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 با گرامیداشت فرارسیدن لیالی قدر
سالروز شهادت مولای متقیان، امیرمؤمنان 
حضرت علی‌)ع( را تسلیت عرض می‌نماییم

رشد فزاینده تعداد رمزارزها
از سال 2009 تاکنون، به طور مداوم بر تعداد ارزهای دیجیتال 
افزوده شده است. در سال 2013 تعداد رمزارزهای فعال تنها 66 
ارز دیجیتال بود اما این رقم در ابتدای ســال 2021 به بیش از 
4500 و در حال حاضر به بیش از 5 هزار رمزارز رســیده است. 
امــروزه با وجود مخالفت‌های فراوان از ســوی دولت‌ها و برخی 
کارشناسان، رمزارزها به واقعیت انکارناپذیر اقتصاد جهان تبدیل 
شده‌اند. در هفته منتهی به چهارشنبه 8 اردیبهشت )28 آوریل( 
ارزش بازار رمزارزها با افتی اندک نسبت به هفته قبل به دو هزار 
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چشمه‌های بحران آینده
بــا توجه بــه اثبــات ناکارایی 
عمومــی اقتصادهــای دولتی، 
دارای  کشــورهای  سال‌هاست 
ســاختار بسته با اســتفاده از 
مدل‌هــای مختلف بــه دنبال 

خصوصی‌ســازی اقتصاد و محول کردن عملیات 
تولید به بخش‌هــای غیردولتی بوده‌اند. در ایران 
نیز این موضوع با ابلاغ سیاســت‌های کلی اصل 
44 قانون اساســی در دهه 80 کلید خورد و به 
موازات آن شاهد شکل‌گیری سهام عدالت بودیم. 
در سال گذشــته دولت با بهره‌جســتن از رونق 
بی‌ســابقه ایجاد شده در بازار ســرمایه، اقدام به 
آزادسازی ســهام عدالت به دو روش مستقیم و 

غیرمستقیم کرد.
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اخبار هفته
75میلیارد دلار تجارت خارجی سال99

وزیــر صمت تجارت خارجی کشــور را در ســال 
گذشــته ۷۵ میلیارد دلار و میــزان تامین کالا را 

۱۴۶ میلیون تن اعلام کرد.  
علیرضا رزم‌حســینی؛ وزیر صمت در آیین امضای 
تفاهمنامه تامین مالــی واحدها و پروژه‌های دارای 
اولویت )طرح تام(، توضیح داد: بیش از سه‌میلیون و 
۴۰۰ هزار میلیارد تومان نقدینگی در اقتصاد کشور 
وجود دارد و وزارت صنعت موظف به بسترسازی و فراهم کردن زمینه‌های لازم 
برای جذب این نقدینگی در بخش تولید اســت. رزم‌حسینی با تاکید بر اینکه 
این سیاســت را در سال ۱۴۰۰ نیز دنبال خواهیم کرد، گفت: باید بخش تولید 
برای سرمایه‌گذاری سودآور باشد تا سرمایه‌های سرگردان به سمت این بخش 
هدایت شوند. از طریق سیاســت‌های تامین مالی دولت همچون تبصره ۱۸ و 
تسهیلات رونق تولید، سال گذشــته ۴۰ هزار و ۲۳۰ میلیارد تومان به بخش 
تولید تزریق شده است.وی در ادامه، جهت‌گیری بخش تولید را مثبت ارزیابی 
کرد و از رشد صنعتی 8درصدی در سال99 خبر داد و تجارت خارجی کشور را 
در سال گذشته ۷۵ میلیارد دلار و میزان تامین کالا را ۱۴۶ میلیون تن برشمرد.

شاخص‌سازها  هفته  آخر  سبزپوشــی 
 کمــک کرد تا شــاخص کــف کانال 

یک میلیون و 200 هزار واحدی را حفظ کند. 
شــاخص کل که آخرین هفته فروردین ماه را به سقوط به 
کف یک میلیون و 200 هزار واحدی به اتمام رســانده بود 
در اولین روز معاملاتــی این هفته با ریزش 7،700 واحدی 
 و خروج 367 میلیــارد تومان پول حقیقــی از بازار، کانال

 یک میلیون و 200 هزار واحدی را از دست داد. در معاملات 
روز شــنبه از مجموع 603 نماد قابــل معامله بیش از 465 
نماد در صف فروش قفل بودند و این درحالی بود که ارزش 
معاملات کل بازار کمتر از 4 هزار میلیارد تومان بود و ارزش 
معاملات خرد حدود 1700 میلیارد تومان بود. روز یکشنبه 
نیز مانند شنبه شاهد صف فروش بیش از 75 درصد نمادها 
بودیم و ارزش معاملات خرد نسبت به روز گذشته با کاهش 

100 میلیارد تومانی به 1600 میلیارد تومان رسید. 
خــروج 529 میلیارد تومان پول حقیقــی از بازار و کاهش 
50 درصدی حجم معاملات نسبت به اولین روز هفته سبب 
شــد تا شاخص با افت 11 هزار واحدی به یک میلیون 187 
هزار واحد برسد. در روز دوشنبه نیز معاملات منفی را شاهد 
بودیم و با وجود صف فــروش 70 درصد نمادهای بازار، اما 
تحرکاتی جهت جمع‌آوری نمادهای شاخص‌ساز آغاز شد که 
ســبب افزایش ارزش معاملات به محدوده 20 هزار میلیارد 

تومانی شد.
 ارزش معاملات خرد نیز با رشــد 70 درصدی نســبت به 
روز قبل به محدوده 3 هزار میلیارد تومان نزدیک شــد که 
می‌تواند نویدی برای روزهای آتی باشــد. سه شنبه مطابق 
انتظار و بعد از جمع‌آوری صف فروش نمادهای شاخص‌ساز، 
شــاهد تحرکاتی در کامودیتی محورها به خصوص فملی و 
پالایشی‌ها بودیم که سبب شد شاخص رشد حدود 15 هزار 
واحــدی را رقــم بزند و به کانال یک میلیــون و 200 هزار 

واحدی برگردد. 
افزایش 1.5 برابری حجــم معاملات و ارزش معاملات خرد 
گرچه امیدوارکننده بود امــا کاهش ارزش معاملات بورس 
و فرابورس نســبت به روز قبل در کنار 420 نماد قفل صف 
فروش نشــان از منفی بودن کلیت بازار داشت. آخرین روز 
هفته نیز شاخص‌ســازها در محــدوده مثبت آغاز به معامله 
کردنــد اما در میانــه بازار و بــا افزایش عرضه‌هــا اندکی 
عقب‌نشــینی کردند. در ادامه و با افزایــش تقاضا در گروه 
خودروسازها شاهد معاملات در محدوده سقف روزانه در این 
گروه بودیم که رشد 5 هزار واحدی شاخص کل را به همراه 
داشــت و سبب تثبیت شــاخص در محدوده یک میلیون و 
200 هزار واحدی شــد. نکته مثبت در معاملات آخرین روز 
هفتــه در ارزش معاملات بود به طوری که از مجموع ارزش 
معاملات 5500 میلیارد تومانی حدود 75 درصد به معاملات 
خرد اختصاص داشت که در صورت تداوم می‌تواند نشانی از 
بازگشت بازار باشد. مصاحبه پی در پی مسئولان در خصوص 
نرخ ســود بانکی و دامنه نوسان نامتقارن طی این هفته نیز 
کاری از پیش نبرد. نامه فعالان بازار ســرمایه به سران قوا و 
ارائه پیشنهادهای آن‌ها نیز گرچه اقدامی مثبت در خصوص 
همدلی و هماهنگی اهالی بازار دارد اما تا بررســی و تصویب 
راه‌درازی در پیش دارد و به نظر نمی‌رسد اثرگذاری چندانی 

را برای بازار در شرایط کنونی ایجاد کند.
 اما با توجه به ثبات نسبی نرخ ارز و همچنین پیش‌بینی 
عبــده تبریزی در خصوص نرخ ارز 22 هزار تومانی، شــاید 
وزن‌دهی به کاهش قیمت دلار بیش از این اندازه مناســب 
نباشــد چرا که حتی در صورت روند کاهشــی نرخ ارز نیز 
وضعیت مناســب بــازار کامودیتی‌ها، این ریــزش را برای 

شرکت‌های کامودیتی محور جبران خواهد کرد.
مهم‌تریــن خبرهای این هفته را می‌تــوان با خبر اعلام 

آمادگی دولت بایدن برای رفع تحریم خودروسازها آغاز کرد 
که در صورت تحقق آن و همچنین عرضه خودرو در بورس 
کالا می‌تواند چشم انداز مثبتی را برای شرکت‌های خودروساز 
و همچنین حذف واسطه‌های این صنعت ایجاد کند. چرا که 
تنها در سال گذشته به واسطه پیش فروش خودرو‌ها بیش از 
100 هزار میلیارد تومان نصیب واسطه‌ها شده است. از دیگر 
اخبار مهم این هفته و شاید مهمترین آن ارائه ۱۰ پیشنهاد 
بورسی به جلسه سران قواست. این پیشنهادات از زبان رئیس 
سازمان بورس و اوراق بهادار به شرح زیر هستند: )سه مورد 
اول در شورای هماهنگی اقتصادی دولت تصویب شده‌اند و 

سایر بندها جهت طرح هستند(.
۱. تزریق یک درصد صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت 

بازار به اندازه معادل ریالی ۲۰۰ میلیون دلار. 
۲. تخصیص خط اعتبار بانکی به هلدینگ‌های سرمایه‌گذاری
۳. خرید سهام در بازار سرمایه کشور به عنوان یکی از مصادیق 

برای دریافت اقامت سرمایه‌گذاران خارجی افزوده شد.
۴. ۸۰ درصد درآمد ناشــی از مالیات نقل و انتقال سهام در 

۱۴۰۰ در حساب صندوق تثبیت بازار وارد خواهد شد.
۵. سود انباشته شرکت‌ها اگر صرف افزایش سرمایه شود از 

