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 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش‌ایر 

و ایران ایر‌تور بخواهید

نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
بورس را‌کوچه بازاری نکنیم!

تکلیف مذاکرات ایران و آمریکا 
همچنان مشــخص نیســت و 
برداشــت‌های متفاوتــی از آن 
وجود دارد، بنابراین باید منتظر 
بمانیم تا ببینیــم چه رخدادی 

در آینده شــکل خواهد گرفت. امــا اگر همانطور 
که خواست مسئولان است به سمت مثبت شدن 
حرکت کنیم، پول‌های بلوکه شــده آزاد شــده و 
تحریم‌ها برداشته شود، معاملات نیز به خوبی شکل 
می‌گیرد و ایران هراسی نیز کاهش پیدا می‌کند که 
در وضعیت اقتصادی نیز تحولی در رابطه با تجارت، 
‌تولید و قیمت‌های تمام شده شکل خواهد گرفت. 
هر چند 70 درصد مشــکلات امروزه ما به دلیل 
مسائل و تصمیمات داخلی و نظام مدیریت است 
و صرفا 30 درصد آن به مســائل خارجی مربوط 
می‌شود، اما همین 30 درصد تمام روابط اقتصادی 

ما را تحت الشعاع قرار داده است.
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یحیی آل اسحاق

مانع‌زدایی به سبک بورسی‌ها
»شپدیس« زیرذره‌بین
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معاون اقتصادی هلدینگ‌ برق و انرژی صبا مطرح کرد؛

علل گیر افتادن بازار در بن‌بست شفاف می‌شود

منجلاب فروش
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زنگ خطر در صندوق‌های 
بادرآمد ثابت

صفحه 9

آینده بورس با نقش‌آفرینی 
تأمین‌سرمایه‌ها

 »غویتا« 210 ریال سود تقسیم کرد
 بومی‌سازی در فولاد خوزستان

 رشد ۱۰ درصدي وزني صادرات پگاه
 طرح »محیا«ی بانک صادرات به حمایت از تولید آمد

 بهره‌برداری بانک پارسیان از یک طرح جدید
 کاهش 23 درصدی زیان انباشته بانک دی

 رشد ارزش بازار »واتی«
 چکیده تحلیل بنیادی »سیمرغ«

 تولید عریض‌ترین تختال در فولاد مبارکه
 درآمد 136 میلیارد ریالی »گوهران«

 افزایش سرمایه ۴۰۰ درصدی »خپارس«
 تخفیف‌های بیمه‌ای شخص ثالث، قابل انتقال است

یادداشت
 افزایش بهره‌وری 

با معاملات الگوریتمی
معامالت الگوریتمی، معاملاتی 
اسـت کـه بـه کمک ماشـین‌ها 
بهـره‌وری  تـا  می‌شـود  سـعی 
معاملات بیشـتر شـود. به‌عنوان 
مثـال کمـک می‌کنـد تـا بـه 

قیمـت کمتـر خریـد کنیـم و در قیمـت بالاتـر 
را بـازار  پیچیـده  و  زیـاد  داده‌هـای   بفروشـیم، 
به‌راحتـی تحلیل کنیم، حجم بیشـتری از پولمان 
را وارد بـازار کنیـم و حتـی در زمـان جلسـه یـا 

صفحه 2اسـتراحت نیز معاملـه کنیم.

امید موسوی

سخنان آقای رئیس عملیاتی می‌شود

صفحه 3

‌کورسوی امید با برجام 

رئیس ســازمان بورس در نشســتی که با فعالان ســازمان 
در اپلیکیشــن کلاب‌هــاوس داشــتند به مــوارد مختلفی 
برای توســعه و بهبود بازار اشاره کردند. همچنین در مورد 
وضعیــت بازار گفتند: در حال حاضــر بیش از ۵۷ میلیون 
کد فعال در بازار وجود دارد، بورس در ســال گذشته ۶۸۰ 
هــزار میلیارد تومان برای اقتصاد تأمیــن مالی کرد، موانع 
انتشار اوراق توسط شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ‌ها 
 برداشته شد، باید از ظرفیت بازار بدهی برای حمایت از بازار 

صفحه 15استفاده شود و...
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اخبار هفته
کاهش چک‌های برگشتی با اجرای قانون جدید  

اجرای قانــون جدید چک محیط کســب و کار 
را بهبود می بخشــد.عضو هیات رئیســه مجلس 
با تاکید بــر اینکه قانون جدیــد چک مبادلات 
مالی را تسهیل و فضای کسب وکار را بهبود می 
دهد، گفت: این قانون پشتیبان و تسهیل کننده 

فعالیت‌های بازرگانی و اقتصادی است.
 حســینعلی حاجی دلیگانی؛ عضو هیات رئیســه 
مجلس شورای اسلامی  درباره اجرای قانون جدید چک گفت: ثبت سیستمی 
چک در ســامانه صیاد از ابتدای امسال درحال انجام بوده که این موضوع یکی 
از مهمترین بندهای قانون جدید اســت. اجــرای قانون جدید چک در کاهش 
چک‌های برگشتی و مخاطرات مربوط به چک تاثیرگذار بوده است، به عبارتی 
این قانون پشتیبان و تســهیل کننده فعالیت های بازرگانی و اقتصادی است. 
حاجی دلیگانی درخصوص ثبت سیســتمی چک در سامانه صیاد، گفت: ثبت 
سیستمی چک در سامانه صیاد به دلیل وجود زیرساخت‌های ارزیابی در سامانه 
از صدور چک‌های بلامحل جلوگیری می‌کند. ثبت سیستمی شاید در آغاز کار 

قدری دشوار و برای مردم ناآشنا باشد اما رفته رفته مرسوم خواهد شد.

شــاخص بــورس اوراق بهــادار تهران 
فروردین ماه را منفی به پایان رساند. 

با وجود افزایش نرخ‌های جهانی هیچ تغییری در روند معاملات 
ایجاد نشد و شاخص کل همزمان با اجرایی شدن افزایش دامنه 
نوسان به کف کانال یک میلیون و200 هزار واحدی سقوط کرد.
 ریــزش ارزش معاملات خرد به زیر 1000 میلیارد تومان 
در این هفته رکود کمتریــن ارزش معاملات خرد را در یک 
ســال اخیر به خود اختصاص داد. قرارگیری روزانه 80 درصد 
نمادهــا در صف فــروش و میانگیــن ارزش 5،500 میلیارد 
تومانی صف‌های فروش، اتفاق تکرار شونده هر روز معاملات 
این هفته بود که نشــان داد رکود فرسایشــی بازار به راحتی 
از بین نخواهد رفت و نیازمند اقدامات اساســی‌تر از تغییر در 
نحوه محاسبات گره معاملاتی است.در اولین روز هفته به لطف 
نمادهای شــاخص ساز شاهد ریزش 9،500 واحدی شاخص 
کل و رسیدن به سطح یک میلیون و230 هزار واحدی بودیم. 
صف فروش 477 نماد به ارزش 5،600 میلیارد تومان و ارزش 
معاملات خرد حدود 1،200 میلیارد تومانی تغییری در روند 

رکودی بازار ایجاد نکرد.
 خبر تغییر دامنه نوسان به منفی 3 و مثبت 6 و همچنین 
تغییر در محاسبات نمادهای مشمول گره معاملاتی از 5 درصد 
طی 5 روز متوالی به 200 درصد، دو مصوبه جدید سازمان در 
ابتدای هفته بودند که ســبب شدند معاملات روز یکشنبه و 

دوشنبه نیز منفی باشد. 
چرا که تاثیر نحوه محاسبات گره معاملاتی نه تنها گره‌ای از 

مشکلات بازار باز نمی‌کند بلکه به ضرر کوچک‌ترهای بازار هم 
بود و چیزی در حدود 100 نماد را در اولین روز اردیبهشــت 
مشمول فرآیند گره معاملاتی می کرد. اتفاقی که گرچه قبل از 
معاملات روز دوشنبه لغو شد اما ریزش شاخص کل تا سطح 

یک میلیون 216 هزار واحدی را به دنبال داشت. 
صف فــروش روزانه بیش از 450 نماد بــه ارزش 5،500 
میلیارد تومان و شانس صفر سهامداران برای فروش دارایی‌ها 
و نقد شــدن اتفاقی بود که طی این دو روز شاهد آن بودیم و 
ارزش معاملات خرد 860 میلیــارد تومانی روز 30 فروردین 
رکورد کم‌ترین ارزش معاملات خرد را در یک ســال اخیر به 
خود اختصاص داد اتفاقی که ناامیدی کامل را دل سهامداران 
ایجاد کرده اســت، در آخرین روز فروردین و به لطف رشــد 
عالــی کامودیتی‌ها به خصوص مس، معاملات روان‌تری را در 
شاخص سازها شاهد بودیم به طوری که شستا، فملی و بانک 
ملت در محدوده مثبت معامله شــدند و ســبب رشد 2700 
واحدی شاخص کل شدند در مقابل اما نگاهی به کلیت بازار 
نشــان می‌داد قالب شرکت‌های کوچک کماکان درگیر صف 
فروش هســتند و وجود حجم مبنا و دامنه نوسان نامتقارن 
مانع از اصلاح قیمت آن‌ها می‌شــود که همین مسئله سبب 
ایجاد خستگی در سهامداران شده و ناامیدی آن‌ها در بازگشت 
شــاخص را تشدید کرده است. آخرین روز هفته و همزمان با 
اجرایی شدن افزایش دامنه نوسان به منفی 3 و مثبت 6 شاهد 
ریزش 12،500 واحدی شــاخص کل و سقوط به کف کانال 
یک میلیون و 200 هــزار واحدی بودیم. اتفاقی که همزمان 

با بازگشایی نمادهای سیمانی بعد از افشای الف در خصوص 
دریافت مجوز افزایش نرخ فروش 36 تا 40 درصدی سبب شد 
تا باز هم شاهد خبرسوزی باشیم. چرا که قرار گیری هر روزه 
سهامداران در صف های فروش و کارایی منفی حجم مبنا در 
کمک به اصلاح ســریع قیمت ها، فرسایش بازار را دو چندان 
کرده است. خبرهایی که می‌توانستند در حمایت بازار سهام 
باشند به اخباری در راستای ریزش بیشتر بازار تبدیل شده‌اند.

صدور مجوزهای انتشار سهام خزانه بعد از حدود 6 ماه نیز 
هیچ واکنش مثبتی را در بــازار ایجاد نکرد چرا که روند کند 
دریافت مجوز برای شرکت‌ها، اقدامات حمایتی را به نوشدارو 
بعد از مرگ تبدیل کــرده و در صورت تداوم این رویه نه تنها 
اتفاق مثبتی در جهت بازگشــت شاخص رخ نخواهد داد بلکه 
تمامی ابزارها کارایی خود را نیز از دست خواهند داد. در عین 
حال مهمترین اتفاقی که می‌تواند برای بازار راه چاره ای ایجاد 
کند اصلاح دامنه نوسان و حجم مبنا ست. انتشار اوراق تامین 
مالی شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ‌ها به ارزش 24 هزار 
میلیارد تومان در صورتی که مانند اعطای مجوز خرید ســهام 
خزانه به نوشدارو تبدیل نشود، می‌تواند برای بازار نجاتی باشد. 
اخباری نظیر مشخص شدن کاندیداهای ریاست جمهوری 
تا سیگنال‌های مثبت برجام مهمترین خبر های سیاسی بودند 
که سبب تشکیل صف فروش دلار در میدان فردوسی شدند.در 
بازارهای جهانی مس رشد 3 درصدی به جای گذاشت، سرب 
از محدوده 2000 دلار عبور کرد، روی در محدوده 2800 دلار 
باقی ماند و آلومینیوم با یک دلار کاهش به 2،327 دلار رسید. 
نفت برنت نیز همان 66 دلار معامله شــد. بیت کوین و سایر 
رمز ارزها اما هفته خونینی پشت سر گذاشته و تمام رشد یک 
ماهه اخیر خود را در پی توییت منتشــر شده از سوی فدرال 
رزرو در خصوص پیگیری پولشویی توسط شرکت‌های استفاده 

کننده از رمز ارزها، پس گرفت.

برجام عینا اجرایی شود  
رییس جمهور در سخنانی راه حل مسئله هسته‌ای 

ایران را اجرای توافق هسته‌ای برشمرد.
حسن روحانی با اشاره به مذاکرات صورت گرفته 
برای احیای برجام، گفت: امروز برای همه از جمله 
پنج به علاوه یک، اروپا، منطقه روشــن است که 
باید ایــن توافق به خوبی اجرا شــود و ما اجرای 
عیــن برجام را می‌خواهیم، نــه یک کلمه کم نه 
یک کلمه زیــاد. روحانی اظهار کرد: ما دنبال زیاده خواهی نیســتیم، البته 
طلب‌هایی داریم که بعداً مطرح می‌کنیم. در این ۴ سال صدها میلیارد دلار 
به ما خســارت وارد شده که آن سر جای خود هست. در حال حاضر برجام 
باید به همان شکلی که تعریف شد پیاده شود نه کم و نه زیاد. برجام پلاس 
نمی‌خواهیم، ما عین برجام را می‌خواهیم. وی در تشــریح مراحل سه گانه 
بازگشت آمریکا به برجام افزود: در این کار سه پله وجود دارد که پله اول رفع 
تحریم‌هاســت و باید کلیه تحریم‌ها را بر دارند. دیگران هم باید کمک کنند 
و وظیفه شان هستند اما اصل آمریکاست. مشکل را آنها ایجاد کردند و باید 

کلیه تحریم‌ها را بردارند.

یادداشت

اجعون ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

سیدی میر  ا دکتر  قای   آ جناب   ️
سهم  مین  ا ری  ا گز ر کا عامل  مدیر 

با نهایت تأسف و تألم، ضایعه درگذشت پدر بزرگوارتان را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از 
درگاه خداوند متعال برای آن عزیز سفر کرده رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

عزم جدی کنار زدن سایه قیمت‌گذاری  
 طی ماه‌های گذشته در پی مخالفت سهامداران 
با قیمت گذاری دستوری کالاها، سازمان بورس 
نیز مخالفت خــود را با این رویکرد به مجلس و 
دولت اعلام کرد که با حمایت‌های انجام شــده 
حذف رویکرد قیمت‌گذاری از بازار ســرمایه  به 

طورجدی پیگیری می‌شود.
معاون نظارت بــر نهادهای مالی ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار در خصوص مخالفت ســهامداران شــرکت‌ها با قیمت‌گذاری 
دســتوری کالاها گفت: مخالفت با قیمت‌گذاری دســتوری نه تنها از ســوی 
سهامداران مورد اعتراض قرار می گیرد بلکه سازمان بورس که نقش متولی‌گری 
بازار ســرمایه را بر عهده دارد نیز به طــور حتم با این موضوع مخالفت خواهد 
کرد.ابراهیمی ســروعلیا اعلام کرد:  قیمت‌ها باید به ســمت شــفافیت پیش 
بروند و منفعت حاصل از تولید و فروش شــرکت‌ها به ســهامداران برسد و در 
اختیار آن‌ها قرار بگیرد. این مســئله که به هــر دلیلی بعضی از محصولات به 
 ســمت قیمت‌گذاری دســتوری می‌روند و بــه جای آنکه منفعــت آن‌ها به

 سرمایه گذار برسد به افراد سودجو و دلال می رسد، منطق اقتصادی ندارد. 

 رفع تعهد ارزی صادرکنندگان، معافیت مالیاتی نیست
صادرکنندگانی که در ســال 97 کالا صادر کرده و 
موفق به بازگشت ارز صادراتی خود نشده‌اند، تا 31 

خرداد 1400 فرصت رفع تعهد ارزی دارند.
محمد لاهوتی، رئیس کنفدراسیون صادرات ایران 
با بیان اینکه رفع تعهد ارزی صادرکنندگان ســال 
97 شــامل معافیــت مالیاتی نیســت، گفت: این 
صادرکنندگان مشمول معافیت مالیاتی و استرداد 
مالیات بر ارزش افزوده نخواهند بود. با توجه به مشکلات مطرح شده در حوزه 
رفع تعهد ارزی و اتفاقاتی که در حوزه بازگشــت ارز صادراتی از سال 97 رخ 
داد، با بررسی شــیوه‌نامه‌ها و ابلاغیه‌ها، نظرات بخش‌خصوصی را جمع‌آوری 
کرده و به سیاستگذاران ارائه کنند. رئیس کنفدراسیون صادرات ایران افزود: 
اعضای کمیته ارزی اتاق چندین نشســت را با رئیس جمهور برگزار کرده و 
چنــد مکاتبه را با معاون اول رئیس جمهور و رئیس کل بانک مرکزی صورت 
دادند؛ ولی بخشــی از پیشنهادات، پذیرفته شــده و بخشی دیگر رد شد، به 
نحوی که بخشــنامه‌ها ابطال و بخشنامه دیگری جایگزین می‌شد که همین 

امر، صادرکنندگان را گرفتار و سردرگم می‌کرد.

افزایش بهره‌وری با معاملات الگوریتمی 
معاملات الگوریتمی، معاملاتی اســت که به کمک ماشــین‌ها سعی می‌شــود تا بهره‌وری 
معاملات بیشــتر شــود. به عنوان مثال کمک می‌کند تا به قیمت کــم تر خرید کنیم و در 
قیمت بالاتر بفروشیم، داده‌های زیاد و پیچیده بازار را به راحتی تحلیل کنیم، حجم بیشتری از پولمان را وارد بازار 

کنیم و حتی در زمان جلسه یا استراحت نیز معامله کنیم.
این ابزار حتی برای پیدا کردن و معرفی ســیگنال و بهینه‌ســازی ترکیب پرتفوی نیز به ما کمک می‌کند، ‌این 
معامــات در دنیا به عنوان یک ابــزار مورد توجه قرار می‌گیرد و به افراد در افزایش بهره‌وری معاملات خود کمک 
می‌کند.در ایران به دلیل ســاختار متفاوت بازار ســرمایه، یک طرفه بودن،‌ وجود دامنه نوســان و کارمزدهای بالا 
نمی‌تــوان از تمام مزیت‌های معاملات الگوریتمی بهره بــرد. در ایران صرفا می‌توانیم از توانایی معاملات اتوماتیک 
یا ماشــینی بهره ببریم و بخشــی از اجرای معالات را به ماشین‌ها بســپاریم.به نوعی خود فرد، سهام مورد نظر را  
مشخص کرده و برای ماشین تعیین می‌کند که در چه زمان و در چه قیمتی اقدام به خرید یا فروش سهم کند، در 
مقطعی نیز می‌توانیم برای ماشــین مشخص کنیم که به طور مثال طی یک ماه اقدام به خرید یک میلیارد تومان 
ســهم با قیمت مشخصی کند. در سال گذشــته به دلیل کمبود اطلاعات نظارتی در رابطه با این ابزار، نهاد ناظر و 
سازمان استفاده از آن را معلق کردند، در این فرصت، شناخت و رصد کردن این ماشین‌ها توسط سازمان انجام شد‌ 

و با اعمال تغییرات، ایجاد پنل و تعاملاتی با نهاد ناظر موفق به بازگرداندن این ابزار شدیم.
 در حال حاضر در دنیا هوش مصنوعی این سیســتم‌ها را چک می‌کند اما در ایران این سیســتم‌ها صرفا اجرا 
کننده هســتند، بنابراین ریسک بسیار کمی دارند. در کل این سیســتم یک ابزار است. زمانی که قصد پیاده‌روی 
دارید روش‌های مختلفی پیش روی شما قرار دارد، افراد با انتخاب ماشین،  ریسک‌ها وخطرات ممکن را می‌توانند 
بــه حداقل برســانند. این ابزار نیز به همین مانند اســت و ریســک‌های موجود را تا حد امــکان کاهش می‌دهد. 
محدودیت‌هایی نیز در معاملات الگوریتمی وجود دارد، برای مثال در ایران امکان زدن ســرخطی در ساعت 8:45 
دقیقه وجود ندارد و یا در هر ثانیه فقط ۳ سفارش می‌توان ارسال کرد! محدودیت‌های بسیاری از طرف ناظر بازار 
بر این ابزار اعمال شده که با توجه به قوانین و ساختار بازار ما عمل کند. همانطور که معاملات آنلاین در سال‌های 
دور خطر محسوب می‌شد اما با گذشت زمان امروزه به نیاز بازار تبدیل شده و محدودیت‌های آن نیز کاهش یافته 
است. در آینده برای الگوریتم نیز چنین اتفاقی رخ خواهد داد و با شناخت بیشتر مردم و مسئولان محدودیت‌های 

آن به مرور کاهش خواهد یافت. 
بسیاری از افراد توان تحمل استرس و هیجان بازار را ندارند، برخی نیز زمان کافی جهت معامله آنلاین را ندارند، 
بنابراین برای انجام هر چه راحت‌تر معاملات به استفاده از این ابزار روی خواهند آورد. این ابزار به دلیل اینکه مورد 
استفاده بازارگردانان قرار می‌گیرد می‌تواند به نقدشوندگی بازار کمک کند، زمانی که فردی‌ بلوکی می زند، با انجام 
الگوریتــم می‌تواند در بــازار خرد طی چند روز  اقدام به خرید بلوک چند صد میلیاردی کند. فایده این روند برای 
ســرمایه‌گذار خرد این اســت که فرد به جای انجام معامله بلوکی،‌ معامله خود را در بازار انجام می‌دهد که افزایش 
معاملات در بازار به انجام هر چه راحت‌تر دیگر معاملات کمک می‌کند و با این روش در هر لحظه ســرمایه‌گذاران 

خرد امکان خرید یا فروش را پیدا می‌کنند.
باتوجــه به اینکه این ابــزار می‌تواند به صورت خودکار معامله کند منجر بــه افزایش حجم معاملات و افزایش 
فعالیت سرمایه‌گذاران موجود در بازارمی‌شود که به نقدشوندگی بازار نیز کمک می‌کند. در نهایت باید بدانیم ابزار و 
تکنولوژی قرار نیست جای افراد را بگیرد و صرفا قرار است به پیشبرد هر چه سریعتر  و بهره‌ورتر کارها کمک کند.

سرمایه گذاران به خبرهای خوب بی حس شدند

گره کور مصوبات
حسام بصیری 
کارشناس بازار 

امید موسوی
 مدیرعامل تحلیلگر امید

گزارش 2
مانع زدایی به سبک بورسی‌ها

دامنه نوســان نامتقارن یکی از دلایل شــرایط این روزهای بازار است نه همه‌ آن. رئیس سازمان بورس از تغییر 
دامنه نوسان نامتقارن به منفی سه و مثبت شش از ابتدای اردیبهشت ماه خبر داد و واکنش بازار به این تغییرات، 
تکــرار منفی‌های هر روزه و البته افــت قابل ‌توجه حجم و ارزش معاملات بود، حال بایــد دید ضرورت این تغییر 
چیســت؟  این دامنه نوســان نامتقارن چه تبعاتی برای بازار به همراه خواهد داشت؟ در همین راستا نظر برخی از 

کارشناسان را جویا شدیم که در ادامه می‌خوانید:
لزوم حذف تدریجی دامنه نوسان

امیرحســین ارضا، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری بیمه درخصوص شــرایط این روزهای بورس و تبعات دامنه 
نوسان نامتقارن بر بازارسهام گفت: دامنه نوسان نامتقارن یکی از معضلات شرایط فعلی بورس است، نه به این معنی 
که دامنه نوسان متقارن شود، تمامی مسائل حل خواهد شد و بورس به شرایط قبلی خود بر‌می‌گردد. اما به‌صورت 
کلی دامنه نوســان نامتقارن شرایط این روزهای بورس را تشدید می‌کند، بنابراین برای بهبود بازار ابتدا باید دامنه 
نامتقارن را به شــرایط قبلی و متقارن برگرداند و بعد تصمیمات و سیاست‌گذاری‌های دیگر را برای حمایت از بازار 

انجام دهند.
ارضا درباره علت نامناســب بودن دامنه نوســان نامتقارن گفت: در ابتدا باید از تجربه‌های جهانی درس گرفت،  
تجربه‌ای در دنیا در زمینه دامنه نوســان نامتقارن وجود ندارد، مورد دوم این اســت که دامنه نوسان نامتقارن خود 
وجود مشکل را در بازار سرمایه القا می‌کند. اگر برای کوتاه‌مدت باشد، می‌توان گفت برای شرایطی خاص و تدبیری 
موثر برای بازار اســت. اما هنگامی که مســمتر در بازار وجود داشته باشد القای وجود مشکل است و به‌لحاظ روانی 

می‌تواند مشکل‌ساز باشد.
وی ادامه داد: دامنه نوسان نامتقارن حالتی مانند قمار و شرط‌بندی دارد، در حال حاضر افرادی که تجربه و سواد 
مالی ندارند در بازار زیاد شــده‌اند و اگر فردی در شــرایط مثبت قرار گیرد می‌تواند سه برابر سود کند و در شرایط 
منفی یک برابر و این وضعیت برای بازار کارا، شرایط مناسبی نیست. متأسفانه این موضوع دامن‌گیر سرمایه‌گذاران 
حرفه‌ای، آماتور و مدیران پرتفوی هم شده است و وقتی فردی بازدهی 4تا5درصدی کسب می‌کند، روز بعد آمادگی 
عرضه را دارد. حتی آمادگی دارد با منفی 2 هم اگر توانســت به فروش برســاند، زیرا نگران اســت نتواند بفروشد و 
ســودش از بین برود لذا این موضوع به‌شــدت مثبت شدن بازار را ناپایدار می‌کند. هنگامی که دامنه منفی در بازار 
وجود دارد توان بازار، نقدشــوندگی و گردش معاملات قفل خواهد شــد، اتفاقی که عملا در یک الی دو ماه گذشته 
شــاهد آن بودیم و حجم معاملات بســیار کاهش پیدا کرد که بخشــی از آن به مسائل دیگر مربوط است و بخشی 
دیگر هم به‌دلیل دامنه نوسان نامتقارن است. مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری بیمه با بیان اینکه یکی از لازمه‌های 
حمایت از بورس حرکت از ســمت دامنه نامتقارن به ســمت متقارن است، گفت: به‌دلیل اینکه تغییرات زیاد در هر 
مرحله درست نیست، بنابراین پیشنهاد مشخص در این مرحله این است که مثبت و منفی سه درصد شود. همچنین 
باید با برنامه‌ریزی به‌تدریج این دامنه بزرگ‌تر شــود و حتــی تا مثبت و منفی 10 هم پیش برود، در نهایت با یک 

تدبیر، برنامه‌ریزی و در طول زمان دامنه از بازار سرمایه برداشته شود.
سادامه در صفحه 6
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بورس را‌کوچه بازاری نکنیم!
تکلیف مذاکرات ایران و آمریکا همچنان مشخص نیست و برداشت‌های متفاوتی از آن وجود دارد، بنابراین 
باید منتظر بمانیم تا ببینیم چه رخدادی در آینده شــکل خواهد گرفت. اما اگر همانطور که خواســت 
مسئولان است به سمت مثبت شدن حرکت کنیم، پول‌های بلوکه شده آزاد شده و تحریم‌ها برداشته شود، 
معاملات نیز به خوبی شکل می‌گیرد و ایران هراسی نیز کاهش پیدا می‌کند که در وضعیت اقتصادی نیز 
تحولی در رابطه با تجارت، ‌تولید و قیمت‌های تمام شده شکل خواهد گرفت. هر چند 70 درصد مشکلات 
امروزه ما به دلیل مسائل و تصمیمات داخلی و نظام مدیریت است و صرفا 30 درصد آن به مسائل خارجی 

مربوط می‌شود، اما همین 30 درصد تمام روابط اقتصادی ما را تحت الشعاع قرار داده است.
بازار سرمایه نیز ویژگی‌های خود را دارد و نوسانات و مشکلات روزانه بازار تاحدودی طبیعی است 
اما این جهت‌گیری‌ها و سیاســت‌های کلی که بر بازار اعمال می‌شود، ورود و اعتماد افراد را نسبت به 
بازار ســرمایه کاهش می‌دهد. طبق آمار، حجم زیادی از نقدینگی در حال خروج از بازار سرمایه است 
هر چند این روند دو خاصیت دارد، اگر این موج به سمت صنعت ساختمان، ارز و طلا سوق پیدا کند منجر به بروز مشکلاتی 
در آن حوزه خواهد شد، ‌از طرفی بازتاب‌های اجتماعی خوبی در پی نخواهد داشت.بنابراین در شرایط فعلی شاهد آشوب‌هایی 
در بازار سرمایه هستیم، گاهی نوع سیاست‌گذاری‌هایی که شکل می‌گیرد با جنس بازار سرمایه یکسان نیست و برخی دخالت‌ها 
همچون دخالت در قیمت‌گذاری کالاهای مصرفی نتیجه مثبتی را در بازار به بار نیاورده اســت. باید توجه کرد که جنس بازار 

سرمایه متفاوت است و قاعدتا باید آزادی عمل در آن وجود داشته باشد.
آنچه امروزه ایجاد شده این است که حجم عظیمی از مردم عادی که حرفه دیگری دارند به بازار سرمایه روی‌آورده‌اند که این 
روند چون بدون فرهنگ آموزش بازار ســهام است، درست نیست. درکشورهای دیگر برای ورود به بازار سرمایه محدودیت‌هایی 
وجود دارد. بازار سرمایه امروزه از ریل خود خارج شده و لازم است که حرفه‌ای‌های بازار به این بازار یک سامانی بدهند تا مدیریت 
حرفه ای در بورس حاکم شود. بورس نباید کوچه و بازاری شود زیرا در آن صورت باید هر روز دلهره‌های مختلفی را در رابطه با 
شرایط بورس تحمل کنیم. اگر منابع خارجی آزاد شود و فشارهای موجود کاهش یابد، ‌قطعا می‌تواند در کل اقتصاد و مبادلات 
بازار سرمایه نقش مثبتی داشته باشد. تفاهمنامه ایران و چین درحال حاضر یک موافقت‌نامه کلی است که می‌توان آن را مثبت 
ارزیابی کرد و اولین اثر آن شکستن فضای تحریمی استکبار‌ است. این تفاهمنامه می‌تواند در رابطه با خرید نفت، تعاملات تجاری، 
سرمایه‌گذاری و دیگر مواردی که تحت تاثیر تحریم بوده را بشکند و به فرض اینکه مذاکرات به نتیجه نرسد نیز کشور ما می‌تواند 
حجم عظیمی از نیازهای خود را با این تعامل برطرف کند. در اصل این تفاهمنامه یک بازی برد-‌برد است؛ زیرا چین نیز برای 
رفع نیاز انرژی برای توسعه کشور، بازار و روابط منطقه‌ای و جغرافیایی خود نیازمند این تفاهم نامه است. در نهایت این تفاهمنامه 

می‌تواند در رشد صنعت، تجارت و رشد و توسعه اقتصادی ما نقش مثبتی داشته باشد.   

سرمقاله

بهبود شاخص‌های نظام بانکی   

رئیس کل بانک مرکزی سال گذشته را از منظر 
فشــاراقتصادی بر اقتصاد ایران بی‌سابقه خواند و 
افزود: سال گذشــته با وجود تمام مشکلاتی که 
برای اقتصاد کشورمان حادث شد، اما شاخص‌های 

نظام بانکی به سمت بهبود حرکت کرد.
عبدالناصرهمتی یادآور شــد: با وجود فشــار و 
مشــکلات در سال گذشــته و به رغم انتظارات، 
بانک مرکزی و شــبکه بانکی توانست نســبتاً عملکرد مناسبی را از خود 
ارائه کند و توانســتیم به اهداف میان مدت مدنظر دســت یابیم. همتی با 
بیان اینکه این بانک تلاش بســیاری را بــرای کنترل نقدینگی انجام داده 
است، ادامه داد: سال گذشته تلا‌شها و فعالیت‌های بسیاری را برای کنترل 
نقدینگی به کار بستیم که اگر این تلاش‌ها نبود، نقدینگی به مراتب به بیش 
از این میزان می‌رسید. همتی با تاکید بر لزوم پایبندی بانک‌ها به نرخ‌های 
ســود مصوب شورای پول و اعتبار، توضیح داد: ضروری است در این زمینه 
معاونت نظــارت بانک مرکزی، نظارت خود را تشــدید و با بانک‌هایی که 

نرخ‌ها را رعایت نمی‌کنند، برخورد به عمل آورد.

تغییر مجدد کفِ منفی به 3درصد  

تغییــر دامنه نوســان به مثبــت ۶ و منفی ۳، از 
مهمترین تصمیمات هیأت مدیره سازمان بورس 
در هفته‌‌ای که گذشت بود. علاوه بر آن تغییراتی 

در گره معاملاتی تصویب و سپس لغو شد.
محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس سازمان بورس و 
اوراق بهادار در خصوص تغییر مجدد دامنه نوسان 
گفت: هیأت مدیره سازمان بورس مصوب کرد تا 
دامنه نوسان قیمت‌ها از ابتدای اردیبهشت ماه به مثبت ۶ و منفی3 افزایش 
یابد. او گفت: پیشتر بر اساس مصوبه شورای عالی بورس، به هیأت مدیره 
ســازمان بورس اجازه داده شد تا دامنه نوسان به صورت تدریجی افزایش 
یابد. از ابتدای اردیبهشــت دامنه نوســان جدید اعمال می‌شود و تا پایان 
اردیبهشت برقرار است. سپس سازمان بورس نسبت به افزایش تدریجی و 
مجدد تصمیم گیری می‌کند.همچنین هیأت مدیره سازمان بورس تصویب 
کرد که برای فروش اوراق تبعی استفاده از رتبه‌بندی مجاز باشد. علاوه بر 
آن بازنگری دستورالعمل گره معاملاتی نیز مدنظر قرار گرفت که سپس به 

خواست فعالان بازار توسط سازمان لغو شد.

برجام در یک قدمی احیا   

نشست کمیسیون مشترک برجام با هدف ارزیابی 
کلی از مذاکراتی که طی هفته‌های گذشته در وین 
بدون حضور مســتقیم آمریکا در جریان است. این 
مذاکرات درباره چشم‌انداز بازگشت آمریکا به برجام 
و چگونگی اطمینــان یافتن از اجرای کامل و موثر 
برجام توسط تمامی طرف‌های برجام انجام می‌شود.

عباس عراقچــی، با بیان اینکه به نظر می‌رســد 
تفاهم جدیدی درحال شکل گرفتن اســت و اشتراک در هدف نهایی الان 
بین همه وجود دارد، گفت: طرف‌ها می‌توانند روی یک متن مشترک شروع 
به‌کار کنند. مســیری که باید طی شود یک مقدار شناخته شده است. این 
مســیر آسان نیست و اختلاف نظرها این‌گونه نیست که پایان یافته باشد و 
بعضا جدی است که باید در طی مذاکرات بعدی کاهش یابد. او بیان کرد: به 
مذاکرات فرسایشی علاقه‌مند نیستیم. نگارش متن حداقل در حوزه‌هایی که 
اشتراک نظر وجود دارد، می‌تواند شروع شود و به همین منظور هیأت ایرانی 
متون مدنظر خود را در حوزه هســته‌ای و رفع تحریم‌ها آماده کرده که این 

متون می‌تواند مبنای رسیدن به توافق نهایی باشد.

آمادگی فرابورس برای انتشار اوراق  

تزریق ۲۴ هزار میلیــارد تومان به بازار می‌تواند 
سبب بهبود نقدشوندگی بازار سهام با ورود سریع 

منابع مالی حاصل از انتشار اوراق شود.
مدیرعامل فرابورس ایران با اشاره به تصمیم جدید 
ســازمان بورس مبنی بر ورود منابع جدید مالی 
به بازار ســرمایه از طریق تزریق ۲۴ هزار میلیارد 
تومــان به این بازار گفت: تا کنون ۷۰۰۰ میلیارد 
تومان درخواست انتشــار اوراق اختیار فروش تبعی در فرابورس ثبت شده 
اســت و نخســتین اوراق از این گروه در فرابورس مربوط بــه اوراق اجاره 
سهام شرکت سرمایه‌گذاری صبا تأمین به مبلغ هزار میلیارد تومان بود که 
چهارشنبه ۲۵ فروردین‌ اطلاعیه پذیره‌نویسی آن در سایت فرابورس منتشر 
شــد. امیر‌هامونی با بیان اینکه این تصمیم در جهت حمایت از بازار سرمایه 
و سهامداران و کاهش اثرات رفتار هیجانی برخی سهامداران و تعادل‌بخشی 
به این بازار گرفته شده، عنوان کرد: اگر این منابع سریع به بازار تزریق شود، 
اثر مثبتی بر نقدشــوندگی سهام خواهد داشت و فرابورس به عنوان یکی از 

بورس‌های اوراق بهادار کشور برای انتشار این اوراق آمادگی کامل دارد.

