزش ملی ایران

 قابل معامله 
1396/05/30835.8752.3400.27081,3521.622167کمندبا درآمد ثابت

677-1397/09/25188.507.09020.20016,0464.29اکسیر سودابازارگردانی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت سبدگردان کاریزما

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی 20,59025,000کچاد
10و تکنیکال مناسب

20رشد سودآوری183,593250,000آریا

 وضعیت بنیادی 15,74420,000هرمز
20و تکنیکال مناسب

 افزایش قیمت ارز 29,26050,000شبندر
20و تجدید ارزیابی دارایی ها

ت
مد

د  
بلن

افتتاح فاز دو، افزایش 22,47030,000کاوه
20ظرفیت تولید، رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی 14,03020,000فولاد
10و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

88,873105,000پیزد
افزایش نرخ فروش، 

وضعیت سودآوری و قیمت 
به درآمد مناسب

15

88,500100,000جم پیلن
وضعیت سودآوری و رشد 

اسپرد قیمت جهانی پروپیلن 
و پلی پروپیلن

15

40,74045,000فسازان
راه اندازی دو کوره جدید و 

 به تبع آن افزایش 
قابل توجه سود آوری

15

وضعیت مناسب پرتفوی و  9,72012,000گوهران
P/NAV 10نسبت مناسب

ت
مد

د  
بلن

16,17920,000ارفع

وضعیت سودآوری مناسب، 
رشد قیمت جهانی شمش 

 بیلت و تکمیل طرح 
افزایش ظرفیت 

20

25,00050,000دجابر

پتانسیل بالای سود آوری 
شرکت های زیر مجموعه و 

 نسبت مناسب 
قیمت به درآمد

10

15پتانسیل بالای رشد 11,17012,500NAVارزش

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

رشد ارزش سرمایه گذاری ها 12,01020,000  وپاسار
20و سود عملیاتی

 حذف ارز دولتی در آینده 27,83035,000غبشهر
20و افزایش نرخ محصولات

15رشد نرخ های فروش16,12032,000  مبین

ت
مد

د  
بلن

افزایش نرخ حامل های انرژی 20,62030,000  رمپنا
20و ارزش جایگزینی

14,78026,000  اخابر
 تجدید ارزیابی دارایی ها 

 و زیرمجموعه ها 
امکان دریافت افزایش نرخ

10

162,500200,000  پارس
 افزایش نرخ دلار

 رشد قیمت جهانی محصولات 
و سودآوری مناسب

15

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

چشم انداز مثبت سودآوری، 187,100270,000ساینا
10افزایش سرمایه  پیش رو

41,86055,000شیران
سودآوری 350 و 500 
تومانی برای سال مالی 

1399 و 1400 
15

چشم انداز مثبت سودآوری 67,21075,000شکلر
15در کنار تغییرات سهامداری

40,20050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 

بودن هزینه ها، زیرمجموعه با 
ارزشی همچون فسازان

10

 بهبود عملکرد 10,62015,000ولصنم
10عملیاتی شرکت

ت
مد

د  
بلن

70,300105,000شاملا
داشتن طرح توسعه، ریالی 
بودن هزینه ها و پتانسیل 

آزاد سازی نرخ های سهمیه ای
10

افزایش نرخ های دریافتی 51,56375,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری 47,510100,000پسهند
10در کنار طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 129,950250,000شبصیر
ABS 10با افزایش نرخ

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

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 نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآور�ی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

برآورد رشد سودآوری به 14,78020,000اخابر
20علت رشد نرخ محصولات

برآورد رشد سودآوری به 3,4604,000خودرو
15علت رشد نرخ محصولات

3,3904,500وتجارت
ارزش بالای دارایی های 

شرکت به واسطه افزایش 
نرخ ارز

15

ت
مد

د  
بلن

88,190150,000قثابت
 برآورد رشد سود آوری 
 به علت افزایش تولید 

و فروش محصولات
10

برآورد رشد سود آوری به 15,58019,000فملی
20علت رشد نرخ محصولات

10,43112,000داریک
 سرمایه گذاری در سهام 

 و اوراق با درآمدثابت
 کم ریسک

20

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردانی داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

رشد مناسب درآمدهای 20,31327,500دسانکو
15عملیاتی شرکت

 رشد چشمگیر سود15,65022,000خموتور
15 هر سهم شرکت

نسبت P/NAV پایین 6,3208,300ثمسکن
10شرکت

29,16043,000شسپا

رشد چشمگیر سودآوری 
شرکت و چشم انداز 

مثبت بخش صادرات برای 
روانکارها در اثر افزایش 

تقاضای جهانی

20

ت
مد

د  
 صندوق سرمایه گذاری بلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

 بالای 29 درصد 
تقسیم سود ماهانه

40

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری  سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