مالیات معاف خواهد شد.
۶. شــرکت‌هایی کــه نســبت به خریــد ســهام خزانه یا 
زیرمجموعه‌ها اقدام کنند تا ۵۰ درصد مبلغی که خرید این 
سهام کردند به عنوان امهال مالیاتی برای آنها منظور خواهد 

شد.
۷. اگر بانک‌ها وارد خرید ســهام شــدند به مدت ۳ سال از 

شمول قانون رقع موانع تولید معاف باشند.
۸. امکان سرمایه‌گذاری صندوق توسعه ملی در بازار سرمایه 

فراهم بشود.
۹. به صندوق تثبیت و توسعه بازار تا سقف ۲۰ هزار میلیارد 

تومان اوراق بدهی با ضمانت دولت منتشر کنند.
۱۰. زیان خریداران صندوق پالایش یکم و دارایکم به نوعی 

جبران خواهد شد ]سهام جایزه هبه خواهد شد[
اقدامات فوق در صورت تحقق می‌تواند جریان نقدینگی 
مداوم و مثبتی را وارد بازار کند و در قدم اول اصل اول بازار 
سرمایه که نقدشوندگی است را تحقق بخشد. چرا که تزریق 
پول صندوق توســعه ملی حق قانونی بازار سرمایه است که 
طی این سال‌ها پرداخت نشده و اکنون نیاز است که با تزریق 

این منبع به نقدشوندگی بازار کمک شود. 
انتشــار اوراق بدهی توسط صندوق تثبیت و توسعه بازار 
و همچنین تخصیص درآمد ناشــی از نقل و انتقال ســهام 
ســال 1400 به صندوق تثبیت و توســعه بازار در کنار هم 
می‌تواند جریان مثبت و مداومــی از نقدینگی را راهی بازار 
کند تا در امتداد این جریان اولین و اساسی ترین اصل بازار 
ســرمایه یعنی نقدشــوندگی تحقق مداوم داشته باشد. در 
خصوص اعطای معافیت‌های مالیاتی برای خرید سهام خزانه 
و همچنین معافیت افزایش ســرمایه از محل سود انباشته 
انتظار حمایت از سمت حقوقی‌ها را بعد از تصویب خواهیم 
داشت. گرچه امید اســت این مصوبات در کوتاه ترین زمان 

ممکن به مرحله اجرا درآید. 
ثبات دلار در محدوده 23 هزارتومانی و ریزش اونس طلا 
به 1765 دلار سبب شد تا طی معاملات این هفته سکه بعد 

از مدت‌ها زیر 10 میلیون تومان معامله شود.
وضعیت بازار جهانی این هفته بسیار مثبت بود به طوری 
که مس معاملات عالی از خود به جای گذاشــت و با رشد 6 
درصدی به 10 هزار دلار رسید. سرب با 100 دلار افزایش به 
2100 دلار رسید و روی در محدوده 3 هزار دلار معامله شد. 
آلومینیوم نیز بالاتــر از 2400 دلار مورد معامله قرار گرفت 

و بیت‌کوین نیز در این هفته زیر 50 هزار دلار معامله شد.
مهمترین اطلاعیه‌های کدال منتشــر شده در این هفته 
را می‌تــوان با انتشــار اوراق تبعی تضمینی در ســه نماد 
 پارس، مبین و نوری آغاز کرد. ســنگ‌آهن در گهرزمین از 
قیمــت گذاری جدید در محصول ســنگ آهن خبر داد که 
مطابق این گزارش، قیمت فروش هر تن ســنگ‌آهن کلوخه 
شــرکت گهرزمین با میانگین عیار 14/52 درصد به میزان 
حداقــل 11 میلیون تن به صــورت نقدی و تحول در محل 
معدن برابر متوســط 8 درصد نرخ ســه ماهه شمش فولاد 
خوزســتان اعلام شده در ســامانه کدال خواهد بود. این در 

حالی است که نرخ قبلی 7 درصد بوده است. 
گزارش‌های ماهانه منتشــر شده از ســوی شرکت‌های 
بورســی و نگاهی اجمالی به آن‌ها نشان می‌دهد در صنعت 
فولاد بیلت در محدوده 530 دلار معامله شده است و بهترین 
نرخ فروش به شــرکت فولاد خوزســتان اختصاص دارد. در 
ســنگ آهنی‌ها کنســانتره و گندله با افزایــش نرخ همراه 
بوده‌اند. متانولی‌ها بالای 300 دلار در هر تن صادر کرده‌اند 
و نرخ اسید استیک در محدوده 900 دلار معامله شده است. 
اتیلن در الفینی‌ها بالای 780 دلار معامله شده و نرخ فروش 
پلی پروپیلن به 1830 دلار رســیده اســت. پلی‌اتیلن‌ها نیز 
نســبت به ماه قبل میانگین 8 درصد افزایش نرخ داشته‌اند. 
بنزن بیشــترین افزایش نرخ را در آروماتیک‌ها داشته که با 
این وجود نوری نســبت به سایر شــرکت‌ها این محصول را 

ارزان‌تر فروخته است.
 معاملات در محدوده 300 دلاری در شرکت‌های اوره‌ای 
نیز جالب توجه بوده اما با این وجود نماد »شــیراز« نسبت 
به سایر رقبا ارزان‌ترین نرخ فروش را به خود اختصاص داده 
اســت. ســیمانی‌ها هنوز نرخ‌های جدید را اعمال نکرده‌اند، 
امــا روند مقــداری فــروش در اولین ماه فروردین بســیار 
امیدوارکننده بوده که رشد اندک نرخ نیز سبب فروش خوب 
این شــرکت‌ها شــده و انتظار فروش بهتر برای ماه آتی در 
این صنعت وجود دارد. لاســتیکی‌ها تغییر نرخ محسوسی 
نداشــته اند، اما شرکت‌های تولیدکننده شیشه بین 5 تا 30 

درصد در انواع محصولات افزایش نرخ داشته‌اند.
به طور کلی گزارش ماهانه فروردین نشان می‌دهد رشد 
قیمت‌های جهانی با وجود ریزش دلار توانســته نرخ فروش 
شرکت‌ها را با افزایش نسبت به ماه قبل مواجه سازد، اتفاقی 
که در صورت تداوم می‌تواند افزایش سودآوری سال 1400 

را برای شرکت‌ها به همراه داشته باشد.

اقدامات فوری برای برگشت اعتماد به بازار
رییس مجلس شــورای اسلامی در جلسه بررسی 
راهکارهای بهبود وضعیت بازار سرمایه بر ضرورت 
اقدام فوری برای بیمه ســهام ســهامداران خرد، 
اصلاحات ساختاری سازمان بورس و اصلاح قانون 
اوراق بهــادار و الزام پرداخت یــک درصد منابع 

صندوق توسعه ملی تاکید کرد.
 محمدباقــر قالیبــاف با بیــان اینکــه هرگونه 
پیشــنهادی باید هم راستا با هدف بازگشــت اعتماد به بازار سرمایه و رونق 
این بازار و حمایت از ســرمایه‌گذاری بلندمدت باشد، گفت: باید تنظیم‌گری 
حرفه‌ای و سیاســت‌گذاری صحیح منجر به سرمایه‌گذاری بلندمدت در این 
بازار شود. لازم اســت اقدامات فوری مثل بیمه سهام سهامداران خرد، الزام 
پرداخت یک درصد منابع صندوق توســعه ملی و واقعی کردن نرخ تســعیر 
ارز بانک‌ها اجرایی شــود. عــاوه بر این مالیات بر عایدی ســرمایه، حذف 
قیمت‌گذاری دســتوری و مســدود کردن درگاه‌های پرداخت صرافی‌های 
 غیرمجاز فروش رمزارز باید در مجلس و دولت و دستگاه قضایی در دستور کار 

قرار گیرد. 

سرمقاله

بانک جهانی، اصلاحات وزارت اقتصاد را نپذیرفت
هشــت اصلاح از ۱۱ اصلاح انجام‌گرفته توسط 
دولت در شــاخص کسب‌وکار توســط اتاقهای 
بازرگانــی، تعاون و اصناف ایــران و ارایه گواهی 
رســمی از آنها به بانک جهانی، مورد قبول بانک 

جهانی قرار نگرفت.
وزیر اقتصاد در گزارشی با بیان اینکه رتبه ایران در 
خصوص بهبود محیط کسب‌وکار در ابتدای شروع 
به کار دولت یازدهم 152 بود و با تلاش‌های صورت‌گرفته، در سال 2016 به 
117 ارتقاء یافت، نوشت: به‌دلیل عدم پذیرش اصلاحات انجام‌شده توسط بانک 
جهانی و سرعت بالاتر کشورهای دیگر در اصلاحات، از سال 2017 شاهد روند 
تنزل جایگاه کشور بوده‌ایم، اما خوشبختانه این روند در آخرین گزارش بانک 
جهانی متوقف و با یک رتبه بهبود نسبت به سال قبل به رتبه 127 در سال 
2020 رســیدیم. فرهاد دژپسند با اشاره به تأیید هشت اصلاح از 11 اصلاح 
انجام‌گرفته توسط دولت در این شاخص و نماگرهای ذیل آن توسط اتاق‌های 
بازرگانی، تعاون و اصناف ایران و ارائه گواهی رســمی این ســه اتاق به بانک 

جهانی، از قبول نشدن این اصلاحات از سوی بانک جهانی خبر داد. 