فاطمه مشایخی
خبرنگار

یحیی آل اسحاق
رئیس اتاق مشترک 

ایران و عراق

بازار سرمایه در یک سال گذشــته چالش‌های مختلفی را به خود دیده 
امــا امروزه گره پیش روی بازار ســرمایه، برجام اســت؛ برجامی که از 
نافرجامی درآمد و این روزها چشــم بازار سرمایه نیز مانند همه بازارها به آن دوخته شده 
است. برخی خبرها حاکی از برداشتن تحریم‌های خارج از برجام است، هر چند 70 درصد 
مشکلات اقتصاد و کشور به مسائل داخلی مربوط است اما باید دید آیا برداشتن تحریم‌ها 

می‌تواند تاثیر بسزایی بر روند بازار سرمایه بگذارد یا خیر؟ 

انتظار شوک مثبت 
ســید مرتضی افقه، اقتصاددان و اســتاد دانشگاه شــهید چمران 
اهواز در رابطه با زمزمه برداشــتن برخــی تحریم‌ها گفت: رونق روابط 
تجاری با کشورهای دیگر به خصوص کشورهای پیشرفته، زمینه رونق 
فعالیت‌های اقتصادی کشور را فراهم می‌کند. به دلیل وابستگی شدید 
ایران به فــروش نفت و نیاز بخش‌های اقتصــادی به واردات کالاهای 

واســطه‌ای و سرمایه‌ای، داشتن روابط با دیگر کشــورها را به مراتب پراهمیت‌تر می‌کند. 
وی در همین راســتا افزود: بعد از تشدید تحریم‌ها از ابتدای سال 1397، همه بخش‌های 
اقتصاد کشور دچار رکود شدند که معیشت و رفاه مردم به شدت آسیب دید، بدیهی است 
هر اقدامی برای رفع تحریم‌ها و عادی شــدن مراودات اقتصادی و تجاری کشور، زمینه را 

برای خروج نسبی از بحران کنونی اقتصادی فراهم می‌کند. 
این اقتصاددان تاکید کرد: بخش قابل توجهی از تنگناهای موجود در معیشــت و رفاه 
مردم، ناشــی از سه‌دهه بی‌تدبیری یا سوءتدبیر در اداره امور کشور است و فروش نفت در 
تمام این مدت مانع از عیان شــدن این بی‌تدبیری‌ها بوده که تشــدید تحریم‌ها تنها این 

سوءتدبیرها را آشکار کرده است. 
افقــه افزود: رفع تحریم‌ها اگرچه تا اندازه‌ای مشــکلات اقتصادی را حل می‌کند، اما به 
دلیل اینکه هیچ نشــانی از بهبود در مدیریت اقتصاد کشــور مشاهده نمی‌شود، نمی‌توان 
انتظــار تحولی عمده در متغیرهای اقتصادی و اجتماعی کشــور داشــت. همچنین رفع 
تحریم‌ها شــرط لازم برای رونق بازارهاست اما شــرط کافی، امکان انجام مراودات مالی با 

کشورهای طرف تجاری است که تنها با حل مشکل FATF قابل حصول است. 
وی در رابطه با تاثیر برداشــتن تحریم‌ها بر بازار ســرمایه ادامه داد: رونق بازارسرمایه 
می‌تواند زمینه ساز رونق تولید و در نتیجه کاهش نرخ بیکاری و فقر شود که رفع تحریم‌ها 
و حل مشکل مراودات مالی در تجارت خارجی شرط لازم برای رونق بازار سرمایه و شرط 
کافی مدیریت مناسب این بازار و بازارهای رقیب )مسکن، پول و بانک، ارز و طلا( است، به 
گونه‌ای که ورود به این بازار برای دارندگان ســرمایه‌های بزرگ و کوچک جذاب و فعالیت 
در آن ســودآورتر از سایر بازارها باشــد. با این وصف، درصورتی که در میان مدت، فکری 
برای رفع انبوه موانع تولید داخلی نشود، بعید نیست که حتی حل مشکل تحریم هم نتواند 

تحرک لازم را به بازار سرمایه به ارمغان بیاورد.
وی در انتها تاکید کرد: بخش عمده و اساســی مشــکلات اقتصادی کشــور داخلی و 
ناشــی از سوءتدبیرها هستند و تحریم‌ها تنها شــرایط را سخت‌تر کرده‌اند. با رفع تحریم، 
رونــق تجــارت کالا و خدمات و مراودات مالــی با خارج، بخش قابل توجهی از مشــکل 
تولیدکنندگانی که تولیدشــان به تأمین کالاهای واســطه‌ای و سرمایه‌ای از خارج وابسته 
اســت و یا محصولاتشان به طور عمده صادراتی است، بیش از سایر تولیدکنندگان از رفع 
تحریم‌ها منتفع خواهند شد. با توجه به اینکه تعداد قابل توجهی از صنایع بزرگ همچون 
پتروشیمی‌ها، فولادی‌ها و خودروسازها مراودات تجاری بیشتری با خارج داشته و در بازار 
سرمایه نیز فعال هستند، می‌توان انتظار داشت که رفع تحریم‌ها شوک مثبتی به بازارهای 

سرمایه وارد کند.

رونق برجامی با اما و اگر 
علی صادقین، اقتصاددان و اســتاد دانشــگاه در رابطــه با اثر رفع 
تحریم‌ها بر بازارســرمایه گفت: مذاکرات قرار اســت بر پایه طیفی از 
تحریم‌ها شــکل بگیرد. چند بحث در خصوص تحریم‌ها وجود دارد که 
می‌تواند به شکل‌های مختلفی بر بازار سرمایه اثرگذار باشد، آزادسازی 
منابع بلوکه شده ارزی در کشورهای دیگر و نقل وانتقالات آن می‌تواند 
بر روی نرخ ارز موثر باشــد و حتی ممکن است منجر به کاهش قیمت 

ارز و نزول آن به کانال 20 هزار تومان شــود کــه می‌تواند به صورت عام و خاص بر روی 
سهام دلاری محور و صادراتی اثرگذار باشد.

صادقیــن برداشــتن تحریم‌های صــادرات غیرنفتی از جمله در بخش پتروشــیمی و 
فلزات اساســی را حائز اهمیت دانست و افزود: این اتفاق می‌تواند در خصوص صادرات به 
کمک این دو گروه بیاید تا بســتر مناســب‌تری برای صادرات این دو گروه فراهم شود. اما 
مهمترین قســمت تحریم‌ها کاهش ریسک سیاسی مالی اعتباری کشور است که می‌تواند 

به رشــد درآمد شــرکت‌ها کمک کند. این کارشــناس اقتصادی گفت: در دوران تحریم 
شرکت‌ها مجبور به پرداخت هزینه‌های ثابت بالایی از جمله هزینه بیمه، حمل و همچنین 
هزینه‌هایی از جنس تخفیف‌های قیمتی گســترده بودند که با برداشتن تحریم می‌توانند 
شاهد کاهش قابل ملاحظه ای از هزینه‌های جانبی باشند.علی صادقین معتقد است: بازار 

سرمایه در کوتاه مدت خیلی تحت تاثیر برداشتن تحریم‌ها و 
دیگر اتفاقات و تحولات سیاســی نیست، امروزه بازار سرمایه 
نیازمند نقدینگی است و دســتیابی به نقدینگی نیز نیازمند 
اعتمادســازی اســت، به عقیده من در حال حاضر با افزایش 
قیمت دلار نیز رونق خاصی در بازار شکل نخواهد گرفت و به 
نظر می‌رسد بازار سرمایه در کوتاه مدت و میان مدت نیازمند 

اعتمادسازی، پول و حمایت جدی است. 
بنابراین برجــام نمی‌تواند تاثیر خاصی بر بازار ســرمایه 
بگــذارد مگــر اینکه یک باره شــاهد حضور خودروســازان 
خارجی در کشــور باشــیم تا گروه خودرویی و بانکی تحت 
تاثیر ایــن اتفاق شــاهد تغییراتی باشــند. وی در رابطه با 
تفاهمنامــه ایران و چیــن نیز افزود: بر خــاف آنچه تحت 
عنوان قــرارداد ایران و چین گفته می‌شــود، هنوز تضمین 
اجرایی ندارد و مشــخصات و جزئیات آن مشــخص نیست 
امــا می‌توان گفت که در صورت اجرایی شــدن آن می‌تواند 
با ورود ســرمایه‌های خارجی بــرای بخش‌های انرژی، حمل 
 و نقــل و حوزه‌های کامودیتــی محور به ویــژه بخش‌های

معادن مفید باشد.

پیش‌بینی شرایط خوب
عظیم ثابت، کارشــناس ارشــد بازار 
سرمایه در رابطه با رفع تحریم‌ها و اثر آن 
بر بازار سرمایه گفت: برداشتن تحریم‌ها 
خبر خوشایندی است که منجر می‌شود 
فضای کسب وکار از شــفافیت بیشتری 
برخوردار شــود. در صوت شــکل گیری 

برجــام ‌در خصوص مباحث صادراتی شــرکت‌های صادرات 
محور گشایشی حاصل خواهد شــد و دیگر می‌توانیم بدون 

مشکل به صادرات و دریافت وجه بپردازیم.
وی ادامه داد: یکی از مشــکلاتی که کشور در این سال‌ها 
با آن دســت و پنجه نرم می‌کرد، نبود سرمایه‌گذار خارجی 
بود، زمانی که فضا به ســمت تعامل بیشــتر کشور ما با دنیا 
پیــش برود می‌تــوان منتظر بروز اتفاقــات مثبت و کاهش 
ایران‌هراسی در دیگر کشــورها بود که سرمایه‌گذاری بیشتر 
را برای ایران به دنبال دارد. این کارشناس ارشد بازار معتقد 
است: ممکن است در راستای شکل گیری برجام چشم انداز 
رشد دلار مقداری محدود شود، هر چند طبق پیش‌بینی‌های 
کارشناســان دلار به زیر 20 هزار تومان نخواهد رسید. بازار 
نیز با توجــه به افت‌های اخیر،‌ به نوعــی افت خود را پیش 
خور کرده اســت اما شــاید به دلیل افت قیمــت دلار، بازار 
برای کوتاه مدت تحت فشــار قرار بگیرد اما در نهایت یکی از 
 ابهامات مهم بازار رفع خواهد شد و بازار به مسیر اصلی خود 

بازخواهد گشت. 
عظیم ثابــت افزود: از آنجایی که چشــم انــداز فعالیت 
شرکت‌ها و فعالیت‌های اقتصادی کشور بهبود خواهد یافت، 
شــرایط خوبی پیش روی بازار قــرار خواهد گرفت و فارغ از 
رفــع ابهامات موجود در خصوص برجــام این روند می‌تواند 
بــه کاهش هزینه‌های جانبی شــرکت‌ها نیز کمک کند. وی 
در انتهــا یادآور شــد: فارغ از برجام، یکــی دیگر از ابهامات 
موجود در بازار، انتخابات ریاست جمهوری کشور است که تا 
دوماه آینده رفع خواهد شد،‌ در نهایت تمام این عوامل منجر 
خواهد شــد تا چشــم انداز مبهم بازار بهبود یابد که با رفع 
تحریم‌ها شــرایط خوبی برای میان مــدت و بلند مدت بازار 

شکل خواهد گرفت.

کلید بهبود در دست برجام است 

کورسوی امید با برجام 
رفع تحریم‌ها و حل مشکل مراودات مالی در تجارت خارجی از شروط رونق بازار سرمایه خواهد بود
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید
بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

؛ رتبۀ اعتباری اولین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان

؛ رتبۀ اعتباری دومین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir
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فر ابورس

اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

0.721,473,158,400521,4660.73میدکو

0.6821,312,2008,1870.93شصدف

0.64,630,2007,6420.87غگیلا

0.11899,393,544956,9560.04بپاس

0.62-0.1176,052,000146,725شرانل

0.03133,510,0001,859,5240.04وملل

042,984,0002200بزاگرس

010,491,88650حسیر

0.01-023,279,130260زماهان

011,740,0801290وآوا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.97-13.678,350,15069,301-اعتلا

8.36-7.04204,095,357567,584-شگویا

7.47-6.48214,831,860636,240-ذوب

6.57-5.8561,763,759168,225-بجهرم

4.9-4.2133,926,000140,970-شبصیر

4.68-3.9837,950,000124,261-بپیوند

5.67-3.98120,520,000205,166-ومهان

4.89-3.89487,776,000386,534-زاگرس

5.48-3.8726,022,500183,421-وکبهمن

3.8-3.832,578,800267,203-سرچشمه

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

6 11222

خـروج  و  ورود  تفکیکـی  آمـار  بـورس:  هفته‌نامـه   
نشـان  اخیـر  یـک سـال  در  بـازار سـرمایه  از  نقدینگـی 
تـا  فروردیـن 99  از  پـول  توجهـی  قابـل  ورود حجـم  از 
 اواسـط مـرداد و سـپس تخلیـه ایـن مبالـغ تـا فروردیـن 

امسال را دارد.
از فروردین تــا 19مرداد 99، 114هــزار و 444میلیارد 

تومان پول حقیقی وارد بازار سرمایه شده و پس از آن نیز از 
تاریخ 20مردادماه سال قبل تا 29فروردین 1400، 83هزار 
و 722میلیارد تومان پول حقیقی خارج شده است.30هزار و 
722 میلیارد تومان از پولی که تنها در عرض چهار ونیم ماه 
در سال گذشته توسط حقیقی‌ها وارد بازار شده، همچنان در 

بازار باقی ‌مانده است.

در تیرماه 99 بــا ورود 36هــزار و 725میلیارد تومان 
پول حقیقی آمار بیشــترین ورود نقدینگی در سال 99به 
 ثبت رســیده و تنها پس از گذشــت 2ماه از این تاریخ نیز
  بــا خروج حــدودا 18هــزار و 100میلیــارد تومان پول 
حقیقی رکورد بیشــترین خروج پول در ســال 99 شکل 

گرفته ‌است.

ارزش سبد سهام عدالت بار دیگر کاهشی شد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,630106,080دانا1
23910,3202,466,480اخابر2
315,09045,270بنيرو3
243,73889,712شبریزح4
226,129134,838لكما5
11414,6801,673,520فخوز6
1213,347160,164وايرا7
20311,1202,257,360شپنا8
4319,390833,770فولاژ9

4822,5801,083,840بفجر10
1,1469,04010,359,840فارس11
820,860166,880ساراب12
1,7882,6204,684,560وتجارت13
4135,5901,459,190جم14
955,100495,900بسويچ15
472,160101,520خودرو16
1527,570413,550شبريز17
1622,340357,440وپست18
455,100220,400شيراز19
6158,9805,522,700شتران20
316,45549,365فولاژح21
392,07080,730خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 2585,694,381 فروردین 1400

4.3-درصد تغییر181,954,289 اردیبهشت 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,1901,252,810وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7818,0501,407,900حكشتي25
35,51016,530ورنا26
478,519400,393شگويا27
13717,0302,333,110رمپنا28
153,91053,910حپترو29
57511,0406,348,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26012,11015,258,600فولاد32
10414,5201,510,080كگل33
4719,810931,070کچادح34
3117,270535,370فايرا35
487,342349,368شاوان36
47156,1777,340,319مارون37
11422,7402,592,360شبندر38
1,4002,2903,206,000وبصادر39
5710,600604,200کگلح40
867,260538,080سدشت41
18122,6404,097,840کچاد42

81,954,289جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

نقدینگی اندک برای تغییر بزرگ
لیدرهای بازار متشــکل از حقیقی‌های بزرگ و حقوقی‌ها هستند که به چندین دلیل توانایی ایجاد 
تغییر در شرایط فعلی بازار را ندارند. در مقطع فعلی از سال، نقدینگی موجود برای ایجاد تغییر بسیار 
اندک است و بسیاری از بازیگران بازار نیازمند نقدینگی و در مواردی دچار کمبود پول بوده و از ایفای 

تعهدات مالی خود نیز باز مانده‌اند. 
در گذشــته منابع مالی بســیار زیادی از لیدرهای بازار در فازهای پیشــین افت به بازار سرمایه 
تزریق شــده بود و در شرایط فعلی این منابع درگیر سهامی هستند که از پیش لیدرهای بزرگ در 
 آنها سرمایه‌گذاری کرده‌اند. عمق بازار نسبت به سال‌های قبل افزایش یافته و نقدینگی موجود توان 
جابه جایی سهام را مانند سال‌های ۹۷ و ۹۸ ندارد. به عنوان مثال بسیاری از شرکت‌های کوچک و متوسط با ارزش بازار 
۲۰۰ تــا ۱۰۰۰ میلیارد تومان نیز اینک ارزش بازاری معادل ۲۰۰۰ تا ۱۰۰۰۰ میلیارد تومان دارند و عملا با این حجم 
از نقدینگی توان جابه جایی این سهم‌ها غیرممکن است.اینکه بگوییم مسیر بازار می‌تواند توسط لیدرها و بازیگران بازار 
مثبت شود، با توجه به گزاره‌های موجود کمی سخت است. به بیان دیگر مولفه‌های بنیادی، اعتماد سرمایه‌گذاران بزرگ 
و تغییر نحوه حمایت مسئولان از قوانین یک شبه به قوانین عمیق و موثر می‌تواند باعث کمک به لیدرهای بازار و بازیگران 
بزرگ برای ایجاد تغییر مثبت در بازار شود. به نظر بازگشت اعتماد به بازار و مولفه‌های بنیادی هدایت‌کننده بازار به همراه 
حمایت‌های صحیح از جانب مسئولان همگی می‌توانند به عنوان موتور محرکه حرکت جدید بازار به لیدرهای بازار را رقم 
بزنند، البته باید پذیرفت که نظم جدیدی بر بازار ما حکم‌فرما شده است به همین دلیل در چنین شرایطی سرمایه‌گذاران 
خرد با هر تکانه‌ای ممکن است دست به دکمه فروش بزنند و یا با هر تلنگری خرید کنند.باید به این موضوع توجه داشته 
باشیم که تعداد افرادی که چنین اقداماتی را در بازار انجام می‌دهند نیز کم نیست و این افراد همان‌هایی هستند که در 
هر شرایطی از بازارکوچ نخواهند کرد چرا که علاقه وافری به نوسانات بازار دارند. از طرف دیگر عمق بازار هم مانند قبل 
نیســت و ارزش بازار بســیاری از شرکت‌ها هم با سال‌های پیش تفاوت زیادی پیدا کرده است. همچنین عوامل سیاسی 
حاکم بر بازار نیز کار بســیاری از دلسوزان بازار را سخت کرده است. در این وضعیت حمایت‌های حساب شده مسئولان 
و تفکر سیستمی می‌تواند به این بازار کمک شایانی کند. بازار سرمایه آماده رشد جدیدی است که می‌تواند باعث تغییر 

نگرش مردم نسبت به سرمایه‌گذاری و به علاوه ارتقای فرهنگ سهامداری نیز شود.

چرا سرمایه‌گذاری کنیم؟ 
شــاید در ابتدا با عبارت چرا ســرمایه گذاری کنیم موافق باشیم با این حال اگر دقیق تر شویم پی 
می‌بریم که دلیل اصلی ســرمایه‌گذاری بهبود بخشیدن به رفاه و آســایش فعلی و آتی خود است. 
وجوهی که سرمایه‌گذاری می شود ناشی از دارایی‌های فرد، وام و پس انداز است که افراد تلاش دارند 

با صرفه جویی در مصرف امروز و پس انداز آن بتوانند مصرف آتی را بهبود ببخشند .
ســرمایه‌گذار تلاش می کند ثروت ودارایی‌های خود را به نحو مؤثرتری مدیریت نماید و با بهینه 
کردن آن از اثرات تورم، مالیات و عوامل غیرمترقبه در امان باشــد و بیشــترین بازده را کسب کند. 
در دهه 90 میلادی بک تحول بزرگ در سرمایه‌گذاری اشخاص به وجود آمد ومردم برای اینکه در 
دوران بازنشستگی خود پس‌انداز داشته باشند تصمیم  گرفتندکه به طور سنتی مبالغی را به‌صورت 
ماهانه برای آن دوران ذخیره یا در صندوق‌های بازنشستگی پس اندازکنند. در حال حاضر مردم به‌صورت مستقیم اقدام 
به خرید سهام اوراق مشارکت یا سایر موارد مشابه می‌کنند که همین عامل اهمیت سرمایه‌گذاری در زمان‌ها و بازارهای 
مختلف را نشان می‌دهد. لزوم انجام سرمایه‌گذاری مناسب، داشتن آگاهی و تجربه کافی در هر بازاری است. می‌توان در 
روزهایی که بازار سرمایه در رکورد به سر می‌برد با مطالعه اصول سرمایه‌گذاری و تکنیک‌های علمی اقدام به افزایش توان 

وتحلیل بازار کرد و برای تصمیم گیری آتی با دانش کافی اقدام کرد. 

ابهام در خروج پول!
در گفت‌وگو با قاسم محسنی، مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان 
در خصوص این مسئله که آیا خروج نقدینگی توسط حقیقی‌ها در ماه‌های 

اخیر رخ داده است، در گفت و گویی به تشریح این موضوع پرداخت:
***

  چرا در ماه‌های اخیر به ویژه از اواســط مرداد ماه سال قبل 
شاهد خروج نقدینگی از بازار هستیم؟

اگر بخواهیم مسئله خروج نقدینگی از بازار را از این منظر مورد بررسی قرار دهیم که حقیقی‌ها 
بیشترین فروشنده و حقوقی‌ها بیشترین خریدار بودند، این مسئله یک مفهوم است. اما خروج پول به 
این معنا که نقدینگی از بازار خارج شده است به راحتی قابل مقایسه نیست. چرا که وقتی پولی خارج 
می‌شــود شــخص دیگری پولی را وارد خواهد کرد و اگر سهامداری سهمش را می‌فروشد، سهامدار 

دیگری آن سهم را می‌خرد.

  آیا ممکن است که حقیقی‌ها، نقدینگی خود را فروخته و به نوعی از بازار خارج 
شده باشند؟

ممکن است چنین اتفاقی رخ داده باشد چرا که خروج پول به شکل کلی از بازار صورت نخواهد 
گرفت. اگر حقیقی‌ها بیشتر از حقوقی‌ها فروشنده باشند به این معناست که حقیقی‌ها سهامشان را 
به حقوقی‌ها فروخته‌اند. در کل خالص خرید و فروش حقیقی‌ها، در دوره‌ای »فروش« بوده و خالص 
خرید و فروش حقوقی‌ها نیز »خرید« بوده‌ اســت. موضوع این است که بخشی از حقیقی‌ها مقداری 
از پول خود را از بازار خارج کرده‌اند که البته ممکن اســت در دوره‌ دیگری آن را به بازار وارد کرده 

باشند که این موارد برای دوره‌های مشخصی قابل تعریف است.

  یعنی ممکن اســت افراد حقیقی نقدینگی خود را در خارج از بازار پارک و در 
مواقعی وارد کنند؟

ممکن است حقیقی‌ها در یک دوره دیگر مقداری از پول خود را از بازار خارج کرده‌ و سپس این 
روند عکس شده باشد مثلا ممکن است شخص حقیقی در مقطعی پول خود را در بانک پارک کرده 
باشــد و با پایین آمدن قیمت‌ها، مجددا پول خود را وارد و خرید کرده اســت. ولی این مســئله که 
بیان می‌شــود پول از بازار خارج می‌شود محل سوال و ابهام است. در واقع ممکن است یک گروه به 
گروه دیگری سهامشان را بفروشند و پولشان را خارج کنند که با این حساب گروه دومی جایگزین 

شده‌است، به همین دلایل نمی‌توان گفت که پول به طور کلی از بازار بیرون رفته است.

  دلیل خروج حقیقی‌ها در مقاطع این‌چنینی را چه می‌دانید؟
اگر در این مدت حقیقی‌ها خارج شده‌اند دلیل این مسئله این بوده که در مقطعی افزایش قیمت 
شدیدی داشتیم و حبابی شدن قیمت‌ها سقوط قیمت‌ها را پس از چند ماه از رشد حبابی، رقم زد. 
زمانی که ارزش تغییر می‌کند و در واقع قیمت‌ها پایین می‌آید ممکن است شخص همان میزان پول 
را در بازار داشته باشد اما ارزش دارایی‌ او پایین آمده باشد که در این صورت مسلم است که ارزش 
دارایی‌ها کاهش پیدا کرده است. وقتی شاخص افت می‌کند بخشی از آن به دلیل کاهش قیمت‌ها و 
بخشی نیز مربوط به پرداخت سود رخ می‌دهد. از مرداد ماه سال 99 تاکنون حدودا 40درصد ارزش 

بازار از دست رفته است.

حمایت های غیر اصولی را پایان دهیم

خروج
830 هزار
 میلیارد ی

ضرورت اصلاح ساختار
مجید عبدالحمیدی، کارشـــناس بازار سـرمایه 
در خصوص علل خروج پول از بازار ســرمایه در 
یک ســال اخیر و به طور ویژه از اواســط مرداد 
ماه توضیــح داد: روند فعلی خروج پول از بورس 
می‌تواند زنــگ خطری برای دخالت‌های دولت و 
کاهش اعتماد به بازار سرمایه محسوب شود. این 

معضل می‌تواند در آینده‌ای نزدیک نقدشــوندگی بسیاری از نمادها را 
با مشکل مواجه کند.

عبدالحمیدی ادامه داد: در حال حاضر ســهامداران خرد همچنان 
برای فروش ســهام خود مصمم هســتند و عزم خود را برای خروج از 
گردونه معاملات ســهام جزم کرده‌اند. با این حال صف‌های ســنگین 
فروش، مانعی بر ســر راه این دســته از بازیگران سهام است و دامنه 
نوسان نامتقارن هر روز بیش از روز قبل، معاملات را از رونق می‌اندازد. 
برگزاری جلســات در حمایت از بورس در کوتاه‌مدت ممکن است جو 
بازار ســرمایه را تغییر دهد، اما در بلند‌مدت تغییر بازار نیاز به تغییر 

سازوکارهای قانونی و اصلاح ساختار بازار دارد.
این کارشناس با اشاره به دخیل بودن بی‌اعتمادی مردم در خروج 
پول صورت گرفته در بازار توضیح داد: رونق بازار ســهام در گرو جلب 
اعتماد مردم است. بی‌اعتمادی مردم به ثبات در روند معاملات بورس 
یکی از مهم‌ترین دلایل خروج پول از بازار محســوب می‌شود که این 
موضوع نیــز به دلایلی نظیر تغییرات زیاد در قوانین بازار، وضیعت نه 
چندان خوب اقتصاد کشــور، وجود تحریم‌ها و شرایط‌ مبهم سیاست 
داخلی و خارجی کشور مرتبط است. از موارد دیگری که تاثیرگذاری 
قابــل توجهی بر خروچ پول از بــازار ســرمایه دارد می‌توان به روی 
کارآمدن بازارهای موازی با ســوددهی‌های قابل توجه )البته بســیار 
پرریســک( مثل بازار ارزهای دیجیتال که باعث شده بسیاری از افراد 
از سال گذشته پول خود را از بازارهایی چون سرمایه، خارج کرده و با 

قبول ریسک‌های موجود به بازاری چون رمزارزها وارد شوند. 
عبدالحمیدی حمایت‌های غیراصولی حقوقی‌ها و سهامداران عمده 
در بعضی از ســهام‌ها و اعمال نشــدن دقیق قوانین بازارگردانی را از 
دیگر دلایل خروج پول حقیقی دانست و گفت: البته باید این موضوع 
را نیز در نظر داشــت که بازار ســهام با افت‌هــای زیاد قیمتی اکنون 
بازاری ارزنده برای ســرمایه‌گذاری محسوب می‌شود.وی حذف برخی 
از محدودیت‌هــای معاملاتی مانند دامنه نوســان نامتقارن، افزایش 
نقدشــوندگی معاملات از طریق ابزارهای مانند معاملات الگوریتمی و 
بازارگردانی در تمامی ســهام‌های بازار را راهکارهایی در جهت توقف 
رونــد نزولی بازار و به علاوه افزایش ارزش معاملات و ورود مجدد پول 

در اردیبهشت ماه قلمداد کرد.

تیر 99 بیشترین پول حقیقی به بازار وارد و شهریور99 بیشترین نقدینگی خارج شد
حسین عبدی

تحلیلگر ارشد
 بازار سرمایه

منصور عظیمی
مدیرمعاملات 
کارگزاری توانا 

18,116فروردین 99
25,665اردیبهشت 99

10,212خرداد 99
36,725تیر 99

9123,696 روز ابتدایی مرداد
2,198-11 روز پایانی مرداد

18,100-شهریور 99
13,966-مهر 99
8,372-آبان 99
669-آذر 99
15,790-دی 99

7,764-بهمن 99
10,583-اسفند 99

6,280-فروردین 1400

فروردین 99 18,116
اردیبھشت 99 25,665

خرداد 99 10,212
تیر 99 36,725

روز ابتدایی مرداد 19 23,696
روز پایانی مرداد 11 -2,198

شھریور 99 -18,100
مھر 99 -13,966
آبان 99 -8,372
آذر 99 -669
دی 99 -15,790

بھمن 99 -7,764
اسفند 99 -10,583

فروردین 1400 -6,280
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

 

3.41-استخراج کانه هاى فلزى     

2.88-هتل و رستوران     

2.17-محصولات شيميايى     

1.5-سرمايه گذاريها     

1.33-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

1-محصولات چوبى     

0.9-استخراج ذغال سنگ     

0.86-انبوه سازى املاک و مستغلات     

0.72-لاستيک و پلاستيک     

0.64-حمل و نقل و انباردارى     

منبع : کانال تحلیلی پارسیس
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اوراق بهادار

بورس

دیـــــدگاه

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

26,283,6001,207,75516.73 11.31 ساراب

867,509,5925,493,3883.71 5.28 وبملت

166,305,603409,8154.22 4.79 فایرا

103,885,000116,9733.54 3.95 وکار

17,148,612177,5571.69 3.06 فنوال

653,856,000143,5841.36 2.94 ومعادن

574,860,000450,4250.68 2.33 شپدیس

895,003,2002,348,4541.71 1.56 وپاسار

0.33-141,645,000334,327 1.02 شسپا

79,378,60012,6761.45 0.82 سدشت

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.64-13.64156,100,000217,904-ونیکی

9.45-9.4511,255,3719,693-سدور

9.81-8.02845,120,0004,119,323-شپنا

8.41-7.7694,893,750286,725-سفارس

9.09-7.2448,311,016333,607-وساخت

7-6.7219,250,000968,837-پترول

7.42-6.56673,500,0001,581,768-شتران

14.85-6.39226,062,127709,251-شیران

6.87-6.1552,094,000412,270-وساپا

5.72-5.7217,486,960212,907-سشرق

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

14 223133

 شاه‌کلید شکست قفل صف‌های فروش
بـرای پـی بـردن بـه دلایل ایجـاد و قوت گرفتـن صف‌های فـروش باید بـه عوامل ایجادکننـده آن‌ها 
پرداخت. موضوع این اسـت که در شـرایط فعلی سـهامداران اعتماد خود را نسـبت به بازار سـرمایه از 
دسـت داده‌اند. فراز بسـیار شـدید شـاخص که یک عدد منحصر به فرد را در عرض تنها چندین ماه 
بـه ثبـت رسـاند یکی از این عوامل محسـوب می‌شـود، چـرا که در کمتـر از پنج ماه بازار سـرمایه به 
رشـد تقریبـا 300 درصـدی رسـید که این رشـد با هیچ مولفـه‌ای قابل توجه نبود. در حقیقت رشـد 
منحصـر بـه فـردی که بـازار تجربه کرد دلایل اقتصادی نداشـت و بخشـی از آن توسـط حمایت‌ها و 

تشـویقی که از سـمت مسـئولان انجام می‌گرفت، ایجاد شـد.
بخشـی از رشـد منحصـر بـه فـرد این بـازار را می‌تـوان به مکانیسـم خـودِ بـازار مربوط دانسـت. 
در حقیقـت اگـر در مقطـع رشـد شـاخص دامنـه نوسـان حذف می‌شـد سـهامدار از ابتـدا متوجه می‌شـد که ایـن بازار 
نمی‌توانـد هـر روز 5 درصد رشـد را داشـته باشـد. البته اشـتباهی کـه در زمان اوج بـازار مرتکب شـدیم را در حال حاضر 
یعنـی در زمـان افـول بـازار نیـز تکـرار کرده‌ایـم. در مقطع رشـد بازار افراد بر اسـاس سـهم و بـدون توجه بـه تحلیل آن 
را خریـداری می‌کردنـد و الان نیـز عکـس آن واقعـه رخ داده و سـهامداران سـهم خـود را برخلاف اینکه ارزنده اسـت، در 

صف‌هـای فـروش قـرار می‌دهند.
دامنـه نوسـان نامتقـارن، نقدشـوندگی را کنـد کـرده که همین مسـئله باعث می‌شـود صف‌های تشـکیل شـده افراد 
بیشـتری را بـه سـمت فـروش بکشـاند. چـرا که سـهامدار تصور می‌کنـد امروز از سـهم خارج شـود بهتر از فرداسـت! در 
این راسـتا لازم اسـت به سـهامدار آموزش‌های لازم برای خرید و فروش داده شـود تا سـهامدار بدون دامنه نوسـان و با 
تحلیـل بتوانـد بـه معامله بپـردازد. دخالت‌هـای بی‌مورد برخی مسـئولان و به عالوه قیمت‌گـذاری در برخی محصولات 
از مـوارد تاثیرگـذار بـر ایجـاد صف‌های فـروش در بازار فعلی اسـت. قیمت‌گذاری دسـتوری در محصولاتی چـون خودرو 
و بـه عالوه در توزیـع فـولاد نیـز قیمـت تعییـن می‌شـود، همچنیـن پتروشـیمی‌ها و پالایشـی‌ها و سـایر اقالم نیز که 
قیمت‌گـذاری در آن صـورت می‌گیـرد، بـر قیمت سـهم شـرکت‌های ایـن صنایع که در بـورس حاضر هسـتند تاثیرگذار 
بـوده و قطعـا ایـن امـر در ایجـاد صف‌هـای فروش بی‌تاثیر نیسـت. راهـکار برون‌رفـت بازار از زیر فشـار صف‌هـای فروش 
برداشـته شـدن دامنه نوسـان اسـت. در این مسـیر ممکن اسـت بخشـی از سـهامداران نیز زیان کنند اما پس از مدتی 
افـراد بـه درک صحیحـی از خریـد یـا فـروش خواهنـد رسـید و هیجـان موجـود در خریـد یـا فـروش رفع خواهد شـد. 
همچنیـن حـذف دامنـه نوسـان می‌توانـد نقدشـوندگی بـازار را افزایش دهد.شـرایط کلـی بازار، افـت نـرخ دلار، ابهامات 
مربـوط بـه برجـام و کاهش انتظارت تورمی نیز جزو مولفه‌های دخیل در شـرایط فعلی بازار سـرمایه محسـوب می‌شـود. 
افزایـش دامنـه نوسـان و نـگاه‌ بلند‌مدت‌تـر بـه بـازار سـرمایه می‌توانـد بـازار را از قفل شـدن در صف‌های فـروش نجات 
دهـد. بازده بازار سـرمایه طی سـه سـال گذشـته )از سـال 97 تـا 99( بـه ترتیـب 80، 180 و 140درصد بوده اسـت، در 
حقیقـت در سـه سـال اخیـر مجمـوع بازدهـی این بـازار نزدیک بـه 400 درصد بوده اسـت؛ کدام بـازار را می‌تـوان یافت 

کـه در ایـن مـدت چنین بازدهـی را نصیب سـرمایه‌گذارش کرده باشـد؟ 

ماه‌هاست که بازار سهام در باتلاق صف‌های 
فروش گیر افتاده است و هر لحظه شاخص 
بیش از پیش در این منجلاب فرو می‌رود. هرچقدر مقامات 
ناظر و بالاســری، بالای ســر بازار ایستاده و با صادر کردن 
دستورالعمل‌های پی در پی و تصمیمات شبانه و لحظه‌ای 
بــرای بیرون آوردن بازار از این باتــاق تلاش می‌کنند اما 
هیچ نتیجه‌ای جز فرو رفتن بیشتر بازار در صف‌های فروش 

حاصل نمی‌شود!
بازار سرمایه به جایی رسیده که تعداد صف‌های فروش 
برای روزهای متوالی تا 50 برابر صف‌های خرید می‌رسد و 
روزانه صدها ســهم به محض شروع بازار به این باتلاق فرو 
می‌روند. چرا بازار سرمایه ایران در حال تجربه کردن چنین 
روزهایی اســت؟ پاسخ این ســوال را باید در علل به وجود 

آمدن وضعیت فعلی، گرفتار شــدن در قفل‌شدگی بازار و 
بن‌بست حاضر جستجو کرد.

تصمیمات خلق‌الساعه
بســیاری از فعالان بازار علل ســنگین شدن صف‌های 
فروش و قفل شــدن بازار را در عواملــی چون تصمیمات 
خلق‌الســاعه و روند تغییرِ تصمیماتی که برای ماه‌‌هاســت 
تکرار می‌شــود. اظهارنظر و دخالت‌های سیاسیون چه در 
زمان رونق بازار و چه در شرایط کنونی که با نزدیک‌ شدن 
به انتخابات ریاست جمهوری 1400 شدت آنها نیز زیادتر 

شده است، می‌دانند. 
همچنین تغییر نامتوازن دامنه نوســان که قفل‌شدگی 
در ســمت منفی را ایجاد کرده نیــز از دیگر علل موجود و 

تاثیرگذار در به وجود آمــدن اقیانوس بی‌انتهای صف‌های 
فروش به شمار مي‌رود.