افزایش اوره جهانی و نسبت 100,000150,000شپدیس
10قیمت به درآمد مناسب 

228,728280,000زاگرس
 افزایش متانول جهانی 

 و نسبت قیمت 
به درآمد مناسب

20

پرتفوی بنیادی و تیم 11,20915,000مدیر
10مدیریت حرفه ای

ت
مد

د  
بلن

88,500130,000جم پیلن
 گزارش های مناسب ماهانه و 
میان دوره ای، نسبت قیمت 

به درآمد مناسب  
15

90,690150,000غصینو

افزایش تولید و نرخ 
محصولات شرکت و هم چنین 
سرمایه گذاری جهت تکمیل 

زنجیره ارزش

20

22,47040,000کاوه
بهره برداری از فاز 2 

فولاد سازی و گزارش های  
ماهانه و میان دوره ای    

15

10بازدهی معقول و مناسب --صندوق پیشگامان 

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

40,74050,000فسازان
"P/E مناسب با توجه به 
روند افزایشی تولید 

و نرخ های فروش شرکت
20

20وضعیت مناسب بنیادی سهم74,66090,000دفارا

ت
مد

د  
بلن

33,40050,000شبریز
عرضه احتمالی پتروشیمی 
تبریز و شرایط نموداری 

مناسب و بهبود حاشیه سود
20

22,47027,000کاوه
"P/E مناسب

 افزایش نرخ های جهانی 
و طرح توسعه

20

11,73020,000وسینا
 ارزش بازار پایین 

به نسبت دارایی ها و بهبود 
وضعیت عملیاتی بانک

20

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

اتلاف وقت برای پولداری!
مهم ترین اخبار بورس در یک سال گذشته را مرور کنید 
واکنش ه��ای خودتان به آن اخبار را بس��نجید زمانی 
که از شما تلف ش��ده و در فضای مجازی، آن خبر را 
پیگی��ری گرده اید را به یاد بیاورید. نتیجه چیزی جز 
ای��ن نخواهد بود: آن اخبار هیچ تاثیری بر زندگی من 
نداش��تند اصلا از نتیجه  بس��یاری از آن خبرهایی که 
پیگیری می ک��ردم اطلاعی ندارم و چقدر زمان صرف 
این بیهودگی ش��ده است.برای اطلاع از اخبار و وقایع 
روز، یکی دو تا کانال خبری و یا بورس��ی کافی است 
زیرا بقیه معمولا خبر را بازنشر می کنند و اگر بخواهید 
مرتب اخبار را چک کنید قطعا سطح استرس شما تا 
ح��د زیادی افزایش خواهد یافت به گونه ای که علائم 
فیزیکی و روحی ش��ما تعییر خواهند کرد و جس��م و 
روح ش��ما از یک طرف و زندگی شخصی و خانوادگی 
ش��ما تحت تاثیر فضای منفی اخبار و رویدادهای کم 

اهمیت قرار خواهد گرفت.
@emacoabbasi

سواد مالی
  پس انداز و بودجه بندی در اولویت هستند 

 تصمیم گیری انفرادی پرتغالی ها درباره مسائل مالی 
سنجش س��واد مالی گروه های گوناگونی که در یک کشور زندگی 
می کنند، داده های مناسب و جالبی برای تحلیلگران فراهم می کند. 
پ��س از تبدیل داده ها ب��ه اطلاعات، سیاس��ت گذاران وارد صحنه 
می ش��وند و بر مبنای آن سیاس��ت گذاری می کنند. در این راستا، 
»پرتغ��ال« در س��ال 2011 تحقیقی درباره س��واد مالی جمعیت 

بزرگسال خود انجام داد. 
بودجه خانواده

منظور از بودجه بندی این است که اشخاص و خانوارها برنامه ریزی 
کنن��د ب��رای هر کدام از مصارف پول )مانند هزینه حمل و نقل، هزینه پوش��اک، هزینه 
تحصی��ل، پس انداز و...( چق��در پول تخصیص دهند. در پیمایش بانک پرتغال، بیش��تر 

پاسخ دهندگان »برنامه ریزی بودجه خانواده« را »مهم« یا »خیلی مهم« می دانستند.

پس انداز
گاهی برای خرید برخی محصولات، لازم است قسمتی از درآمد پس انداز شود تا پس از 
تجمیع پولمان، بتوانیم آن محصول را خریداری کنیم. در این پیمایش، فقط 50 درصد 
از پاسخ دهنگان »پس انداز« را »مهم« یا »خیلی مهم« ارزیابی کرده اند. ضمن اینکه فقط 
ح��دود 20 درصد از آن ها اعلام کرده اند برای بلندم��دت اقدام به پس انداز کرده اند. این 

ارقام، لزوم افزایش آگاهی مردم را درباره پس انداز بلندمدت نشان می دهد.
اولویت های قابل تامل 

ش��بکه بین المللی آموزش مالی )آی.انِ.افِ.ای( س��ازمان همکاری و توس��عه اقتصادی 

 

)اُ.ای.سی.دی( در سال 2015 سواد مالی 17 کشور اروپایی را سنجید. کشور پرتغال در 
این آزمون چنین نتایجی کسب کرده است:

 93 درص��د پرتغالی ها به صورت انف��رادی یا همراه یک نفر دیگر درباره مس��ائل مالی 
تصمیم می گیرند.

 72 درصد خانوارهای پرتغالی دارای بودجه بندی هستند.
 68 درصد خانوارهای پرتغالی، علاوه  بر داشتن بودجه، در خانواده شان مسئول بودجه نیز دارند.

 تنها 37 درصد پرتغالی ها به طور فعال پس انداز می کنند.
 93 درصد پرتغالی ها با آگاهی، خرید می کنند )خرید آگاهانه یعنی بررس��ی و مقایسه 

گزینه های گوناگون پیش از انتخاب(.
 81 درصد پرتغالی ها قبوض خود را به موقع پرداخت می کنند.

 79 درصد پرتغالی ها وضعیت مالی خود را زیر نظر دارند.
 52 درصد پرتغالی ها هدفگذاری بلندمدت مالی دارند.

 82 درصد پرتغالی ها آگاهانه تصمیم گیری می کنند.
 فق��ط 6 درص��د پرتغالی ها پیش از خرید، به فروش��گاه گردی، اس��تفاده از اطلاعات و 

مشورت با دیگران می پردازند.
 درآمد 35 درصد از پرتغالی ها هزینه سال گذشته شان را پوشش نداده است.
 84 درصد پرتغالی ها برای پوشش هزینه سال گذشته خود، قرض نگرفته اند.

 محمدرضا سیمیاری
 کارشناس آکادمی 

هوش مالی

آرش غفاری
مدیر صندوق های 
سبدگردان کاریزما
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