دولت، شفاف‌سازی کند
رییس اتاق ایران پیشــنهاد داد دولــت در فرصت 
باقی مانــده با ارائه گزارش‌هایی مســتند، شــائبه 
دست‌اندازی دولت به دارایی‌های مردم را از بین ببرد. 
غلامحسین شــافعی؛ رئیس اتاق ایران خطاب 
به حســن روحانی مطرح کرد: بحث این نیست که 
اوج گرفتن شــاخص بورس در کشور در دوره‌ رکود 
کشــور که روند تشکیل سرمایه ثابت ناخالص طی 
یک دوره 10 ســاله نزولی بود و حجم فروش اکثر شــرکت‌ها و صادرات‌شان 
کاهشی بود، نمی‌توانست ناشی از بهبود عملکرد بخش واقعی اقتصاد و بنگاه‌های 
کشــور باشد. آنچه مهم است اعتبار نهاد دولت و حاکمیت در ایران و بازسازی 
اعتماد ازدست‌رفته مردم به بورس است.شافعی ادامه داد: این تحلیل وجود دارد 
که دولت برای تأمین کســری بودجه خود یا هر انگیزه دیگری به دارایی‌های 
مردم دســت‌درازی کرده اســت و یا به عبارت دقیق‌تر خود می‌دانسته که چه 
اتفاقی خواهد افتاد و مســامحه کرده است. دولت در فرصت باقی مانده با ارائه 
گزارش‌هایی مســتند این شائبه را از بین ببرد. این گزارش میزان تأمین مالی 

دولت را هم در برداشته باشد تا بتواند اعتماد مردم را جلب کند.

به‌دلایل مختلفی انتشــار 24هزار میلیــارد تومان اوراق بدهی 
جهت خرید ســهام به نفع بازار ســرمایه و سهامداران نیست، 
زیرا اگر شــرکت‌ها این اوراق را منتشر کنند در ابتدا این حجم 
از اوراق به نرخ مؤثر تأمین مالی شرکت‌ها در بازار سرمایه فشار 
می‌آورد زیرا بازار اوراق؛ اوراق دولتی و شــرکتی موجود در بازار 
بسیار اشباع شــده و ورود و فشار این اوراق باعث اشباع شدن 
بیشتر آن می‌شود که در نتیجه منجر به افزایش نرخ مؤثر تأمین 
مالی می‌شــود. یعنی شــرکتی که واقعا نیاز دارد برای طرحی 

اوراقی چاپ کند، با نرخ مؤثر بالاتری باید این تأمین مالی را انجام دهد.
 همچنین تجربه‌ای که در گذشــته درخصوص الزام به بازارگردانی داشــتیم؛ در بحث 
بازارگردانی شــرکت‌ها موظف شــدند که از منابع داخلی خود استفاده کنند تا شاخص 
تقویت شود و بتوانند اقبالی در بازار سرمایه ایجاد کنند که آن منابع بدون هزینه بود. اما 
منابعی که هم‌اکنون برای خرید ســهام در نظر گرفتند منابع هزینه‌دار است زیرا انتشار 
این اوراق نرخ بهره دارد و این نرخ بهره هزینه مالی است که به شرکت‌ها تحمیل می‌شود. 
منابعی که به راحتی شــرکت‌ها می‌توانستند در طرح‌های توسعه‌ای خود صرف کنند یا 

اینکه بدهی‌های ارزی خود را با آن پرداخت کنند. 
تفاوت تامین مالی ریالی امسال با ســال‌های گذشته این است که سال‌های گذشته به 
دلیل افزایش چشــمگیر نرخ دلار و تورم در کشــور بازپرداخت بدهی‌های ریالی برای 
شــرکت‌ها آســان بود، اما باتوجه به اتفاقات پیش‌رو و سیگنال‌های مثبتی که از توافق 
برجام دریافت می‌شود، به نظر می رسد شرکت‌ها افزایش سودآوری قابل توجهی نسبت 

به قبل را نخواهند داشت و بدهی‌ها در صورت‌های مالی معنای واقعی پیدا خواهند کرد. 
همچنین با انتشــار این اوراق، افزایش مالکیت حقوقی خواهیم داشت یعنی اینکه این 
ســهام اکثرا از سهامدار و ســرمایه‌گذار خرد خریداری می‌شود و منجر به این می‌شود 
که شــناوری سهام پایین آید، در حال حاضر شناوری ســهام در اکثر نمادها نسبت به 
اســتانداردهای جهانی نیز پایین تر است. به نظر می‌رسد اگر این موضوع نتیجه داشته 
باشــد، اثربخشی آن کوتاه مدت است زیرا دستکاری در مکانیسم سالم عرضه و تقاضای 
بازار اســت و تقاضای مازادی که از ســوی افراد حقوقی با این استقراض ایجاد می‌کنیم 
خیلی پایدار نخواهد بود و شاخص مجدد به حالت قبلی خود بازمی‌گردد، زیرا این حالت 
را در الزام شرکت‌ها به بازارگردانی‌ دیدیم که شاخص تکان مثبتی خورد اما در نتیجه به 

حالت قبلی خود دوباره برگشت. 
مســائلی که درحال‌حاضر شاخص با آن درگیر اســت و باعث شده بازار سرمایه با رکود 
مواجه شــود و حجم معاملات در آن به‌صورت قابل توجهی کاهش داشــته باشد با این 
راهکارهای خلق‌الســاعه به صورت پایدار و معنادار حل نخواهد شد. هم‌اکنون شاخص 
درگیر ابهامات اساسی در متغیرهای کلان اقتصادی کشور است. مانند اینکه قیمت دلار 
چه خواهد شد؟ در صورت توافقات در حوزه برجام کدام محدودیت‌ها برداشته می‌شود؟ 
چه میزان نفت به‌فروش می‌رســد؟ و چه تورمی را در ســال جاری خواهیم داشــت؟ 
همچنین ترس و عدم اعتماد نقدینگی خرد به بازار ســرمایه و اقبال به ســرمایه‌گذاری 
در رمزارزها از دیگر ابهامات موجود بازارســرمایه است. راهکار مذکور در بهترین حالت 
به‌عنوان یک مســکن کوتاه‌مدت عمل می‌کند و تقویت شاخص تا زمانی که متغیرهای 
کلان اقتصادی شفاف نشود و نقدینگی خرد به بازار سرمایه اعتماد نکند، میسر نمی‌شود.

24 همت، مسکنی کوتاه‌مدت

شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی؛ چشمه های بحران آینده
با توجه به اثبات ناکارایی عمومی اقتصادهای دولتی، سال هاســت کشــورهای دارای ساختار 
بســته با استفاده از مدل‌های مختلف به دنبال خصوصی‌سازی اقتصاد و محول کردن عملیات 
تولید به بخش‌های غیردولتی بوده‌اند. در ایران نیز این موضوع با ابلاغ سیاست‌های کلی اصل 
44 قانون اساســی در دهه 80 کلید خورد و به موازات آن شــاهد شکل‌گیری ســهام عدالت بودیم. در سال گذشته 
دولت با بهره جستن از رونق بی‌سابقه ایجاد شده در بازار سرمایه اقدام به آزادسازی سهام عدالت به دو روش مستقیم 
و غیرمســتقیم کرد که در راســتای آن 40 درصد از مردم با اســتفاده از روش مستقیم حساب دارایی خود را از دل 
صندوق‌های استانی خارج کرده و مابقی با انتخاب روش غیرمستقیم، زمینه‌ساز شکل‌گیری شرکت‌های سرمایه‌گذاری 

استانی را فراهم کردند.
در روزهای گذشــته مهلت ثبت نام نامزدهای عضویت در هیات مدیره شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی به پایان 
 )pasiv portfolio management( رسید. از آنجا که دارایی‌های موجود در سبد سهام‌عدالت تاکنون به روش غیر فعال
مدیریت می‌شــد، لذا نمود آثار این انتقال مالکیت از دولت به مردم در بیشتر زمینه‌ها در حداقل ممکن قرار داشت. 
اما در آســتانه شکل‌گیری »شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی« و فراهم شدن امکان»مدیریت فعال دارایی‌ها« شاهد 
شکل‌گیری شمشیری دو لبه هستیم که یک تیغ آن به سمت بازار سرمایه کشور و سمت دیگر آن به سمت صاحبان 

سهام شرکت‌های استانی، مدیران اقتصادی کشور و مسئولان استان‌هاست.

سبدهای فعال استانی و بازار سرمایه
مجموع ارزش ســهام عدالت در زمان آزاد‌سازی سال گذشته چیزی در حدود 370 همت بود که در بالاترین حد 
خود وبه بیش از 1000 همت نیز رســید. این حجم از دارایی ناشــی از مالکیت کارگزاری سهام عدالت در سهام 36 
شــرکت با اهمیت بازار سرمایه و 12 شرکت غیر بورســی بوده که با خروج 40 درصد از سهامداران با انتخاب روش 
مستقیم و ریزش قیمت‌ها در بازار سرمایه، ارزش روز دارایی شرکت‌های سهام استانی در حال حاضر به حدود 330 
همت بالغ می‌شود. شرکت‌های موجود در ترکیب سبد سهام عدالت از بزرگترین و با اهمیت‌ترین شرکت‌های حاضر در 
صنایع فلزی، معدنی، پالایشی، بانک، خودرو و سایر صنایع حاضر در بورس تشکیل شده که ارزش روز این شرکت‌ها 

در حال حاضر به تنهایی حدود 37 درصد از ارزش کل بازار سرمایه کشور را تشکیل می‌دهد.
بدیهی‌است با فعال شدن معاملات سهام موجود در سبد شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی و بسته به رفتار معاملاتی 
این شــرکت‌ها شاهد افزایش بی سابقه سهام آزاد شــناور به میزان دارایی قابل فروش در شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
استانی خواهیم بود که همین موضوع به تنهایی فضای کسب و کار در بازار سرمایه را برای همیشه تغییر خواهد داد. 
حال چنانچه در این شــرایط، مدیریت این حجم از دارایی موثر در فضای بازار ســرمایه توسط تیم‌های غیر حرفه‌ای 
یا کمتر حرفه‌ای صورت پذیرد، با توجه به »تعدد شــرکت ها« و »حجم بــالای ارزش دارایی‌های« تحت مدیریت و 
»اثرگذاری این سهام بزرگ« و شاخص ساز بر روند عمومی بورس، احتمالا باید منتظر اغتشاشی دامنه دار و بی پایان 

در بازار سرمایه کشور باشیم.
خوشــبختانه در این زمینه معاونت نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس با درک صحیح از حساسیت مطلب، 
نگاهی جدی و ریز بینانه به تایید صلاحیت متقاضیان عضویت در هیات مدیره این غول‌های استانی دارند لیکن نگرانی 
ناشی از تشتت سیاست‌های 30 شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی بر مهمترین سهام شاخص ساز و لیدر این بازار کم 

عمق همچنان به جای خود باقیست.