تغییر مکرر تصمیمات
علاوه بــر آن، تغییر مکرر تصمیماتــی که امروز گرفته 
می‌شود و فردا لغو می‌شود نه تنها بازار را بیشتر در باتلاق 
صف‌های فروش فرو می‌برد بلکه این پیغام را به ســهامدار 
مخابره می‌کند که افســار بازار از دســت تصمیم‌گیران در 
رفته اســت و عده‌ای نیز بر عقیده هســتند که شاید این 
تصمیمات دهن کجی به ســهامداران این بازار باشــد، در 
همین راستا با برخی از کارشناسان ارشد بازار گفت‌و‌گویی 
را در خصــوص صف‌های فروش این روزهــای بازار انجام 

دادیم که در ادامه می‌خوانید.

چالش نامتقارن بودن
ســیدابراهیم عنایت، عضو هیأت ‌مدیره شرکت فرابورس 
ایــران نیز در رابطه با قفل شــدن بازار و ســنگین بودن 
صف‌های فروش توضیح داد: بــه نظر یکی از دلایل مهم 
در بروز این معضل را باید محدود بودن و به ویژه نامتقارن 

شدن دامنه نوسان دانست.
 در یــک دوره زمانی که شــامل ســال98 و نیمه اول 
سال99 می‌شود قیمت سهام بدون اینکه توجیه منطقی 
داشته باشد به شــدت افزایش یافت. در حال حاضر بازار 
برگشــته و نیاز به اصلاح دارد و اگر اجــازه اصلاح به آن 
داده نشــود خواه ناخواه بر تعداد صف‌های فروش افزوده 
می‌شــود. با منفی3 یا 2درصد بعید است که بازار توانایی 
اصلاح کردن را داشته باشد. از طرفی باید مواظب بود، چرا 

که باز شدن دامنه نوســان برای سهامداران خرد حقیقی 
که پس‌انداز زندگیشان را به این بازار آورده‌اند و بسیار نیز 
متضرر شده‌اند می‌تواند خطرناک باشد. همچنین ممکن 
اســت سرمایه‌گذار خرد حقیقی را مجبور به پایین آوردن 

قیمت سهم برای فروش آن کند.
عنایت توضیح داد: زمانی که دامنه نوســان5 درصدی 
اعمال می‌شد همین مسئله موجب بالا رفتن بیش از حد 
قیمت سهام شد چرا که ضریب اطمینانی به افراد می‌داد 
که افراد بدون تحلیل و مطالعه و تنها به واســطه سود 5 
درصدی روزانه سهم را خریداری کنند.عضو هیأت ‌مدیره 
شرکت فرابورس بازارگردانی،‌ اطلاع‌رسانی صحیح و داشتن 
دید بلندمدت سرمایه‌گذاری را جزو راهکارهای برون‌رفت 
از شرایط فعلی دانست و گفت: تصمیمات خلق‌الساعه‌ای 
که مدام عوض می‌شــود، باعث شد که چنین صف‌هایی 

شدت بگیرد. ســرمایه‌گذاری با دید 
بازار ســرمایه نیازمند  بلندمدت در 
ثبات در تصمیمات و دید بلندمدت 
در قوانیــن و مقــررات بازار اســت 
 که بتوانــد اطمینان خاطــر لازم را 

به مردم بدهد.
عنایت با اشاره به موافقت با افزایش دامنه نوسان گفت: 
برخلاف موافق بودن با باز شــدن دامنه نوسان نباید این 
اقدام را به فوریت و به شــکل خلق‌الساعه انجام داد، چرا 
که این مســئله می‌تواند سهامداران خرد بسیاری را دچار 
مشــکلاتی کند. دخالت سیاسیون مختلف در بازار هم در 
به وجود آمدن وضعیت فعلی بی‌تقصیر نبوده اســت. اگر 
سیاسیون مسائل کلان سیاسی را برای بازار سرمایه مهیا 

کنند، بزرگ‌ترین کمک را به این بازار کرده اند.

گلشن بابادی
خبرنگار

تصمیمات خلق‌الساعه، دامنه نوسان نامتقارن و دخالت سیاسیون بحران بورس را رقم زد

فریز شدن روح بازار
با محمدرضا رســتمی فعال و پیشکسوت  در گفت‌وگو 
بازار سرمایه، به بررسی عوامل تاثیرگذار بر ایجاد بحران 

صف‌های فروش پرداخته شد.
***

 علت قفــل صف‌های فروش بازار ســرمایه 
چیست؟

مباحث سیاســی کشور و مذاکرات هسته‌ای یکی از عواملی 
است که ســهم‌های دلاری محور را تحت‌الشــعاع قرار می‌دهد چرا که همه انتظار 
کاهش قیمــت ارز را دارند و این کاهش قیمت، اثر جدی بر بازار ســرمایه خواهد 
داشــت. یکی دیگر از عوامل دخیل را باید افت بازار ســرمایه به دلایل مختلف در 

سال قبل عنوان کرد.
 افتی که دامن‌گیر بازار شــده و باعث شــده است که ســهامداران خرد به دلیل 
ضررهایی که متحمل شــده به ســرعت از این بازار خارج شوند. متاسفانه در حال 
حاضر سهامداران اعتمادشــان را نسبت به این بازار از دست داده‌اند. از طرف دیگر 
جذابیت بازارهایی چون ارز دیجیتال و اتفاقات خوبی که از ســمت مجلس و سایر 
نهادها برای کمک به ســرمایه‌گذاری افراد در این بازارها انجام شــده، به جایگزین 
شــدن این بازار به دلیل از دستن رفتن اعتماد و ریســک‌های سیاسی که در بازار 

سرمایه وجود دارد، کمک کرده است.
 بازار سرمایه جذابیتش را از دست داده است؟

این بازار به دلایلی برای ســهامدار جذابیتی ندارد، در واقع روح بازار ســرمایه به 
دلیل وجود دامنه نوســان نامتقارن فریز شــده و بازیگران جدی نیز نمی‌توانند به 
این بازار ورو و خروج داشــته باشند.تمامی این مسائل بازار سرمایه را به یک فضای 

کنسرواتیو بدل کرده است.

 چه راهکاری در شرایط فعلی برای رهایی بازار از قفل صف‌های 
فروش لازم است؟

لازم اســت که شورای‌عالی بورس با بررسی‌های خود راهکارهای درخوری جهت 
رفع این معضل ارائه دهد و با بررسی لازم به این راهکارها برسد.

 از عوامل خارج از بازار چه عاملی به ســنگین شدن صف‌های 
فروش دامن‌زده است؟ 

از اردیبهشــت ماه سال گذشــته دخالت‌های بسیاری از سوی سیاسیون در بازار 
ســرمایه شکل گرفت. از هیجانی کردن بازار در زمان اوج بازار گرفته تا دخالت‌های 
که هنگام ریزش انجام شد، همه و همه باعث شد که بازار سرمایه نتواند خودش را 
پیدا کند و ســبب بی‌اعتمادی بیشتر به بازار شد و در نهایت صف‌های فروش فعلی 

را رقم زد.

گستردگی ابهامات
ابوالفضل شهرآبادی، مدیرعامل ســبدگردان داریک پارس، در 
خصوص علل گیر افتادن بازار در صف‌های فروش گفت: به نظر 
می‌رسد چندین عامل شرایط فعلی را ایجاد کرده و در استمرار 

آن دخیل است. 
یکی از این موارد را می‌توان ابهام در شــرایط کلی اقتصاد و 
بازار دانســت که عمده این مسئله به دلیل مذاکرات هسته‌ای و 

ابهام موجود در این مذاکرات و توافق هســته‌ای است. انجام نشدن مذاکرات قطعا بر 
شــرایط بازار تاثیرگذار است و به نظر یکی از مهم‌ترین عوامل ابهامات در این زمینه 
اســت. اگر ابهامات موجود رفع و به طور واضح مشــخص شود که مذاکرات صورت 

خواهد گرفت یا خیر، این مسئله اثر مشخص خود را بر بازار خواهد گذاشت.
شهرآبادی با اشاره به انتخابات ریاست جمهوری توضیح داد: یکی دیگر از عوامل 
به وجود آمدن وضعیت فعلی را باید ابهامات مربوط به انتخابات و نزدیک شــدن به 
آن دانســت که باعث می‌شود سهامداران دســت نگه دارند تا پس از مشخص شدن 
شــرایط اقدام به ســرمایه‌گذاری و خرید کنند. وی ادامه داد: کاهش نقدشــوندگی 
بازار به واســطه تدبیر نامتوازن کردن دامنه نوسان از منفی3 تا مثبت6 یکی دیگر از 
عوامل منفی این روزهای بازار است و البته نباید نادیده گرفت که این تدبیر از ریزش 
سهم‌ها و شــاخص تا حدی جلوگیری کرد و به نوعی کف بازار را بست، اما از سوی 
دیگر مقابل نقدشــوندگی بازار را نیز گرفت که باعث شد بازار خیلی دیر اصلاح کند. 
همچنین این مســئله باعث شد افراد و پول‌های جدید به بازار ما وارد نشوند چرا که 

بازار را نقدشونده نمی‌بینند.
مدیرعامل ســبدگردان داریک پارس، ترس ســهامداران به دلیل وضعیت 6 ماهه 
گذشــته را یکی از عوامل اثرگذار بر ایجاد صف‌های فروش بی‌پایان دانســت و ادامه 
داد: ســرمایه‌گذار از ورود پــول جدید و به علاوه ماندن در بــازار ترس دارد و به نظر 
منتظر رفع ابهامات موجود است. شهرآبادی با اشاره به این مسئله که به نظر می‌رسد 
در ماه‌های گذشــته اخلال و دســت‌اندازی در بازار یکی از عوامل گیر افتادن بازار در 
وضعیت فعلی بوده اســت گفت: در ماه‌های گذشته دیده ‌شد که هرگاه صف خریدی 
شکل می‌گرفت، به صف فروش تبدیلش می‌کردند که این نیز به نوعی اثرگذاری خود 

را بر بازار داشته است.
وی با تاکید بر حمایت نشدن مستمر بازار گفت: حمایت نشدن بازار در به وجود 
آمدن شرایط فعلی دخیل است که اگر بازار به مدت دو هفته حمایت شود، پول‌های 
پارک شده در بیرون بازار به بازار برمی‌گردد و می‌تواند روند خوبی را در پیش بگیرد 
اما این اتفاق نیفتاد. دولتی که ســال گذشــته حدود230هزار میلیارد تومان از بازار 
ســرمایه تأمین مالی کرده است در حال حاضر هیچ اقدام خاصی برای رفع وضعیت 
فعلــی انجام نمی‌دهد چرا که تــا زمانی که حمایت قوی و مســتمر صورت نگیرد 

سهامدار ترسیده، به بازار برنمی‌گردد.

صدرنشینی»خاتم ایساتیس پویا«
در هفتـه‌ای کـه گذشـت شـاخص کل بـورس، هماننـد هفتـه قبـل، رونـد نزولـی در پیـش گرفـت. شـاخص کل 
بـورس در ایـن هفتـه از 1,226هـزار واحـد، بـا 10 هـزار واحـد کاهـش، بـه 1,216 هـزار واحـد رسـید. در هفتـه 
منتهـی بـه 30 فروردیـن ‌ماه صندوق‌هـای درامد ثابـت، در راس صندوق‌های پربـازده قرار گرفتنـد. صندوق‌ »خاتم 
ایسـاتیس پویـا«، »بـا درآمـد ثابـت کیان« و »نگیـن رفاه« به ترتیـب با کسـب 0.78، 0.74و 0.72 درصـد بازدهی، 
عنـوان پربازده‌تریـن صندوق‌هـای ایـن هفتـه را از آنِ خـود کردنـد. در هفتـه گذشـته ورود پـول بـه صندوق‌هـای 
سـرمایه‌گذاری منفـی بـود. خالـص خـروج وجـه نقـد از کل صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری 801 میلیـارد ریـال بـود 
کـه صندوق‌هـای قابـل معاملـه بـا 6426 هـزار میلیـارد ریال بیشـترین خـروج وجـه نقـد را داشـتند. در این هفته 
صندوق‌هـای سـهامی خالـص خـروج 3 هزار میلیارد ریـال و صندوق‌های مختلـط خالص خـروج 247 میلیارد ریال 
را تجربـه کردنـد. نماگـر خالـص ارزش دارایی‌هـای صندوق‌هـا در انتهـای این هفته بـر روی عدد 4 میلیـون و 227 
هـزار میلیـارد ریـال ایسـتاد. صندوق‌هـا بـه طـور کلـی 33 درصـد از دارایی‌هـا را در وجه نقـد و سـپرده بانکی، 39 

درصـد اوراق بدهـی و 27 درصـد در سـهام مسـتعد سـرمایه‌گذاری کرده‌انـد.

منجلابِ فروش

رصد صندوق‌ها

عباس آرگون
نایب رئیس کمیسیون 

بازار پول و سرمایه 
اتاق تهران

علل گیر افتادن بازار در بن‌بست شفاف می شود
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 

 

5.81-فرآورده هاى نفتي     

4.65-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

3.72-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

3.25-محصولات شيميايى     

3.21-خودرو و ساخت قطعات     

2.66-فلزات اساسى     

2.4-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

2.34-خدمات فنى و مهندسى     

2.16-مخابرات     

1.74-استخراج کانه هاى فلزى     

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

    4,227

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 801
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

  1,141
سهام

      1,604
سایر
 54    1,644
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سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 
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فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانك ها و موسسات اعتباری

استخراج کانه های فلزی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
سایر دارایی ها

سرمایه گذاری ها
مواد و محصولات دارویی

سایر صنایع

٪
خاتم ایساتیس پویا

با درآمد ثابت کیان

نگین رفاه

مشترک اندیشه فردا

آوای فردای زاگرس

با درآمد ثابت اعتماد ملل

مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه 

دارا الگوریتم

مشترک فراز اندیش نوین

سپهر خبرگان نفت
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

یادداشت

یک هفته با کریپتوکارنسی

افت ارزش بازار رمزارزها
بازار رمزارزها همچنان در تب و تاب ورود و خروج نقدینگی 

و خلق ارزهای جدید است. 
در هفته منتهی به چهارشنبه اول اردیبهشت )21 آوریل(، 
ارزش بازار ارزهای دیجیتال بــا حدود 180 میلیارد دلار 
کاهش به 2 هزار و 50 میلیارد دلار رسید. ارزش این بازار 

نسبت به آوریل 2020 بیش از 9 برابر شده است.
در همین مــدت، حجم معاملات روزانــه رمزارزها نیز با 
نزدیک به 13 میلیارد دلار افت روبه‌رو شد و به سطح 207 

میلیارد دلار رسید.
طی هفته گذشــته، رمزارزهای اتریوم کلاســیک و نئو با 
حدود 59 درصد رشــد، بالاترین افزایش قیمت را تجربه 

کردند. در همین مدت، قیمــت ریپل بیش از 19 درصد 
و بیت‌کویــن گولد نزدیــک به 14 درصــد کاهش پیدا 
کرد. یکی از رمزارزهایی که چندی اســت به شدت مورد 
توجه قرار گرفته، دوژکوین )Dogecoin( اســت. این ارز 
دیجیتــال که در حال حاضر افت قیمت را تجربه می‌کند، 
طی هفته گذشته رشــدی 140 درصدی را ثبت کرد. بر 
اســاس اعــام coinmarketcap تا پایــان ماه آوریل 
 )10 اردیبهشــت( عرضــه اولیه 20 رمــزارز دیگر انجام 

خواهد شد.
کارشناســان و تحلیلگران همچنان درباره بازار رمزارزها و 
سود و زیان آنها اظهارنظر می‌کنند. برخی آینده این بازار را 
روشن و در حال رشد می‌دانند و برخی دیگر هیچ اعتمادی 
به آن ندارند. اما آشکار است که بازار رمزارزها یک واقعیت 
انکارناشدنی و غیرقابل چشم‌پوشی است. بنابراین بهترین 
راهکار، به رسمیت شناختن این واقعیت و تدوین قوانین و 

مقررات برای آن است.
در اینجــا بــه برخی تحلیل‌های کارشناســان وبســایت 

tradingview درباره رمزارزها اشاره می‌کنیم:
 دوژکوین نمونه روشنی از دستکاری بازار است.

 بیت‌کوین برای جهش دوباره آماده می‌شود. با این حال، 
برخی نشانه‌ها از احتمال سقوط قیمت این رمزارز محبوب 

حکایت می‌کنند.
 پــس از افت اخیر بیت‌کوین، رمزارز بایننس مورد توجه 

سرمایه‌گذاران قرار گرفته است.
 لایت‌کوین به ســطح حمایت هفتگی رسیده و احتمال 

رشد دارد.
 اتریوم در حال تســت ســطح حمایت هفتگی اســت و 
 در صورت شکســتن ســطح مقاومت، امکان رشد بیشتر 

را دارد.
 ریپل در محدوده حمایتی قوی قرار گرفته است.

بازگشت ایران زمان‌بر است
باتوجـه به شـرایط سیاسـی کـه در آن قرار داریـم و همچنین پاندمـی کرونا، تقاضـا هنوز چندان 
قـوی نیسـت و نمی‌تـوان بـه قـوت تقاضـا مطمئـن بـود و به نظر می‌رسـد ایـن موضوع تـا زمانی 
کـه پاندمـی کرونـا رفـع نشـود، بـازار را تهدیـد می‌کند، کاهـش فعالیت‌هـای اقتصـادی، کاهش 
رفـت ‌وآمـد و مسـافرت همـه بـه نوعـی تهدیـد بـرای بـازار تقاضـا بـه شـمار مـی‌رود. بنابرایـن 
نمی‌تـوان در ایـن زمینـه بـا اطمینـان صحبـت کـرد و به‌همیـن خاطـر تولیدکننده‌هـا سیاسـت 

کاهـش تولیـد را در پیـش گرفته‌اند.
 در چنیـن شـرایطی بازگشـت ایـران بـه بازار ممکن اسـت کمی زمـان ببرد. طبیعتاً مشـتریان 
سـنتی مـا ترجیـح می‌دهنـد چنانچه مـورد تهدید قـرار نگیرنـد، نفـت را خریداری کننـد. به نظر 
می‌رسـد برخـی از مشـتریان درصـورت رفـع تحریم‌هـا بلافاصلـه بـه سـمت مـا بازمی‌گردنـد و عـده‌ای از آنهـا هـم با 
تأخیـر ایـن کار را انجـام خواهنـد داد. بنابرایـن، ایـران می‌توانـد بازار خـود را نگه دارد امـا اندکی نیازمند زمان اسـت. 
احتمـالا بیـن یـک ماه تا یک سـال طول بکشـد تـا بازار احیا شـود و آن را کاملا بدسـت آوریم. در قضیـه نفت اینگونه 
نیسـت کـه فقـط آنهـا از مـا نفـت خریـداری کنند زیـرا ما نیـز در مقابـل از آنهـا کالا می‌خریم و بالانسـی تجـاری به 
وجـود می‌آیـد. بنابرایـن چنانچـه آنهـا بازگردنـد و از مـا نفـت خریداری کننـد، در مقابل ما هـم در اقلامی کـه باید از 

بازارهـای جهانـی خریـداری کنیـم، روی مشـتریانمان حسـاب بـاز می‌کنیم و ایـن بالانس به وجـود می‌آید. 
در فـاز اول عـده‌ای از مشـتریانمان بـه سـمت مـا روانـه می‌شـوند امـا بـرای اینکـه به وضعیـت سـابق صادراتمان 
برسـیم، حداقـل حـدود 6 مـاه زمـان لازم اسـت. بـرای افزایـش صـادرات نیـز بعـد از رفـع تحریم‌هـا بایـد فعالیـت 
بیشـتری داشـته باشـیم. برخـی از مشـتریان قراردادهـای سـالانه‌ خود را بـا یک‌سـری از عرضه‌کننـدگان می‌بندند و 
مـا بایـد بیشـتر در قالـب قراردادهـای تک‌محمولـه نفت را به فروش برسـانیم تا شـرایط بـه حال عادی بازگـردد زیرا 
قراردادهـای سـالانه را در آخـر سـال تمدیـد یـا منعقد می‌کننـد و طبیعتاً اگر بخواهیم وسـط سـال وارد بازار شـویم 
بایـد بیشـتر فـروش به‌صـورت تک‌محمولـه باشـد. قـراردادی کـه بـا چینی‌هـا منعقـد می‌کنیـم اندکـی بـه وضعیت 
فـروش مـا کمـک می‌کنـد، امـا هنـوز که ایـن قـرارداد نهایی نشـده اسـت، فروش و صـادرات مـا حتـی در وضعیت 
تحریـم هـم بـه چیـن مقـدار زیـادی افزایش پیـدا کرده اسـت. به‌نظـر می‌رسـد این قـرارداد ۲۵ سـاله بیشـتر به ما 
کمـک می‌کنـد و مـا بـرای بخـش قابـل توجهـی از نفت‌مـان می‌توانیـم بـدون دغدغه بـازاری تضمین شـده داشـته 
باشـیم کـه در ایـن صـورت در بخش‌هـای مختلـف صنعت مـا سـرمایه‌گذاری می‌کننـد. در نتیجه مـا می‌توانیم روی 

یـک بـازار رو بـه رشـد حسـاب کنیـم که یـک امنیت بـازاری را بـرای بخشـی از بـازار نفتی مـا ایجاد خواهـد کرد.

نفت خام در مسیر رشد تقاضا و افزایش قیمت قرار دارد

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
10,248,000 10,228,000 10,382,00010,396,00010,190,000هر گرم طلای 18 عیار
101,880,000 100,690,000 106,080,000104,020,000102,960,000سکه تمام طرح جدید
101,019,000 103,479,000102,519,000101,019,000100,009,000سکه تمام طرح قدیم

59,000,000 59,000,000 62,700,00062,000,00060,450,000نیم سکه
37,500,000 37,500,000 38,000,000 39,000,000 39,200,000 ربع سکه
21,000,000 21,000,000 21,650,000 22,000,000 22,300,000 یک گرمی

1,778.55 1,777.62 1,770.86 1,776.37 1,776.37 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
65.88 66.52 67.08 66.71 66.71  نفت برنت 
 WTI61.93 62.65 63.45 63.08 63.08  نفت
65.10 65.10 65.21 61.46 61.46  نفت اوپک 

239,930238,820238,170233,740233,640دلار 
286,190284,010284,770279,940279,880 یورو 
344,660343,800339,490340,040339,300 پوند 
68,10067,93066,39066,74066,630 درهم 

ادامه موفقیت‌آمیز روند واکسیناســیون 
در جهان، امید به رونق دوباره اقتصاد و 
تجارت تا پایان امســال را افزایش داده است. در این میان، 
بسیاری از کارشناسان و تحلیلگران اقدام به تغییر و تصحیح 
برآوردهای پیشــین کرده‌اند و برآوردهای جدید، عموما از 

افزایش قیمت‌ها حکایت می‌کنند. 

داغ شدن بازار مس
کارشناســان تغییر در قیمت مس را نشان‌دهنده رونق یا 
رکود اقتصاد جهان می‌دانند. در حال حاضر بیشتر کارشناسان 
معتقدند که اقتصاد جهان در مســیر رونق قرار دارد. بر این 
اساس، همگام با رونق فعالیت‌های اقتصادی در برخی نقاط 
جهــان، تحلیلگران اعلام کردند که در ســال 2021 تقاضا 
برای مواد خام با افزایش روبه‌رو خواهد شــد. به عنوان نمونه 
می‌توان به پیش‌بینی گولدمن ساکس درباره افزایش قیمت 
مس در سال جاری اشاره کرد. این بانک سرمایه‌گذاری اعلام 
کرد که انتظار دارد با تشدید روند‌گذار به انرژی سبز و کاهش 
میزان عرضه مس، قیمت این فلز پرطرفدار ســیر صعودی 
پیدا کند. بر پایه پیش‌بینی رشد تقاضا و افت عرضه به دلیل 
محدودیت‌های ناشــی از همه‌گیری بیماری کرونا، گولدمن 
ســاکس برآورد خود از قیمت جهانی مــس را افزایش داده 
است. این بانک سرمایه‌گذاری انتظار دارد که میانگین قیمت 
هر تن مس در 12 ماه آینده معادل 11 هزار دلار باشــد. به 
گفته گولدمن ســاکس، روند صعودی قیمت مس در سال 

آینده نیز ادامه خواهد یافت.
بر اســاس آمارهای موجود، قیمت مس در سه ماه نخست 
2021 بیش از 11 درصد رشــد کرد و به بالاترین رقم از سال 
2011 رســید. همچنین در هفته دوم ماه آوریل قیمت مس 
نزدیک بــه 6 درصد، در یک ماه منتهی به همین ماه حدود 3 
درصد و در یک سال گذشته بیش از 21 درصد رشد داشته است. 
تحلیلگران شبکه خبری اینوستینگ معتقدند، بهبود شرایط 
اقتصادی ناشی از ادامه واکسیناسیون که به رفع محدودیت‌های 
کرونایی و بازگشایی اقتصادی منجر شده، همچنین رونق صنعت 
انرژی سبز و افزایش تولید خودروهای برقی، راه را برای افزایش 
قیمت مس هموار کرده است. نمودار مقابل روند قیمت مس در 

سه ماه نخست امسال را نشان می‌دهد.

عرضه و تقاضا
در فصل اول امسال، تقاضای مس چین به دلیل افزایش 
تولیدات صنعتی و فعالیت‌های ساخت‌وساز با رشد همراه بوده 
است. در این مدت، با وجود افزایش آمار مبتلایان به ویروس 
کووید 19، روند بهبود تقاضا در اروپا نیز قوی بوده است. اما 

در سمت عرضه داســتان به شکل دیگری است. بسیاری از 
تولیدکننــدگان بزرگ مس با افزایش آمار مبتلایان به کرونا 
مواجه هستند که این وضع، میزان تولید را کاهش می‌دهد. 
البته انتظار می‌رود که با بهبود فعالیت بخش معدنی، تولید 
مس در مســیر افزایش قرار بگیرد. بسیاری از کارشناسان بر 
این باورند که میزان تولید مس در جهان به طور میانگین 5 

درصد رشد خواهد کرد.

آینده قیمت
با توجه به شرایط کنونی، تحلیلگران انتظار دارند که مس 
به قیمت 10 هزار دلار دســت پیدا کند. این قیمت آخرین 
بار در فوریه 2011 ثبت شــده بود. بازار منتظر این است که 
تقاضا به میزان برآوردها افزایش پیدا کند، آنگاه رســیدن به 

قیمت‌های پیشین دور از انتظار نخواهد بود.

نفت درگیر کرونا
بازار نفت ســال 2020 را با قدرت آغــاز کرد و میانگین 
قیمت برنت در ماه ژانویه به 64 دلار در هر بشــکه رســید. 
اما در ســه ماه دوم، قیمت انواع نفت خام به شــدت سقوط 
کــرد و برنت به 9 دلار و نفت خام ســبک آمریکا به منفی 
37 دلار رسید. پس از آن، روند افزایش قیمت‌ها تحت تاثیر 
تصمیم سازمان اوپک و شرکا )موسوم به اوپک پلاس( مبنی 
بر کاهش عرضه، آغاز شد و در ماه ژوئن میانگین قیمت برنت 

به 40 دلار و در پایان سال به 50 دلار افزایش یافت.
افت قیمت نفت خام در سال گذشته به دلیل چند عامل 
مهــم از جمله کاهش تقاضای جهانــی، افزایش تولید نفت 
آمریکا، میزان ناکافی کاهش تولید اوپک و رشــد ارزش دلار 
رخ داد. این عوامل در ســال 2021 تغییر کرده‌اند، به همین 
دلیل کارشناســان انتظار دارند که قیمت نفت خام تا پایان 

سال به سطوح جدیدی افزایش پیدا کند.

پیش‌بینی‌ها
سازمان اوپک در گزارش ماه آوریل خود نرخ رشد اقتصادی 
جهان در ســال 2021 را معادل 5.4 درصد پیش‌بینی کرده 
که نشان‌دهنده رونق فعالیت‌های اقتصادی و رشد تقاضا برای 
انواع مواد خام اســت. در این گــزارش همچنین پیش‌بینی 
شــده که تقاضای جهانی نفت خام از ابتدا تا انتهای ســال 
2021 سیر صعودی خواهد داشت و میانگین تقاضا در سال 
جاری به روزانه 96.46 میلیون بشکه خواهد رسید. این وضع 

نشان‌دهنده امکان افزایش قیمت‌ها به سطوح جدید است.
در همین حال، اداره انرژی آمریکا نیز در تازه‌ترین گزارش 
خود اعلام کرد که قیمت هر گالن بنزین در تابستان امسال 
بــه 2.78 دلار افزایش خواهد یافت. این رقم در تابســتان 
گذشته معادل 2.07 دلار بود. پیش‌بینی جدید نشان‌دهنده 
این اســت که این نهاد انتظار دارد قیمت نفت خام در سال 

2021 با افزایش روبه‌رو شود.

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

برآوردها از رونق اقتصاد جهان حکایت می‌کنند

تب تقاضا در بازار مس

گزارش کالایی

امید به افزایش قیمت زعفران
در فروردیـن مـاه سـال جـاری بعـد از دو سـال نـزول متوالی قیمـت زعفـران، مجـداداً امیدها 
بـه صعـود قیمـت ایـن کالای صادراتی شـدت گرفـت. قیمـت زعفران در مـاه اخیر توانسـت با 
رونـدی صعـودی بـه قیمت‌هـای 14 و حتـی 15 میلیـون تومـان در بـازار نقدی برسـد. همین 
امر سـبب شـد کـه بسـیاری از صادرکننـدگان و تجار بـا توجه بـه اختلاف قیمـت گواهی‌های 
بورسـی و کمتـر بـودن آن از قیمـت نقـدی، بـار را از انبـار خـارج کـرده و در بیـرون به قیمت 

بالاتر بـه فروش برسـانند.
بـه عقیـده فعـالان بـازار زعفـران، رشـد قیمت ایـن محصول در سـال جـاری ادامـه‌دار بوده 
و در صـورت تشـدید خشکسـالی و افزایـش صـادرات حتـی ممکـن اسـت قیمت‌هـا بـه بالای 
20 میلیـون تومـان نیـز صعـود کنـد. در ایـن میان امـا آتی زعفـران که بعد از سـکه توانسـته 
اسـت جایـگاه مهمـی در میـان معاملـه گـران بازار مشـتقه پیدا کنـد، با رونـد صعودی همـراه بوده و در سررسـید 

شـهریورماه بـه کانـال 17 هـزار تومانی ورود پیـدا کرد.
بـا التهـاب بـازار نقـدی زعفـران و ادامه‌دار بـودن روند صعودی و حجـم معامالت در آتی، بـورس کالا به عنوان 
نهـاد نظارتـی وارد عمـل و بـا افزایـش وجـه تضمیـن بـه میـزان دو برابـر و حتی یـک طرفه کـردن بـازار آتی کالا 
در مـدت دو روز کاری سـبب بـروز انتقاداتـی بـه ایـن نهـاد نظارتی شـد. اگـر چه با ممنـوع کردن خریـد مضاعف 
بـازار بـه صـف فروش رسـید امـا با توجه به رشـد قیمت نقـدی و همچنین روشـن بودن آینـده بازار زعفـران برای 

صـادرات بیشـتر و تـداوم رشـد قیمتـی، اتی زعفـران مجدد بـا صف خرید مواجه شـد. 
نکتـه مهمـی کـه بایـد بـه آن توجه کـرد، لزوم ورود سـرمایه گـذاران بزرگ بـه بازار مشـتقه ثبـات قوانین بوده 
کـه بسـیار حائـز اهمیت اسـت. نیاز اسـت بورس کالا با عـدم تصمیمات خلق السـاعه و همچنین ایجـاد ثبات رویه 

در قوانیـن بـازار مشـتقه بتوانـد امنیت ورود نقدینگی بـه این بـازار را فراهم کند.

مانع زدایی به سبک بورسی‌ها
 ادامه از صفحه 2

 در شــرایط فعلی اندکی جو بدبینی بر بازار حاکم شــده و بسیاری از سرمایه‌گذاران ریسک‌گزیر در حال خروج از 
بازار هستند که فشار فروش در بازار را بیشتر کرده است. سیاستی که سازمان در پیش گرفته است این است که 
دامنه نوســان از طرف مثبت بیشــتر باز باشد و طرف منفی به‌تدریج به سمت مثبت پیش برود. به نظر می‌رسد با 
بهترشدن شرایط، بازار گام به گام تا منفی6 و مثبت6 خواهد رفت تا شرایطی ایجاد شود که راحت‌تر معامله شود 
و نقدشــوندگی بازار که اصلی‌ترین مشــخصه بازارهای مالی است، حفظ شود. آقادوست درباره تأثیر دامنه نوسان 
نامتقارن بر شرایط بازار گفت: اساسا دامنه نوسان تأثیر مثبت یا منفی نمی‌گذارد و به‌نظر می‌رسد فقط در شرایط 
فعلی اینگونه است که باعث منفی و مثبت بازار می‌شود. اما درصورت متعادل شدن بازار دامنه نوسان چندان نباید 

بر مثبت و منفی بازار اثرگذار باشد و فقط باعث خواهد شد روند متعادل شدن بازار تسریع پیدا کند.
این کارشناس بازار سرمایه در پاسخ به این سوال که در حال حاضر نیاز بازار چیست و این تغییر دامنه می‌تواند 
این نیاز را رفع کند، گفت: در حال حاضر نیاز بازار دو موضوع اســت؛ بازگشــت اعتماد و نقدینگی که درصورت 
بازگشــت اعتماد سرمایه‌گذاران خرد و کلان دوباره پول و سرمایه خود را وارد بازار خواهند کرد که بازار سریع‌تر 
به تعادل می‌رســد، ترمیم اعتماد اولویت دارد یعنی تا اعتماد نباشد نقدینگی به سمت بازار سرازیر نمی‌شود، این 
موضوع وظیفه فعالان بازار، ســازمان نظارتی بازار، شرکت‌های بزرگ و مســئولین دولتی و نیازمند تلاش و عزم 

دسته جمعی است. تغییر دامنه نوسان کمک می‌کند، اما نیاز کامل بازار را رفع نمی‌کند.

کاهش پویایی بازار
هادی قره‌باغی، مدیر ســرمایه گذاری کارگزاری صبا تأمین درباره ضرورت تغییر دامنه نوســان به منفی 3 و 
مثبت 6 گفت: باتوجه به شــرایط فعلی که بحث مذاکرات برجام و احتمال کاهش نرخ دلار مســائلی تأثیرگذارتر 
هســتند، شاید وجود دامنه نوســان نامتقارن برای کوتاه‌مدت بهتر باشد تا شــرایط بازار به تعادلی برسد. اما اگر 
منفی 2یا3 و مثبت 3یا4 باشــد خیلی بهتر بود چون دو روز بازار مثبت می‌شــود 12درصد سهم‌ها بالا می‌روند و 
وقتی منفی می‌شود این فرآیند فرسایشی می‌شود. اما به‌صورت کلی دامنه نوسان محدود باعث می‌شود روندهای 
اصلاحــی بازار به کندی اتفاق افتد و این روند کند به حالت فرسایشــی دامن می‌زند که این امر باعث می‌شــود 
پویایی و نقدشــوندگی بازار کمتر شود. وی با بیان اینکه اصلی‌ترین نیاز بازار ورود نقدینگی است، گفت: اگر پولی 
وارد بازار شــود، بتوان ســهمی را خرید و فروش و پرتفویی را اصلاح کرد برای بازار خوب است. از طرفی قبل از 
عید صندوق‌ها را مجبور به خرید سهم کردند و تقریبا یک ماه است که سهم هایشان نزولی است، تنها چیزی که 
باعث می شــود صندوق‌ها هج شوند به‌خاطر این دامنه نوسان است که سمت منفی محدود بوده است. اما خیلی 

از این نهادها و صندوق‌ها اگر این شرایط را بهتر نکنند، دچار مشکل می‌شوند.

سازمان سیاستی مناسب در پیش گرفته است
ابوالقاســم آقادوست، کارشــناس بازار سرمایه درخصوص ضرورت تغییر دامنه نوســان به منفی 3 و مثبت 6 از 
ابتدای اردیبهشتگفت: برای اینکه بازار عمق و کارایی پیدا کند باید دامنه نوسان بیشتر شود، آزادانه‌تر معامله شود، 

نقدشوندگی افزایش یابد که در نهایت به‌سمت بازار آزاد و بیشترین دامنه نوسان پیش رفت.