شرکت های سرمایه گذاری استانی یا صندوق های پول استانی؟
تصور اولیه بر این اســت که شــرکت های سرمایه گذاری اســتانی باید ساختاری همســان با سایر شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری فعال در بازار سرمایه کشور داشــته باشند، لیکن به نظر می‌رســد دیدگاه مقامات استان‌ها در این 
خصوص و در حوزه مدیریت و عملیات چیزی دیگر اســت. در شرایطی که ارزش مجموع منابع عمومی و اختصاصی 
تخصیص داده شــده به اکثر استان‌ها در بودجه ســال 1400 چیزی بین 400 میلیارد تومان تا بیش از 3 همت در 
ســال است )به استثنای چند اســتان بزرگ( ارزش روز دارایی شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی در بدترین روزهای 
بورس چیزی معادل 2.7 تا 28 همت است. لذا در همین مقایسه ساده، »تو خود بخوان حدیث مفصل از این مجمل«

در ملاقاتی که هفته گذشــته با یکی از مقامات عالی رتبه یکی از اســتان‌ها داشــتم، ایشــان معتقد بودند این 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی متعلق به استان است و بعد از انتخاب اعضای هیات مدیره باید در جهت خدمت 
و توســعه اســتان گام بردارد. همچنین در خصوص ترکیب افراد حاضر در هیات مدیره و شــخص مدیرعامل این 
شــرکت نیز نظرهایی داشتند که بماند. خلاصه مطلب اینکه به نظر می‌رسد نگاه مسئولین استان‌ها به شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی به مثابه یک صندوق پولِ از آسمان رسیده است که با رویکردی بخشی )و البته خیر خواهانه( 
در تدارک برنامه‌ریزی برای مصرف آن در پروژه‌ها و برنامه‌های استان هستند. در این میان تنها چیزی که اصلا دیده 
نمی‌شود ساختار سهامی این شرکت و جایگاه و منافع مستقیم مالکان اصلی آن که سهامداران استانی هستند بود. 
برای درک ســاده‌تر موضوع ، آیا تصور میکنید مقامات استانی می‌پذیرند که شرکتی با هزاران میلیارد دارایی و با 
نام همان استان در استان باشد که تعدادی مالی خوانده بومی یا تهران نشین بر آن مدیریت می‌کنند و هیچ سهمی 
هم به استانداری و فرمانداری و ... برای اجرا یا تکمیل فلان طرحِ به اصطلاح عمرانی یا اشتغال زای استانی ندهند؟ 
بدیهی‌اســت چنانچه منابع این شــرکت‌ها با این رویکرد و به مرور جذب طرح‌های با نگرش بخشی شود، در آینده 
شاهد مطالبات میلیون‌ها سهامدار محق از یک طرف و شرکتی ورشکسته با انبوه طرح‌های بدون توجیه و پراکنده از 
طرف دیگر خواهیم بود. این معضل در صورت عدم مدیریت به موقع می‌تواند در زمینه‌های اقتصادی و امنیتی ابعاد 

ملی به خود بگیرد.
در نهایت، با لحاظ کردن توضیحات بالا و شــرایط تشــریح شده، به نظر می‌رسد که ساختار شرکت‌های استانی و 
میزان اســتقلال مدیریت با تشــکیک جدی مواجه است و جو حاکم بر استان و مقامات استان فضای کار حرفه‌ای را 

حتی برای هیات مدیره و مورد تایید سازمان بورس نیز تنگ خواهد کرد. 

جمع بندی
شــرکت‌های سرمایه‌گذاری اســتانی به نوعی، الگوبرداری شده از صندوق‌های خصوصی‌سازی ناموفق بلوک شرق 
اروپا موســوم به PIF) Privitisation Investment Funds( هستند. شرکت‌های سرمایه‌گذاریِ در شرف تاسیس با 
خرد کردن مالکیت منسجم 49 شرکت بزرگ موجود در سبد سهام عدالت به 30 شرکت استانی موجب کاهش نقش 
مدیریت مالکانه و اعمال راهبری سهامدار عمده در شرکت‌های سرمایه‌پذیر شده و در بعد خود شرکت نیز به واسطه 
ساختار بسیار ریز و پراکنده سهامداران و به دلیل نبود نظارت و راهبری عالیه از سوی یک سهامدار عمده، از پتانسیل 
بســیار بالایی برای انحراف از اهداف و اعمال نفوذهای اســتانی و سیاسی برخوردار هستند. انحراف این شرکت‌ها از 
اهداف خود در بلندمدت به زیان سهامدارن آنها، بازار سرمایه و اقتصاد کشور خواهد بود و دامنه این زیان با توجه به 
اندازه بزرگ این شرکت‌ها و پراکندگی آن در تمام استان‌ها می‌تواند از ابعاد اقتصادی فراتر رفته و جنبه امنیتی پیدا 
کند. لذا به تمام سیاست گذاران و قانون‌گذاران مرتبط با موضوع اکیدا توصیه می‌شود » برای خاموش کردن آتشی که 

هم‌اکنون دودش در فضا قابل مشاهده است، هرگونه که صلاح می‌دانید اقدام مؤثری بنمایید«
شاید ساده ترین راه نجات از بحران احتمالی ناشی از شکل‌گیری شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی در آینده پیش 

رو، در پرداختن به پنج اصل ساده زیر خلاصه شود :
1- تلاش حداکثری برای شکل‌گیری و استقرار ساختار مستحکم شرکتی 

2- برقراری اصول حاکمیت شرکتی 
3- ایجاد ساختار نظارتی و سازوکار یک مجمع قوی

4- صیانت قانونی از استقلال شرکت 
5- ایجاد صلابت کارشناسی برای نه گفتن به خواسته‌های غیر منطبق با منافع سهامداران 

موتور بازار استارت خورد

جنبش 
بزرگان

حسام بصیری 
کارشناس بازار 

حسین بوستانی
مدیرعامل سرمایه‌گذاری 

اعتضاد غدیر

فرهاد جوانمردی کاشانی
کارشناس بازار سرمایه
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دیــدگاه

اراده دولت و مجلس برای حمایت از بورس
رئیس کل بانک‌مرکزی در یادداشتی در اینستاگرام 
درخصوص جلســات بورســی که یکی در ســتاد 
هماهنگــی اقتصــادی دولت و درحضــور رئیس 
جمهــوری و دیگر جلســه‌ای در مجلس شــورای 
اسلامی درحضور رئیس مجلس داشته است، تاکید 
کرد که اراده جمعی دولت و مجلس حمایت از بازار 
ســرمایه و اقدام برای افزایش اعتماد سهامداران به 

بازار بورس است.
عبدالناصر همتی افزود: اراده جمعی دولت و مجلس حمایت از بازار سرمایه و 
اقدام برای افزایش اعتماد سهامداران به بازار بورس بوده و تصمیمات متخذه 
نیز در جهت حمایت از بورس خصوصا سهامداران خرد بود. مجاز بودن بانکها 
در اعطای تســهیلات به کارگزاری‌ها و شرکت‌های سرمایه‌گذاری، پیشنهاد 
مســتثنی شدن بانک‌ها از قانون رفع موانع تولید درخرید سهام بورسی غیر 
مدیریتی، فروش ۲۰۰ میلیون دلار از منابع صندوق توســعه ملی و پرداخت 
معادل ریالی آن به صندوق تثبیت سهام ونیز اصلاح نرخ تسعیر دارایی‌های 

ارزی بانک‌ها، مواردی از موافقت‌های بانک مرکزی در این جلسات بود.

بسته حمایتی بازار از راه رسید
در ستاد اقتصادی دولت مصوباتی  در جهت حمایت 
و توســعه بازار ســرمایه تصویب شــد که حاصل 
جلسات متعدد با کارشناســان بازار و چهار جلسه 

همفکری با ستاد اقتصادی دولت بوده است.
محمد علی دهقان دهنوی، رئیس ســازمان بورس 
و اوراق بهادار در خصوص مصوبات اخیر بیان کرد: 
یکی از مهمترین محورها تجهیز منابع برای تقویت 
طرف تقاضای بازار بود. به این ترتیب، شرکت‌های سرمایه‌گذاری، هلدینگ‌ها 
و کارگزاری‌ها که قصد خرید ســهام دارند و دسترسی به منابع مالی ندارند 
تجهیز منابع خواهند شد.وی ادامه داد: محور بعدی این است منابعی که در 
راستای ابزارهای حمایتی بازار استفاده شود مانند صندوق تثبیت و توسعه 
بازار که طبق مصوبه قبلی باید از محل صندوق توسعه ملی، این صندوق‌ها 
تجهیز می شــد. به این ترتیب مقرر شد  باقی مانده واریزی به صندوق‌های 
تثبیت و توسعه بازار انجام شود و امکان انتشار اوراق با تضمین دولت برای 
تزریق این منابع هم صورت پذیرد.رئیس سازمان بورس گفت: بخش بعدی 

مشوق‌های مالیاتی برای توسعه بازار است. 

  مذاکرات وین نشان‌دهنده قدرت بالای ایران است
رئیس جمهور با اشــاره به برگزاری مذاکرات احیای 
برجام در وین گفت: مذاکرات وین نشان‌دهنده قدرت 
بالای ایران اســت و امروز دنیا پذیرفته است که راهی 
جز توافق با ایران و لغو تحریم‌ها وجود ندارد و این یک 

موفقیت بزرگ برای ملت ایران است.
حســن روحانی در دیدار جمعی از فعالان اقتصادی 
با بیان اینکه، هــدف از جنگ اقتصادی ترامپ علیه 
ملت ایران، فروپاشــی کشور و ســرنگون کردن نظام بود، اظهار کرد: امروز با 
مقاومت و ایستادگی ملت و رهنمودهای مقام معظم رهبری و تلاش‌های انجام 
شــده، همه دنیا و خود آمریکا به شکســت جنگ اقتصادی اعتراف می‌کنند.
روحانی افــزود: امروز در مقطع بســیار مهمی قرار داریــم؛ انتخابات 1400 
رویدادی بسیار سرنوشت‌ساز برای کشــور و بسیار مهم است .رئیس جمهور 
تاکید کرد: هیچ‌کس نباید نســبت به انتخابات و اهمیت آن بی‌تفاوت باشد و 
همه باید خودمان را برای برگزاری یک انتخابات پرشور، سالم و آزاد آماده کنیم 
و حضوری سرنوشت‌ساز در انتخابات داشته باشیم چرا که این انتخابات برای 

همه ما و برای منطقه و جهان بسیار مهم است.

عرضه خودرو در بورس با حذف قیمت‌گذاری 
در اســفندماه سال گذشــته، طرح عرضه خودرو در 
بورس کالا با اکثریت آرا در کمیسیون صنایع تصویب 
شد. البته در شرایطی فروش خودرو در بورس مصوب 
شــد که ظاهرا عنوان شد، شــورای رقابت در پروسه 
قیمت‌گذاری دخالــت خواهد داشــت، اما نظر عده 
دیگری نیز قیمت‌گذاری در وزارت صمت و ســازمان 
حمایت بوده اســت. همچنین، طبق این طرح، ظاهرا 
آن دسته از خودروهایی که طبق قانون اجرایی اصل ۴۴ مشمول قیمت‌گذاری 

می شوند در بورس کالا عرضه خواهند شد.
اما در نهایت رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس آب پاکی را بر این مصوبه ریخت 
و اعلام کرد ورود خودرو به بورس کالا اگر بر مبنای قیمت‌گذاری بخواهد انجام 
شود، منتفی شده اســت.محمدرضا پورابراهیمی، رئیس کمیسیون اقتصادی 
مجلس در خصوص عرضه خودرو در بورس کالا گفت: در این خصوص بخش‌ها 
و نظرات مختلفی وجود دارد، برخی نمایندگان مجلس معتقدند، مازاد قیمت 
مصوب تا رقابتی بورس کالا را به دولت بدهیم. از سویی دیگر می‌گویند، خرید 

خودرو تبدیل به لاتاری و بخت آزمایی شده است.

 هفته‌نامه بورس: به نظر می‌رســد از اواخر تابســتان 
گذشته تاکنون بازار سرمایه ما در یک خواب زمستانی فرو 
رفته   و پس از گذشــت ماه‌ها هنوز که هنوز اســت از این 
خواب طولانی بیدار نشــده است. ماه‌‌هاست که رنگ و روی 
شــاخص را اتفاقاتی که خارج از بازار ســرمایه در حال رخ 
دادن است، تعیین می‌کند. بازار یک روز با انتخابات آمریکا 
ســرخ می‌شود، یک روز با مذاکرات برجامی و روز دیگر هم 
تحت تاثیر نشست سران سه قوه قرار می‌گیرد. پس از ریزش 
مرداد ماه 99  بســیاری دلیل حال ناخوش بازار سرمایه را 

در راه بودن انتخابات ریاست جمهوری آمریکا می‌دانستند و 
معتقد بودند بازار تا پس از انتخابات و مشخص شدن شخص 
رئیس جمهــور ایالات متحده در کما باقی خواهند ماند اما 
شــاهد بودیم که برخلاف تصورات پــس از اتمام انتخابات 
ریاســت جمهوری آمریکا همچنان بازار در حالت کما باقی 
ماند و البته پس از آن نیز از خواب زمســتانی‌اش بیدار نشد 
و ابهامات دیگری بر سر راهش قرار گرفت از جمله مشخص 

شدن تکلیف برجام و توافقات هسته‌ای.
پس از گذشــت ماه‌ها و آغاز دور جدیــدی از مذاکرات 

برجامــی بازار همچنان حال و روز خوشــی ندارد و نه تنها 
ســایه مذاکرات برجامی و بین‌المللی بر ســرش سنگینی 
می‌کند که ابهامات دیگری نظیر مذاکرات در سطح داخلی 
کشور نیز به آن افزوده شده است. بازار این روزها تحت تاثیر 
مذاکــرات داخلی نیز قرار گرفته و اخبار مبنی بر نشســت 
سران سه قوه و جلسات رئیس سازمان بورس با دولتی‌ها و 
سایر مقامات نیز خواب زمستانی شاخص را سنگین‌تر کرده 
اســت. اما آیا تمامی مشکلات بازار سرمایه تنها تحت تاثیر 

قرار گرفتن زیر سایه مذاکرات داخلی و خارجی است؟

گرفتار شدن بازار با مذاکرات
 هفته نامه بورس: داریوش روزبهانه، اقتصاددان در پاسخ به این سوال 
که  مذاکرات در ســطح بین‌الملل و داخل چه تاثیری بر روی بازار سرمایه 
داشــته اســت؟ گفت: قطعا بخش عمده‌ای از وضعیت انتظاری ایجاد شده 
در بازار تحت تاثیر آثار احتمالی به نتیجه رســیدن مذاکراتی است که این 
روزها دور سوم آن پس از نهایی شدن پیش‌نویس توقعات طرفین و مشورت 
طرح‌ها با پایتخت‌هایشان از سر گرفته می‌شود. به نظر می‌رسد طرفین انتظار 
دارند پیش از نهایی شــدن نتایج انتخابات ریاست جمهوری ایران در تیرماه 

سال جاری و پایان مهلت آژانس به ایران به نتایج اساسی دست یابند.
روزبهانه ادامه داد: در خصوص مذاکرات مقامات و مدیران بازار سرمایه با 
ســران قوا و به علاوه تصمیماتی که با هدف ایجاد انگیزه در سرمایه‌گذاران 
انجام شــده است به نظر می‌رسد چنین متغیرهای سیاسی بتواند بر فضای 

بازار سرمایه تاثیر مثبتی اعمال کند. باید به این نکته نیز 
توجه داشت که در شرایط فعلی هر نوع ابتکار از جانب 
مقامات ناظر بازار مادامی که فضای سیاســی مثبتی بر 

کشور حاکم نشود، با شکست مواجه خواهد شد.
وی در خصوص این ادعا که بسیاری از کارشناسان 
علت گرفتار شــدن در شــرایط فعلی بــازار را همین 

مذاکرات و ابهامات پیرامون آن می‌دانند نیز توضیح داد: به نظر می‌رسد آن 
دســته از کارشناسان و تحلیلگران بازار که به متغیر سیاسی وزن سنگینی 
اختصاص می‌دهند ارزیابی صحیح‌تری از شرایط داشته‌اند و خیلی نمی‌توان 
 بــه تحلیل‌هایی که ناظر بــرای انجام اقداماتی  ماننــد تزریق نقدینگی از
 جانب صندوق تثبیت، انتشــار اوراق اجاره توســط هلدینگ‌ها، دستکاری 
کردن دامنه‌های نوســان و ســایر تصمیمات این چنینــی انجام می‌دهد 

دل‌خوش کرد.

آیا بازار سرمایه تحت تاثیر مذاکرات داخلی و خارجی قرار گرفته است؟

سایه مبهم مذاکرات 

بازار منتظر نتیجه مذاکرات برجام
 هفته‌نامه بورس: علی صادقین، کارشناس ارشد بازار سرمایه نیز در 
خصوص قرار گرفتن بازار ســرمایه زیر سایه مذاکرات مختلف توضیح داد: 
در شــرایط فعلی مشکل بازار کمبود نقدینگی و به نوعی فرار نقدینگی از 
بازار سرمایه اســت که دلیل این مسئله شاید مجموعه‌ای از سیاست‌های 
متناقض، ‌دستورالعمل‌های عجیب و غریب و سیاست‌های اقتصاد کلان به 
ویژه در حوزه پولی و نرخ بهره است که تمامی این مسائل باعث شده اعتماد 

سهامدار به بازار تا حدودی خدشه‌دار شود.
صادقیــن ادامه داد: برگشــت بــازار نیازمند اخبــار بنیادی، 
حمایت‌های عملی و واقعی به ویژه در حوزه سیاست‌گذاری اقتصاد 
کلان برای برگشت و یا حداقل تعادل‌بخشی به بازار سرمایه است 
که این موضوع نیز قطعا با ورود حقیقی‌ها یا پول‌های پارک شــده 
حقیقی و حقوقی به بازار میســر خواهد شــد. یکی از مواردی که 

می‌تواند وضعیت شــفاف‌تری به بازار القا کرده و ابهامات را از بین ببرد را 
می‌توان به نتیجه رسیدن مذاکرات برجامی دانست. 