محمدعلی خطیبی
کارشناس حوزه 

بین‌الملل نفت

ارزش بازار رمزارزها از سال 2016 تاکنون

حسن میثمی
مسئول معاملات 

 مشتقه شرکت
بورس بیمه ایران
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اخبـــار
جانشین‌پروری در دستورکار فملی

شرکت ملی مس تربیت و پرورش نیروهای جوان 
و زبده را یک اصل مهــم تلقی می‌کند، زیرا برای 
ادامه فعالیت شرکت بزرگی همچون مس، باید افراد 
کاربلد و متخصص تربیت شوند تا جایگزین افراد 

بازنشسته شوند.
محراب احمدیان، معاون مدیرعامل شــرکت ملی 
صنایع مس ایران با بیــان این مطلب تاکید کرد: 
با پیاده‌ســازی این سیاست همچنان شــاهد رکوردزنی‌های این شرکت در 
حوزه‌های مختلف خواهیم بود و برای هر عنوان شغلی سه یا چهار نفر تحت 
آموزش قرار می‌گیرند تا مدیران مجموعه‌های مختلف بتوانند در انتخاب یک 
فرد اصلح، آزادی عمل داشــته باشــند. وی تصریح کرد: این طرح در سال 
۱۴۰۰ به صورت جدی‌تر دنبال خواهد شــد و در سال‌جاری حدود ۴۶۰ نفر 
نیروی انسانی از طریق آزمون‌هایی که در مناطق مختلف برگزار شده است به 
استخدام شرکت ملی صنایع مس ایران درآمدند و طبق برنامه برای سال آینده 
نیز جذب ۶۰۰ نفر نیروی انســانی از طریق برگزاری آزمون در سه مجتمع 

شهربابک، سرچشمه و سونگون را در دستور کار قرار داده‌ایم.

پایان ساخت بزرگترین ترانسفورماتور پیشرفته مپنا 
ترانســفورماتور  بزرگ‌تریــن  ســاخت  عملیات 
نیروگاهی بومی مجهز به ســامانه ODAF، هفته 
گذشته به پایان رسید. ساخت این ترانسفورماتور 
توسط گروه صنعتی »آریا ترانسفو« و به سفارش 
گــروه مپنا صــورت گرفته و ظرفیــت آن ۳۸۵ 

مگاولت آمپر و ولتاژ آن ۲۴۵ کیلوولت است.
از ویژگی‌های اصلی این ترانسفورماتور می‌توان به 
سامانه بومی خنک‌کاری اجباری جهت‌‌داده‌شده )ODAF(، طراحی خاص 
ســیم‌پیچی )مبتنی بر لیسانس شرکت‌های معتبر بین‌المللی(، تلفات کم، 
راندمان بالا و قیمت پایین در مقایسه با نمونه‌های مشابه خارجی اشاره کرد. 
کلیه مراحل طراحی و ساخت این ترانسفورماتور در مدت زمان بسیار کوتاه 
۷۰ روز و مطابق با استانداردهای جهانی و فناوری جدید این صنعت انجام 
شده است. این ترانسفـورماتور تمامی آزمایش‌های متداول و تیپ را مطابق 
با اســتاندارد IEC۶۰۰۷۶ در آزمایشگاه فشــار‌قوی آریاترانسفو با موفقیت 
گذرانده است. سفارش ساخت این ترانســفورماتور، بخشی از راهبرد گروه 
مپنا برای بومی‌سازی محصولات نیروگاهی با حمایت از صنایع داخلی است. 

تولید عریض‌ترین تختال در فولاد مبارکه
مدیرعامــل فــولاد مبارکــه از تولیــد عریض 
تریــن تختــال بــرای صنایــع نفــت و گاز و 
کشــتی ســازی خبــر داد و گفت: شــرکت با 
تولید این محصــول صادراتــی و جلوگیری از 
 خــروج ارز در تلاش برای ســودآوری بیشــتر 

سهامداران است.
حمیدرضا عظیمیان از تولید عریض ترین تختال 
توســط فولاد مبارکه خبر داد و افزود: در شرکت فولاد مبارکه همه افراد 
بــرای افزایش تولید، رکوردزنی‌ها و مهم‌تر از همه تولید محصولات جدید 
قدم‌های خوبی برداشــته‌اند، تا اخبــار خوبی را به مــردم، صنعتگران و 
ســهامداران بدهند. وی با اشــاره به اینکه فولادمبارکه در پایان سال 99 
توانســت برای اولین بار از طریق ماشین شــماره 5 ریخته گری، اسلب با 
ضخامت 300 میلی متر تولید کند، بیان کرد: در روزهای ابتدایی سال نیز 
با رفع یکی از موانع سد راه برخی صنایع به روند تولید آنها کمک کرد. این 
اقدام با تولید اســلب از عرض 2000 تا 2025 میلی متر و ضخامت 250 

میلی متر صورت پذیرفته و یک محصول صادراتی است.

بومی‌سازی در فولاد خوزستان
شرکت فولاد خوزستان برای نخستین‌بار در کشور،  

توانست با بهره‌گیری از توان نیروهای متخصص و 
همکاری شرکت دانش‌بنیان داخلی در قالب انعقاد 
قرارداد پژوهشی و نوآوری، موفق به بومی‌سازی و 

ساخت اسلاید گیت نوع CS۸۰ شود. 
ابراهیــم دادرس، مدیر تحقیقــات، تکنولوژی و 
بهینه‌سازی فولاد خوزســتان اظهار کرد: اسلاید 
گیــت از تجهیــزات مهم در تولید فولاد اســت که در زیــر پاتیل مذاب 
نصب می‌شــود و وظیفه‌ قطع و وصل جریان مذاب و کنترل میزان مذاب 
خروجی از پاتیل را برعهده دارد؛ به عبارت ســاده‌تر، شــیر کنترل قطع و 
وصل جریان مذاب اســت. وی با اشــاره به حساسیت عملکرد این تجهیز 
افزود: به دلیل بالا بودن فشــار هیدرواســتاتیک مذاب و دمای بالای آن، 
عملکرد اســاید گیت با حساســیت‌ بالایی همراه است، به گونه‌ای که در 
صورت بی‌دقتی در ساخت و رعایت نکردن درصد خطای ابعادی و کیفیت 
 متالورژیکی مواد به‌کار رفته، امکان نشــت مذاب وجود داشــته و می‌تواند 

فاجعه‌بار باشد.

اخبـــار
»غویتا« 210 ریال سود تقسیم کرد

 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت ویتانا روز شنبه به تاریخ 28 فروردین ماه 1400 درمحل 
کیلومتر ۷ بزرگراه فتح نبش خیابان خلیج فارس شرکت ویتانا برگزار شد.

براساس رأی‌گیری به‌عمل‌آمده در جلسة مجمع عمومی، محمد رضا فخرالدینی به‌عنوان رئیس مجمع، محمد مهدی 
صاحبقرانی و امین نکویان به‌عنوان ناظران مجمع و مصطفی صنعتکار خالقی به‌عنوان منشــی مجمع انتخاب شــدند. 
محمدرضا فخرالدینی مدیرعامل این شــرکت در ابتدای مجمع به قرائت گزارش عملکرد شــرکت پرداخت و به سوالات 
اکثر ســهامداران پاســخ داد. در این مجمع پس از تصویب صورت‌های مالی شرکت برای سال منتهی به 30 آذرماه 99،‌ 
تقسیم مبلغ 210 ریال سود نقدی به ازای هر سهم به تایید حاضران در جلسه رسید. همچنین موسسه رازدار به‌عنوان 
بازرس قانونی و حســابرس شرکت و فریوران راهبرد به‌عنوان بازرس علی‌البدل و روزنامه دنیای اقتصاد به عنوان روزنامه 

کثیرالانتشار جهت درج آگهی‌های شرکت برای سال مالی جاری تعیین شدند.

رشد ۱۰ درصدي وزني صادرات پگاه
 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل شرکت صنایع شیر ایران از رشد 10 محصول صادراتی شرکت به 

لحاظ وزنی خبر داد.
به گزارش روابط عمومي و امور بين الملل شــركت صنايع شير ايران )پگاه(، عبداله قدوسي؛ 
مديرعامل صنايع شــير ايران گفت: پگاه در ســال ۹۹ در حوزه‌هاي دريافت شيرخام، به ركورد 
قابل توجهي دست يافته است. قدوسی با اشاره به توفيقات حاصل شده در حوزه صادرات افزود: 
کسب عنوان صادرکننده ممتاز برای دومین بار و شکستن رکورد صادرات، موید عملکرد مطلوب 
سال گذشته شرکت بوده اســت. وی با اشاره به نقش صادرات در ارزآوري كشور گفت: توسعه 

بازارهای صادراتی در اوراســیا، یکی از اهداف اصلی شــرکت بازرگانی صنایع شیر ایران در سال ۱۴۰۰، است. قدوسي با 
تقدير از عملكرد شركت پخش سراسري بازارگستر پگاه و تجهيز ناوگان توزيع، تايكد كرد: مديران اين حوزه، تمركز بر 
افزايش فروش وزني، ارزش سبد، رشد سهم ويتريني و افزايش تعداد عاملين فروش را به‌عنوان اهداف پيش رو، مد نظر 
قرار دهند. مديرعامل صنايع شير ايران تصريح كرد: استمرار يكفيت و مزه مطلوب، در راستاي جلب رضايت مشتريان از 
مهمترين اهداف شركت است كه به جديت پيگيري مي‌شود. قدوسي توجه به اصول كاهش قيمت تمام شده و مطلوبيت 

نهايي محصول را از شاخصه‌های مهم دانست كه در دستور كار سال جاری قرار گرفته است.

 هفته‌نامه بورس: معاون خریــد ذوب‌آهن اصفهان با 
تاکید بر این که احتمال می‌رود یک ماه آینده وضعیت تأمین 
مواد اولیه آهن دار در ذوب آهن بحرانی شود، گفت: در حال 
حاضر ذخایر درشــت دانه ذوب آهن بــرای حدود ۶۰ روز و 
ذخایــر ریزدانه برای حدود ۹۰ روز اســت و اگر همین روند 
ادامه یابد و به تعهدات عمل نشــود، ذوب آهن به مشکل بر 

می‌خورد.
محمدجعفر صالحــی در خصوص وضعیت تأمین مواد اولیه 
ذوب آهن در ســال ۱۴۰۰، اظهار کرد: مشــکل تأمین مواد 
اولیه هیچگاه تمام شدنی نیســت و همواره در نوسان است 
و مقطعی شــرایط رو به بهبودی می‌رود و در مقطعی دوباره 
شرایط تأمین مواد اولیه ناپایدار می‌شود. وی تاکید کرد: در 
حال حاضر شرایط فعالیت ســه کوره ذوب آهن و وضعیت 
تأمین مواد اولیه ذوب آهن ثابت است و آن‌ها از ذخایر ایجاد 

شده، مصرف می‌کنند.
معــاون خرید ذوب‌آهن اصفهان توضیح داد: از بهمن ســال 
گذشته که کوره شــماره یک ذوب آهن وارد مدار شد تا به 
امروز حدود ۲۰۰ هزار تن از موجودی ذخایر درشــت دانه و 
همچنین ۱۵۰ هزار تن از ذخایر ریزدانه کاهش یافته اســت 
و این نشــان می‌دهد که هنوز میزان ورود مواد اولیه با نیاز 
تناسب ندارد، چرا که تعهداتی که پیش تر داده شده بود و بر 
مبنای آن کوره شماره یک را عملیاتی کردیم، هنوز به نتیجه 
نرسیده اســت. وی گفت: ذوب آهن اصفهان در مصوبه ای 

دریافت یک میلیون و ۷۵۰ هزار تن تأمین مواد 
اولیه از معادن »چاه گز و ســنگان« را داشت که 
تاکنون عملیاتی نشده است و امروز در تأمین مواد 

اولیه آهن دار خود دچار مشکل هستیم.
صالحی تصریح کرد: شاید در شرایط موجود این 
عدم اجرای تعهد خود را نشــان ندهد، اما تا یک 
ماه آینده وضعیــت تأمین مواد اولیه آهن دار در 

ذوب آهن بحرانی خواهد شــد. وی با اشــاره به این که در 
مجموع ســه کوره، نیاز ذوب آهن به مــواد اولیه ۶ میلیون 
تن مواد آهن دار برای یک ســال است، گفت: در حال حاضر 
ذخایر درشــت دانه ذوب آهن بــرای حدود ۶۰ روز و ذخایر 
ریزدانه برای حدود ۹۰ روز است و اگر همین روند ادامه یابد 

و به تعهدات عمل نشود، ذوب آهن به مشکل بر می‌خورد.
صالحی در خصوص معاملات روز ۲۲ فروردین سنگ آهن در 
بورس کالا نیز اظهار داشت: این معامله و رقابت ۲۰ درصدی 
بر ســر خرید ســنگ آهن دانه‌بندی و رسیدن قیمت آن از 
۱۱۳۲ تومان به ۱۳۵۵ تومان، نوعی خودزنی و رقابت مخرب 

است و باعث افزایش قیمت کنسانتره و گندله می‌شود.
 معاون خریــد ذوب آهن اصفهان تشــریح کــرد: با رقابت 
۲۰ درصدی، این روز، ســنگ آهن دانه‌بندی ۲۲۳ تومان به 
ازای هر کیلو بالاتر از قیمت پایه معامله شــد. این امر باعث 
می‌شــود که سهم ســنگ آهن در تولید چدن به تنهایی با 
معامــات این روز ۳۷۹ تومان به ازای هر کیلو افزایش یابد؛ 

چرا که برای تولید هر تن چدن به ۱.۷ تن سنگ 
آهن دانه‌بندی نیاز است. این مورد تأثیر معامله 
۲۲ فروردین بر تولید چدن اســت و تأثیر آن بر 
هزینه تولید محصولات نهایی فولادی نیز ۷۰۰ تا 
۸۰۰ تومان به ازای هر کیلو اســت. با این رقابت 
مخرب هزینه تولید فولاد در کشور بالا می‌رود و 
تولیدکنندگان فولاد که هم‌اکنون نیز با معضل 
کنترل قیمت‌ها دست و پنجه می‌کنند، آسیب می‌بینند. وی 
افزود: باز گذاشــتن رقابت در ابتدای زنجیره فولاد و کنترل 
قیمت‌ها در بخش‌های بعدی، می‌تواند اثرات مخربی بر تولید 

در کشور داشته باشد.
صالحی عنوان کرد: ســنگ آهن دانه‌بنــدی که باید قیمت 
آن ۸ درصد شــمش فولادی باشــد، در این روز ۱۲ تا ۱۳ 
درصد قیمت شــمش فولادی در بورس کالا معامله شد. این 
امر قیمت کنســانتره که باید ۱۶ درصد نرخ شمش فولادی 
باشد را بالا می‌برد و به تورم قیمت‌ها در ابتدای زنجیره فولاد 
و افزایش هزینه تولید منجر می‌شود.وی بیان کرد: ذوب آهن 
اصفهان نتوانســت در معاملات این روز با شرکت فولاد زرند 
ایرانیان که خریدار نهایی بود رقابت کند و اگر قیمت‌ها را بالا 
می‌بردیم زرند ایرانیان حتی حاضر بود قیمت ســنگ آهن 
دانه‌بنــدی را تا ۱۷۰۰ تومان بــه ازای هر کیلو بالا ببرد !ما 
این رقابت را رقابت مخرب می‌دانیم که باید برای آن تدبیری 

اندیشیده شود.

هشدار معاون خرید ذوب‌آهن اصفهان:

با رقابت مخرب ، هزینه تولید فولاد در کشور بالا می‌رود
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از 18 اردیبهشتفیلتر نویسی در بازار سهام

زمان برگزاری نام دوره 

 تحلیل تکنیکال مقدماتی
آشنایی با بلاکچین و رمزارزها

4 اردیبهشت تا 5 تیر  
شنبه‌ها

 یکشنبهافزایش سرمایه
 26 اردیبهشت

 دوشنبهصفر تا صد حق تقدم
27 اردیبهشت

 چهارشنبهآشنایی با انواع مجامع
 29 اردیبهشت

 آشنایی با قراردادهای آتی نقره همراه
 با نحوه معامله در ساعت بازار

  28 اردیبهشت 
و 4 خرداد

سه شنبه‌ها

	
زمان برگزاری نام دوره 

6 اردیبهشتتابلوخوانی

9 اردیبهشتفیلترنویسی

15 اردیبهشتآشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری

زمان برگزاری نام دوره 

دوشنبه ۳۰ فروردینسرمایه‌گذاری هوشمند )کد اول(

 یکشنبه و سه شنبهآشنایی با معاملات آتی زعفران )کد اول(
 ۲۹ و 31 فروردین

سه شنبه ۷ اردیبهشتآشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری )کد اول(

 یکشنبه و سه شنبهتابلوخوانی در سایت TSETMC )کد هشتم(
 26 و 28 اردیبهشت

شنبه‌ها و دوشنبه‌ها از حسابداری صندوق‌های سرمایه‌گذاری )کد اول(
4 اردیبهشت ماه

یکشنبه و سه شنبه‌ها آموزش جامع ارزهای دیجیتال )کد اول(
از 2 خردادماه

زمان برگزاری نام دوره 

4 اردیبهشتتابلوخوانی در بورس

11 اردیبهشتدوره فیلترنویسی 

بدرود شاهزاده

مرگ شــاهزاده فیلیپ، همسر ملکه انگلستان از نگاه 
کارشناســان پایان یک دوره به شمار می‌رود. نشریه 
»د ویــک« )چاپ انگلیس( در شــماره اخیر خود به 
مــرگ دوک ادینبورگ پرداخته اســت. پیش از این 
برای برگزاری مراسم خاکسپاری همسر ملکه الیزابت، 
حضور 800 نفر در نظر گرفته شــده بود اما با توجه 
به محدودیت‌های کرونایی تنها 30 نفر امکان حضور 
در این مراسم را داشتند. گفته می‌شود، نخست وزیر 
انگلســتان جای خود را به یکی از اعضــای خانواده 
ســلطنتی داده بود. مرگ شــاهزاده فیلیپ درست 
دو مــاه مانده به یکصدمین ســال تولدش با واکنش 
رهبران جهان و اعضای خانواده سلطنتی روبه‌رو شد. 
رسانه‌های مختلف نیز به بررسی زندگی وی پرداختند. 
روزنامه دیلی تلگراف نوشــت: شــاهزاده فیلیپ برای 
ملکه فقط یک ملازم نبود. او در شکل‌گیری پادشاهی 
بریتانیا نقش مهمی داشــت. بــه همین دلیل، مرگ 
فیلیپ را باید پایان یک دوره خاص برای پادشــاهی 
دانست. متاسفانه مراسم محدود خاکسپاری در شان او 
نبود. مجله تایم هم نوشت: خانواده سلطنتی به درستی 
اعلام کردند که هیچکس از محدودیت‌های اعمال شده 

برای کرونا مستثنی نیست.

نژادپرستی سفید

در حالی که شــرکت آمــازون و همکارانش هرگونه 
حمایت از نژادپرستان سفیدپوست و مطرح کنندگان 
تئوری‌های توطئه را متوقــف و ممنوع کرده‌اند، یک 
جوان 23 ســاله برای کمک به ملی‌گرایان ســفید و 
تئوریســین‌های توطئه پا به میدان گذاشــته است. 
»نشریه بیزنس ویک« به بررسی این موضوع پرداخته 
و نوشته اســت: دو ماه و نیم قبل از اشغال ساختمان 
کنگره آمریکا به دست افراطیون، جناح راست افراطی 
اینترنت دچار یک ســکته ناقص شــد و ناگهان، در 
آخرین هفته‌های تبلیغات انتخابات ریاست جمهوری 
آمریکا، تعداد زیادی از ســایت‌های سرشناســی که 
اخبار و دیدگاه‌های نژادپرستان سفیدپوست را منتشر 
می‌کردند، از کار افتادند. از نگاه بسیاری افراد، این اتفاق 
نشان‌دهنده آن بود که کشمکش‌های سیاسی آمریکا 
به پایان وحشــتناک خود نزدیک می‌شــود. برخلاف 
تصور، از کار افتادن این ســایت‌ها توطئه دموکرات‌ها 
نبود. این ســایت‌ها به دلیل بروز یک اشکال فنی در 
شــرکت ارائه‌کننده خدمات رخ داده بود. این شرکت 
متعلق به نیک لیم 23 ساله بود و زمانی که او متوجه 

مشکل شد، پس از یک ساعت آن را رفع کرد.

بریتانیای صغیر

بندهایی کــه بخش‌های مختلــف بریتانیای کبیر 
)انگلستان، ولز، اسکاتلند، ایرلند شمالی( را در کنار 
یکدیگر نگه داشته‌اند، در حال فرسوده شدن هستند 
و دولــت باید برای آن چاره‌ای بیندیشــد. نشــریه 
»اکونومیست« در شماره جدید خود این موضوع را 
در قالب گزارش اصلی مورد توجه قرار داده و نوشته 
است: مردم اســکاتلند استقلال می‌خواهند. به نظر 
می‌رســد حلقه‌های ارتباطی بین سرزمین‌هایی که 
تاکنون زیر یک پرچم قرار داشتند، دچار گسستگی 
شده است. شکل‌گیری بریتانیا اتفاق باشکوهی نبود. 
فتح ایرلند به دست انگلستان در قرن 17 میلادی، 
خونین و مرگبار بود. در مقابل، اشــغال و تصاحب 
اسکاتلند در قرن 18 میلادی، بیشتر اتفاقی وابسته 
به امور روزمره ناشی از سرمایه‌گذاری ناموفق آمریکا 
و نگرانی انگلیس از فرانسه بود. اما اتحادی که به نام 
بریتانیا شکل گرفت، بیش از موضوع سرزمین بود. 
بــا این اتحاد، یک انقلاب فکری و علمی با مرکزیت 
ادینبورگ و لندن شکل گرفت؛ انقلاب صنعتی که 
به ثروتمند شدن گلاســکو، منچستر، لیورپول و... 
انجامید. با این حال، ســهم اسکاتلند در پایه‌گذاری 

امپراتوری بریتانیا بیش از انگلیس بود.

کرونا و محیط زیست

همه‌گیــری ویــروس کووید 19 و بیمــاری کرونا 
چگونــه می‌تواند به شــکل‌گیری جهانــی بهتر و 
سبزتر کمک کند؟ ضرورت توجه به موضوع محیط 
زیســت از جمله مباحثی اســت که سال‌هاست از 
ســوی ســازمان‌ها و نهادهای مختلف مورد تاکید 
قرار دارد. نشــریه »تایم« در تازه‌ترین شماره خود، 
طــرح روی جلدش را به یک اثــر هنری اختصاص 
داده اســت. پیام نهفته در این تصویر این است که 
جهان متعلق به همه انسان‌هاســت و حفظ محیط 
زیســت از اهمیت زیادی برخوردار اســت. این اثر 
هنری شــکل نقشه جهان را نشان می‌دهد. هنرمند 
مالزیایی، »رد هونگ یــی« خالق این اثر به همراه 
یک گروه 5 نفره دو هفتــه زمان صرف کرد تا این 
نقشــه بزرگ جهان را با اســتفاده از 5 هزار چوب 
کبریت بســازد. رنگ این چوب کبریت‌ها سبز است 
که نشــان‌دهنده سبزی و زیبایی دنیاست. وی پس 
از ساخت این اثر هنری، آن را به آتش کشید تا با به 
تصویر کشیدن بحران آب و هوایی و زیست محیطی 
 امــروز جهان، نشــان دهد این بحران بــه همه ما 

مربوط است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

لابی قدرتمند اسلحه
 هفته نامه بورس: آزادی حمل اســلحه در برخی 
ایالت‌های آمریکا به معضل اجتماعی بزرگی برای این 
کشــور تبدیل شده اســت، به طوری که شنیدن خبر 

حمله یک فرد مســلح به مردم در مکان‌های مختلف، 
امری عادی تلقی می‌شــود. اما گروه‌های بســیاری از 
مردم و نهادهای مردمی سال‌هاســت می‌کوشــند تا 
حکومــت را وادار به تصویب و اجرای یک قانون کامل 
و عمومی در زمینه ممنوعیت حمل ســاح کنند. اما 

به دلیل لابی قدرتمند تولیدکنندگان و فروشــندگان 
اسلحه، تاکنون در این زمینه توفیقی نداشته‌اند. ظاهرا 
برخی دولتمردان آمریکایی در تولید سلاح سهم دارند. 
کاریکاتور نشریه اکونومیست به زیبایی این موضوع را 

به تصویر کشیده است.

متولــد  پوســن  ســایمون  آدام 
ســال 1966 در بروکلیــن ایالــت 
ماساچوســت، اقتصاددان آمریکایی و رئیس موسســه 
اقتصاد بین‌المللی پترسون )PIIE( است. او در جولای 
1997 به این موسسه پیوست و از ژانویه 2013 تاکنون 
ریاســت آن را به عهده دارد. این موسســه که پیش از 
این موسســه اقتصاد بین‌الملل )IIE( نامیده می‌شــد، 
اندیشــکده‌ای مستقر در واشــنگتن است که در سال 
1981 به دست فرد برگستن )نویسنده، مشاور سیاسی 
و اقتصاددان آمریکایی( پایه‌گذاری شــد. فعالیت‌های 
موسسه پترســون بر پژوهش، ارائه پیشنهاد و انتشار 
کتــاب و مقاله در حوزه‌های مرتبط با اقتصاد آمریکا و 
اقتصاد بین‌الملل متمرکز است. در زمان ریاست پوسن، 
موسسه پترســون به یکی از مهمترین اندیشکده‌های 
جهان تبدیل شــده و هم‌اکنون در بین 20 اندیشکده 

برتر دنیا جای گرفته است.

تحصیلات
آدام پوسن در سال 1988 از کالج‌هاروارد فارغ‌التحصیل 
شد و پس از آن موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد 
سیاسی از دانشگاه‌هاروارد شد. تقریبا بلافاصله پس از 
این زمان، او کار حرفه‌ای خود را آغاز کرد که بخشــی 

از آن، ارائه مشاوره به نهادها و دولت‌های مختلف بود. 
پژوهش‌های پوسن بر سیاســت‌های اقتصاد کلان در 
دموکراسی‌های صنعتی، روابط اقتصادی بین کشورهای 
عضو گروه 20، حل بحران‌های مالی و مسائل مربوط به 

بانک‌های مرکزی متمرکز است.

فعالیت‌ها
آدام پوسن به عنوان مشــاور صندوق بین‌المللی پول، 
برخی ســازمان‌ها و نهادهای دولتی آمریکا، دولت‌های 
بریتانیا و ژاپن به فعالیت پرداخته اســت. او همچنین 
به عنوان پژوهشگر مهمان، با بانک‌های مرکزی برخی 
کشورهای اروپایی و شرق آســیا و فدرال رزرو آمریکا 
همکاری دارد.  پوسن پیش از این در سمت اقتصاددان 
و پژوهشگر بین‌المللی در فدرال رزرو نیویورک مشغول 
بــه کار بــود. وی همچنین از ســال 1993 تا 1994 
در موسســه پژوهشــی بروکینگز فعالیت می‌کرد. در 
ســال‌های 1992 تا 1993 پوسن با عضویت در بنیاد 
بوش )بنیادی که برای گسترش روابط آلمان و آمریکا 
شکل گرفت(، به همکاری با بوندس بنک در فرانکفورت 

و دویچه بنک در برلین پرداخت.
آدام پوســن از ســپتامبر 2009 تا آگوست 2012 با 
انتصــاب وزیر خزانه‌داری بریتانیــا به عضویت کمیته 

سیاست‌گذاری پولی بانک مرکزی انگلستان درآمد. در 
این دوران حســاس که با بحران مالی جهان هم‌زمان 
بود، او با ارائه مشاوره‌های مفید به این کمیته توانست 
با موفقیت سیاســت تســهیل پولی در انگلســتان را 
پیش ببرد و براین اســاس، ســرمایه‌گذاری تجاری به 
 یکــی از اولویت‌هــای اصلی برنامه اقتصــادی بریتانیا 

تبدیل شد. 
پوســن همچنین به درســتی روند افزایــش جهانی 
تــورم را پیش‌بینی کرد. پیــش از عضویت در کمیته 
سیاست‌گذاری پولی بریتانیا، او در نشست گروه 20 در 
لندن مشاوره‌های خوبی به دولت انگلستان ارائه کرده 
بود. کمک‌های او به دولت انگلســتان در دوره بحران 
مالی موجب شد تا رسانه‌های انگلیسی به تمجید از وی 
بپردازند. پوسن بعدها نشان افتخاری شوالیه را از ملکه 

انگلستان دریافت کرد.
آدام پوسن در سال‌های فعالیت حرفه‌ای خود به عنوان 
فردی صریح و رک شــناخته شده است. نوشته‌های او 
درباره چالش‌های مالی و اقتصادی اتحادیه اروپا از زمان 
راه‌اندازی یورو، مشکلات اقتصادی ژاپن از دهه 1990 
تاکنون و سیاســت‌های پولی و مالی کشورهای عضو 
گروه 7 )هفت کشور صنعتی جهان( نشان‌دهنده نگاه 

وی به جهان پیرامون است.

دریچه 

علی دانیال
روزنامه‌نگار

Kal, Economist :منبع

مشاهیر

 رئیس موسسه اقتصاد بین‌المللی پترسون
 یکی از کسانی است که آشکارا برخی

 سیاست‌های مالی، پولی و اقتصادی جهان را 
مورد نقد قرار داده است

با مشاور دفتر بودجه کنگره آمریکا
 آشنا شوید

 آدام پوسن
منتقد سیاست‌های اقتصادی
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یادداشت
راهکارهای بازگشت بازار  

بازار ســرمایه در اردیبهشت ماه به وضعیت عادی 
خود بازمی‌گردد و درصورت برطرف شدن ابهامات 
با رونق همراه خواهد بود. یکی از ابهامات این است 
که مســئولان انتظار دارند مشکلاتی که در هفت 
سال و نیم گذشته برطرف نشده، در این نیم سال 
باقی مانده حل شــود. درصورتی که اگر به بورس 
و فرصت‌های ســرمایه‌گذاری به‌عنــوان مهمترین 
رکن ســرمایه‌گذاری کشور توسط مسئولان اصلی 
کشــور توجه شود بسیاری از مشکلات حل می‌شود. اینکه انتظار داشت 
نیروی بیرونی مشــکلات را حل کند، خود ابهامات و روندهای منفی در 
بازار ایجاد می‌کند. یکی از پیشــنهادهایی که در راستای بهبود وضعیت 
بورس می‌توان ارائه داد این است که عرضه‌های اولیه، افزایش سرمایه‌ها 
و پذیرش‌هــا در بــورس افزایش پیدا کند زیرا به هــر میزان که فرصت 
سرمایه‌گذاری بیشتر شود بورس با رونق همراه خواهد بود. دیگر ابهامی 

که بازار با آن درگیر است وجود بازگشت آمریکا به برجام است.
همانطور که اشــاره شــد نمی‌توان در این نیم سال باقی‌مانده انتظار 
داشــت تمام مشکلات روابط بین‌الملل برطرف شــود و تمامی موانع با 
برگشــت آمریکا به برجام از ســر راه برداشته شود. آنچه که معلوم است 
اطلاعات بنیادین شــرکت‌ها و وضعیت تولید و فروش آنهاســت که به 
طور عمده افزایشــی و با رشد همراه بوده اســت. اگر فرض بر این باشد 
که شــرایط سیاسی بین‌الملل برای ایران بهبود پیدا کند و باعث کاهش 
نرخ ارز شــود، این بهبود وضعیت سیاســی بین‌الملل باعث می‌شــود 
واردات و صادرات شــرکت‌ها دســتخوش تغییرات شــود، صادرات آنها 
 افزایــش و هزینه‌های ناشــی از واردات و صادرات هم به‌شــدت کاهش 

پیدا می‌کند. 
نکته دیگر اینکه این شــرکت‌ها در چند ماه گذشته مخصوصا در سه 
ماه پایانی ســال 99 رشد قابل توجهی در درآمد و سودآوری داشتند که 
منبع و منشــاء رشدهای بعدی اســت، چون این مازاد نقدینگی قابلیت 
سرمایه‌گذاری و سودزایی دارد و به‌نظرمی‌رسد می‌تواند 20درصد احتمالی 
کاهش نرخ ارز را جبران کند. اگر فرض را بر این بگذاریم که نرخ ارز 20 تا 
25 درصد کاهش داشته باشد، افزایش درآمدهای صادراتی و سود ناشی از 
سرمایه‌گذاری مازاد درآمدهای سال گذشته، برآیندی کاملا مثبت است و 
عملا در سال 1400 به نسبت سال 1399 کاهش درآمد نخواهیم داشت. 
اگر شرایط سیاسی مساعد شود و امکان تأمین مالی شرکت‌ها مخصوصا 
تأمین مالی ارزی نیز فراهم شــود، انجام پروژه‌هــا مخصوصا پروژه‌های 
صنعت پتروشــیمی و فرآورده‌های نفتی تقویت خواهد شد و فضا را بهتر 
خواهد کرد. بنابراین همچنان یکی از بهترین گزینه‌ها برای سرمایه‌گذاری، 

بازار سرمایه است و این دوران هیجانی نیز می‌گذرد. 

مژده ابراهیمی
خبرنگار

شـرکت های تأمیـن سـرمایه در بـورس و 
اقتصـاد نقـش بسـیار مهمـی دارنـد. این 
شـرکت‌ها می‌تواننـد در بخش تأمیـن مالـی  و ورد نقدینگی 
بـه بـازار، نقـش پررنگـی داشـته باشـند. همچنین تا سـال 
گذشـته 9 شـرکت تأمین‌سـرمایه در بورس وجود داشت که 
تأمین‌سـرمایه امیـد جـزو اولین شـرکت تأمین سـرمایه‌ای 
بـود کـه در بـورس اوراق بهـادار پذیـرش شـد، امـا تأمیـن 
سـرمایه دماونـد در سـال گذشـته دهمیـن شـرکت تأمین 
سرمایه محسوب شـد. در حال حاضر شـرکت تأمین سرمایه 
امیـد؛ خدمـات مشـاوره مالـی، مدیریت سـرمایه گـذاری و 
بازارگردانی و مدیریت ریسـک و مهندسـی را در بازارسرمایه 
ارائـه می‌دهـد، اما این شـرکت‌ بـا چالش‌هایی مواجه اسـت 
کـه باید رفع شـود؛ بـه نظر می‌آید کـه امکان قبولی سـمت 
تعهـد پذیره‌نویسـی، بایـد مبالـغ بالاتری را داشـته باشـد. 
از ایـن رو مـی تـوان گفـت افزایـش سـرمایه شـرکت‌های 
تأمیـن سـرمایه می‌تواند بـه افزایـش تأمین مالـی از طریق 
بازارسـرمایه کمک کنـد. همچنین جذب و نگهـداری نیروی 
متخصـص و خبـره و لـزوم طراحـی ابزارهای مالـی جدید از 
دیگـر چالش‌هـای این صنعـت اسـت. در خصـوص خدمات 
ایـن تأمین سـرمایه،‌ بحـث صنـدوق ها و چشـم انـداز این 
شـرکت تا پایـان سـال، با عبـدالله دریابـر، معـاون خدمات 
مالـی شـرکت تأمیـن سـرمایه امید بـه گفت‌و‌گو نشسـتیم 
تـا از فعالیت‌هـای ایـن تأمین سـرمایه که سال‌هاسـت جزو 

شـرکت هـای بورسـی هم شـده باخبر شـویم.
***

در خصوص فعالیت شرکت تأمین سرمایه امید و نقش آن 
در بازارسرمایه توضیح دهید؟ 

یکی از نهادهای مالی تاثیرگذار در بازارسرمایه، شرکت‌های تأمین‌سرمایه 
هســتند. بر اساس تعریف قانون اوراق بهادار، شرکت تأمین‌سرمایه، شرکتی 
است که به‌عنوان واسطه بین ناشر اوراق بهادار و سرمایه‌گذاران قرار می‌گیرد 
و می‌تواند فعالیت‌های تعهد پذیره‌نویسی، بازارگردانی، مشاوره مالی، مدیریت 
دارایی و ســایر فعالیت‌های مشابه را با اخذ مجوز از »سازمان بورس و اوراق 
بهادار« انجام دهد. باید گفت شرکت‌های تأمین سرمایه به صورت مستقیم 

اقدام به ســرمایه‌گذاری نمی‌کنند، بلکه منابع مالی مورد نیاز شرکت‌ها را از 
طریق انتشار اوراق و جذب سرمایه‌های خرد سرمایه‌گذاران تأمین می‌کنند 
و در فرآیند تأمین مالی، شــرکت‌ها را همراهی می کنند. این شــرکت نیز 
در زمینه‌های تأمین‌مالی داخلی، خدمات مشــاوره مالی، مدیریت دارایی‌ها، 
مدیریت ســرمایه‌گذاری و بازارگردانی و مدیریت ریســک و مهندسی مالی 

فعالیت می‌کند.

 تأمین‌ســرمایه امید در تأمین مالی شرکت‌ها، مدیریت 
دارایی‌ها و مشاوره سرمایه‌گذاری چه مقدار نقش دارد؟

شــرکت‌ تأمین سرمایه امید با توجه به نیاز شرکت‌ها برای تأمین مالی و 
ساختار شرکت، با ارائه خدمات مشــاور عرضه، روش تأمین مالی متناسب 
با وضعیت شــرکت را بررســی کرده و فرآیند تأمین مالی شرکت‌ها، تعهد 
پذیره‌نویسی و بازارگردانی را بر عهده می‌گیرد. همچنین این شرکت از طریق 
مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درجات متفاوت ریسک )در حال حاضر 
7 صندوق(، امکان دسترسی ســرمایه‌گذاران به فرصت‌های سرمایه‌گذاری 
بازارســرمایه ایران را با ریسک مدیریت شده، فراهم و با بهره‌گیری از دانش 

و تجربه ســرمایه‌گذاری، ریسک ســرمایه‌گذاری در بازارسرمایه را مدیریت 
می‌کند.

 حداقل و حداکثر سرمایه شرکت‌های تأمین سرمایه‌ها باید 
چه مقدار باشد و میزان شما چقدر است؟

مطابق ابلاغیه شماره 12020140 مورخ 1398/06/03، حداقل سرمایه 
شــرکت‌های تأمین‌ســرمایه، پنج هزار میلیارد ریال است و سرمایه شرکت 
تأمین ســرمایه امید در حال حاضر 9.500 میلیارد ریال است؛ البته تأمین 
سرمایه امید، برنامه افزایش‌سرمایه از مبلغ 9.500 میلیارد ریال به 20.000 

میلیارد ریال )طی دو مرحله( را در دستور کار سال جاری دارد.

 چالش های تأمین سرمایه امید در بازار سرمایه چیست؟
به منظور افزایش سهم تأمین‌مالی شرکت‌ها از طریق بازارسرمایه، ضروری 
است شرکت‌های تأمین سرمایه امکان قبولی سمت تعهد پذیره‌نویسی مبالغ 
بالاتری را داشــته باشند و این امر مستلزم بهبود نسبت کفایت سرمایه این 
شرکت‌هاســت. بنابراین افزایش سرمایه شرکت‌های تأمین سرمایه می‌تواند 
به افزایش تأمین مالی از طریق بازارســرمایه کمک کند. همچنین جذب و 
نگهداری نیروی متخصص و خبره، لزوم طراحی ابزارهای مالی جدید از دیگر 

چالش‌های این صنعت است.

 چشــم انداز این شرکت برای ســال جاری چیست و در 
خصوص صنعت تأمین ســرمایه در بازارسرمایه ایران چه 

آینده ای را متصور هستید؟
با توجه به روند جذب سرمایه از طریق بازار سرمایه طی سال‌های گذشته، 
می‌توان چشم‌انداز مثبتی برای جذب سرمایه از طریق این بازار متصور شد. 
تأمین مالی از طریق بازارسرمایه در سال‌های اخیر رشد قابل توجهی داشته 
و انتظار می‌رود با افزایش شناخت نسبت به بازارسرمایه و همچنین همکاری 
همه ارکان بازار در راســتای ارائه خدمات، تأمین مالی شــرکت ها از طریق 
بازارسرمایه رشد قابل توجهی داشته باشد. همان‌طور که از گزارش عملکرد 4 
ماهه سال جاری شرکت مشخص است، برنامه ما افزایش سودآوری، توسعه 
سهم بازار خود از بخش خدمات سبدگردانی، مشاوره عرضه، پذیرش انتشار 

اوراق بدهی و همچنین خدمات پذیرش شرکت‌ها در بازارسرمایه است.
ادامه در صفحه 10

در گفت‌وگو با معاون خدمات مالی شرکت تأمین سرمایه امید مطرح شد؛

آینده بورس با نقش‌آفرینی تأمین‌سرمایه‌ها
تأمین سرمایه‌ها امکان قبولی سمت تعهد پذیره‌نویسی با مبالغ بالاتر را داشته باشند

محمد آرام بنیار
کارشناس بازار سرمایه
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طرح »محیا«ی بانک صادرات به حمایت از تولید آمد

بهره برداری بانک پارسیان از یک طرح جدید
 هفته‌نامـه بورس: بانک پارسـیان از بهره برداری طرح توسـعه 
پالایش پارسـیان سپهر با مالکیت ۳۰ درصدی سـهام و انتشار اثرات 

سـود و زیانی در قالب گزارش‌های عملکـرد دوره‌ای خبر داد.
مهــدی صیدی، معاون مالی و امــور مجامع »وپارس« گفت: 
پروژه پالایش پارسیان ســپهر پنج شنبه 26 فروردین به‌صورت 

رســمی به بهره برداری رسید. نظر به اینکه بانک پارســیان با سرمایه‌گذاری 923.6 
میلیارد تومانی مالک 30 درصدی ســهام این شرکت است، اثرات سود و زیانی ناشی 
از راه اندازی و فعالیت این پروژه بر عملکرد بانک‌ پارســیان متعاقباً در قالب گزارشات 
عملکرد دوره‌ای و تفسیری افشا خواهد شد.وی اعلام کرد: زمان شروع این پروژه یکم 
فروردین سال 95 بوده و پس از 61 ماه با بهای تمام شده 27 هزار میلیارد تومانی به 
بهره برداری رسیده است. محصولات حاصل از بهره برداری شامل اتان، پروپان، بوتان، 
میعانات گازی شیرین، ظرفیت اسمی 1.275 میلیون تن اتان، 880 هزار تن میعانات 
شــیرین، 600 هزارتن پروپان و 400 هزار تن بوتان و ظرفیت عملی بهره برداری از 

طرح براساس شرایط عملیاتی حدود 90 درصد ظرفیت اسمی است.

بانک سینا دو شعبه افتتاح کرد
 هفته‌نامـه بـورس: در راسـتای مشـتری‌مداری و بـا هـدف 
ایجـاد زمینه‌هـای دسترسـی آسـان به خدمـات بانکی، دو شـعبه 

بانـک سـینا در تهـران بـه بهره‌برداری رسـید. 
بـه گـزارش روابـط عمومی بانک سـینا، بـرای ارائـه خدمات کمی 
و کیفـی بـه مشـتریان، دو شـعبه امیرکبیر و تجریش بانک سـینا 

بـا حضـور معاونـان امـور شـعب و مناطـق، اعتبـارات و امـور بین‌الملـل، مهندسـی و 
پشـتیبانی، مدیـران حراسـت، بازرسـی، اعتبـارات و منطقـه غـرب تهران در تهـران به 
بهره‌بـرداری رسـید. این شـعب بـا برخـورداری از آخرین امکانات و تجهیزات پیشـرفته 
انـواع ضمانت‌نامه‌هـا،  ارائـه  انـواع خدمـات در زمینـه پرداخـت تسـهیلات،  بانکـی، 
گشـایش ال‌سـی، ارائـه خدمـات بانکـداری الکترونیـک شـامل موبایل بانـک، اینترنت 
بانـک و نظیـر آن را بـه مراجعـان ارائـه می‌کننـد. بانک سـینا عمـده اهداف خـود را بر 
ارائـه خدمـات غیرحضوری از طریق توسـعه بانکـداری الکترونیک و ارتقـای کیفی این 
خدمـات متمرکـز سـاخته و در کنـار آن توسـعه شـعب را نیـز در مناطقی کـه تاکنون 

حضور نداشـته، مدنظـر دارد.

اخبـــار

خدمات جدید بانک ملت
بانــک ملــت در جدیدترین خدمات خود توانســت، 

نخستین اپلیکیشن را به سامانه صیاد وصل کند.
همراه بانک ملت به عنوان نخستین اپلیکیشن بانکی 
به ســامانه صیاد بانک مرکزی متصل شــد تا مشتریان 
این بانک بورســی بتوانند از خدمات براساس فرآیندهای 
جدید قانون چک استفاده کنند.نسخه‌های جدید همراه 
بانک ملت )Android ۱.۲.۶ و iOS ۱.۱.۶ (، خدمات ثبت 

صدور چک، ثبت دریافت چک، ثبت انتقال چک، گزارش 
اســتعلام صدور چک، گزارش اســتعلام دریافت چک و 

گزارش استعلام انتقال چک را ارائه می‌دهد.
پیشــتر بانک ملت ثبت اطلاعات و استعلام چک‌های 
جدید را علاوه بر روش حضوری در شعب با اتصال سامانه 
بانکداری اینترنتی به ســامانه صیاد و اپلیکیشــن سکه 
به پرداخت ملــت، امکان‌پذیر کرده بود.بنابراین گزارش، 
بارزترین ویژگی ســامانه صیاد، شماره منحصر به فرد و 
اختصاصی اســت که روی هر برگ چک درج می‌شود.  با 

استفاده از این شناسه دریافت‌ کننده 
چک می‌تواند این رقم را به ســامانه 
پیامکی بانک مرکزی ارسال کند و از 
سوء‌سابقه صاحب چک مطلع شود. 
همچنین اگر مشــکلی وجود داشته 

باشد در همان لحظه فرد از طریق پیامک مطلع می‌شود، 
بنابراین می‌تواند قبل از اینکه چک را دریافت کند معامله 
را قطعی نکند. با این روش اصالت چک بررسی و وضعیت 

صاحب چک نیز استعلام می‌شود.

و  )مانع‌زدایـی  »محیـا«  طـرح  بـورس:  هفته‌نامـه   
حمایـت یکپارچـه از تولید( بانـک صادرات ایـران، با حضور 
مقـام  دفتـر  اقتصـادی  گـروه  رئیـس  محمـدی،  علی‌آقـا 
معظـم رهبـری، عزت‌الله اکبـری، رئیس کمیسـیون صنایع 
معمارنـژاد،  عبـاس  اسالمی،  شـورای  مجلـس  معـادن  و 
معـاون امـور بانکی، بیمه و شـرکت‌های دولتـی وزارت امور 
اقتصـادی و دارایـی، علـی رسـولیان، معـاون وزیـر صنعت، 
معـدن و تجارت، مسـعود خوانسـاری، رئیس اتـاق بازرگانی 
تهـران و شـماری دیگـر از مسـئولان اقتصـادی و صنعتـی 
کشـور رونمایـی شـد تـا در سـال »تولیـد؛ پشـتیبانی‌ها، 
مانع‌زدایی‌هـا«، چـرخ واحدهـای تولیـدی کـه حرکـت آنها 
دچار وقفه شـده یا ظرفیت تولیدشـان کاهش یافته اسـت‌، 

دیگـر بـار بـه حرکـت درآید.
با اجرای طرح »محیا«ی این بانک همه واحدهای تولیدی 
فعال یا دارای ظرفیت فعالیــت مجدد که بدهی غیرجاری 
به بانک دارند، می‌توانند ضمن تســویه با شرایط ویژه، برای 

افزایــش ظرفیت و تداوم تولید خود بــا وثیقه‌ها و تضامین 
پیشین، تسهیلات و تعهدات جدید دریافت کنند.

این تسهیلات شامل تسهیلات خرید دین بابت چک‌های 
حاصــل از فروش، تنزیل اعتبارات اســنادی ریالی مدت‌دار 
صادره به ســود واحد تولیدی، تســهیلات اجاره به شــرط 

تملیک و صدور اعتبارات اسنادی ریالی مدت‌دار خواهد بود.
در این روش، بدهــی غیرجاری واحدهای تولیدی بدون 
ایجاد مشــکل در نقدینگی واحد، تســویه یا تعیین تکلیف 

می‌شود.
از دیگر امکانات پیش‌بینی شده در طرح »محیا«، اعطای 
سرمایه در گردش به واحدهای تولیدی با گشایش اعتبارات 
اســنادی ریالی برای خرید مواد اولیه و معادل ۱۲۰ درصد 

بدهی غیرجاری تسویه شده قبلی واحدهای تولیدی است.
بــا »محیا« بســیاری از واحدهای تولیدی از فهرســت 
مشتریان بدحســاب شبکه بانکی خارج شــده و می‌توانند 

مجدداً از تسهیلات و خدمات نظام بانکی برخوردار شوند.
با اجــرای طرح »محیــا«، از یک ســو پرداخت بدهی 
تولیدکنندگان به بانک آسان و از سوی دیگر نیازهای مالی 
واحدهای تولیدی، تأمین می‌شــود. همچنین حجم تولید 
واحدهایــی که با ظرفیت پایین در حال کارند، افزایش و در 

نتیجه درآمد و اشتغالزایی آنها بهبود می‌یابد.

 کاهش 23 درصدی زیان انباشته بانک دی
 هفته‌نامه بورس: بانک دی در ســه ماه گذشته بیشتر توسط سرمایه‌گذاران حقیقی مورد تقاضا قرار گرفته است. 
میانگین حجم معاملات سهم »دی« در سه ماه گذشته 4 میلیون و 982 هزار سهم و میانگین ارزش معاملات این نماد 

98 میلیارد و 456 میلیون ریال ثبت شده است. 
نماد بانک دی در ســه ماه گذشــته فقط 16روز قابل معامله داشته و در ســایر روزها متوقف بوده است و در همین 
دوران 15 روز منفی و یک روز مثبت را سپری کرده و بطور میانگین روزانه 1224مرتبه مورد معامله قرار گرفته است. 
ســه ماه گذشــته بطور میانگین 2194 خریدار حقیقی ســهم را به سبد ســهام خود افزوده اند حال آنکه بطور 
میانگین فقط یک حقوقی در ســه ماه گذشــته خریدار سهم بوده است.  میانگین قیمت معاملات سهم 924ریال بر 
اساس آخرین معامله ثبت شده است.  این بانک طی سال 99 اقدام به افزایش سرمایه 2009 درصدی از محل مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها بمنظور اصلاح ســاختار مالی و خروج از مشــمولیت ماده 141 لایحه قانونی اصلاح قسمتی 
از قانون تجارت کرد. همچنین افزايش ســرمايه 15.000 ميليارد ريالی از محل آورده نقدي نیز براي مدت دو ســال 
در اختيار هيات مديره بانک قرار گرفته اســت. بانک دی بر اســاس آخرین گزارش مالی ارســالی مربوط به 6 ماه 
منتهی به پایان شــهریور ماه 99دارای زیان انباشته‌ای بالغ بر 74 هزار و 952 میلیارد ریالی است که بدلیل عملیات 
بانکداری سال‌های قبل ایجاد و انباشته شده ولی نسبت به مدت مشابه سال قبل 23درصد کمتر شده است. در واقع 
درآمدهای مشاع این بانک در سال‌های 97 و 98 با زیان همراه بوده است و سود سپرده‌ها بیش از تسهیلات اعطایی 
بوده اســت. به عبارتی از جیب اقدام به پرداخت سود ســپرده‌گذاران می‌کرد. اما در سال 99 سهم آن از درآمدهای 
مشــاع نسبت به سال های قبل افزایش یافته است. بر اســاس گزارش 6 ماهه منتهی به پایان شهریور ماه 99 جمع 
درآمد‌های مشــاع بانک دی که ناشی از سود وجه التزام تسهیلات اعطایی و سود )زیان( ناشی از سرمایه‌گذاری‌ها و 
 ســپرده‌گذاری اســت، مبلغ ۵۶,۹۶۴,۳۰۲ میلیون ریال  حاصل شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 748درصد 

افزایش داشته است. 
همچنین درآمد غیرمشاع بانک که بیشتر ناشی از درآمد کارمزد، نتیجه مبادلات ارزی و سایر درآمدهاست در پایان 
شهریور ماه 99 مبلغ ۲,۲۸۵,۱۸۷ میلیون ریال حاصل شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 501درصد رشد داشته 
اســت.  به این ترتیب این بانک در این مدت مبلغ ۳۶,۰۷۴,۹۹۴ میلیون ریال درآمد مشــاع و غیر مشاع کسب کرد در 
حالی که در مدت مشابه سال قبل تقریبا نصف این مبلغ زیان داشت. در نهایت در حالی که بانک در سال‌های 98 و 97 
بدلیل پیشی گرفتن زیان بر درآمد، زیان ده بوده، در 6 ماه نخست سال 99 به سودی بالغ بر ۳۳,۳۲۱,۴۱۲ میلیون ریال 
دســت یافته و با سرمایه 6400 میلیارد ریالی برای هر سهم 5206ریال سود شناسایی کرده است. همچنین بانک دی 
برنامه فروش برخی از املاک مازاد خود را دنبال می‌کند و به این منظور مزایده ای را در 26 فروردین ماه برگزار کرده 
است.در پایان اسفند ماه 99 براساس گزارش ماهانه منتشره، بانک دی در یک سال منتهی به پایان اسفند 99 اقدام به 
ارائه مبلغ ۲۳,۳۸۵,۹۹۰ میلیون ریال تسهیلات اعطایی کرده است. در مقابل ۴۳,۱۴۷,۵۱۷ میلیون ریال سود سپرده 

پرداخت کرده و همچنان تراز بانک منفی مانده است.

تسهیلات جدید مسکن پرداخت می‌شود
 هفته‌نامه بورس: معاون امور اعتباری بانک مسکن از تسهیلات جدید به کسانی که قبلا از تسهیلات مسکن استفاده 

کرده اند، خبر داد.
محمد حسن علمداری در مورد تسهیلات نوسازی مسکن گفت: اقساط این تسهیلات ۱۰ ساله بوده و قسط بندی آن 
متفاوت است.وی با اشاره به اینکه چه تعداد از افراد از تسهیلات نوسازی استفاده کرده اند، بیان کرد: تا سال ۹۹معادل 
۲۰ هزار از این تسهیلات براساس روش‌های قدیمی استفاده کرده اند. علمداری ادامه داد:در حال حاضر نیز حدود ۱۰۰۰ 
واحد در مسیر تشکیل پرونده برای دریافت تسهیلات هستند.این مقام مسئول درباره میزان قسط بندی این تسهیلات 
اظهار کرد: میزان اقســاط به پیشرفت فیزیکی پروژه بستگی دارد. اگر کسانی از قبل از این تسهیلات استفاده کرده اند 

در حال حاضر هیچ مانعی برای دریافت مجدد این تسهیلات وجود ندارد.
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آینده بورس با نقش‌آفرینی تأمین‌سرمایه‌ها
ادامه از صفحه 9

 درخصوص این روزهای بازارسرمایه و علل صف‌فروش‌های بازار توضیح دهید.
از عمده‌تریــن دلایل صف فروش در بازار، وجود فضای بی‌اعتمادی بین ســرمایه‌گذاران، عدم وجود محرک برای 
رشــد سهام با وجود ارزندگی اکثریت ســهام موجود در بازار؛ یعنی عامل نقدینگی که این دو عامل منجر به رکود و 
روند نزولی فرساینده حاکم بر بازار شده است. وجود ابهاماتی همانند بلاتکلیفی قیمت دلار به دلیل مذاکرات ایران بر 
ســر برجام و انتخابات پیش رو از عوامل کاهش انگیزه برای افزایش تقاضاست. همچنین نگاهی اجمالی به گزارشات 
عملکردی شرکت‌ها، به وضوح نشان‌دهنده وضعیت مطلوب آنها از لحاظ بنیادی است و امیدوارم هرچه سریع‌تر نگاه 

بازار به مقوله ارزندگی معطوف شود.

 صندوق‌های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت و نحوه ورود به این صندوق ها را بفرمایید؟
صندوق‌های تحت مدیریت تأمین سرمایه امید عبارتســت از: صندوق بادرآمد ثابت گنجینه امید ایرانیان، صندوق 
با درآمد ثابت امید انصار، صندوق ســرمایه گذاری ســهامی نوید انصار، صندوق سرمایه گذاری مختلط گنجینه مهر، 
صندوق سرمایه‌گذاری قابل معامله سهامی بذرامید آفرین، صندوق کالایی زرافشان امید ایرانیان و صندوق سرمایه‌گذاری 
اختصاصی بازارگردانی امید ایرانیان.در حال حاضر موارد 1 تا 4 صندوق‌های صدور ابطالی هستند. همچنین نحوه ورود 
سرمایه‌گذاران جدید به این صندوق ها از طریق ثبت نام از سایت https://omidibfunds.ir است. در صورت ثبت 
نام ســرمایه گذار در سامانه سجام احراز هویت به‌صورت آنلاین انجام شده و ثبت نام نهایی می‌شود؛ در غیر این‌صورت 
سرمایه‌گذار باید بصورت حضوری جهت احراز هویت به تأمین سرمایه امید مراجعه کند. در حال حاضر امکان درخواست 
صدور در صندوق‌های نوید انصار، امید انصار و گنجینه مهر میسر نیست و واحدهای صندوق زر افشان و بذر نیز با دارا 

بودن کد بورسی در سامانه معاملاتی آنلاین قابل خرید و فروش است.

 تایید صدور و ابطال واحدهای سرمایه‌گذاری در صندوق ها به چه صورت است؟ 
تایید درخواســت صدور و ابطــال در صندوق امید انصار در روز کاری ارائه در خواســت صورت می گیرد و تایید 
درخواســت صدور و ابطال یرای صندوق‌های نوید انصار،گنجینه مهر و گنجینــه امید ایرانیان روز کاری بعد از ارائه 

درخواست انجام می شود.

 حداکثر و حداقل میزان سرمایه گذاری در این صندوق ها را توضیح دهید؟ 
صندوق گنجینه امید ایرانیان: کف واحدها 50،000 و سقف واحدها 50،000،000، حداقل واحد هر سرمایه‌گذار 

یک واحد و حداکثر واحد هر سرمایه‌گذار 5 درصد سقف واحدهای سرمایه‌گذاری است.
صندوق امید انصار: کف واحدها 1،000،000 و سقف واحدها 40،000،000، حداقل واحد هر سرمایه‌گذار 1 واحد 

و حداکثر واحد هر سرمایه‌گذار 5 درصد واحدهای سرمایه‌گذاری است.
صندوق نوید انصار: کف واحدها 5،000 و سقف واحد ها 100،000، حداقل واحد هر سر مایه‌گذار 1 واحد و حداکثر 

واحد هر سرمایه‌گذار 5 درصد سقف واحدهای سرمایه‌گذاری است.
صندوق گنجینه مهر: کف واحدها 70،000و ســقف واحد ها 700،000، حداقل واحد هر ســر مایه‌گذار 1 واحد و 

حداکثر واحد هر سرمایه‌گذار 5 درصد سقف واحدهای سرمایه‌گذاری است.

تحلیل
رشد ارزش بازار »واتی«

 هفته‌نامـه بـورس: ارزش بـازار پرتفـوی 
بورسـی گـروه سـرمایه‌گذاری آتیـه دماونـد در 

اسـفند 99 بـا اندکـی رشـد همـراه بود.
 ارزش بــازار پرتفــوی بورســی ایــن شــرکت در 
پایــان اســفند مــاه 99 مبلــغ 99,797 میلیارد 
 ریــال و در بهمــن مــاه 99,548 میلیــارد 

ریال بود. 
همچنیـن ارزش افـزوده پرتفـوی بورسـی این 

شـرکت نیـز مقـداری رشـد کـرد و بـه رقـم 92,570 میلیـارد ریال رسـید. 
گـروه سـرمایه‌گذاری آتیـه دماونـد در اسـفند مـاه اقـدام بـه خریـد نمادهـای 

ولصنـم، فـولاد، فملـی، اعتمـاد و امیـن یکـم کـرد.

ترکیب سرمایه‌گذاری 
ــاه  ــفند م ــان اس ــرکت در پای ــن ش ــی ای ــوی بورس ــده پرتف ــام ش ــای تم به
بالــغ بــر 7,226 میلیــارد ریــال اســت. همچنیــن بهــای تمــام شــده پرتفــوی 
 خــارج بورســی در ایــن مــاه ۲,۵۰۵ میلیــارد ریــال شــد کــه اندکــی بیشــتر از 

ماه قبل است.

اسفندبهمندیواحد ) میلیون ریال( 

96,02199,54899,797ارزش بازار پرتفوی بورسی انتهای دوره

89,02792,40592,570ارزش افزوده پرتفوی بورسی 

1,135160۱۰4ارزش سهام تحصیل شده بورسی

760)۷(سود سهام واگذار شده 

مقایسه تغییرات ماهانه ارزش پرتفوی بورسی در زمستان 99

 
 

 

میلیون ریال ذخیره کاهش ارزش سرمایه گذاري هاي خارج بورسی  958،788سرمایه گذاري آتیه دماوند مبلغ 
 هاي خود منظور کرده است. در حساب
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امضای تفاهمنامه بیمه دی و 
 شبکه نوآفرینی پلنت

 هفته نامه بورس: بیمه دی در راستای حرکت 
در مســیر بیمه‌داری نوین و توســعه همکاری‌های 
نوآورانه و در نهایت خلق بیشترین ارزش‌افزوده برای 
ذی‌نفعان، با شبکه نوآفرینی پلنت تفاهمنامه همکاری 

منعقد کرد.
در نشســتی که با حضور معاون برنامه‌ریزی و تحول 
کسب و کار، مدیر تحول دیجیتال و مدیر روابط‌عمومی 
و حوزه مدیریت از شرکت بیمه دی و مدیرعامل شبکه 
نوآفرینــی پلنت صــورت پذیرفت، عــاوه بر تبادل 
تفاهمنامــه همکاری به بررســی مدل‌های همکاری 

نوآورانه پرداخته شد.

11
صنایع وشركت‌ها

| اردیبهشت 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 396 |

ذره‌بیــن
پرديس پتروشيمي 

پتروشيمي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارپرديس

10842سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1383/05/28تاریخ تاسیس
1389/10/29سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1390/01/29تاریخ اولین عرضهمحصولات شيمياييصنعت1383/07/09)بهره برداری(

06/31سال مالیتوليد كود و تركيبات نيتروژنگروه1383/07/09تاریخ ثبت اولیه

شپديسنماد231349شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

کارخانجــات  بهره‌بــردارى  و  راه‌انــدازى  احــداث، 
صنعتــی بــه منظــور تولیــد، بازاریابی، فــروش و 
صــدور محصولات پتروشــیمى ذخیــره و صادرات 
و تبدیــل کلیه مواد پتروشــیمى و پتروشــیمیاىی، 
فرآورده‌هاى فرعى و مشــتقات ذیربط آنها و انجام 
کلیه فعالیت‌های تولیــدی، صنعتی، بازرگانی، فنی 
و مهندســی کــه به طور مســتقیم یا غیرمســتقیم 
مربوط به عملیات مذکور می‌باشد با رعایت قوانین 

و مقررات مربوطه.

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

فراخوان بیمه البرز
 برای بیمه‌گزاران

البــرز با توجه   هفته نامه بورس: شــرکت بیمه 
به افزایــش حداقل تعهدات مالی و حــوادث راننده در 
ســال۱۴۰۰، از بیمه‌گزاران خود درخواست کرد نسبت 
به افزایش پوشــش مالی بیمه‌نامه شخص ثالث حداقل 

به مبلــغ ۳۲۰میلیون تومان و پوشــش حوادث راننده 
حداقل به مبلغ ۴۸۰میلیون تومان، با هماهنگی با واحد 

صادرکننده بیمه‌نامه خود، اقدام کنند.
 همچنیــن دارندگان خــودرو می‌تواننــد هنگام خرید 
بیمه‌نامه شــخص ثالث از این شرکت، به اختیار خود تا 

سقف اعلام‌شده، پوشش مالی خریداری کنند. 
بنابراین گزارش، بیمه مرکزی برای بیمه‌نامه‌های شخص 

ثالث صادره در سال ۱۴۰۰ با توجه 
بــه افزایش مبلغ ریالــی دیه، تعهد 
بدنی را تا ۶۴۰ میلیون تومان، تعهد 
مالی را حداقــل ۱۶ میلیون تومان 
 و تعهــد حوادث راننــده را حداقل

 ۴۸۰ میلیون تومان به عنوان حداقل تعهدات بیمه‌نامه 
شخص ثالث تعیین کرده است.

اصلاح استراتژی فروش در بیمه دانا
 هفته نامه بورس: قائم مقام بیمه دانا سال ۱۴۰۰ را نقطه عطفی 
در تاریخ این شرکت بیمه‌ای عنوان کرد. حسین حسینی اظهار کرد: 
در طول سال‌های ۹۸ و ۹۹ با همراهی شبکه فروش و سیاست‌گذاری 
مطلوب هیأت‌ مدیره، جریان مشتری ‌مداری به ویژه با اجرایی شدن 
پروژه مهردانا، تقویت و عملکرد بسیار مناسبی در این حوزه رقم زده 

شد که امیدواریم با تلاش مضاعف همکاران به ویژه در شعب و شبکه فروش، این موفقیت 
در حوزه فروش جانبی شــرکت نیز )ســایر رشــته‌های بیمه‌ای، به ویژه اموال( با تمرکز بر 
تکنیک‌های بازاریابی و جذب پرتفوی‌های سودده و خرد تداوم یابد. قائم مقام بیمه دانا، اصلاح 
استراتژی فروش را یکی از عوامل اصلی موفقیت شبکه فروش در جذب بازارهای جدید عنوان 
کرد و افزود: صنعت بیمه باید مدل‌های استراتژیک خود را برای دستیابی به شاخص‌های رشد 
در بلندمدت تغییر دهد، زیرا متغیرهای تاثیرگذار صنعت بیمه در کوتاه‌مدت مدام دچار تغییر 

شده و جوابگوی نیازهای موجود نخواهد بود.

 هفته نامه بورس: بیمه مرکزی اعلام کرد که تخفیف 
عدم خسارت در بیمه شخص ثالث و حوادث راننده، متعلق به 
مالک وسیله نقلیه است و مالک می‌تواند بعد از تغییر خودرو، 

تخفیفات خود را به وسیله نقلیه دیگر منتقل کند.
بر اســاس مصوبه هیأت وزیــران، مالکان وســایل نقلیه 
موتوری زمینی می‌توانند سابقه تخفیف عدم خسارت بیمه 
نامه‌های شــخص ثالث و حوادث راننده را به وسیله نقلیه 

دیگر از همان نوع )مثلًا ســواری به سواری( که متعلق به 
خود، همســر، والدین و یا اولاد بلاواسطه آنها باشد، انتقال 

دهند.
بنابراین فارغ از اینکه خودروی جدید صفر کیلومتر اســت 
یا کارکرده، حق بیمه خودروی جدید مالک وســیله نقلیه، 
مطابق بند )ت( مــاده ٨ آئین نامه اجرایی موضوع تبصره 
ماده ٦ قانون بیمه شخص ثالث با احتساب تخفیفات عدم 

خسارت انتقالی محاسبه خواهد شد.
بر این اســاس تخفیفات مالک، همزمان با انتقال مالکیت 
یــا هر زمان پس از آن قابل انتقال اســت و در صورت در 
دســترس نبودن انتقال گیرنده )اعم از وسیله نقلیه مالک، 
همســر، والدین و یا اولاد بلاواســطه وی(، این تخفیفات 
برای مدت نامحدود در ســوابق بیمه گــر مربوطه و بیمه 

مرکزی نگهداری خواهد شد.

تخفیف‌های بیمه‌ای شخص ثالث، قابل انتقال است

 هفته نامه بورس: شــرکت بیمه اتکایی 
امین با ســرمایه سه هزار و 900 میلیارد ریال 
اعلام کرده که حق بیمه صادره در نیمه نخست 
سال مالی منتهی به پایان اسفندماه 99 معادل 
یک هزار و ۴ میلیارد ریال بوده که در مقایسه 

با 6 ماه سال مالی گذشته از رشد ۵۳درصدی برخوردار 
است.

این شــرکت که ســال مالی آن پایان شهریورماه 1400 
اســت، در دوره ۶ ماهه منتهی به پایان اســفندماه سال 
۱۳۹۹، بیش از یک هزار و 433 میلیارد ریال سود خالص 
کســب کرد که به ازای هر ســهم 367 ریال سود کنار 
گذاشته که نسبت به دوره مشابه سال گذشته با افزایش 
508 درصدی همراه بوده اســت. ســود محقق شده هر 

سهم برای دوره سال مالی قبل 70 ریال اعلام 
شده بود. 

شرکت دلایل سود خالص محقق شده را کاهش 
ذخایر خسارت بیمه‌ای اعلام کرده و گفته است 
که در این مدت )دوره ۶ ماهه نخست سال مالی 
جاری( این شــرکت با کاهش ۸۷۵ میلیارد ریالی ذخایر 
خسارات پرداختی مواجه شد. این در حالی است که در 
مدت مشابه سال گذشته، این شــرکت با افزایش ۷۹۵ 
میلیارد ریالی ذخایر خســارات مواجه بوده است.گفتنی 
است رشته‌های اصلی تحت فعالیت شرکت شامل بیمه 
نفت و انرژی، آتش سوزی و مسئولیت است. این شرکت 
برآورد کرده که در ۶ ماهه دوم سال مالی موفق به صدور 

۶۰۰ میلیارد ریال حق بیمه جدید شود.

 مشاوران املاک تحت پوشش بیمه معلم
 هفته نامه بورس: تمامی‌مشــاوران املاک سراسر کشور و خانواده 
آ‌‌نها تحت پوشش بیمه‌نامه مستمری و مکمل بازنشستگی بیمه معلم قرار 

گرفتند و می‌توانند از مزایای طرح »سایه‌بان« بهره‌مند شوند. 
ســعید گیوه‌چی، مدیر بیمه‌های عمر و زندگــی بیمه معلم هدف از 
اجرای این طرح را ایجاد پوشش فوت، حادثه و ... بیمه بازنشستگی، بیمه 

زندگی و ســرمایه‌گذاری و فراهم آوردن آرامش بیشــتر در زندگی مشاوران املاک و خانواده 
آنها و پرداخت آن به صورت مســتمری مادام‌العمر دانســت و گفت: با توجه به اینکه برخی از 
مشاغل بدون بیمه بازنشستگی فعالیت می‌کنند، در این طرح در صورت خرید بیمه‌نامه زندگی 
و ســرمایه‌گذاری »طرح سایه‌بان« تخفیفات ویژه‌ای در نظر گرفته شده است تا با ارائه بهترین 
تعهدات در زمان تشکیل سرمایه، اندوخته و مستمری ویژه‌ای پس از پایان دوره بیمه‌نامه برای 
مشاوران املاک و خانواده آنها در نظر گرفته شود. براساس آمار بیش از ۹۰ درصد مشاوران و 

کارشناسان املاک کل کشور، بیمه بازنشستگی ندارند.

افزایش 508 درصدی سود هر سهم »اتکام«

»ســیمرغ« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت سـیمرغ بـا نمـاد سـیمرغ بـه عنـوان اوليـن بزرگتریـن توليد كننـده تخم مرغ کشورشـناخته می شـود. شـرکت در سـال 1353 در اصفهان تاسـیس گردیـد و فعالیت آن 
در سـال 1354 بـا اولیـن واحـد تخمگـذار در آغـاز شـد و  بـه تدریـج با احـداث واحدهای یـزد، کرمان، اصفهان 2 و خراسـان تعداد واحدها به 5 واحد رسـید. در سـال 1359 با 
ادغام سـیمرغ با شـرکت سـیکل )مرغ شـمال( واحدهای مرغ مادرگوشـتی زیاران و پرورش نیمچه گوشـتی بوئین زهرا به مجموعه شـرکت سـیمرغ پیوسـتند. در سـال 1392 
مزرعـه لالجیـن در همـدان و مزرعـه بردسـیر کرمـان بـه مزارع شـرکت اضافه گردید. و همینطور در سـال 1399 مزرعه پدیده شـرق کرمان نیز به مزارع شـرکت اضافه شـد و 
شـرکت در حال حاضر دارای 9 مزرعه می باشـد. شـرکت در سـال1397 به سـهامی عام تبدیل شـد و در سـال 1398 با پذیرش در بازار اول بورس عرضه اولیه شـد و دارای 
شـناوری 36 درصـد مـی باشـد. 87درصـد درآمـد شـرکت از فروش تخم مرغ خوراکی تامین می گردد. سـهامداران اصلی سـیمرغ شـرکت خدمات پشـتیبانی مهـر 78 با مالکیت 

40درصـدو شـرکت سـرمایه گـذاری گـروه توسـعه ملـی بـا 12درصد می باشـند. مدیرعامل شـرکت آقای علـی تقوی‌فربوده و سـال مالی شـرکت منتهی به آذر ماه می باشـد.