وی گفت: برجام از چندین منظر می‌تواند بر بازار سرمایه اثرگذار باشد. از 
جمله کاهش انتظارات تورمی در بازارهای موازی بازار سرمایه و‌ کاهش نرخ ارز 
که این موارد می‌تواند روی برخی گروه‌های بازار اثرگذار باشد. صادقین گفت: 
اگرچه مذاکرات برجامی می‌تواند دلار را پایین بیاورد و ممکن است در ظاهر 
برای بازار  ناخوشــایند تلقی شود، اما بسیاری از شرکت‌های صادرات‌محور 
ما با افت صادرات یا فروش محصولات با تخفیف‌های گســترده و  به علاوه 
کاهش هزینه‌های صادراتی  رو به رو خواهند شد. بسیاری از صنایعی که با 
افت ورود تکنولوژی، ماده اولیه،‌ هزینه‌های بسیار بالای کالاهای واسطه‌ای 

مواجه هستند مثل صنایعی چون خودرو، قطعات، تجهیزات و حمل‌و نقل به 
واسطه توافق برجام می‌توانند از اوضاع بهتری برخوردار شوند. به همین دلیل 
این روزها مذاکرات برجامی و اخبار مرتبط با آن، بر روی بازار اثرگذار خواهد 
بود.وی گفت: به نظر مذاکره با کشــور عربستان در راستای کاهش تنش‌ها 
برای عملکرد بهتر توافق برجامی خواهد بود و اثرگذاری خیلی قابل توجهی 
بر بازار سرمایه ما ندارد. اما مذاکرات روسای داخلی با ایجاد اعتماد و حمایت 

قاطع و با اعمال برخی دستورالعمل‌ها می‌تواند موثر واقع شود.
صادقین ادامه داد: موافقت در راســتای تســریع اقدامــات و موافقت با 
اختصاص بخشی از منابع صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت 

بازار می‌تواند جزیی از این موارد باشد.
 ایجاد تســهیلات و یا برداشــتن موانع برای ورود گسترده‌تر 
سیستم بانکی و صندوق‌های ســرمایه‌گذاری به بازار سرمایه به 
عــاوه حمایت همه‌جانبه از بازار در برابــر دیگر بازارها و تعیین 
تکلیف برای اینکه بازار سرمایه اولویت اساسی نسبت به بازارهای 
دیگر در شرایط فعلی است؛ می‌تواند حمایت بیشتر از این بازار  را به همراه 
داشته باشد بنابراین، این مذاکرات قطعا بر روی بازار تاثیرگذار خواهد بود 
اما به نتیجه رســیدن برجام موضوع مهم‌تری است. صادقین گفت: توافق 
برجامی می‌تواند نتیجه گسترده‌تری را داشته باشد اما اگر بخواهیم بگوییم 
مشکلات بازار فقط به دلیل مذاکرات برجامی و داخلی مثل سران سه قوه 
ایجاد شــده یک تصور نادرست است. وی افزود: بازار خیلی وقت است رها 
شده، دستورالعمل‌های متناقض،‌ سیاست‌گذاری دستوری که از ماه‌ها پیش 
وجود داشته اثرگذاری قوی‌تری نسبت به اتفاقات اخیر داشته است چرا که 
لزوما این موارد تحت تاثیر برجام یا مذاکرات داخلی نیست و مشکل فراتر 

از این مسائل است. 

کاهش ریسک باتوافق
بــورس:  هفته‌نامــه   
علی اسلامی، عضو هیأت مدیره 
آرمان  ســرمایه‌گذاری  مشاوره 
آتی در خصوص تاثیر مذاکرات 
داخلی و خارجــی بر وضعیت 
نامساعد بازار ســرمایه، گفت : 

وضعیتی که کشور در سال‌های گذشته در خصوص 
مذاکرات با آن مواجه شــده است منجر به بروز یک 

ریسک سیستماتیک در بازار سرمایه شده است.
 اگر روند مذاکرات به ســمتی برود که توافقات 
حاصل شده و پیرو آن گشایش اقتصادی نیز اتفاق 
بیفتد تا حد  زیادی اثر این ریســک بر بازار سرمایه 
کمتر خواهد شــد. همچنین با ایــن توافق در بازار 
سرمایه می‌توان انتظار بهبود را داشت ولی همواره 

وضعیــت بازارهــای مالی ما یــک وضعیت دو لبه 
اســت؛ در حال حاضر ما در موقع بروز یک ریسک 
سیستماتیک بین‌المللی با افزایش انتظاری قیمت ارز 
مواجه می‌شویم و با کاهش ریسک سیاسی کاهش 

انتظار قیمت ارز را خواهیم داشت.
 ریسک‌های دولبه بودن بازارهای مالی 

ســاختار بازار ســرمایه ما به گونه‌ای است که 
افزایــش یا کاهش نرخ ارز به صورت یک جهتی بر 
بازار سرمایه تاثیر نمی‌گذارد. برخی از شرکت‌های 
ما از افزایش بهای ارز منتفع می‌شوند )از بعد ارزش 
جایگزینی ریالی و ســودآوری( و بر عکس برخی 
شــرکت‌ها نیز در زمان کاهش بهــای ارز در بازار 
منتفع می‌شوند. البته معمولا چولگی بازار سرمایه 
به سمت شرکت‌هایی بوده که از افزایش بهای ارز 
در کوتاه‌مدت منتفع می‌شوند. اما ما باید این امید 
را داشته باشیم که با بهبود وضعیت مذاکرات )هر 

چند انتظار آن را داریم که قیمت ارزهای بین‌المللی 
در مقابــل ریال کاهش پیدا می‌کنــد( از این بعد 
ممکن اســت که برخی معتقد باشــند سودآوری 
برخی بنگاه‌های ما کاهش پیدا می‌کند ولی متقابلا 
هزینه‌هــای مبادلاتی بنگاه‌های ما نیز کاهش پیدا 
می‌کند و دسترســی آن‌ها به مواد اولیه آسان‌تر و 

ارزان‌تر هم افزایش پیدا می‌کند. 
علاوه بر آن  قدرت صادراتی شرکت‌های صادرات 
محور نیز افزایش می‌یابد که از این منظر می توان 
انتظار داشــت که افزایش مقداری فروش شرکت‌ها 
و یا کاهش بهای تمام شــده شرکت‌ها رقم بخورد. 
بنابراین در دوئل اثرات منفی ناشی  از کاهش قیمت‌ 
ارز و اثرات مثبت کاهش نرخ ارز، این بار کفه ترازو  
به ســمت اثرات مثبت ناشــی از کاهش بهای ارز 
باشد، با توجه به این مسائل می‌توان انتظار افزایش 

سودآوری بنگاه‌ها را در سال جاری داشته باشیم.

بازار سرمایه به‌کجا می‌رود؟
به منظور بررســی عوامل تاثیرگذار بر رونق بازار سرمایه در ماه‌های آتی باید توجه داشت که در  
اســفندماه با کاهش رفتارهای هیجانی سرمایه‌گذاران، شــاهد بهبود روند کلی بازار و معاملات 
بوده‌ایم که پیش‌بینی می‌شــود این روند در روزهای معاملاتی آتــی رخ بدهد. در حقیقت افت 
قیمتی شدید در سهام بنیادی موجب ارزشمندی آن‌ها شده و قیمت‌ها در محدوده جذابی برای 
خرید قرار گرفته‌اند. از این رو، خرید ســهام با افق سرمایه‌گذاری میان مدت/بلندمدت می‌تواند 
بازدهی مناسبی را برای سرمایه‌گذاران به همراه داشته باشد. البته افت اخیر قیمت‌ها تنها منحصر 

به سهام بنیادی نبوده و قیمت بسیاری از سهام بازار ارزنده هستند.
 در این میان نقش نهاد ناظر بازار در رونق بازار سرمایه را نیز باید در نظر داشت. این نهاد تلاش 
می‌کند تا با اخذ تصمیمات مناســب و به موقع در مقاطع زمانی مختلف و متناسب با مقتضیات 
بازار سرمایه موجبات نقدشوندگی بیشتر و رونق بازار سهام را فراهم آورد. در آخرین اقدام صورت گرفته، بر اساس مصوبه 
هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در سهام با درآمد ثابت، ملزم به سرمایه‌گذاری 
حداقل ۱۵ و حداکثر ۲۵ درصدی از ارزش کل دارایی‌های صندوق در ســهام، حق تقدم ســهام و قرارداد اختیار معامله 
ســهام پذیرفته شــده در بورس تهران یا بازار اول و دوم فرابورس ایران، گواهی سپرده کالایی پذیرفته شده در بورس و 
واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق‌های سرمایه‌گذاری شده‌اند.نرخ جهانی کامودیتی‌ها همواره یکی از تاثیرگذارترین عوامل 
بر بازار ســرمایه بوده اســت. در هفته‌های اخیر شاهد رشد نرخ‌های کامودیتی‌های مهم و تاثیرگذار از جمله مس و نفت 
بوده‌ایم. این رشد قیمت‌ها سودآوری شرکت‌های صادراتی و تاثیرپذیر از نرخ‌های جهانی را افزایش داده و می‌تواند محرک 
خوبی برای رونق بازار ســرمایه باشــد. با توجه به آغاز واکسیناسیون برای کنترل کرونا و افزایش سرعت آن، پیش‌بینی 
می‌شــود تولید و تقاضا برای کامودیتی‌ها افزایش پیدا کرده و موجب رشد قیمت‌های جهانی شود که به نوبه خود تاثیر 
مثبتی بر بازار سرمایه خواهد داشت. یکی دیگر از عوامل تاثیرگذار بر بازار سرمایه در ماه‌های آتی، انتخابات سال 1400 
خواهد بود. با توجه به ورود سرمایه‌گذاران جدید به بازار سرمایه در سال‌های 1398 و 1399 و نارضایتی موجود بابت افت 
اخیر بازار، می‌توان موضوع بورس را به عنوان یکی از عوامل تاثیرگذار و تاثیرپذیر بر انتخابات دانست و انتظار بر این است 
یکی از مطالبی که کاندیداهای انتخابات به آن بپردازند، مسئله بازار سرمایه بوده و با نزدیک شدن به زمان انتخابات شاهد 
تحرکاتی در بورس باشیم. علاوه بر این، با توجه به رکود در بازارهای موازی و تثبیت نسبی قیمت دلار پیش‌بینی می‌شود 
که دیگر شاهد افت سنگین شاخص و قیمت سهام نخواهیم بود. با توجه به پیش بینی رشد بازار سرمایه در ماه‌های آتی، 

تمرکز سهامداران باید معطوف بر اصلاح پرتفوی و سهام ارزنده بازار با افق سرمایه‌گذاری میان مدت و بلندمدت باشد.