ت 
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م

smbroker

قیمت تابلو در تاریخ P/E16 صنعتP/E 11.5 تابلوسیمرغنماد
17,910 ریالتحلیل )01/30/ 1400(

 25 درصد، 189 ریال سود تقسیمی178 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 تولید 46،559 تن تخم مرغ، نرخ فروش 72،202 ریال ملاحظاتبه ازای هر سهم

به ازای هر کیلوگرم، حاشیه سود 29 درصد

 35 درصد، 124 ریال سود تقسیمی46 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 تولید 65،160 تن تخم مرغ، نرخ فروش 71،286 ریال ملاحظاتبه ازای هر سهم

به ازای هر کیلوگرم، حاشیه سود 12 درصد

 تولید 60،559 تن تخم مرغ، نرخ فروش 107،275 ریال ملاحظات-سود تقسیمی134 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
به ازای هر کیلوگرم، حاشیه سود 26 درصد

2,007 ریالکارشناسی 6611400 ریال3 ماهه اول 1,0321400 ریالسال مالی 99

مفروضات 
تحلیل

برآورد تولید سال 1400 شرکت بر تولید و فروش 63،500 تن تخم مرغ استوار است.مقدار تولید و فروش

میانگین نرخ فروش تخم مرغ در 9 ماهه ادامه سال 1400، 181،832 برآورد شده است.نرخ فروش

مواد اولیه

هزینه مواد اولیه در این شرکت 70 درصد هزینه های تولید را تشکیل داده است. مواد اولیه اصلی شرکت شامل کنجاله سویا، ذرت، جو و گندم می‌باشد که کنجاله 
ســویا و ذرت ســهم عمده ایی دارند و مشمول دلار 4.200 تومانی می شــوند. باید توجه داشت که تمام نیاز شرکت از ارز تخصیصی 4.200 تومانی تامین نمی شود 
و شــرکت برای تامین مواد اولیه خود به خرید مواد در بازار آزاد تا قیمت های 200 درصد بالاتر نیز اقدام می کند. از این رو میانگین دلاری که شــرکت مواد اولیه 
خود را تامین کرده محاســبه شــده اســت. در 3 ماهه زمســتان میانگین دلار 10.000 تومان تخمین زده می شود و با توجه به اظهارات رئیس کل بانک مرکزی و سایر 

متغیر ها میانگین دلار تامین مواد اولیه برای سال 1400، 12.000 تومان برآورد می گردد. 

بعد از هزینه مواد هزینه حقوق و دســتمزد دومین ســهم را در هزینه‌های تولید با 13درصد دارد. هزینه حقوق دســتمزد ســال 1400، 151 میلیارد تومان برآورد هزینه حقوق
گردیده است.

هزینه مالی شــرکت به دلیل رقم پایین تســهیلات عدد قابل توجهی نمی باشد و برای ســال 1400، 6.3 میلیارد تومان برآورد می گردد. فعالیت های عملیاتی شرکت سایردرآمدها و هزینه‌ها
طبق مفاد ماده 81 قانون مالیات های مستقیم معاف از مالیات می باشد.

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

متغیرهای اساسی

2.3 درصدظرفیت عملیاتی1.4 درصدنرخ خرید و فروش همزمان4.1 درصدنرخ فروش 

 نرخ دلار 
--2.7 - درصدنرخ خرید ماده اولیه2.7 - درصدمیانگین مواد اولیه

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

پتانسیل ها: حذف کامل دلار 4.200 تومانی و افزایش نرخ تخم مرغ با حفظ حاشیه سود-تورم بالا و افزایش سهم تخم مرغ در سبد مصرفی خانوار -پتانسل صادرات 
به کشــور های همســایه در صورت مازاد نیاز کشــور-بزرگترین تولید کننده تخم مرغ کشــور-کیفیت بالای تخم مرغ ها به دلیل واردات جوجه های مادر تخم گذار از 
هلند-در اختیار داشتن زنجیره کامل تولید تخم مرغ-موجودی مناسب مواد اولیه. ریسک ها: قیمت گذاری دستوری محصولات-عدم ثبات حاشیه سود-ریسک تامین 
مواد اولیه و تحریم ها-ریســک بهداشــتی و شیوع بیماری در بین مرغها-بالا بودن ســهم هزینه های ثابت-دوره عمر کوتاه محصولات و فساد پذیر بودن-حضور قوی 

واسطه گری در صنعت

نظر کارشناسی

با توجه به رویه تاریخی، Pe صنعت محصولات کشاورزی به طور میانگین 2 واحد بالاتر از بازار می باشد. با توجه به سود برآوردی سال 1400 و سود تقسیمی مجمع 
پیش رو، PE آینده نگر سهم در سناریو پایه 9 محاسبه می گردد.  همچنین در یک سناریو خوشبینانه با  رشد نرخ میانگین دلار ماده اولیه به 20.000 تومان و نرخ 
تخم مرغ 27 هزار تومانی، شــرکت به ســود 250 تومانی خواهد رســید که در این حالت نیز PE آینده نگر ســهم 7 واحد محاســبه می گردد. به نظر می رسد سهم در 

سناریو پایه بالاتر از ارزش و در سناریو خوشبینانه به قیمت باشد.

محمد جواد عبدالهی
کارشناس تحلیل

 

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

 

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

ترکیب منابع مالی

جمع حقوق صاحبان سهام جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

 

-۴۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

دهبهای تمام شده كالای فروش رفته و خدمات ارائه ش

 

-۲۵,۰۰۰,۰۰۰
-۲۰,۰۰۰,۰۰۰
-۱۵,۰۰۰,۰۰۰
-۱۰,۰۰۰,۰۰۰
-۵,۰۰۰,۰۰۰
۰

۵,۰۰۰,۰۰۰
۱۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۵,۰۰۰,۰۰۰
۲۰,۰۰۰,۰۰۰
۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

جریان وجه نقد

قدیم-جریان وجه نقد تامین مالی 
قدیم-جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	
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| اردیبهشت 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 396 |

اخبــار

رشد 87 درصدی سود هر سهم »سخزر«
 هفته‌نامه بورس: شرکت سیمان خزر با سرمایه ۵۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی منتهی 

به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
این شــرکت در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اســفند ماه ۱۳۹۹، افزایش ۸۷ درصدی در سود هر سهم و سود خالص 
و افزایش ۷۴ درصدی در ســود عملیاتی داشته است. »سخزر« در دوره یاد شده، مبلغ ۶۸۷ میلیارد و ۷۲۶ میلیون 
ریال ســود خالص کســب کرد و مبلغ یک هزار و ۳۷۵ ریال ســود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به 
دوره مشــابه در سال گذشــته از افزایش ۸۷ درصدی برخوردار است. همچنین این شــرکت سود ناخالص دوره یاد 
شــده را با افزایش ۷۴ درصدی نسبت به دوره مشابه گذشــته، ۸۵۰ میلیارد و ۷۶۶ میلیون ریال و سود عملیاتی را 
۷۵۳ میلیارد و ۱۷۹ میلیون ریال اعلام کرده اســت. »ســخزر« در دوره ۱۲ ماهه ســال مالی منتهی به ۲۹ اسفند 
 ۱۳۹۸ )حسابرســی شــده(، سود هر ســهم را مبلغ ۷۳۶ ریال و ســود خالص را ۳۶۸ میلیارد و ۲۱۲ میلیون ریال 

قید کرده بود.

افزایش 232 درصدی سود هر سهم »سقاین«
 هفته‌نامه بورس:  شرکت سیمان قاین با سرمایه ۲۵۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی منتهی به 

۳۰ اسفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
این شــرکت در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اســفند ماه ۱۳۹۹ مبلغ یک هزار و ۳۳۷ میلیارد و ۵۰۶ میلیون ریال سود 
خالص کســب کرد و بر این اســاس مبلغ ۵ هزار و ۳۵۰ ریال ســود به ازای هر ســهم خود اختصاص داد که نسبت به 
دوره مشــابه در سال گذشــته از افزایش ۲۳۲ درصدی برخوردار است.همچنین این شرکت سود ناخالص دوره یاد شده 
را با افزایش ۷۰ درصدی نســبت به دوره مشــابه گذشــته، ۷۲۴ میلیارد و ۳۶۳ میلیون ریال و ســود عملیاتی را ۶۱۷ 
میلیارد و ۲۵۳ میلیون ریال اعلام کرده اســت. »ســقاین« در دوره ۱۲ ماهه ســال مالی منتهی به ۲۹ اســفند ۱۳۹۸ 
 )حسابرســی شــده(، سود هر سهم را مبلغ یک هزار و ۶۱۱ ریال و سود خالص را ۴۰۲ میلیارد و ۸۲۲ میلیون ریال قید 

کرده است.

»کوثر« 2016 ریال سود کنار گذاشت
 هفته‌نامــه بورس:  بیمه کوثر با ســرمایه ۶ هزار و ۴۸۵ میلیارد و ۳۱ میلیــون ریال، صورت‌های مالی ۹ ماهه 

نخست دوره مالی منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
این شــرکت بیمه‌ای در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذرماه ۱۳۹۹ )حسابرســی شده(، به ازای هر سهم خود ۲ هزار و 
۱۶ ریال کنار گذاشت که این رقم در مقایسه با سال مالی گذشته از افزایش 443 درصدی برخوردار است. بیمه کوثر 
سود هر سهم سال مالی 98 را مبلغ 371 ریال اعلام کرده بود. این شرکت سود انباشته پایان دوره را مبلغ ۱۱ هزار 
و ۹۰۷ میلیارد و ۴۸۷ میلیون ریال اعلام کرده که با افزایش ۴۲۳ درصدی نسبت به دوره مشابه همراه است.»کوثر« 
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کارخانه‌ها از اقدام پیگیری از مراجع ذیصلاح قانونی و قضایی خبر داد. 
مهدی زرفشانی؛ مدیرعامل »شــپلی« اظهار کرد: پیرو درخواست استرداد کارخانه‌های پلی اکریل به هیأت حمایت 
از صنایع وزارت صنعت در ۱۴ اســفند و برگزاری چندین جلســه مشترک و اعلام آمادگی هیأت مدیره وفق ماده ده 
قانون حمایت صنعتی و جلوگیری از تعطیلی کارخانه‌ها و عدم دریافت پاسخ از آن هیأت، با گذشت بیش از ۴۰ روز 
از درخواست رسمی و کتبی لذا اظهارنامه قانونی تقدیم اعضای هیأت حمایت از صنایع شد. هیأت مدیره در راستای 
صیانت از حقوق سهامداران و جلوگیری از تضییع بیش از پیش حقوق آنها و با توجه به عدم شفافیت مالی در اداره 
کارخانه‌های پلی اکریل توسط مدیران منصوب هیأت حمایت از صنایع چنانچه پاسخ مطالبه قانونی را دریافت نکنند، 

اقدام به پیگیری از مراجع ذیصلاح قانونی و قضایی خواهد کرد.

بخش مســکن به دلیل ارتبــاط آن با متغیرهــاي کلان اقتصادي، 
حلقه‌هاي پیشــین و پسین گسترده با ســایر بخش‌ها و فعالیت‌هاي 
اقتصــادي و نقش آن به عنوان محرك رشــد اقتصــادي، از اهمیت 
زیادی برخوردار است. طبق آخرین گزارش بانک مرکزی در خصوص 
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شهر تهران به عدد 302 میلیون ریال رسید که نسبت به مدت مشابه 
سال قبل 93.7 درصد رشد نشان می‌دهد. در نمودار زیر تورم ماهانه 

بخش مسکن ارائه شده است.
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 و هابخش سایر با گسترده پسین و پیشین هايحلقه اقتصادي، کلان متغیرهاي با آن ارتباط به دلیل مسکن بخش
طبق آخرین اقتصادي، از اهمیت زیادي برخوردار است.  رشد محرك عنوان به آن نقش و اقتصادي هايفعالیت
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در حالی رخ داده که  1398نسبت به سال  1399افزایش قابل ملاحظه متوسط قیمت حقیقی مسکن در سال 
حجم معاملات در این بازه زمانی تقریباٌ کاهش چندانی نداشته است. با توجه به افت صدور پروانه هاي ساختمانی 

ات به نظر می رسد در سال جاري شاهد رکود تورمی در بازار در شهر تهران و همچنین عدم تغییر حجم معامل
 مسکن باشیم.
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افزایش قابل ملاحظه متوسط قیمت حقیقی مسکن در سال 1399 نسبت به سال 1398 
در حالی رخ داده که حجم معاملات در این بازه زمانی تقریباٌ کاهش چندانی نداشــته است. 
با توجه به افت صدور پروانه‌های ســاختمانی در شــهر تهران و همچنین عدم تغییر حجم 

معاملات به نظر می‌رسد در سال جاری شاهد رکود تورمی در بازار مسکن باشیم.

 

 

 بررسی شاخص حباب قیمتی در بازار مسکن

 دهنده وجود حباب قیمتی در بازار مسکن، نسبت میانگین قیمت به میانگین اجاره بهاء هر مترمربع مسکن کی از شاخص هاي نشانی
. این رسیده است 23اي داشته و به عدد  ملاحظهاین شاخص افزایش قابل  1398بر اساس مطالعات انجام شده از سال . می باشد
بیش از دو برابر میانگین بلندمدت رسیده است. میانگین بلندمدت که به  درصد بوده است 40میزان ، 1399سال  ماهه 12در شاخص 

دارد. اگر فرض حباب  نشان ازاین شاخص با میانگین بلندمدت آن  ختلافباشد. امی  20شاخص فوق الذکر در شهر تهران معادل 
برسد این نسبت هم به سمت میانگین بلند مدت حرکت و حباب خود را تخلیه کنیم با رویکرد مذاکرات اقتصاد کشور به ثبات نسبی 

ارائه  1399تا  1380از سال  متر مربع بر حسب دلار و قیمت هر میانگین قیمت به میانگین اجاره بهاءکند. در نمودار زیر نسبت می
 شده است.
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بررسی شاخص حباب قیمتی در بازار مسکن
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فرض کنیم با رویکرد مذاکرات اقتصاد کشور به ثبات نسبی برسد این نسبت هم به سمت 
میانگین بلند مدت حرکت و حباب خود را تخلیه می‌کند. در نمودار زیر نســبت میانگین 
قیمت به میانگین اجاره بهاء و قیمت هر متر مربع بر حسب دلار از سال 1380 تا 1399 

ارائه شده است.
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 (P/R)قیمت مسکن به اجاره بها  نسبت

 قیمت دلاری هر متر مربع واحد مســکونی در شــهر تهران در اســفند ماه با فرض دلار 
250،000 حدود 1200 دلار به ازای هر متر مربع رســیده اســت. این در حالی است که 
متوســط قیمت مســکن تهران در بلند مدت برابر 900 دلار در هر متر مربع بوده است. 
چنانچه مذاکرات برجامی به ســرانجام برسد، قیمت دلاری هر متر مربع واحد مسکونی به 

سمت میانگین بلند مدت خود حرکت می‌کند.

مقایسه بازدهی بازارها در 5 سال اخیر
بازارهــا محل برخورد عرضه و تقاضا هســتند. عرضه و تقاضایی که قیمت را در بازارها 
تعیین می‌کنند و خود تحت‌تاثیر عوامل مختلف درونی و بیرونی دچار تغییراتی می‌شــوند 
که سرنوشــت قیمت‌ها و سمت‌وســوی بازار را تعیین می‌کند. از طرفی در برابر شــرایط 
اقتصادی جامعه تمامی شاخص‌های بازاری در ایران )از جمله سکه و دلار( روندی هم‌سو، 
با توجه به شــرایط خاص خود با درصد رشــد متفاوتی را طی می‌کنند. بررســی بازدهی 
بازارهای مختلف می‌تواند اطلاعات مفیدی را در ارتباط با رشــد شــاخص‌های بازار نشان 
دهد. میانگین رشــد بازار سهام، مسکن و قیمت سکه بین سال‌های 1395 تا 1399 بیش 
از تورم بوده اســت. شاخص بورس پایان سال 1399 نسبت به تمامی شاخص‌های دیگر از 
عملکرد بهتری برخوردار بوده و متوسط رشد این شاخص سالانه 154 درصد می‌باشد. بعد 
از بورس، مسکن و سکه به ترتیب با 94 و 86 درصد بیشترین و دلار با 58 درصد کمترین 

متوسط رشد سالانه را داشته‌اند.
 

تورمشاخص بورسدلارسکه مسکنسال / بازارها 
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رشد دوبرابری قیمت مسکن در سال گذشته رقم خورد

مسکن 99 به روایت آمار

سعید کشاورز
تحلیلگر  مشاور 

سرمایه‌گذاری هدف حافظ
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در سه ماهه فصل زمستان صورت گرفت؛

درآمد 136 میلیارد ریالی »گوهران«
 هفته‌نامه بورس: شــرکت سرمایه‌گذاری گوهران امید در اسفندماه ســال 99 با افزایش ۳,۹۷۶,۲۳۴ میلیون 
ریالی ارزش بازار پرتفوی بورســی همراه شــد. پرتفوی بورسی این شرکت که در ابتدای دوره، ارزش بازاری بالغ بر 
۲۷,۲۷۲,۰۸۷ میلیون ریال داشت، توانست در پایان دوره به ارزش بازاری بالغ بر ۳۱,۲۴۸,۳۲۱ میلیون ریال برسد 

و ارزش افزوده ای بیش از ۲۵,۴۴۹,۸۶۳ میلیون ریال را برای پرتفوی خود به ارمغان بیاورد. 
عمده سرمایه‌گذاری‌های گوهران در صنعت محصولات شیمیایی، شرکت‌های چند رشته‌اي صنعتی، عرضه برق 
گاز بخاروآب گرم، فلزات اساســی و محصولات دارویی اســت. در بخش خارج بورس؛ مهمترین سرمایه‌گذاری‌های 
ایــن شــرکت را بانک ایران زمین، اوراق مشــارکت، مجتمع صنعتي ارتا ويل تاير، مجتمــع صنايع و معادن احياء 

ســپاهان تشــکیل می‌دهد. گوهران امید در پایان زمستان اقدام 
به فروش مقداری ســهام به ارزش 422میلیارد ریال کرد و از این 
محل ســودی بالغ بر 136میلیارد ریال کسب کرد. این شرکت در 
پایان ســال 99 اقدام به واگذاری سهام فملی، رنیک، جم، وسپه، 
وصندوق، زاگرس، پارســان، مبین، مارون، همراه، دسبحا، تایرا، 
امید کرد. ضمن اینکه مقداری اوراق مشــارکت خارج بورســی را 

نیز فروخت. 
بهای تمام شــده سرمایه‌گذاری‌های بورســی گوهران امید در 
پایان اسفند ماه 99 مبلغ ۵,۷۹۸,۴۵۸ میلیون ریال و بهای تمام 
شده سرمایه‌گذاری‌های خارج بورسی این شرکت با کمی کاهش 
به مبلغ ۳۱۸,۲۳۴ میلیون ریال رســید. بــه این ترتیب بیش از 
95درصد از سرمایه‌گذاری‌های این شرکت در بورس و 5درصد در 

خارج از بورس انجام شده است.

اسفندبهمندیواحد ) میلیون ریال( 

۲۶,۲۱۴,۴۷۲۲۷,۲۷۲,۰۸۷۳۱,۲۴۸,۳۲۱ارزش بازار پرتفوی بورسی انتهای دوره 

۲۰,۲۲۳,۳۵۰۲۱,۵۱۱,۱۹۷۲۵,۴۴۹,۸۶۳ارزش افزوده پرتفوی بورسی 

۲۱۸,۲۳۷۷۰,۰۸۳۵۱۲,۶۶۹سهام تحصیل شده بورسی

۷۳,۹۹۶۱۲۳,۱۹۲۷۷,۲۴۶سهام تحصیل شده غیر بورسی

۱۱۱,۷۴۲۱۰۳,۸۹۴۴۲۲,۱۰۲ارزش سهام واگذار شده 

۹۳,۸۹۸۸۸,۵۰۶۱۳۵,۸۳۳سود سهام واگذار شده

مقایسه ماهانه عملکرد پرتفوی بورسی گوهران

این شــرکت در اسفندماه 99 اقدام به خرید 77 میلیارد ریال اوراق مشارکت خارج بورسی و 512 میلیارد ریال 
ســهام بورسی کرده است. گوهران در پایان ســال 99 مقداری سهام جم، دسبحا، وامید، شستا، امید، پاکشو، آریا، 

فباهنر، وهور را به ارزش 512میلیارد ریال خریداری کرده است.

 هفته‌نامه بورس: با توجه به شرایط مبهم بازار 
سرمایه، مدتی است که برخی از سرمایه‌گذاران 
به سرمایه‌گذاری در صندوق‌های با درآمد ثابت یا 
همان »فیکس‌این‌کام« روی‌آورده‌اند، ‌صندوق‌های 
با درآمد ثابت در سال‌های گذشته عملکرد خوبی 
داشــته‌اند، اما در شرایط نزولی بازار نمی‌توان از 
آنان انتظار تافته جدا بافته بودن داشــت. زیرا 
دارایی برخی صندوق‌ها در ســهام اســت و از 
شرایط بازار تاثیر می‌گیرند،‌ با این شرایط همچنان 
صندوق‌های بادرآمد ثابت یکی از کم‌ریسک‌ترین 
راه‌های ســرمایه‌گذاری است که افراد می‌توانند 
به آن مراجعه کنند. در جدول ذیل به بررســی 
ترکیب دارایی صندوق‌های بادرآمد ثابت پرداخته 
شده است. همچنین در ادامه طی گفت‌وگو با دو 
کارشناس ارشد بازار سرمایه به بررسی عملکرد 
صندوق‌ها در شرایط فعلی بازار و دلیل ابطال این 

روزهای برخی صندوق‌ها پرداخته‌ایم.
***

صندوق‌درآمد ثابت جایگزین سپرده‌های بانکی
سلمان صانعی، مدیر ‌سرمایه‌گذاری‌ 
نوین  دیدگاهان  سرمایه‌گذاری  مشاور 
در رابطــه با عملکــرد صندوق‌های با 
درآمد ثابت گفت: تقریبا از دو سال قبل 
سود روزشــمار بانک‌ها طی بخشنامه 
بانک مرکزی قطع شد و بانک‌ها موظف 

شدند ســود حداقل مانده سپرده در طی یک ماه را پرداخت 
کنند. همچنین شــرایط ســپرده‌های کوتاه مدت به لحاظ 

برداشت و واریز تغییر کرد به طوری که پس از افتتاح سپرده 
حداقل چند ماه باید سپرده در حساب بانکی بلوکه باشد. در 
بســیاری از موارد به علت تغییرات پی در پی نرخ ســپرده از 
طرف بانک مرکزی و بانک‌ها، سرمایه‌گذاران قادر به افزایش 
موجودی سپرده خود نبودند که همه این موارد باعث شد تا 
سرمایه‌گذاران کم‌ریسک به سمت صندوق‌های با درآمد ثابت 
روی بیاورند، چرا که این صندوق‌ها به ســرمایه‌گذاران خود 
ســود روز شمار ارائه می‌کردند. صانعی افزود: همزمان با این 
شرایط مدیران اکثر صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت 
از فرصت استفاده و جرائم ابطال زودتر از موعد را از اساسنامه 
خود حذف کردند و به این ترتیب صندوق‌های با درآمد ثابت 

جایگزین مناسبی برای سپرده‌های بانکی شدند.
وی در رابطه بــا ویژگی صندوق‌های بادرآمد ثابت گفت: 
ویژگی دیگر این صندوق‌ها نســبت به ســپرده‌های بانکی، 
شــناوری سود آن‌هاســت، به طوری که با توجه به پرتفوی 
ایــن صندوق‌هــا و اختصــاص حداقل 5 درصــد از ارزش 
کل دارایی‌هــای خود به ســهام و حق تقدم ســهام، آن‌ها 
می‌توانســتند از شرایط بازار ســرمایه نیز استفاده کنند. اما 
این ویژگی در زمان رکود بــازار می‌تواند از جمله چالش‌ها 
و ریسک‌های اساســی این صندوق‌ها باشد. چرا که شرایط 
نامطلوب بازار بر روی نــرخ بازده این صندوق‌ها نیز اثرگذار 
است. صانعی با اشاره به اینکه شرایط نامطلوب این روزهای 
بازار، باعث کاهش ســودهای پرداختی شــده است، افزود: 
مدیران ســرمایه‌گذاری برخــی از صندوق‌ها با توجه به این 
شــرایط نرخ‌های پیش‌بینی سود صندوق‌ها را به جهت عدم 
پرداخت مابه‌التفاوت نرخ پیش بینی سود و سودکسب شده 

از کارمزد مدیر، حذف کرده‌اند که عملا این موضوع ریسک 
سرمایه‌گذاران را نیز بالا خواهد برد. 

مدیر‌سرمایه گذاری ‌مشاور سرمایه‌گذاری دیدگاهان نوین 
تاکید کرد: تغییرات ناگهانی قوانین ســازمان بورس و اوراق 
بهادار از جمله افزایش حداقل دارایی ســهام صندوق‌ها از 5 
به 15 درصد چالشی اساسی را برای مدیران و سرمایه‌گذاران 
ایجاد کرده اســت. چرا که مدیران ملــزم به رعایت ترکیب 
دارایی‌های خود در شرایط منفی بازار هستند و این امر روند 
سودســازی این صندوق‌ها را مشــکل کرده است و از طرف 
دیگر سرمایه‌گذاران سودی بیشــتر از نرخ‌های پیش بینی 
دریافت نمی‌کنند.وی اظهار کرد: با توجه به روند نوســانی 
بازار سرمایه و شرایط حاکم بر آن و بر طبق تئوری پرتفولیو 
بهتر است سرمایه‌گذاران سبدی از انواع دارایی‌ها را تشکیل 
دهند و سرمایه‌گذاران ریسک گریز تا رفع شرایط فعلی حاکم 
بر بازار درصد بیشــتری از سرمایه خود را در این صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری کنند تا پس از ثبات شرایط با تغییر استراتژی 
ســرمایه‌گذاری خود، وزن بالاتــری از دارایی خود را به بازار 

سهام تخصیص دهند. 

 ضعف مدیریتی 
مدیــر صنــدوق  محمد‌خیــری، 
خبرگان ســهام در خصــوص مزایای 
صندوق‌های بادرآمد ثابت گفت: مدتی 
اســت که برای بهبود بــازار به دنبال 
افزایش نقدینگــی از راه‌های مختلف 
از جمله تزریق منابع صندوق توسعه 

ملی به بازار ســرمایه هســتیم، در حال حاضر ارزش کلی 
صندوق‌های بادرآمد ثابت حــدود 320 هزار میلیارد تومان 
است که5 صندوق ابتدایی حدود 100 هزار میلیارد نقدینگی 
دارند. به طور میانگین ترکیب پرتفوی این صندوق‌ها عمدتا از 
سپرده بانکی و اوراق تشکیل شده و تقریبا 10 الی 15درصد 

میانگین ارزش ترکیب پرتفوی آن‌ها سهام است.
وی ادامه داد: طبق قوانین بازار ســرمایه صندوق‌ها ملزم 
شدند تا درصدی از دارایی خود را به سهام اختصاص دهند، 
حدود 35 تا 50 هزار میلیارد نقدینگی برای صندوق‌های با 
درآمد ثابت در رابطه با خرید ســهام در بازار وجود دارد که 
این عدد به هیچ وجه از دیگر روش‌ها از جمله صندوق توسعه 

ملی یا بانکی تأمین نمی‌شود.
خیری تاکید کرد: اگر ما با این روند نیز همچنان ‌نتوانیم 
بازار را به شــناوری برســانیم باید به دنبال ایــراد در نحوه 
مدیریت باشیم، ارگان سیاست‌گذار همچون سازمان بورس 
خیلی نتوانســته صندوق‌های بادرآمد ثابت را هماهنگ در 
راستای کنترل بازار پیش ببرد وگرنه رقم اعلامی به راحتی 
می‌تواند بازار را مدیریت کرده و آن را از نبود نقدینگی نجات 
دهد. بــه گفته مدیر صندوق خبرگان ســهام صندوق‌های 
بادرآمد ثابت می‌توانند نقش مهمی در بازار داشــته باشند 
زیرا بازدهی سال گذشته آن‌ها نیز خوب بوده و صندوق‌های 
بــزرگ بازدهی معقولی داشــته‌اند؛ بعضی نیــز در پرتفوی 
سهامی توانسته‌اند بازدهی خود را تا 30 درصد افزایش دهند، 
در مجموع سپرده‌گذاری در صندوق‌ها بسیار بهتر از بانک‌ها 
اســت زیرا افراد به راحتی و کاملا آنلاین می‌توانند ســپرده 
خود را به صندوق‌های بادرآمد ثابت بسپارند. همچنین یکی 
از مزیت‌های این صندوق‌ها داشــتن ضامن نقدشــوندگی و 
بازارگردان است و علاوه بر این صندوق‌ها محدودیت بانک‌ها 
را ندارند و از هر لحاظ وجود صندوق‌های با درآمد ثابت بسیار 

به صرفه‌تر از بانک است.
محمد خیری گفت: در این ســال‌ها اطلاع‌رسانی خوبی 
در خصــوص صندوق‌های فیکس ایــن‌کام ) بادرآمد ثابت( 
انجام نشــده و بســیاری از مردم از مزیت‌ها و وجود چنین 
صندوق‌هایی آگاه نیستند، با توجه به اعداد و ارقامی که اعلام 
شد حدود 50 هزار میلیارد سهم درصندوق‌های بادرآمد ثابت 
وجود دارد که با مدیریت درســت می‌توان بیشتر از گذشته 
از این صندوق‌ها بهره برد. بنابراین، این صندوق‌ها می‌توانند 
آینده خوبی داشته باشــند و در آینده بسیار بزرگتر از حال 
حاضر خواهند شد، در جهان نیز بدین صورت است که این 
صندوق‌ها در کنترل بازار ســرمایه در بحران‌ها نقش مهمی 
دارند.وی با اشاره به مصوبه 10 اسفندماه هیأت مدیره سازمان 
در خصوص صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در سهام با درآمد 
ثابــت، که ملزم به ســرمایه‌گذاری حداقل ۱۵ و حداکثر۲۵ 
درصدی از ارزش کل دارایی‌های صندوق در سهام، حق تقدم 
سهام و قرارداد اختیار معامله سهام شدند، گفت: این تصمیم 
و سیاست درستی است اما ضعف این تصمیم در آن است که 
سازمان تاکنون نتوانسته در راستای اجرای این قانون، تمام 
صندوق‌ها را هماهنــگ کند و همچنان برخی از صندوق‌ها 
برای اجرای این قانون دچار تردید هســتند که مبادا برخی 
گامی در جهت مخالف این قانون برداشــته و منجر به ایجاد 

تناقض در بازار شوند.
مدیر صندوق خبرگان ســهام یکی از عوامل فشار فروش 
در روند نزولی بازار را صندوق‌های بادرآمد ثابت و در ســهام 
دانســت و عنوان کرد: ابطالی ســرمایه‌گذاران در یونیت‌ها 
منجر به فشــار فروش می‌شود، شــرکت‌های سبدگردانی و 
کارگزاری‌هــا نیز الزام قانونی دارند تا نقدینگی و ابطالی فرد 
را تأمین کنند. مدیران صندوق‌ها برای ابطال صندوق‌ها باید 
همواره ذخیره‌ای نگه دارند کــه این مقدار نباید آنقدر زیاد 
باشد تا بازده صندوق را کاهش دهد و نه آن‌قدر اندک باشد 
که نتواند جوابگوی نیاز ســرمایه‌گذاران باشد. فشار فروش و 
صف فروش‌ها موجب افزایش ابطالی یونیت‌‌ها می‌شود که این 
روند به مرور باعث می‌شود تا افراد به فکر ابطال صندوق‌های 

خود بیفتند.
خیری یادآور شــد: برای نمونه صندوق موفق فیکســی 
هماننــد امین یکم در بازار وجــود دارد که مابقی می‌توانند 
از آن ایــده بگیرند، این صندوق ‌به دلیــل وجود بازارگردان 
پرطرفدار اســت و ســرمایه‌گذار در هر لحظه امکان خرید 
و فــروش دارد. بنابرایــن یکی از راه حل‌هایی که ریســک 
نقدشوندگی صندوق‌ها را کاهش می‌دهد، وجود بازارگردان 
برای صندوق‌هاســت که منجر به کاهش ریسک سهامداران 
می‌شَــود و افراد می‌توانند به جای بانک و دیگر موارد برای 

حفظ نقدینگی خود به صندوق‌ها مراجعه کنند.

»فیکس این‌کام‌ها« چه کردند

زنگ خطر در صندوق‌های بادرآمد ثابت

اخبـــار

ویــــژه

با برگزاری مجمع فوق العاده

افزایش سرمایه ۴۰۰ درصدی »خپارس« 
مجمع فوق العاده شــرکت پارس خودرو با دستور جلســه تصمیم گیری درخصوص افزایش سرمایه با حضور اکثریت 
سهامداران برگزار و با توجه به صدور مجوز توسط سازمان بورس، افزایش سرمایه 400 درصدی از محل تجدید ارزیابی‌ها 
به تصویب رســید.براین اساس، »خپارس« به منظور اصلاح ساختار مالی و خروج از شمولیت مادۀ 141 قانون تجارت، 

سرمایه فعلی خود را از مبلغ 2.2 به 11.3 هزار میلیارد تومان می‌رساند.
شایعه بازگشت رنو به ایران

معاون مالی و اقتصادی پارس خودرو در این مجمع درخصوص حمایت از سهم گفت: با توجه به ریزش شاخص بورس 
از مرداد ســال گذشــته، قرارداد بازارگردانی در آبان ماه منعقد شد اما حمایت و تزریق منابع شرکت برای جلوگیری از 
ریزش سهام باید حساب شده باشد و اگر قرار باشد روند نزولی شدت گیرد نمی‌توان همه سرمایه در گردش را به این امر 
تخصیص داد چرا که شرکت از سوی دیگر دچار مشکلاتی در حوزه تولید خواهد شد. همچنین مدیرعامل در خصوص 
بازگشــت رنو و همکاری با این کمپانی گفت: این شرکت تابع شرایط است و هر زمان شرایط مهیا باشد، اقدامات لازم 

انجام می‌شود اما در حال حاضر پروژه‌های دیگری در دستور کار قرار دارد.

افزایش قیمت محصولات موتوژن
شرکت موتوژن از دریافت مجوز افزایش نرخ فروش ۱۵ تا ۲۰ درصدی محصولات گروه الکتروموتورهای صنعتی خبر داد.
طاهر رحیمی؛ مدیرعامل موتوژن اظهار کرد: شــرکت از 28 فروردیــن اقدام به افزایش 15 تا 20 درصدی نرخ فروش 
محصولات تولیدی در گروه الکتروموتورهای صنعتی کرده که اثرات آن در عملکرد سال مالی منتهی به شهریور 1400 
نشان داده خواهد شد.نرخ فروش گروه محصولات صنعتی بطور میانگین 17 درصد، محصولات با پوسته آلومینیومی 15 

درصد و محصولات با پوسته چدنی 20 درصد افزایش داشته است.

تصویب افزایش سرمایه ۱۵ درصدی »دسبحان«
شرکت سبحان دارو افزایش سرمایه ۱۵ درصدی خود را در مجمع عمومی فوق‌العاده به تصویب رساند.

مجمع فوق العاده سبحان دارو در تاریخ 28 فروردین ماه سال 1400 در خصوص افزایش سرمایه شرکت با حضور 85.1 
درصد سهامداران برگزار و باتوجه به صدور مجوز توسط سازمان بورس، سرمایه شرکت از مبلغ 133 میلیارد تومان به مبلغ 
155 میلیارد تومان افزایش پیدا خواهد کرد.این شرکت اعلام کرده که این افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی 

به منظور خرید و جایگزینی ماشین آلات و تجهیزات تولیدی، نوسازی و تجهیز خطوط تولیدی و پشتیبانی خواهد بود.

افزایش سرمایه ۲۵۰ درصدی »سپیدار«
شرکت سپیدار سیستم آسیا که در فرابورس حضور دارد، از برنامه افزایش سرمایه ۲۵۰ درصدی از محل سود انباشته 

خبر داد.
این شرکت در نظر دارد سرمایه فعلی خود را از مبلغ 20 میلیارد تومان به مبلغ 70 میلیارد تومان برساند. همچنین این 
افزایش سرمایه از محل سود انباشته به منظور تأمین مالی برای طرح‌های توسعه ای شرکت خواهد بود. بنابراین گزارش، 
فرآیند عرضه اولیه 15 درصد سهام سپیدار سیستم آسیا 17 دی ماه انجام و هر سهم این شرکت 3980 تومان کشف 

قیمت شد که تاکنون به 5915.1 تومان رسیده است.

معاملات الگوریتمی را سازمان آزاد کرد!
در آخرین روز‌های فروردین ماه ۱۴۰۰، بازار ســرمایه نفســی تازه کرد. بعد از 
فراز و‌ نشــیب‌ها و اتفاق‌های عجیب و عموما ناخوشایند فراوانی که بازار سرمایه 
در سال گذشــته تجربه کرد؛ در پی حمایت‌های نهادهای ناظر، اواخر فروردین 
خبرهای خوب و امیدوار کننده‌ای منتشــر شــد که می‌تواند برای بازار سرمایه 

اهمیت ویژه‌ای داشته باشد. 
بر اســاس اطلاعیه شــماره ۱۳۰/۱۴۰۵۵۳ بــا موضوع مجاز شــدن معاملات 
الگوریتمی برای شرکت‌های واجد شرایط، تحلیلگر امید به عنوان تنها شرکت ارائه 
دهنده سامانه‌های معاملات الگوریتمی همگام با کلیه‌ی شرایط ابلاغ شده از سوی 

ســازمان بورس اوراق بهادار، آمادگی تمام قد خود را در جهت ارائه خدمات به کلیه سرمایه‌گذاران، نهادهای مالی و 
ناشران در راستای افزایش نقدشوندگی، بهبود شرایط بازار و کاهش اثرات صف فروش‌های طولانی اعلام می‌کند.