 

عبداله دریابر
 معاون خدمات مالی 

شرکت تأمین
 سرمایه امید

دستورالعمل‌های متناقض و‌ سیاست‌گذاری دستوری اثرگذاری قوی‌تری نسبت به اتفاقات اخیر داشته است
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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

9.22129,070,000482,0497.09ومهان

6.68212,624,2861,149,3384.18شگویا

6.43390,025,000447,0756.23هرمز

5.5780,276,000231,4425.55شرانل

5.39139,115,040440,7079.11دماوند

4.51808,772,730778,4543.69آریا

2.5226,495,000126,4971.82وکبهمن

2.3934,086,500120,4990.47شبصیر

1.72342,990,000268,2621.3صبا

1.38490,821,600269,8890.62زاگرس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6-5.9963,998,000109,674-کزغال

5.62-5.58137,712,845133,119-وهور

5.35-5.2234,844,40088,476-فروی

5.83-4.8135,736,000160,917-بپیوند

4.31-4.364,763,600260,896-مادیرا

5.67-4.1221,350,00091,625-رافزا

4.03-4.031,108,600,000570,474-کگهر

5.01-4.0231,115,500210,559-حسینا

3.78-3.7696,096,58280,640-شاوان

3.67-3.6711,567,40059,921-وسبحان

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

17 17

مدت‌هاســت که بحث تزریق یک درصد از 
صندوق توسعه ملی به بازار سرمایه مطرح 
اســت، این تصمیم در زمان ریزش‌های شدید بازار رخ داد. 
در آن زمــان نیز برخی از کارشــناس‌ها این عمل را موثر 
دانســتند و برخی آن مبلغ را در مقابل حجم  بازار سرمایه 

ناچیز ارزیابی کردند اما با گذشــت مدت زمان طولانی از 
مطرح کردن این اقدام برخی معتقدند تزریق این نقدینگی 
شــاید اگر در زمان مطرح شــدن صورت می گرفت ، موثر 
واقع می‌شد. اما در حال حاضر و با توجه به اصلاحات بازار 

دردی را دوا نخواهد کرد. 

برخی نیز معتقدند که این نقدینگی دســتوری تنها بر 
روی برخی ســهام خاص اعمال خواهد شد. اما امروزه بازار 
ســرمایه به چیزی بیشــتر از نقدینگی احتیاج دارد که در 
این خصوص نظر برخی از کارشناســان را جویا شدیم که 

در ادامه می‌خوانید.

پرتفوی سهام عدالت مختصرتکان مثبتی خورد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,630106,080دانا1
2399,7902,339,810اخابر2
315,06045,180بنيرو3
243,73889,712شبریزح4
226,112134,464لكما5
11415,3301,747,620فخوز6
1212,619151,428وايرا7
20310,8502,202,550شپنا8
4319,170824,310فولاژ9

4821,5801,035,840بفجر10
1,1468,98010,291,080فارس11
820,250162,000ساراب12
1,7882,6804,791,840وتجارت13
4135,7401,465,340جم14
954,980494,820بسويچ15
472,12099,640خودرو16
1526,360395,400شبريز17
1620,990335,840وپست18
453,320213,280شيراز19
6158,6505,319,750شتران20
316,45549,365فولاژح21
391,99077,610خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 181,954,289 اردیبهشت 1400

0.9درصد تغییر882,677,585 اردیبهشت 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,4901,342,510وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7817,3501,353,300حكشتي25
35,49016,470ورنا26
478,875417,125شگويا27
13716,0502,198,850رمپنا28
153,91053,910حپترو29
57512,2107,020,750فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26012,77016,090,200فولاد32
10414,0201,458,080كگل33
4719,810931,070کچادح34
3118,820583,420فايرا35
484,043336,172شاوان36
47152,1377,150,439مارون37
11421,8102,486,340شبندر38
1,4002,3403,276,000وبصادر39
5710,980625,860کگلح40
873,350586,800سدشت41
18121,8903,962,090کچاد42

82,677,585جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

بازار تو خالی 
اگر در شرایط فعلی قصد داشته باشیم درمانی مناسب و اثرگذاری برای بازار سرمایه پیشنهاد دهیم، 
لازم اســت به چرایی شــکل‌گیری این وضعیت و اتفاقات بورس در سال گذشته بپردازیم و ببینیم 
چه عواملی باعث شــد شاخص کل در ماه های اول سال قبل  از 500 هزار واحد به 2 میلیون واحد 

رشد کند.
شاید بتوان رشد شاخص تا یک میلیون واحد را با کاهش ارزش پول ملی و دو برابر شدن قیمت دلار 
توجیه کرد و آن را ناشی از تعدیل قیمت سهام با ارزش کاهش یافته پول ملی نسبت دهیم اما بی شک 
مهمترین عامل رشــد شــاخص از یک میلیون واحد تا دو میلیون واحد، حرکت ســنگین نقدینگی 
سرگردان موجود در اقتصاد کشور به سمت بورس و تزریق حجم بالای نقدینگی به این بازار بود که با 
از بین بردن موازنه بین عرضه وتقاضا موجبات رشد سریع قیمت ها را فراهم کردند.با ورود این حجم از نقدینگی به بورس 
اندازه‌های بازار درتمام ابعاد بزرگ شد و در ماه‌های بعد با خروج همین نقدینگی، به نوعی شاهد خالی شدن این بازارِ چند 
برابر شده از درون بودیم. اما به زبان ساده و در شرایطی که ماه هاست شاهد خروج نقدینگی از بازار سرمایه هستیم، برای 
باز گرداندن بورس به مدار تعادل لازم است ضمن کمک به ترمیم اعتماد از دست رفته،  نقدینگی لازم به این بازار بازگردد.

متاسفانه به دلیل اینکه در ماه‌های اخیر جریان نقدینگی بر خلاف ارزندگی شرکت‌ها، روند خروج از بورس را در پیش 
گرفته اســت، شــاید گزارش‌های خوب و عملکرد قابل قبول بسیاری از شرکت‌ها به تنهایی برای تغییر جهت مسیر بازار 
کفایت نکند. اما به نظر می‌رسد تصمیم به تزریق هدفمند و مدیریت شده نقدینگی به بازار سرمایه از هر طریقی که باشد 
مفید بوده و شرط لازم برای خروج از این از بحران را فراهم خواهد کرد .عملیاتی شدن تخصیص وجوه صندوق توسعه ملی 
به حمایت از بورس که ماه‌ها از مطرح شدن آن می‌گذرد نیز با همین رویکرد می‌تواند برای بازار مفید بوده و با ایجاد یک 

شوک قیمتی با هدف بازگشت مسیر بازار، در به تعادل رساندن بخش‌هایی از آن کمک کند.
البته این را باید در نظر داشــت که تزریق نقدینگی به تنهایی کارساز نیست و باید برای به تعادل رساندن بخش‌های 
غیرنقدشونده بازار و اصلاح قیمت سهامی که همچنان با مرزهای ارزندگی فاصله دارند نیز برنامه ریزی کرد و سیاست‌گذاری 
صورت پذیرد تا مجموع این تلاش‌ها در نهایت به این موضوع منجر شود که سهامداران فعال در بورس مجاب شوند که با 
اعتماد به مسیر بلندمدت بازار سرمایه،  سهام ارزنده تحت تملک خود را حفظ کرده و به هر قیمتی دست به فروش نزنند. 
زیرا بخش مهمی از بازار ســرمایه با توجه به اصلاحات قیمتی اخیر و رشد سودآوری واقعا به محدوده ارزندگی رسیده و 
نگهداری یا سرمایه گذاری درسهام این شرکت‌ها به شرط به تعادل رسیدن بورس از پتانسیل رشد مناسبی برخوردار است.

در رابطه با اثر تحریم ها داستان کمی  متفاوت است، برخی از شرکت‌ها در شرایط تحریمی وضع بهتری پیدا کرده‌اند و 
برخی نیز آسیب‌هایی دیده‌اند، بازار سرمایه در حال حاضر رابطه نزدیکی با نرخ ارز پیدا کرده است ، ‌در شرایطی که کاهش 
احتمالی تحریم ها و ریسک های عمومی کشور، موجب کاهش نرخ ارز می شود بازار سرمایه نیز واکنش منفی به آن نشان 
خواهد داد واز آنجایی که شرکت های مهم بورس که شاخص ساز هستند عمدتا شرکت های  صادراتی محور ویا مرتبط با 
نرخ ارز هستند از این روند کاهش نرخ ارز تاثیر می‌گیرند و احتمالا در این شرایط با ریزش قیمت سهام و شاخص مواجه 
می‌شویم . اما در بلند مدت با کاهش ریسک عمومی کشور باید انتظار این را داشته باشیم که فضای کسب و کار بهتر شده 
ودسترسی به تکنولوژی،‌مواد اولیه و قطعات ضروری صنایع تسهیل شود همچنین امکان صادرات افزایش و گشایش در 
مبادلات ارزی صورت پذیرد و ‌تخفیفات اجباری که به واسطه تحریم ها به مشتریان خارجی داده می شده نیز کاهش پیدا 
می‌کند. اما در بلند مدت آثار مثبت این موضوع  بر عملکرد شرکت ها، طرح های توسعه ای و افزایش تولید و فروش موثر 

واقع شده و اثر منفی ناشی از کاهش نرخ ارز را جبران کند . 
در نهایت باید توجه داشــته باشیم که با توجه به واقعیت‌های حال حاضر اقتصاد، نمی‌توانیم تصور کاهش دامنه دار و 
طولانی مدت نرخ ارز را داشته باشیم و حتی اگر بازار ارز یک عکس العمل شدید و کاهش قیمت جدی را تجربه کند ، این 

کاهش بلند مدت نخواهد بود و نقطعه تعادلی ارز خیلی پایین تر از شرایط فعلی ارز قرار ندارد.