از ویژگی‌ها و راهکارهای شرکت تحلیلگر امید می‌توان به موارد زیر اشاره کرد:
 ســامانه آنلاین بازارگردانی الگوریتمی؛ ویژه صندوق‌های بازارگردانی با هدف بهبود نقدشوندگی نماد و مدیریت 
بهینه منابع صندوق )این ســامانه باعث افزایش حجم معاملات کل بازار و در نتیجه کمتر شــدن صف‌های فروش و 

خرید می‌گردد(.
 سامانه آنلاین گروهی الگوریتمی؛ ویژه صندوق‌ها و شرکت‌های سرمایه‌گذاری با هدف بهبود دقت اجرای معاملات 
و کاهش تاثیر در بازار )این ســامانه باعث گردش بیشتر صندوق‌ها و شرکت‌های سرمایه‌گذاری و ایجاد نقدشوندگی 

بیشتر در بازار به نفع سهامداران خرد می‌گردد(.
 سامانه آنلاین سبدگردانی الگوریتمی؛ ویژه شرکت‌های سبدگردانی با امکان مدیریت ساده چندصد سبد همزمان 

)این تکنولوژی دسترسی سهامداران با منابع کم را به استفاده از خدمات سبدگردانی اختصاصی تسهیل می‌کند(.
در صورت تمایل به دریافت اطلاعات بیشــتر یا درخواســت خدمات فوق می‌توانید از طریق تلفن ۷۸۳۴۹۰۰۰ یا 

ایمیل info@omid.ir تماس حاصل فرمایید.

 
 

میلیون ریال و  ۶۷,9۷۷۳۶۷مبلغ  99اسفند ماه های بورسی گوهران امید در پایان بهای تمام شده سرمایه گذاری
. میلیون ریال رسید ۳۷۷۹,۳,با کمی کاهش به مبلغ های خارج بورسی این شرکت بهای تمام شده سرمایه گذاری

در خارج از بورس انجام  درصد۶درصد از سرمایه گذاری های این شرکت در بورس و 9۶به این ترتیب بیش از 
 شده است. 

 

 مقایسه ماهانه عملکرد پرتفوی بورسی گوهران

 اسفند بهمن  دی  شرح ) واحد میلیون ریال(

 ۳۷۹۳۷۷,۹۳, ,۹,۷۹,۹۷,۷ ۹۶۷۹۳۳۷۳,۹ ارزش بازار پرتفوی بورسی انتهای دوره 

 ,۹۶۷۳۳9۷۷۶ ,۹۳۷۶۳۳۷۳9 ,۹,۷۹۹,۷,۶ ارزش افزوده پرتفوی بورسی 

ترکیب سرمایه گذاری های گوهران 

بهای تمام شده بورسی بهای تمام شده خارج بورسی

اوراق با درآمد  سپرده بانکیوجه نقدسهامصندوقردیف
سایر دارایی‌هاثابت

5.190.000.0094.770.04* با درآمد ثابت فیروزه آسیا1
2.630.0062.7234.220.43* با درآمد ثابت کیان2
3.370.0237.5655.953.11* خاتم ایساتیس پویا3
11.780.010.0188.090.11* اعتماد داریک4
2.930.0029.5963.194.29* افرا نماد پایدار5
5.620.0342.6751.410.27* توازن معیار6
10.960.0047.5241.050.47* دارا الگوریتم7
3.640.0049.2944.912.16*آرمان آتی کوثر8
7.480.0330.1162.110.27* سپهرخبرگان نفت9

3.9140.020.6253.811.64* امین یکم فردا10
2.7547.760.0049.020.46* آوای فردای زاگرس11
14.5744.790.0039.810.83 مشترک گنجینه الماس پایدار12
4.960.0041.0753.610.35اعتبار آفرین ایرانیان13
15.950.0424.3057.412.30* سپر سرمایه بیدار14
11.730.0047.3740.720.17* یاقوت آگاه15
3.2712.610.0082.122.00* مشترک آسمان امید16
17.820.0044.7236.570.89* با درآمد ثابت تصمیم17
5.408.040.0085.041.52مشترک نوین نگر آسیا18
16.2134.200.0048.910.68با درآمد ثابت امید انصار19
14.210.387.4773.154.80نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران20
5.660.0051.7939.752.80درآمد ثابت سرآمد21
3.193.770.0090.962.09ثابت حامی22
5.980.0041.5752.050.41اندوخته توسعه صادرات آرمانی23
9.270.0061.3228.141.27گنجینه زرین شهر24
13.290.0922.5563.740.32نیکوکاری دانشگاه تهران25
9.620.0624.8662.073.39نهال سرمایه ایرانیان26
0.05-7.880.024.8087.35مشترک اندیشه فردا27
9.620.0037.4652.620.29ره آورد آباد مسکن28
20.962.900.0075.750.39مشترک صنعت و معدن29
5.8334.210.2258.840.90اوج ملت30
5.7041.810.0049.083.41امین ملت31
3.6537.410.0058.370.57امین انصار32
7.620.0034.5057.510.36مشترک بانک مسکن33
6.6612.661.3579.290.05آتیه ملت34
0.052.630.0097.240.08ثابت نامی مفید35
3.760.0044.5750.541.13دوم اکسیر فارابی36
7.400.0018.3274.080.20توسعه فراز اعتماد37
10.410.0036.0353.240.32اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران38
1.590.000.4697.680.26نیکوکاری لوتوس رویان39
12.780.2714.1572.290.51مشترک صبای هدف40
6.540.3648.3143.491.30ارزش آفرین گلرنگ41
15.450.0027.9056.140.51الماس کوروش42
1.920.3729.1161.507.10زمرد نو ویرا ذوب آهن43
20.400.0021.2557.920.42پیشگامان سرمایه نوآفرین44
16.0534.880.0048.270.80گنجینه الماس بیمه دی45
18.460.071.7379.320.43توسعه سرمایه نیکی46
2.960.0038.6158.160.27پاداش سرمایه بهگزین47
10.780.0012.0176.940.27نیکوکاری جایزه علمی فناوری پیامبر اعظم )ص(48
11.1636.180.0048.743.92با درآمد ثابت گنجینه امید ایرانیان49
10.470.0039.5448.171.82با درآمد ثابت کمند50
6.070.0114.4978.610.82نیکوکاری دانشگاه الزهرا51
10.100.0050.3839.050.47بانک ایران زمین52
10.470.5842.7745.051.14یکم کارگزاری بانک کشاورزی53
8.890.0342.8539.718.53مشترک یکم ایرانیان54
10.500.0046.9842.260.27لوتوس پارسیان55
10.490.0442.9046.240.34مشترک سپهر تدبیرگران56
10.860.0036.3852.200.55اندیشه ورزان صبا تأمین57
6.340.0445.5547.630.43اندوخته پایدار سپهر58
24.120.0026.0449.440.40مشترک پیروزان59
13.420.0121.1665.180.22امین آشنا ایرانیان60
14.560.0033.2351.840.36آرمان کارآفرین61
4.190.0032.4963.140.18گنجینه آینده روشن62
10.220.0138.2336.9414.60مشترک آتیه نوین63
17.560.0634.4247.470.49مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه64
10.560.0045.0443.790.61ارزش آفرینان دی65
7.8537.600.0051.902.65نگین رفاه66
13.120.0049.1737.340.38بانک گردشگری67
3.6039.1813.0743.750.40با درآمد ثابت نگین سامان68
3.3529.730.0066.530.40گنجینه یکم آوید69
5.500.0141.2752.970.24با درآمد ثابت اعتماد ملل70
6.500.0042.4450.720.35اندوخته آمیتیس71
12.3215.460.0067.075.16با درآمد ثابت کوثر یکم72
8.0441.980.0049.450.53پاداش سهامداری توسعه یکم73
5.090.0032.8661.680.37اعتماد آفرین پارسیان74
10.8934.533.1450.740.71با درآمد ثابت کاردان75
0.04 -9.260.0051.2339.56با درآمد ثابت کاریزما76
2.710.0049.9945.501.80مشترک فراز اندیش نوین77
17.330.0037.6944.670.31گسترش فردای ایرانیان 78
11.080.0328.9459.510.44مشترک کارگزاری کارآفرین79
10.770.0025.9663.030.24حکمت آشنا ایرانیان80
4.000.0027.3068.450.26امین سامان81
 0.94-4.021.1737.9257.82مشترک البرز82
5.6540.570.7751.631.38اندوخته ملت83
2.530.0019.6877.220.57ارمغان ایرانیان84

* قابل‌معامله درآمدثابت
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 شـرکت هلدینـگ بـرق و انـرژی صبـا بـا چـه سـرمایه‌ای 
شـروع بـه فعالیت کـرد و در حـال حاضـر در چـه جایگاهی 

قـرار دارد؟
گـروه بـرق و انـرژی صبـا کـه 100 درصـد سـهام آن متعلـق بـه بنیـاد 
مسـتضعفان انقلاب اسلامی اسـت در سـال 1383 بـا هـدف تولیـد، عرضه و 
تجـارت بـرق بـا سـرمایه اولیـه 10 میلیـون ریـال تاسـیس شـد. گروه بـرق و 
انـرژی صبـا در حال حاضر با سـرمایه پنج هزار میلیارد ریالـی و مجموع 3859 
مـگاوات ظرفیـت نیروگاهـی حـدود 5 درصـد بـرق کشـور را تأمیـن می‌کنـد. 
همچنیـن ایـن مجموعه بهره بـرداری از 4500 مگاوات نیروگاه را نیز در دسـت 
اجـرا دارد. لازم بـه ذکـر اسـت در حـال حاضر ایـن هلدینگ در حـال پیگیری 
جـدی اخـذ مالکیت نیـروگاه شـهید کاوه قائن بر اسـاس رای صـادره از مراجع 
قضایـی اسـت کـه پس از طـی مراحل قانونی ظرفیتـی به میـزان 630 مگاوات 
نیـز بـه ایـن مجموعه اضافـه خواهد شـد. همچنیـن با تکمیـل پروژه‌هـای در 
دسـت اقدام شـامل واحـد بخار نیـروگاه خرم آبـاد و واحد بخار نیـروگاه چابهار 
هـر یک بـه ظرفیت 160 مـگاوات، مجموعـه ظرفیت نیروگاهـی این هلدینگ 

بـه 4800 مـگاوات خواهد رسـید. 

 در خـرداد مـاه اعلام شـد یکی از اهـداف ایـن مجموعه در 
راسـتای شفاف‌سـازی، ورود هلدینـگ بـرق و انـرژی صبـا و 
شـرکت‌های زیـر مجموعـه آن بـه بـورس خواهد بـود، تا چه 

مقـدار توانسـتید بـه این هـدف خود دسـت یابید؟
همانطور که بارها اشـاره شـده اسـت حسب دستور ریاسـت محترم بنیاد 
مسـتضعفان انقلاب اسلامی به منظور شـفاف سـازی و اسـتفاده حداکثری 
کلیـه اقشـار جامعـه از منافـع و مزایـای شـرکت‌های تحـت پوشـش بنیـاد، 
موضـوع پذیرش و ورود کلیه شـرکت‌های زیرمجموعه حائز شـرایط پذیرش 
در بـورس در دسـتور کار قـرار گرفتـه و دارد. در ایـن راسـتا اقدامـات لازم 
در خصـوص هلدینـگ بـرق و انـرژی و صبـا، شـرکت جنـوب غـرب صبـا و 
شـرکت تولیـد نیروی آذرخش از ایـن مجموعه صورت گرفته اسـت. آخرین 
وضعیـت آنهـا بدیـن صورت اسـت که جلسـه هیـأت پذیرش شـرکت تولید 
نیـروی جنـوب غرب صبا در بهمن ماه سـال 1399 برگـزار و کلیه مدارک و 
مسـتندات مربوطه ارائه شـد و شـرکت مذکور منتظر پاسـخ هیـأت پذیرش 
اسـت. همچنیـن مـدارک و مسـتندات پذیرش هلدینـگ برق و انـرژی صبا 
و شـرکت آذرخـش نیـز تکمیـل و در اختیـار کارشناسـان هیـأت پذیـرش 
قـرار گرفتـه کـه زمـان برگزاری جلسـه هیأت پذیـرش تعیین شـود. بدیهی 
اسـت گـروه صبـا تمـام تلاش خـود را در راسـتای ورود هـر چه بیشـتر به 
بـازار سـرمایه خواهـد کرد تا ضمن شـفاف سـازی هر چه بیشـتر شـرکت‌ها 
نسـبت بـه بهـره بـرداری از مزایـا و ظرفیت‌های بازار سـرمایه اسـتفاده کند.

 هلدینگ برق و انرژی صبا در چه حوزه‌هایی فعالیت می‌کند ‌و 
چه مجموعه‌هایی را تحت پوشش خود قرار داده است؟ 

کلیـه فعالیت‌هـای مربـوط به تأمیـن و عرضه انـرژی الکتریکـی از طریق 
خریـد و احـداث نیروگاه‌های تولیـد برق، بهره‌برداری، بهینه‌سـازی، توسـعه 
تاسیسـات تولیـد برق و انرژی و فروش انـرژی الکتریکی، مدیریت در صنعت 
بـرق و تاسیسـات مربوطـه، انجـام هرگونـه فعالیـت در راسـتای تأمین برق 
مطمئـن و اقتصـادی بـرای کلیه خریـداران اعـم از سـرمایه‌گذاری، مدیریت 
و نظـارت بـر ایجاد، توسـعه و بهـره برداری از تاسیسـات تولید بـرق و انجام 
کلیـه معاملات مربوط بـه برق که بـرای تحقق اهداف شـرکت،لازم اسـت.

گـروه صبا 10 شـرکت زیرمجموعه دارد که در حـوزه تولید و بهره‌برداری 
از نیروگاه‌هـا فعالیـت می‌کنند. شـرکت‌های تولید نیروی جنـوب غرب صبا، 
تولیـد نیـروی جنـوب شـرق صبـا، تولید نیـروی مرکـزی صبا، پیوندگسـتر 
پـارس، مالکیـت نیروگاه‌هـای خرمشـهر، زرگان، چابهـار، خورشـیدی قلعـه 
گنـج و نیـروگاه سـیکل ترکیبی قم را برعهده دارند. شـرکت بهـره برداری و 

تعمیـرات نیـروگاه صبـا نیـز بهره‌بـرداری از نیروگاه‌هـای مذکـور را بر عهده 
دارد. شـرکت سـرمایه‌گذاری نیروگاهـی ایـران و شـرکت‌های زیـر مجموعه 
آن شـامل تولیـد نیـروی آذرخـش )مالک نیـروگاه علـی آباد(، مولـد نیروی 
خـرم آبـاد )مالک نیـروگاه خرم آبـاد(، تولید نیـروی زاگرس )مالـک نیروگاه 
قائـن( و شـرکت بهـره بـرداری سـنا )بهـره بردار نیـروگاه علـی آبـاد( نیز از 

دیگـر شـرکت‌های تحـت پوشـش هلدینگ صبا هسـتند.

 آیـا تحریـم و مسـائل سیاسـی، اقتصـادی و‌کرو‌نا بـر روند 
فعالیت‌هـای شـما اثر‌گـذار بوده اسـت؟ 

طبیعتـاً بـدون تاثیـر نخواهد بـود. تحریم‌های سیاسـی موجب دشـواری 
واردات تجهیـزات نیروگاهـی از کشـورهای تولیدکننده قطعات شـده که این 
موضـوع از جنبه‌هـای زمـان و هزینـه، شـرکت‌های تولیدکننـده بـرق را بـا 
مشـکل مواجـه کـرده اسـت. ایـن موضـوع باعـث شـده کـه در حـال حاضر 
برخـی تأمیـن کننـدگان قطعـات کـه در کشـور فعالیـت دارنـد قیمت‌های 
پیشـنهادی بـه مراتـب بالاتـر از قیمت‌هـای جهانـی ارائه دهنـد. هرچند که 
ایـن هلدینـگ سـعی کـرده تـا حـد ممکـن و بـر اسـاس مدیریـت ریسـک 
داخلـی مـدون مجموعـه قطعـات اساسـی و مـورد نیـاز نیروگاه‌هـای تحـت 
پوشـش خـود را بـر اسـاس نیازسـنجی واقعـی از دوره‌هـای قبـل تهیـه و 
نگهـداری کنـد. البتـه ایـن موضوع سـبب شـده تا بسـیاری از شـرکت‌های 
دانـش بنیـان به عرصـه تولید تجهیـزات نیروگاهـی ورود کنند و گـروه برق 
و انـرژی صبـا اسـتفاده از محصـولات این نـوع شـرکت‌ها را در اولویت کاری 

خـود قـرار داده و قطعـا بـا توجـه به شـعار 
مقـام معظـم رهبـری در  ابلاغیـه  امسـال 
راسـتای پشـتیبانی از تولیـد ایـن رویـه بـا 
قـوت بیشـتری ادامه خواهد یافـت. از طرف 
دیگـر بیماری کرونـا تاثیر فراوانـی بر تولید 
در کشـورهای مختلـف داشـته کـه ایـران و 
صنعـت بـرق نیز از آن مسـتثنی نبـوده اند. 
از یـک سـو فضـای کار نیروگاهـی بسـیار 
حسـاس و دقیـق اسـت و بایـد مراقبت‌های 
ویـژه در ایـن خصـوص صـورت پذیـرد تا از 
ابتلا به بیمـاری در ایـن فضاهـا جلوگیری 
شـود. از سـوی دیگـر پروژه‌هـای در حـال 

احـداث نیروگاهـی گـروه صبـا بـه دلیـل رعایـت پروتکل‌هـای مرتبـط بـا 
بیمـاری کرونـا تـا حـدی بـا تاخیـر زمانی روبه‌رو شـده اسـت.

 اسـتراتژی و برنامه‌های شـما برای سـال1400 چیست؟ قصد 
ورود بـه نیروگاه غیر حرارتـی را ندارید؟

گـروه صبـا بـا هـدف تحقـق شـعار سـال 1400، در نظـر دارد علاوه بـر 
تکمیـل دو پـروژه در دسـت احـداث خود شـامل بخـش بخار نیـروگاه چابهار 
)بـه ظرفیـت160 مـگاوات( و فاز یک نیـروگاه خرم آباد کـه دو واحد گازی آن 
بـه شـبکه متصـل شـده و در حال طـی مراحل نهایی احـداث واحـد بخار آن 
می‌باشـیم )160 مـگاوات(، سـه پروژه جدیـد را نیز در این سـال آغاز کند که 
این پروژه‌ها شـامل اجرای بخش بخار نیروگاه خرمشـهر شـامل 3 واحد بخار 
)بـه ظرفیـت480 مـگاوات(، فـاز دوم نیروگاه خـرم آباد شـامل دو واحد گازی 
)بـه ظرفیـت 366 مـگاوات( و ارتقای تـوان واحد‌های گازی نیروگاه خرمشـهر 
از طریـق سیسـتم مدیـا ) 120 مگاوات( اسـت. با اجرای ایـن پروژه‌ها ظرفیت 
کل نیروگاه‌هـای زیـر مجموعـه بـه حـدود 5770 مـگاوات خواهـد رسـید. از 
آنجایی‌کـه رسـالت اصلی بنیـاد مسـتضعفان محرومیت‌زدایی اسـت و احداث 
و توسـعه نیـروگاه در کشـور نیـز بـا این هـدف و به منظـور تأمین بـرق مردم 
کشـور در نقاطـی کـه نیـاز مبرم به بـرق دارند صـورت می‌گیـرد در خصوص 
نیروگاه‌هـای غیرحرارتـی نیـز چنانچـه علاوه بـر پوشـش هـدف اصلـی ذکر 
شـده، توجیـه اقتصـادی و فنـی نیـز داشـته باشـد، بـه طـور قطـع طرح‌های 

موجود و پیشـنهاد شـده در دسـت بررسـی قـرار خواهند گرفت. 

 تـا چه مقدار توانسـتید به هدف‌هایی که در سـال گذشـته 
برای خود مشـخص کرده اید، برسـید؟ 

اصلـی تریـن معیـار برای بررسـی عملکرد و اهـداف از پیش تعیین شـده 
بودجـه مصوب و ابلاغی از طرف سـازمان بالادسـتی اسـت که بـا حول و قوه 
الهـی و بـا تمام مشـکلات موجود اعم از بیمـاری کرونا، تحریم‌هـای ظالمانه 
موجـود و وضعیـت نامسـاعد اقتصـادی، بـا تلاش شـبانه روزی و جهـادی 
همـکاران در مجموعـه گـروه بـرق و انرژی صبـا و شـرکت‌های زیرمجموعه، 
ایـن مهـم نائـل آمـده و تمامـی برنامه‌هـای مصـوب در عمل محقق گشـته 
اسـت. هرچنـد همانطـور کـه اشـاره شـد در خصـوص پروژه‌های در دسـت 
اقـدام تاخیراتـی وجـود دارد کـه امیدواریـم بـا توجـه به شـعار سـال جاری 

بخـش عمـده‌ای از دلایـل تاخیر برطرف شـود.

 نظـر شـما در خصـوص بودجـه تصویـب شـده و کسـری 
قابـل توجـه دولـت و همچنیـن کاهـش دوره‌ای ارزش پـول 
 ملی چیسـت؟ ایـن اتفاقـات چـه لطمه‌هایی به فعالیت شـما

 وارد می‌کند؟
کاهـش ارزش پـول ملـی بـه دلیـل ریالـی بـودن درآمـد گـروه و عـدم 
و  ایجـادی  پروژه‌هـای  هزینـه  افزایـش  موجـب  قطعـاً  صـادرات  امـکان 
توسـعه‌ای و همچنیـن هزینه‌هـای تأمیـن قطعـات و اورهـال و تعمیـرات 
نیروگاهـی می‌شـود؛ بـه طـوری کـه قطعـاً تأمیـن مالـی پروژه‌هـای فـوق 
چالـش برانگیـز خواهـد شـد. از طرفـی کسـری بودجـه دولـت می‌توانـد 
موجـب برداشـت دولـت از حسـاب صنـدوق توسـعه ملـی و کاهـش منابع 
صنـدوق شـود که ایـن موضـوع می‌تواند در رونـد پرداخت اعتبار اسـنادی 
پروژه‌هـای جـاری نیـز تاثیرگـذار باشـد کـه مشـکلات اعتبار اسـنادی در 
سـال 1399 نیـز دچـار مشـکلات و تاخیرهای فراوان شـد. بنظر می‌رسـد 
اگـر بودجـه واقـع بینانـه تـر دیـده می‌شـد حداقـل امـکان برنامه‌ریـزی 

بهتـری بـرای آینـده وجود داشـت. 

 چالش‌هـای صنعـت بـرق چیسـت و قیمت‌گـذاری آن بـه 
 چه نحـوی اسـت؟ راهکارهـای مناسـب برای این مشـکلات 

مدنظر دارید؟
اصلـی ترین مشـکل صنعت بـرق انحصاری بودن آن اسـت. طـرف خریدار 
و همچنیـن تعییـن کننـده قیمت خریـد بـرق از نیروگاه‌هـا، دولت اسـت. به 
عبـارت دیگـر عـدم افزایـش قیمت برق متناسـب با تـورم سـالانه و همچنین 
عـدم پرداخـت مطالبات بابت فروش برق، دو مشـکل اصلی شـرکت‌های تولید 
کننده در صنعت برق اسـت. هزینه‌های صنعت برق همواره متناسـب با رشـد 
نـرخ ارز افزایـش پیـدا می‌کنـد، ولـی درآمدهـای این بخـش، باوجـود قوانین 
صریـح در این حوزه، بسـیار کمتـر از تورم‌هـای ارزی و ریالـی افزایش می‌یابد 
کـه ایـن موضـوع موجـب غیـر اقتصـادی شـدن طرح‌هـای سـرمایه‌گذاری 
احـداث نیروگاه شـده اسـت. همچنین دوره وصـول مطالبات بالای یک سـال 
در اکثر شـرکت‌های تولیدکننده برق موجب شـده زیان مضاعفی را در نتیجه 
تـورم متحمل شـوند. موضـوع زمانی جالب‌تر می‌شـود که هیچ‌گونه خسـارت 
تاخیـر در پرداخـت بـه مطالبـات تولیدکننـدگان کـه عمدتـا از جنـس ریالی 
اسـت، تعلـق نمی‌گیـرد. ایـن در حالی‌اسـت کـه بازپرداخـت تسـهیلات اخذ 
شـده بـه منظور احـداث نیروگاه‌ها به صـورت ارزی می‌باشـد. همچنین بورس 
انـرژی مربـوط بـه معاملات بـرق نیز که قرار بود سـال‌های گذشـته به صورت 

معنادارتـری راه‌انـدازی شـود همچنان بی رونق اسـت. 
اصلـی تریـن راهـکار موجـود ایجـاد یـک نهـاد تنظیـم گـر و به‌عبارتی 
رگولاتـور مسـتقل می‌باشـد کـه حداقـل از آنجایی‌کـه حـدود 60 درصـد 
بـرق کشـور توسـط بخـش خصوصـی تولیـد می‌شـود بتواننـد نمایندگانی 
در کنـار دولـت در آن نهاد داشـته باشـند. زیـرا در حال حاضـر تصمیمات 
مربـوط در ایـن حـوزه به طور عمده توسـط هیـأت تنظیم بازار بـرق ایران 
صـورت می‌گیـرد کـه هیـچ نماینده بخـش خصوصـی واقعـی در آن وجود 
نـدارد. راهـکار پیشـنهادی دیگـر در ایـن خصـوص اعطای مجـوز صادرات 
بـرق بـه شـرکت‌های تولیدکننده اسـت کـه بتوانند با کسـب درآمـد ارزی 
علاوه بر ارزآوری، بسـیاری از مشـکلات خود در زمینـه نقدینگی را مرتفع 
کننـد. همچنیـن حـذف یارانه‌هـای موجـود برای مصـرف کننـده نهایی و 
واقعـی شـدن قیمـت برق، علاوه بر سـوق دادن مصـرف کننده به سـمت 
مصـرف بهینـه و کاهـش مصرف برق، موجـب افزایش درآمـد وزارت نیرو و 

در ادامـه امـکان افزایـش قیمـت خریـد برق نیروگاهی شـود. 

 برنامه‌هـای هلدینـگ برق و انرژی صبـا در خصوص صادرات 
برق چیست؟

هلدینگ برق و انرژی صبا در راسـتای صادرات فعالیت ندارد، یکی دیگر از 
معضلات صنعـت برق کـه آن هم به انحصـاری بودن آن ارتبـاط پیدا می‌کند 
عـدم اجازه صادرات بـرق به بخش خصوصی 
اسـت. صادرات برق انحصاراً در دسـت دولت 
اسـت. ایـن مجموعه سـال گذشـته موفق به 
اخـذ پروانـه رسـمی صـادرات بـرق از وزارت 
نیـرو شـد در حالی کـه عملا اجـازه صادرات 
نمی‌دهـد.  را  تولیدکننـده  بـه شـرکت‌های 
جالـب اسـت بـا وجودی کـه بخشـی از برق 
تولیدی نیروگاه خرمشـهر که تحت مالکیت 
ایـن مجموعه می‌باشـد از طریق شـبکه برق 
سراسـری به کشـور عراق صادر می‌شـود اما 
امـکان صـادرات آن را بـه خود مـا نمی‌دهند 
و بـرق تولیـدی این نیروگاه بـه صورت ریالی 

از طـرف وزارت نیرو از شـرکت خریداری می‌شـود. 

 چطـور می‌تـوان از ظرفیت بازار سـرمایه برای بـرون رفت از 
مشـکلات و تأمین مالی پروژه‌ها اسـتفاده کرد؟ 

بدیهـی اسـت بـازار سـرمایه یکـی از منابـع تأمیـن مالـی بسـیار مهـم و 
تاثیرگـذار در رونـد اجـرای پروژه‌هـا و طرح‌های توسـعه گروه اسـت. به نحوی 
کـه می‌تـوان از محـل عرضه سـهام شـرکت‌های موجـود در بـازار و نیـز ورود 
سـایر شـرکت‌ها بـه بـورس، نسـبت به تأمیـن منابـع مالـی بـرای پروژه‌های 
جـاری و آتـی بهـره برد که قطعاً موجـب افزایش درآمد و به الطبع سـودآوری 
گـروه می‌شـود. همچنیـن این امـر موجب اسـتقبال از شـرکت‌های حاضر در 
بـازار سـرمایه و همچنیـن شـرکت‌های در حـال ورود بـه بـازار خواهـد شـد. 
ولیکـن ایـن موضـوع نمی‌توانـد یکطرفـه باشـد؛ همانطـور کـه شـرایط بـازار 
سـرمایه بر همگان مشـخص اسـت متاسـفانه فضای عـدم اعتمـاد کامل بین 
مـردم و مسـئولان مرتبـط بـا بـورس پیـش آمـده و ظاهـرا بـه مکانـی بـرای 
جـر و بحث‌هـای بیهـوده، تصمیمات یک شـبه و لغـو ناگهانی آنها و مسـائلی 
از ایـن دسـت تبدیـل شـده اسـت. نبـود حمایـت صحیـح و بجـا از بـورس، 
برخلاف وعده‌هـای داده شـده و متاسـفانه پیگیـری نکـردن هیچگونه مرجع 
صلاحیـت‌دار بـه صورت جـدی، فضای موجـود را بوجود آورده کـه طبیعتاً در 
زمـان و تصمیمـات مـا بـه منظور ورود سـایر شـرکت‌ها بـه بـورس تاثیرگذار 
خواهـد بـود.  در حـال حاضـر ایـن مجموعـه دو شـرکت سـرمایه‌گذاری 
نیروگاهـی ایـران با نماد »وسـنا« و پیوند گسـتر پارس با نمـاد »بپیوند« را در 
بـازار سـرمایه دارد کـه تمامـی تلاش خود را در راسـتای حمایـت و صیانت از 
سـهامدار خـود خواهد کرد و ان‌شـاا... در آینـده نه چندان دور اخبـار خوبی از 

ایـن هلدینـگ و شـرکت‌های زیرمجموعـه آن خواهد رسـید. 

در گفت‌و‌گو با معاون اقتصادی هلدینگ‌ برق و انرژی صبا مطرح شد؛

انحصار صنعت برق در دست دولت
اجازه صادرات برق به بخش خصوصی داده نمی‌شود

   تحریم‌های سیاســی موجب دشواری 
از کشورهای  نیروگاهی  تجهیزات  واردات 
موضوع  این  که  قطعات شده  تولیدکننده 
از جنبه‌های زمان و هزینه، شــرکت‌های 
تولیدکننده برق را با مشکل مواجه کرده و 
باعث شده برخی ار تأمین‌کنندگان قطعات 
به  نیز قیمت‌های پیشنهادی  در کشــور 
مراتب بالاتر از قیمت‌های جهانی ارائه دهند

برق   هفته‌نامه بورس: شرکت هلدینگ 
و انرژی صبا در ســال 1383 احداث شد 
کــه از جمله اهداف ایــن مجموعه انجام 
کلیه فعالیت‌های مربوط به تأمین و عرضه 
انــرژی الکتریکی از طریق خرید و احداث 
بهره‌برداری،  بــرق،  تولید  نیروگاه‌هــای 
در  فعالیت  هرگونه  انجام  و  بهینه‌ســازی 
راستای تأمین برق مطمئن و اقتصادی برای 

از ســرمایه‌گذاری،  اعم  تمامی خریداران 
ایجاد، توســعه و  بر  مدیریت و نظــارت 
معاملات مربوط به برق اســت. گروه صبا 
با هدف تحقق شعار ســال 1400، در نظر 
دارد علاوه بر تکمیل دو پروژه در دســت 
احداث خود شــامل بخش بخــار نیروگاه 
چابهار و فاز یــک نیروگاه خرم آباد که در 
حال طی مراحل نهایی اســت، استارت دو 

پروژه جدید را نیز در سال 1400 بزند. آرش 
جالبی، معاون اقتصــادی هلدینگ‌ برق و 
انــرژی صبا در گفت‌و‌گویی بــا هفته‌نامه 
صنعت  مشکل  اصلی‌ترین  بورس  اطلاعات 
بــرق را انحصاری بودن و نــدادن اجازه 
صادرات برق به بخش خصوصی دانســت 
شرکت  فعالیت‌های  تشریح  به  همچنین  و 

پرداخت که در ادامه می‌خوانید.
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تصمیمات خلق‌الساعه بهبود بازار را به‌دنبال دارد؟

سخنان آقای رئیس عملیاتی می‌شود

صحبت‌های دهقان دهنوی، بدیهیأتی است که همه به آن آگاه هستند 
و این مســائل درصورتی که اقدام عملی صورت گیرد و اجرایی شــود، 

برای بازار بسیارخوب است.
 اصلی ترین مشــکل بازار در حال حاضر وجود دامنه‌ نامتقارن است 
که باعث قفل شــدن بازار شــده اســت و تا زمانی که این دامنه‌ها و 
اتفاقات دســتوری کوتاه مدت و بلند مدت وجود داشته باشد از روند 

خرید و فروش بازار جلوگیری می‌کنند. 
گفتن بدیهیأت تأثیر خاصی بر بازارســهام حداقل تا زمانی که اقدام 
عملی در راستای حمایت از بازار انجام نشود و دامنه نامتقارن برداشته 
نشــود، ندارد و اتفاقی برای بازار نمی‌افتــد. بحثی که وجود دارد این 
اســت که تا این زمان فقط حرف و ســخن بوده و موضوعی عملیاتی 
نشــده و با وجود تلاش‌هایی که انجام گرفته، اما متاســفانه نتیجه‌ای 
حاصل نشــده اســت. تمامی راهکارهایی که گفتند خوب اســت اما 
موضوع حیاتی برای بازار حذف دامنه نوسان است و همچنین موضوع 
قیمت‌گذاری دســتوری هم باید حذف شــود. نکته‌ بعدی که بســیار 

مهم اســت، حمایت است، بازار سرمایه از نظر 
جلب اعتماد مردم روند خوبی داشت اما روند 
رشد آن منطقی نبود به‌همین دلیل اعتمادی 
که طی یک الی دو ســال به‌دســت آمده بود 
در این چند ماه از دســت رفت که بازگشــت 
اعتماد موضوع بســیار مهمی است، کاری به 

این موضوع ندارم که بازار ارزنده اســت یا خیر و تأکید بر این است که 
 قیمت‌ها باید آزاد باشد و سهم‌ها به قیمت‌های تعادل خودشان برسند 

و معامله شوند.
 همچنین حمایت از بازار باید وجود داشته باشد، شاید تمام اعتماد 
از دســت رفته برنگردد، اما اگر بخشی از آن هم جلب شود، برای بازار 
ســرمایه و اقتصاد خوب اســت. به همین دلیل، تلاش اصلی باید روی 
این موضوع باشد که از بازار حمایت شود و بخشی از آن اعتماد دوباره 
برگردد که شــروع این اتفاق نیز با برداشــتن دامنه‌ نوسان و به حالت 

عادی برگشتن‌ آن است.

رئیس سازمان بورس در نشستی که اخیرا با فعالان ســازمان در اپلیکیشن کلاب‌هاوس داشتند به موارد مختلفی 
برای توسعه و بهبود بازار اشــاره کردند. همچنین در مورد وضعیت بازار سخنانی ایراد کردند که بخشی از سخنان 
ایشان بدین شرح اســت: در حال حاضر بیش از ۵۷ میلیون کد فعال در بازار وجود دارد، بورس در سال گذشته ۶۸۰ هزار میلیارد 
تومان برای اقتصاد تأمین مالی کرد، موانع انتشار اوراق توسط شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ‌ها برداشته شد، باید از ظرفیت 
بازار بدهی برای حمایت از بازار اســتفاده شــود، قرارداد ریپو به بازار ســهام می‌آید، از ظرفیت صندوق‌های با درآمد ثابت برای 
بازارســازی اوراق شرکت‌های سرمایه‌گذاری استفاده می‌شود، با قیمت‌گذاری دستوری نباید سود سهامداران به جیب دلالان برود. 

وظیفه سازمان، دقاع از حقوق سهامداران است.
دامنه نوسان فعلی موقت است. دامنه متقارن افزایش خواهد یافت. دستورالعمل جدید مجوز کارگزاری‌ها در آینده نزدیک در هیأت 
مدیره ســازمان تصویب می‌شود. دولت باید از بازار ســرمایه حمایت کند. پیش‌بینی سود سناریو محور به بازار بر می‌گردد. برنامه 
سازمان عرضه اولیه با روش جدید صرف سهام و سهام خزانه است. این موارد از سخنان مهم سکاندار سازمان بورس و اوراق بهادار 

بود که در این راستا نظر برخی از کارشناسان را در خصوص این موارد جویا شدیم که در ادامه می‌خوانید:

ســخنان و عملکــرد رئیس ســازمان 
در مدت کم حضورشــان بسیار باعث 
گسترش بازار شد. تعداد مجوزهایی که 
در حال صدور است، رفع موانعی که در 
گذشته مدیران صندوق‌ها با آن درگیر 

بودند که در حال حاضر می‌توانند تعداد صندوق‌های بیشــتری 
راه‌اندازی کنند از اتفاقات خوب و مثبتی است که از زمان حضور 
ایشان در سازمان کلید خورد. اما درخصوص مسائلی مانند دامنه 
نوسان، بازگشت اعتماد به بازار و ... به نظر می‌آید همچنان عزم 
جدی وجود ندارد یعنی هنوز مشــخص نیست و در سخنانشان 
هم اشــاره نکردند که چه زمانی قرار است این دامنه بزرگتر یا 
متقارن شــود و فقط بحث این است که قصد این کار را دارند. 
همچنان هر روز شــاهد بی‌اعتمادی مردم نسبت به بازار، دامنه 
نوســان نامتقارن و ... هســتیم و اتفاق جدیدی رخ نداده است. 
 بخشی از سخنان رئیس سازمان مثبت و بخشی از آن همچنان 

مبهم بوده است. 
نظری که درخصوص صندوق‌های درآمد ثابت داشــتند این 
بود که این صندوق‌ها ابزار و نهاد سیاســت‌گذاری است. درحالی 
کــه از نظر فعالان بازار صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ابزاری برای 
سرمایه‌گذاری است نه نهادی برای سیاست‌گذاری. سرمایه‌گذاران 
باتوجه به امیدنامه‌ای که از قبل برای این صندوق‌ها مصوب شــد 
در آنها سرمایه‌گذاری کردند و انتظار آنها این است که صندوق‌ها 
به این امیدنامه پایبند باشــند، نه اینکه هرگاه نوســان داشت، 
ســرمایه‌گذاران صندوق در معرض ریسک ســرمایه‌گذاری قرار 
بگیرند. متاســفانه این موضوع باعث خروج سرمایه‌گذاران درآمد 
ثابت و روانه شــدن آنها به سمت حساب‌ها، سپرده‌های بانکی و 

اوراق مشارکت شده و خواهد شد.
  امیــد داریم روند انجــام این تصمیمات ســرعت پیدا کند،

 هفته گذشــته رئیس سازمان دســتور دادند برای شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری طی 48 ســاعت مجوز صادر شود که تا به اکنون 
فقط یک شرکت موفق شده است مجوز بگیرد. درخصوص انتشار 
24هزار میلیارد تومان اوراق بخش اندکی از آن محقق شــده، اما 
واقعیت این اســت که اتفاقات بازارهای مالی و مواردی که رئیس 
سازمان درخصوص آن صحبت کردند، خیلی هم به شخص ایشان 

وابسته نیست.
 ساختارها و زیرساخت‌هایی وجود دارد که اجازه سرعت عمل 
را به رئیس ســازمان که در رأس ریاست هستند و هم به نهادها 
و شرکت‌های اجرایی نمی‌دهد و باید یک‌سری فرآیندهای اداری 
طی شود تا این موانع رفع شود. در حال حاضر مهمترین مشکل 
بازار اعتماد از دست رفته از بازار است و شاید یکی از موضوعاتی 
که بتواند با ســرعت زیادی انجام شود، متقارن کردن و افزایش 
دامنه نوســان اســت تا این اعتماد برگردد و به نظر می‌آید این 

سریع‌ترین کار برای توسعه حداقلی بازار است.

 صندوق‌ها ابزاری
برای سرمایه‌گذاری

آرش آقاقلی‌زاده
مدیرعامل شرکت 
اجرایی شدن برخی از تصمیمات در اختیار سازمان نیستسبدگردان الگوریتم

تحولات و روند یک سال و نیم گذشته 
بازار ســرمایه، توقعات ســرمایه‌گذاران 
را بــالا بــرده اســت و فرض بــر این 
اســت که اوراق بدهــی، برای کمک به 
ســهامداران گزینه مناسبی باشد. مثلا 

اگر ســهامداری اوراق مشارکت شرکتی را خریداری کند منتظر 
نرخ 22 تا 24درصد می‌شــود و بیشتر از این نخواهد بود. به نظر 
می‌آید شــانس زیادی برای اینکه با اقبال عمومی مواجه شــود، 
وجود ندارد. قرارداد ریپو قراردادی اســت که فعلا قرار است در 

نظام بانکی اجرا شود و نوعی تعهد به خرید محسوب می‌شود.
 مثلا بنده به‌عنوان یک بانک اوراقی را وثیقه و قرض می‌گیرم و 
تعهد می‌کنم که در سررسید خاص این اوراق را با نرخی توافقی 
که حالا بانــک مرکزی عدد 22 درصد را عنــوان کرده مجددا 
خریداری کنم، در گذشــته بانک‌ها این مشــکل را داشتند که 
مبلغ اضافه برداشت را با نرخ 34 درصد بین خودشان رد و بدل 
می‌کردند اما در حال حاضر با قرارداد ریپو، نرخ پایین آمده و هم 
اوراق با قیمت از پیش تعیین شــده مثلا با 22 درصد رشد قرار 

است، خریداری شوند. 
همچنین بخشــی از این پول صرف ســرمایه‌گذاری در این 
اوراق بهادار می‌شود، به نظر می‌آید اوراقی که به وثیقه گذاشته 
می‌شــود کمک‌کننده برای بازار باشد اما خیلی نمی‌تواند نیروی 
کمکی باشــد و تنها موضوعی که بازار ســرمایه به آن نیاز دارد 
شــفافیت زیاد و تغییر بعضی از قوانین است که رئیس سازمان 
در سخنانشــان اشاره‌ای به آن داشتند. مانند اینکه سقف درصد 
تغییرات روزانه در معاملات فعلا موقت است‌، دامنه نوسان مجدد 
بازبینی می‌شود. باید سقف دامنه نوسان افزایش یابد و اجازه داد 

که سهم‌ها با قیمت واقعی معامله شوند.
 اینجاســت کــه قدرت شــناخت بــازار ســرمایه به کمک 
ســرمایه‌گذاران می‌آید و بازار ســرمایه عاری از دلال می‌شود و 
عــده‌ای متخصص در آن قرار می‌گیرنــد. بازار باید اهالی فنی و 
تخصصی خودش را داشــته باشــد تا به بازاری پویا تبدیل شود 
که غیر از این تمامی اینها مسکنی موقتی خواهد بود. از مواردی 
که رئیس ســازمان در سخنانشان گفتند فرهنگ سرمایه‌گذاری 
در بازارســرمایه است که این موضوع مستلزم تلاش زیاد خواهد 
بود و زمان‌بر اســت. نمی‌توان در کوتاه مدت فرهنگی را در بازار 
سرمایه بر ســرمایه‌گذاران نهادینه کرد، این امر مستلزم تلاش 
بســیار زیاد است که در این راستا می‌توان از رسانه‌های ملی نیز 
کمــک گرفت یا اینکه باید از همان بدو ورود این فیلتر را لحاظ 
کنند و ســرمایه‌گذار با دانش و آگاهی وارد این بازار شود. بازار 
اوراق بدهی مسکن موقت است و به این راحتی رخ نمی‌دهد زیرا 
سبک انتظار سرمایه‌گذاران از دو سال گذشته تا به اکنون تغییر 
کرده است. همچنین افزایش دامنه نوسان می‌تواند کمک کننده 
باشد چون سهم‌ها زودتر به تعادل می‌رسند و باعث می‌شود که 

صف‌ها کمتر شود.

 بازاری پویا 
با اهالی متخصص

بهزاد احمدی نسب
کارشناس بازار سرمایه

افزایش دامنه نوسان برای شرکت‌های بزرگ
رئیس ســازمان بورس در ســخنانی که در کلاب‌هاوس با حضور اکثریت 
سهامداران داشــتند از انتشــار 24 هزار میلیارد تومان اوراق بدهی توسط 
شــرکت‌های هلدینگ خبر دادند که نشان‌دهنده دو موضوع است؛ با توجه 
به اینکه شرکت‌های هلدینگ و آنهایی که زیرمجموعه صندوق بازنشستگی 
هســتند با نرخ بالاتر از ســود بانکی اوراق منتشر می‌کنند و سود این اوراق 
را صرف خرید ســهام با دید بلندمدت می‌کننــد که این امر باعث ارزندگی 
ســهام زیرمجموعه‌هایشان می‌شود و این مهم ســیگنالی مثبت برای بازار 
 سرمایه است. کمک سازمان بورس این بوده است که انتشار این اوراق عموما

 3 تا 4ماه طول می‌کشد اما بخش اداره بدهی در کوتاه‌ترین زمان ممکن این 
اوراق را منتشر می‌کند که موضوع مثبتی برای بازار است. 

همچنین ایشــان در بخش دیگری درخصوص EPS شرکت‌ها گفتند که 
باید اول دید چرا ‌EPSها حذف شدند؟ انتشار آنها باعث می‌شد نقدشوندگی 
 EPS بازار تحت‌الشــعاع قرار گیرد، نماد برخی از شرکت‌ها به‌خاطر انتشار
مدت‌ها بسته می‌ماند و در نقدشوندگی بازار تأثیر می‌گذاشت. در آن مقطع 
 EPS زمانی ســازمان بورس نقدشوندگی را به شفافیت ترجیح داد و انتشار
را حذف کرد. نمی‌توان انتشار EPS را به کل بازار بسط داد و بهتر است در 
بازارهای بالاتر که شــرکت‌ها بسیار شفاف‌تر و بزرگ‌تر هستند اقدام به این 

مسئله شود و بعد شاید بتوان به کل بازار تسری داد. 
بازار روند صعودی پرشتابی را در سال گذشته داشت، بنابراین هر اقدامی در 

کوتاه مدت جواب نمی‌دهد و صرفا باید دید میان‌مدت 
داشــت. هم‌اکنون بحث نقدشوندگی بازار در اولویت 
است که متاسفانه نقدشوندگی بازار به‌شدت زیر سوال 
اســت و با نقدشوندگی که مشخصه یک بازار سرمایه 
اســت فاصله دارد. بنابراین هر تصمیمی که بخواهیم 
بگیریم در میان مدت مؤثر است و بازار پارامتر بنیادی 

بسیار مناسبی برای رشد دارد. 
رئیس ســازمان بــورس همچنیــن در خصوص 

دامنه نوســان صحبتی کردند که باید گفت دامنه نوسان نامتقارن صرفا به 
این شــکل در بازار ما وجود دارد که نقدشــوندگی بازار را تحت‌الشعاع قرار 
داده اســت اما لازم نیســت تصمیم را برای کل بازار اجرا کرد، بهتر اســت 
ســهم‌های شــفاف و بزرگ با شــناوری بالا را در یک بازار جمع و برای آن 
 دامنه نوسان بزرگتری وضع کنیم و برای سهم‌های کوچک نیز دامنه نوسان 

کوچک‌تری بگذاریم. 
 همچنین حمایت از سهامداران خرد در بخش دیگری ازسخنان وی بود 
که هم اکنون در حال انجام است. مسئله بیمه سهامداری نیز در حال اقدام 
و اجراســت. در کل تصمیمات برای بازار نباید برای کل بازار گرفته شود، ما 
بازارهای فراوانی در بورس و فرابورس داریم و مشخصات این شرکت‌ها باهم 
متفاوت است، شرکت‌هایی که نقدشوندگی و شناوری بالاتر و سابقه بهتری 
دارنــد را باید به‌عنوان شــروع از آنها آغاز کرد و برای این شــرکت‌ها دامنه 

نوسان بزرگ‌تری انتخاب کرد و بعد آن را به کل بازار تسری داد.

علیرضا تاجبر
 معاون عملیات و بازار 
تأمین سرمایه دماوند

همانطوری که رئیس ســازمان اشــاره کردند بورس بازار بزرگی شده 
که تعداد ســهامداران آن در حال افزایش اســت. امــا این موضوع در 
مدیریت کلان دیده نمی‌شــود یعنی آنچه در مدیریت کلان مقاطعی 
شــاهد بودیم این اســت که وزرای مختلفی که در دولت حضور دارند 
هماهنگــی لازم در مورد توجه به بورس را صورت نداده‌اند. مثلا بحث 
قیمت‌گذاری دســتوری که مدت‌ها درگیر قیمت‌گذاری فولاد بودیم و 
قیمت‌گذاری آن عادلانه نبود و همچنان هم نیست اما اصلاحاتی انجام 

شد که مسئله را بهتر کرد.
 قیمت‌گذاری‌ها مسئله‌ای است که بر بورس تأثیرگذار است و به‌طور 
جدی بازار با آن مسئله دارد و چیزی است که حل نشده و حل شدن 
این موضوع درگرو توجه ارکان کلان کشــور به بورس اســت؛ نباید به 
بورس طوری نگاه شــود که در مقطعی خاص می‌تواند کسری بودجه 
دولت را جبران کند، اگر نگاه اینگونه باشــد بازاری اســت که سال‌ها 
می‌تواند برای دولت نفع داشــته باشــد که نبایــد اینگونه با آن رفتار 
شــود و باید تغییر کند. هم‌اکنون بورس به تصمیم‌گیری‌های صریح‌تر 
و با دقت نظر بیشــتر نیاز دارد و اگر طرحــی برای تزریق منابع مالی 

به بورس اعلام می‌شــود طی یک الی دو روز 
عملیاتی شــود. ما در این مقطع بازار نیازمند 
آن هســتیم که مدیریت کلان بازار کارهایی 
انجام دهد کــه ورود نقدینگــی را به بورس 
تســریع کند و اعتماد از دست رفته را ترمیم 
کند. به نظر می‌آید دســت مدیریت سازمان 

خیلی باز نیســت و خیلــی نمی‌توانــد روی تصمیم‌گیری‌های کلان 
اثرگذار باشد و باید درون دولت عزمی وجود داشته باشد. عدم اعتماد 

به بازار سرمایه به ضرر نظام اجرایی کشور است.
 این زیان نه تنها به این دولت بلکه به ضرر دولت آینده هم هســت 
زیرا این دولت توانســت برای تأمین مالی از بورس اســتفاده کند اما 
دولت آینده نمی‌تواند این کار را انجام دهد، چون اعتماد لطمه خورده 
است. درصورتی که دامنه نوسان افزایش یابد یا متقارن شود و همراه با 
ورود نقدینگی باشد، می‌تواند بازار را به شرایط عادی برگرداند و برخی 
از موضوعاتی که رئیس سازمان مطرح کردند مربوط به زیرساخت بازار 

است که در حال حاضر بر عملیات بازار تأثیری نخواهد گذاشت.

ایمان مقدسیان
کارشناس بازار سرمایه

باقر خادمی
 کارشناس بازار سرمایه

لزوم عزم جدی دولت برای بهبود بازار

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

بازگشت گام به‌گام اشتباه است
رئیس ســازمان بورس بسیار فعال هستند و این نکته بســیار خوبی است، اما شروع دامنه نوسان محدود باعث شد بازار 
به این وضعیت گرفتار شــود. صحبت کارشناسان بازار این است که باید محدودیت دامنه نوسان برداشته شود و از ابتدا 

محدود کردن آن کار اشتباهی بود. 
در حال حاضر به‌تدریج می‌خواهند بازار را به روال ســابق برگردانند که این امر نیز اقدامی اشتباه است. اگر موضوعی 
اشتباه است یکباره آن را حذف کنند و بازگشت گام به گام فایده‌ای ندارد. حتی توصیه می‌شود این محدودیت را افزایش 
دهند، دود دستکاری در مکانیسم بازار در چشم همه خواهد رفت، باید سیاست‌گذاران و تصمیم‌گیرندگان به اولین اصل 

یعنی عدم دستکاری در مکانیسم بازار عمل کنند و با شعار هیچ چیزی حل نخواهد شد. درخصوص نرخ بهره، نامه وزیر اقتصاد برای کاهش نرخ 
بهره تصمیم درســتی اســت و مملکت ما سال‌های طولانی اســت که درگیر نرخ بهره و سود بانکی بالاست که هم تولیدکننده آسیب دیده و هم 
سرمایه‌ها و پس‌اندازها به‌جای اینکه روانه کارهای مولد شود به سمت سپرده‌های بانکی می‌روند. با توجه به اینکه بخشی از بازار سرمایه به تولید 
مربوط است، نرخ بهره باید معقول باشد که به تولید ضربه نخورد. بنابراین یکی از مهمترین راه‌ها برای تأمین مالی از بازار سرمایه و تشویق مردم 
به ســرمایه‌گذاری در بازار کاهش نرخ بهره اســت. دستکاری در بازار و قیمت‌گذاری دستوری آفت اقتصاد است و باید حذف شود، همچنین باید 

کلان‌تر نگاه کرد زیرا بازار سرمایه جدا از اقتصاد کشور نیست.

مجتبی شهبازی
 مدیر معاملات کارگزاری 

بانک پاسارگاد

ضرورت حذف دامنه نوسان
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 معرفی صندوق‌های شرکت سبدگردان الماس 

شرکت ســبدگردان الماس در سال 1394، با دریافت 
مجوزهای لازم فعالیت خود را در بازار سرمایه آغاز کرد.  
ایــن مجموعۀ جوان و با انگیــزه در حال حاضر مدیریت 
سه صندوق ســرمایه‌گذاری را برعهده دارند که در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق‌ها مروری بر عملکرد آن‌ها نیز 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه الماس پایدار
نخستین صندوق این شرکت جوان در اسفند‌ماه 1394، 
با نام گنجینه الماس پایدار، با هدف جذب سرمایه‌گذاران 
ریسک‌گریز، فعالیت خود را در گروه صندوق‌های با درآمد 
ثابت آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق، با افتی 
27 درصدی در یک‌ســال گذشته، اکنون به حدود 766 
میلیارد ریال رســیده است. با توجه به نوع صندوق، بازار 
سهام تنها ســهمی16درصدی از پرتفوی صندوق دارند 

و عمده دارایی این صنــدوق تقریباً به صورت برابر میان 
ســپردۀ بانکی و اوراق بدهی تقسیم شده است. گنجینه 
الماس پایدار با کســب حــدود 40 درصــد بازدهی در 

یک‌سال اخیر، عملکرد بسیار خوبی داشته است.

صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه ارمغان الماس
خالــص ارزش دارایی‌های صنــدوق گنجینه ارمغان 
الماس کــه در مرداد‌مــاه 1395 و در راســتای جذب 
ســرمایه‌گذاران ریســک‌پذیر، در گــروه صندوق‌هــای 
ســهامی آغاز به کار کرد، در یک‌سال گذشته، با افتی 9 
درصدی، در مرز 182 میلیارد ریال قرار دارد. بازار سهام 
و به خصوص گروه‌های »فلزات اساســی«، »محصولات 
شیمیایی« و »بانک‌ها و موسسات اعتباری« با سهمی 97 
درصدی در پرتفوی صندوق، بیشــتر از سایر گزینه‌های 
ســرمایه‌گذاری، مورد توجه مدیران ایــن صندوق بوده 

اســت. صندوق گنجینه ارمغان المــاس، در ریزش اخیر 
بازار ســهام، افت ســطح بازدهی بالایی داشت و اکنون 
بازدهی ســالانۀ صندوق در مرز 41 درصد قرار دارد که 
 با توجه به عملکرد ســالانۀ ســایر صندوق‌های سهامی، 

جذاب نیست.

صندوق سرمایه‌گذاری گنجینه الماس بیمۀ دی
سومین صندوق این شــرکت نیز در آبان‌ماه 1397، 
با نام گنجینه الماس بیمــۀ دی، باز هم با هدف جذب 
ســرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، فعالیت خود را در گروه 
صندوق‌هــای با درآمــد ثابت آغاز کــرد. خالص ارزش 
دارایی‌های صنــدوق، با افتی 7 درصدی در یک‌ســال 
گذشــته، اکنون اندکی بالاتر از ســطح 1320 میلیارد 

ریال قرار دارد. ب
ا توجـه بـه نوع صنـدوق، بازار سـهام تنها سـهمی 17 
درصـدی از پرتفـوی صنـدوق دارد و عمـده دارایـی ایـن 
صنـدوق بـا نسـبت 34 و  47 درصد، به ترتیب به سـپردۀ 
بانکـی و اوراق بدهـی اختصـاص یافتـه اسـت. گنجینـه 
الماس بیمۀ دی، با کسـب 48 درصد بازدهی در یک‌سـال 
اخیـر، عملکـرد فوق‌العاده‌ای داشـته و با اقتـدار کامل، در 
 جایـگاه پربازده‌تریـن صنـدوق بـا درآمـد ثابـت کشـور، 
عملکـرد  مشـروح  جـدول  در  اسـت.   ایسـتاده 

سـرمایه‌گذاری  صندوق‌هـای 
شـرکت  مدیریـت  تحـت 
 سبدگردان الماس را مشاهده 

می‌کنید.

عملکرد خوب صندوق‌های با درآمد ثابت سبدگردان الماس

پربازده‌ترین صندوق درآمد ثابت کشور

شفافیت

با توجــه به وضعیت فعلی بازار 
سرمایه که از کمبود نقدینگی 
تقاضا  رنج می‌بــرد و ضعــف 
بــه شــدت در آن احســاس 
می‌شــود و نوســانات بازار نیز 
تحــت تاثیر اخبار و شــایعات 
مذاکرات می‌باشــد، استراتژی 
معقــول و منطقی که می‌توان 
برای ســرمایه‌گذاری در نظر گرفت بررســی سهام 
شــرکت‌های بنیادی که تقسیم ســود مناسبی در 
مجمع پیش رو دارند، اســت. به طــوری که فارغ از 
نوسانات بازار تحت اخبار و شایعات، بتواند به پشتوانه 
گزارشات ماهانه و وضعیت بنیادی مناسب به مسیر 

حرکتی خود ادامه دهد. 
برآیند نظرات مدیران ســرمایه‌گذاری شرکت در 
نحوه چیدمان پرتفوی برای صندوق سهامی انتخاب 
سهامی با  نسبت p/e تحلیلی حدود 6 می‌باشد که 
متاثر از رشــد قیمت جهانی نیز هستند. در کنار آن 
می‌توان در سهامی ســرمایه‌گذاری کرد که فارغ از 

نوسانات نرخ ارز، متکی به تورم داخلی باشد. 
استراتژی مدیران سرمایه‌گذاری برای صندوق‌های 
با درآمد ثابت در سال مالی جاری، کاهش نصاب سهام 
در میزان دارایی‌های صندوق و انتخاب سهام بنیادی با 
کمترین نوسانات معاملاتی است، به طوری که میزان 
سودسازی ماهانه صندوق‌ها روند با ثباتی را طی کند.

 انتخاب سهام بنیادی 
با کمترین نوسان

تفکیک سهام عدالت 
 هفته‌نامــه بورس:  اطلاع از آخرین اخبار ســهام 
عدالت مورد توجه بســیاری از سهامداران است. مرور 
اهم رویداد‌های هفتگی سهام عدالت در ادامه می‌آید.

***
در پی انتشار گزارشی مبنی بر فروش دارایی‌های 
شرکت ســرمایه‌گذاری سهام عدالت استان تهران، به 
اطلاع می‌رساند روز دوشــنبه مورخ ۲۳ فروردین‌ماه 
جاری، دارایی‌های دو شــرکت سرمایه‌گذاری استانی 
ســهام عدالت مربوط به اســتان‌های تهران و البرز از 
هــم تفکیک شــد و این اقدام هیچ‌گونــه تاثیری در 
میزان سهام عدالت ســهامداران این شرکت‌ها ایجاد 
نکرده اســت.  انتخابــات هیأت‌مدیره شــرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی از ۱۸ اردیبهشت تا ۱۸خردادماه 
طی یک ماه قرار است در سطح استان‌ها برگزار شود 
و درگاه ورودی به این مجامع که قرار است به‌صورت 

الکترونیکی برگزار ‌شود، ثبت‌نام در سجام است.

سهام عدالت

معرفی کتاب
تابلوخوانی‌کاربردی در بورس

کتـاب »تابلوخوانی کاربردی 
در بورس« نوشـته حسنعلی 
 رزمـی در انتشـارات بـورس 

به چاپ رسیده است.
ضمـن  کتـاب  ایـن  در 
ضـرورت  و  چرایـی  بیـان 
تابلوخوانـی، ابتـدا به مقوله 

تابلوخوانـی مقدماتی و آشـنایی و تعریف آیتم‌های 
مختلـف تابلـوی معاملاتی سـهام پرداخته شـده و 
در ادامـه بـا ورود بـه مبحـث تابلوخوانی پیشـرفته 
بـه چگونگـی اسـتخراج و تحلیل داده‌هـای تابلوی 
معاملاتـی و نتیجه‌گیـری از آن پرداختـه شـده و 
در نهایـت در قالـب یـک مثـال جامـع بـا بررسـی 
یکـی از سـهام بـازار به صـورت گام به گام نسـبت 
بـه تمریـن مباحـث تابلوخوانی اقدام شـده اسـت. 
کتـاب حاضر در سـه بخش تألیف وگردآوری شـده 
اسـت: بخش نخسـت شـامل تابلوخوانی مقدماتی، 
بخـش دوم، تابلوخوانـی پیشـرفته و بخـش نهایـی 
کتـاب بـا طرح کردن مثـال به صـورت گام به گام، 
چگونگـی تحلیـل داده‌هـای تابلو و اسـتفاده از آنها 

جهـت انجـام معاملـه آموزش داده شـده اسـت.

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شرایط بنیادی 11,57015,000شستا
10و نموداری مناسب

وضعیت بنیادی19,46025,000پارسان
20 و تکنیکال مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی 11,04018,000فملی

ت
مد

د ‌
بلن

 افزایش ظرفیت تولید21,39030,000کاوه
25رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی 12,11015,000فولاد
25و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

افزایش نرخ جهانی اسلب 14,68618,000  هرمز
P/E 15فولاد و نسبت مناسب

4,3606,000ونوین
گزارش 9 ماهه مطلوب، و 
پایین بودن نسبت ارزش  

بازاری به حجم عملیات
15

30کاهش ریسک پرتفوی16,186  تصمیم

ت
مد

د ‌
بلن

87,342120,000  شاوان
بهبود کرک اسپرد پالایشگاه 

و پتانسیل افزایش
 سود آوری

15

افزایش نرخ ورق های 12,11016,500  فولاد
10فولادی

80,67090,000جم پیلن
وضعیت سودآوری و رشد 

اسپرد قیمت جهانی پروپیلن 
و پلی پروپیلن

15

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

11,98815,000فوکا
 P/E مناسب با توجه به 
روند افزایشی نرخ های 

فروش شرکت
20

وضعیت بنیادی مناسب و 13,62018,200سمازن
20افزایش نرخ احتمالی سیمان

ت
مد

د ‌
بلن

 رشد سودآوری 12,11017,000فولاد
20و وضعیت بنیادی سهم

 P/E مناسب  131,784250,000واحیا
20وضعیت مناسب صنعت

10,91015,000تاپیکو

حمایت سهامدار عمده از 
 سهم با انتشار اوراق

 بنیاد مناسب 
 احتمال افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی 

20

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10چشم انداز مثبت سودآوری149,173270,000ساینا

23,04045,000شیران
سودآوری  420 تومانی برای 

سال مالی 1400 در کنار 
افزایش سرمایه تجدید 

15

مدیریت جدید و برنامه های 46,80075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

23,89050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 
بودن هزینه ها، داشتن 

زیرمجموعه فسازان
10

10بهبود عملکرد عملیاتی10,77017,000ولصنم
ت

مد
د ‌

بلن
داشتن طرح توسعه، ریالی 48,710105,000شاملا

10بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 43,09575,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه‌ای

چشم انداز مثبت سودآوری، 40,190100,000پسهند
10طرح های توسعه ای

67,036250,000شبصیر
چشم انداز سودآوری شرکت 
و افزایش سرمایه از تجدید 

و انباشته
10

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

خوانندگان محترم واقف باشــند ســبد پیشــنهادی ارائه شــده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش ســهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پتانسیل سودآوری 130,000160,000صندوق دارایکم
20و NAV  پایین

15وضعیت بنیادی مناسب4,1905,000وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب14,68017,400فخوز

 افزایش قیمت جهانی 11,04013,800فملی
15فلز مس

15ورود نقدینگی2,0702,550خساپا

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک10,20912,000

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو10,53212,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

افزایش چشمگیر درآمد 4,4305,300ونوین
10بانک در طول سال 99

14,77018,000فخوز
روند رو به رشد و با ثبات 

فروش شرکت و چشم انداز 
مثبت قیمت فلزات جهانی 

15

10,13012,500تاصیکو

نسبت P/NAV مناسب 
شرکت و افزایش احتمالی 
ارزش دارایی  های شرکت 

در آینده

15

95,930120,000شپدیس

سودسازی مناسب شرکت 
و نسبت p/e پایین شرکت 
در میان شرکت های هم 

گروه خود

10

ت
مد

د ‌
صندوق سرمایه‌گذاریبلن

 امین آشنا ایرانیان
صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

بالای 29 درصد  
تقسیم سود ماهانه

50

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

بازگشت به سطوح حمایتی 8,98012,000شتران
10فیبوناتچی 

نزدیکی مجمع جهت دریافت 85,082110,000آریا
20سود نقدی و p/e آتی مناسب

افزایش احتمال توافق بین 4,1905,200وبملت
10ایران و آمریکا، دارایی ارزی بالا 

ت
مد

د ‌
بلن

21,39030,000کاوه
 افزایش قیمت‌های جهانی 

شمش  نسبت  P/E آتی حدود 
4 با حفظ قیمت‌های فعلی دلار 

15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی7,91812,000مدیر

10,19017,000وغدیر
p/nav حدود 0.55 با احتساب 
پرتفوی غیربورسی و  p/e آتی 

حدود 4.7 
10

12,11020,000فولاد

 افزایش قیمت های جهانی
 ورق ،گزارش‌های مناسب

  p/e ماهانه و میان دوره‌ای و
 آتی حدود 4 با حفظ قیمت‌های

فعلی دلار و نرخ‌های جهانی

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

رشد قیمتهای جهانی و 12,11016,000     فولاد
20وضعیت سودآوری مناسب

27,57040,000  شبریز
بهبود کرک اسپرد، 

رشد سودآوری و عرضه 
پتروشیمی تبریز 

15

رشد نرخ های جهانی و بهبود 11,04015.000  فملی
15وضعیت سود آوری

ت
مد

د ‌
بلن

65,51290,000  حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
20

19,46025,000   پارسان
 نسبت p/nav مناسب

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

-10,587  کاریس

دارا بودن پرتفو متنوع و 
مناسب با ریسک پایین و 
 کمتر بودن قیمت نسب 

به nav صندوق

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

چرا  بازار را نمی‌‌خرند؟
علت نخریــدن بازار هــم چندان پیچیده نیســت. 
علتش نبود پول در بازار اســت. حقوقی‌ها و خصوصا 
حقوقی‌هــای دولتی و خود دولت بیشــترین پول را 
با فروش سهام )به صورت آبشــاری( از بورس خارج 
کرده‌اند. در حال حاضر نیز شناوری سهم‌ها در بورس 
بــالا رفته و عرضه‌کننده‌ها زیاد شــده‌اند و همچنین 
پولی که از بازار خارج شــده، به بازار برنگشته است. 
دولت به دنبال آن بود که بازارگردان‌ها به روان شدن 
معاملات کمک کنند، اما آنقدر شــناوری ســهام بالا 
رفته که درســت مانند این اســت، بازارگردان‌ها را با 
تفنگ آب‌پاش به جنگ تانک فرستاده باشیم، نتیجه 
را هم دیدیم که بازارگردان‌ها هم نوسانگیر شدند، زیرا 

در قد و قواره‌های بازار نبودند!
برای بهبود بازار هیچ دســتورالعملی به تنهایی کافی 
نیســت. در زمان محــدود کردن دامنه‌ نوســان هم 
گفته شــد که اگر نقدینگی همراه این تغییر  به بازار 
تزریق نشــود، روزهای اصــاح و منفی‌ها کم عمق و 
کم حجــم خواهد بود و تایم اصلاح بــازار اصطلاحا 
کِش خواهد آمد. در حــال حاضر نیز بار دیگر توجه 
بــازار بر دامنه‌ نوســان اســت و عــده ای از عزیزان 
گمان می‌کنند با باز کردن دامنه‌ نوســان، بازار روند 
مثبــت در پیش می‌گیرد. به عقیــده‌ من، در صورت 
بــاز کردن دامنه‌ نوســان، اگر پولی توســط دولت و 
زیــر مجموعه‌هایش به بورس تزریق نشــود و ارزش 
معاملات همین‌گونه باشد، شاخص با شتاب بیشتری 
ریزش خواهد کرد! دولت نباید زمان را از دست بدهد 
تنها راه نجات بازار، بازگرداندن حداقل بخشی از پولی 
اســت که دولت از بازار خارج کرده است. بقیه‌ راه‌ها 
 نظیر بیمه‌ ســهام و پوت آپشــن و بازارگردانی و .... 
) درشــرایط فعلی (فقط وقت تلف کردن است و تنها 

فشار فروش را بیشتر می‌کند.
@emacoabbasi
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1394/12/181643/5400/5766240148گنجینه الماس پایداربا درآمد ثابت

0/841959-1395/05/2897102182گنجینه ارمغان الماسسهامی 

گنجینه الماس با درآمد ثابت
1397/08/281734/5471/513261/748134بیمۀ دی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت  شرکت سبدگردان الماس   

سواد مالی

پیامدهای فردی و اجتماعی فقر
»مرزبان‌نامه« کتابی اســت شبیه به کلیله 
و دمنه، نوشــته مرزبان‌‌بن رستم که در نیمه 
نخســت قرن هفتم هجری و به زبان طبری 
باستان، زبان و گویش قدیم منطقه گیلان و 
مازندران، نگارش یافته و سعدالدین وراوینی 
آن را به پارسی دَری بازگردانده است. کتاب 
در 9 باب )فصل( تدوین شــده و شخصیت 
داستان‌ها معمولا حیوانات هستند تا مفاهیم، 

پندها و اندرزهای کتاب در کام مخاطب خوش بنشیند و بر او تأثیر بیشتری بگذارد.

ریشه فقر در اقتصاد و میوه آن در معنویت، عواطف و ذهن
خرگوش دانایی به نام فَرُخ‌زاد برای دادمه روایت می‌کند:

»مــرد تاجری ثروت فراوانی داشــت و در مال و دارایی بی‌هماورد بــود. از بد روزگار، 
مشــکلات به او روی آوردند و بخش زیادی از مالش را از دست داد و در چشم خانواده‌اش 
خوار و بی‌مقدار شــد. همسرش از او دوری کرد و به خانه پدرش رفت. حتی خواست او را 
ترک کرده و با شخص ثروتمندی ازدواج کند. تاجر نتوانست این شرایط را تاب آورد. پس 
به شهر دیگری سفر کرد و با تلاش فراوان و به یاری تجربه، دوباره سرمایه‌ای به دست آورد 

و به نعمت و رفاه دســت یافت. پس انگیزه بازگشت به وطن در او پدید آمد. »ای روزگار! 
بار دیگر دست مرا پرُ کردی، پس آرزومند دیدار وطن شدم. آرزومندی، شیوه هر آواره 

دور از وطنی است که تنگدستی او از میان رفته باشد.«
وقتی به شهرش رسید به منزلش رفت و خواست که همسر 
و فرزندانش را ملاقات کند. اما دید که خانه‌اش، مصادره شــده 
و از همه بدتر همســرش پس از اجــرای حکم طلاق غیابی، به 
عقد مرد دیگری درآمده اســت. آن چه که او بابت فقر از دست 
داده بود، دیگر به دســت نیاورد و در انزوا و عزلت باقی عمرش 

را سپری کرد!« )باب پنجم: در دادمه و داستان(
غرض داســتان، تصویرسازی از پیامد فقر و ناداری است و از 
دست دادن همســر و خانه، بیان استعاری از بنیان‌های زندگی 
اســت. به همت و تجربه می‌توان بنیان فقر برکند تا بنیان زندگی را برنکَند. شاید در 

طول تاریخ کمتر کسی بالا و پایین روزگار را به این شدت درک کرده باشد.
نکته مهم داستان این است که فقر خود را به ناداری مالی محدود نمی‌کند. از آنجا 
که بعد مالی‌اقتصادی خدمت‌رسان دیگر ابعاد زندگی از جمله معنوی، عاطفی و ذهنی 
اســت، نقص در آن، خود را در چالش‌ها و مشکلات ابعاد دیگر نشان می‌دهد؛ از جمله 
بعد معنوی )مانند انــکار خدا یا نارضایتی از او(، بعد عاطفی )مانند بی‌مهری در گروه 
دوستان و گوشه‌گیری خودخواسته از آنها یا تنش احساسی با همسر و در پی آن ترک 
و جدایی( و نیز بعد ذهنی )مانند ناتوانی در شناســایی مسئله و حل آن یا ناتوانی در 

تصمیم‌گیری به دلیل کاهش ظرفیت ذهنی(

علی اصولیان
مدیرعامل 

سبدگردان الماس

نیره‌السادات علوی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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