تزریق مُسکن 
 هفته‌نامه بورس: مهدی سوری،کارشــناس ارشد بازار سرمایه 
در خصوص واریز نشدن پول از صندوق توسعه ملی به بازار سرمایه 
گفت: علت واریز نشدن پول از صندوق توسعه ملی به بازار سرمایه 
دشوار اســت اما این مبلغ تنها از جهاتی می‌تواند برای بازار مفید 
واقع شود که فعالان بازار بدانند افرادی که ادعای حمایت از بازار را 
دارند صرفا به گفتار درمانی اکتفا نکرده و در عمل نیز حاضرند برای 

حمایت از بازار مبلغی را وارد بازار کنند‌، بنابراین این عمل می‌تواند تاثیر روانی مثبتی بر 
بازار داشته باشد، ‌اما حمایت نقدی از بازار سرمایه و تمام مُسکن‌های دیگر که برای بهبود 

بازار تجویز می‌شود، می‌تواند در مقطع کوتاه‌مدت موثر باشد.
ســوری ادامه داد: مشکل بازار ما در حال حاضر گرفتار دو مسئله است، ابتدا نگرانی 
از دولت است که می‌خواهد از هر فرصتی برای تامین مالی از بازار سرمایه استفاده کند 
و به نوعی دولت می‌خواهد از هر طریقی کســری بودجه خود را جبران و مخارج جاری 

خود را تامین کند.
این کارشناس ارشد بازار سرمایه با بیان اینکه مسئله دوم بی‌اعتمادی مردم نسبت به 
بازار ســرمایه است، افزود: نگاه افراد در شرایط فعلی این نیست که منابع خود را به بازار 
ســرمایه بیاورند تا رشــد کند، بلکه افراد منتظر مانده‌اند تا به محض اینکه زیان خود را 
برطرف کرده یا  به سود دست یافتند منابع خود را از بازار سرمایه خارج کرده و در دیگر 
بازارها سرمایه گذاری کنند. به نوعی امروزه راه خروج بازار باز است و افراد آماده خروج 
هســتند، بنابراین در اینجا شاهد دولتی هستیم که آماده است تا از هر فرصتی استفاده 
کرده و برای خود سودســازی کند و مردمی که نسبت به بازار بی اعتماد شده و منتظر 
فرصت برای خروج از بازار هستند. مهدی سوری معتقد است: منع کردن دولت از تامین 
مالی از طریق بازار سرمایه حائز اهمیت است، نکته دوم نوعی اطمینان بخشی به مردم 
اســت برای اینکه بتوانند همچنان روی بازار حساب باز کنند. وی در انتها افزود: در این 
مدت نیز اتفاقات بســیاری رخ داد و پول‌پاشی‌های بسیاری انجام شد،‌ هر زمانی ابزاری 
مانند اوراق تبعی اختیار فروش که تا حدودی به سهامداران بخشی از سهم‌ها اطمینان 

می‌دهد منتشر شده، بازار برای مدتی عکس‌العمل مثبتی را در پیش گرفته است. 

شرایط نامطلوب
 هفته‌نامه بورس: محمد بختیار نصرآبادی، کارشناس ارشد 
بازار در رابطه با تاثیر تزریق پول از صندوق توسعه ملی به بازار 
ســرمایه گفت: بازار در حال حاضر به چیزی بیشــتر از تزریق 
پول برای حمایت احتیاج دارد، تزریق پول ممکن اســت برای 
کوتاه‌مدت، شــرایط بازار را تغییر دهد اما  اگر حقوقی هایی که 
حاضر  به فروش در همین قیمت ها هستند، بدون محدودیت، 

دســت به فروش بزنند با برآورد تقریبی متوجه می‌شــویم کــه رقم 20 یا 30 هزار 
میلیارد نسبت به فروش‌های بالقوه، درمان موقت خواهد بود.

نصرآبادی اظهار کرد: بازار ســرمایه نیاز به سیاست‌گذاری درست برای خروج از 
این وضعیت دارد و در حال حاضر این سیاست‌ها هستند که برای بازار تعیین تکلیف 

می‌کنند و ورود نقدینگی آن‌چنان گشایشی را در بازار ایجاد نمی‌کند.  
وی معتقد اســت: در حال حاضر بســیاری از نهاد‌هایی که در بــازار وجود دارند، 
همانند شــرکت‌های سرمایه‌گذاری، هلدینگ‌ها  یا گروه‌های مالی که در پرتفوی خود 
ســهام دارند، می‌توانند با توجه به اقبالی که نهادهای ذیربط از خود نشان می‌دهند و 
رویه‌های تعیین شــده توسط ســازمان بورس، بر روی سهامی که در پرتفویشان قرار 
دارد اوراق اجاره ســهام یا اوراق تبعی منتشر و با وجوه حاصله نسبت به خرید سهام 
ارزشمند در بازار ســرمایه اقدام کنند.نصرآبادی در ادامه افزود: نرخ تمام شده سالانه 
اوراق برای این شــرکت‌ها  حدود 24-22 درصد است، اما با این وجود هنوز خیلی از 
افراد تمایلی به تأمین مالی خرید سهام از این طریق را ندارند.این کارشناس ارشد بازار 
بیان کرد: در حال حاضر به نظر می‌رســد مدیران شــرکت‌های مذکور فکر نمی‌کنند 
که می‌توانند ســهمی را خریداری کنند که تا سال آینده بالای  نرخ تأمین مالی شده 
24-22 ســودآوری داشته باشد. پس اقدام به خرید نمی‌کنند!  این نشان می‌دهد که 
مسئله فعلی بازار پول نیست، می‌توان پول را به طریقی فراهم کرد. مشکل از جایی آغاز 
می‌شــود که نگاه عموم سرمایه‌گذاران این است که تا سال آینده شرایط بازار را برای 
سرمایه‌گذاری مناسب نمی‌دانند )فارغ از اینکه این نگاه از دید تحلیلی درست یا اشتباه 

است(، بنابراین حمایت از بازار نیازمند چیزی بیشتر از نقدینگی است.

مژگان بازچی
 مدیر تحلیل 
سرمایه‌گذاری
 اعتصاد غدیر 

 رونق بی اعتمادی
 هفته‌نامه بورس:ناصر کشــاورزی؛ کارشناس ارشد بازار 
سرمایه در رابطه با تزریق پول از صندوق توسعه ملی به بازار 
گفت: این نقدینگی قرار است در قالب دستوری به بازار تزریق 
شــود و مسلما به برخی ســهام‌های خاص اختصاص خواهد 
یافت، وقتی از شــرایط بازارسرمایه صحبت می‌کنیم در اصل 
از تمامی نمادهای بازار سخن می‌گوییم زیرا تمامی نمادها در 
حال حاضر با شرایط بازار پیش می‌روند و بر بازار موثر هستند.

کشاورزی ادامه داد: اما در حال حاضر صحبت از آزادسازی 

نقدینگی خاصی می‌شــود که در زمان 
ورود به بازار نیز به تعدادی سهام خاص 
اختصــاص خواهد یافت و این مبلغ به 
تمام ســهم‌ها نمی‌رسد، مشکل سقف 
بازار مــا نقدینگی و اعتمــاد مردم به 
گردانندگان و فعالان کلان بازار سرمایه 
اســت. کشاورزی افزود: حتی اگر فرض را بر این بگیریم که 
نقدینگی به بازار وارد شــود اما با توجه به اینکه اعتماد افراد 
از بیــن رفته و دیگر به بازار ســرمایه اعتماد نمی‌کنند، چه 

اتفاقی رخ می‌دهد؟ 

به عقیده این کارشناس ارشد بازار، برای جلب اعتماد مردم 
باید نقدشوندگی بازار افزایش پیدا کند و این نقدشوندگی نیز 
می‌تواند از طریق افزایش دامنه نوســان و افزایش حجم مبنا 
اتفاق بیفتد.کشاورزی در رابطه با علت واریز نشدن این مبلغ 
تاکنون گفت: ما تاکنون واریز شدن و  نشدن آن را ندیده‌ایم و 
این مسئله صرفا یک توافق است که زمان انجام آن مشخص 
نیســت. در این میان برخی آیتم‌های کنترلی نیز برای آن در 
نظر گرفته می‌شود تا دیگران بدانند که این مبلغ  صرف خرید 
چه ســهامی خواهد شــد و چه تاثیری خواهد داشت که در 

نهایت مقصد این پول بسیار حائز اهمیت است. 

 هفته‌نامه بورس: ســیروان امینی، مدیرعامل کارگزاری 
خبرگان سهام در رابطه با تاثیر تزریق منابع از صندوق توسعه 

ملی به بازار سرمایه گفت: باتوجه به اینکه در این مدت شاهد اصلاحاتی در بازار بوده‌ایم و 
قیمت‌ها نیز اندکی کاهش یافته است، مبلغ یک درصدی که قرار بوده واریز شود و ارزش 

دلاری که نمی‌دانم صندوق توسعه ملی با چه نرخی قرار است آن را نقد کند، اما 
طبیعتا این مبلغ می‌تواند اثر خوبی بر بازار بگذارد. حال باید دید این اثر خوب بر 
کدام بخش های بازار و کدام سهام اعمال یا استفاده می‌شود. اما در کل این اقدام، 

تأثیر بسیار خوبی بر بازار خواهد گذاشت.
امینــی در ادامه گفت: طبیعتا همان ابتدا که صحبت تزریق این مبلغ به بازار 
شــکل گرفته بود این اتفاق رخ می‌داد،‌ می‌توانست ثاتیر بیشتری بر بازار سرمایه 
بگذارد، اما هم‌اکنون باتوجه به اینکه بازار شاهد اصلاحات بسیاری بوده است، این 

رقم، برای بازار فعلی با اهمیت است و می‌تواند اثری که در آن مقطع انتظار می‌رفت را به 
طور کامل نه اما به طور نسبی بر بازار سرمایه بگذارد. 

مدیرعامل کارگزاری خبرگان سهام افزود: در حال حاضر به دلیل اینکه از نواحی مختلف؛ 

از ســوی فعالان بازار یا از حوزه‌های دیگر پیشنهاداتی می‌آید، 
بازار می‌تواند خود را بیشــتر از قبل پیــدا کند. در حال حاضر 
اصلاحی که مدنظر است و در شرایط فعلی می‌تواند کمک بسزایی به بازار کند، حمایت‌هایی 
است که سازمان بورس در راستای تصمیمات درست می تواند داشته باشد.امینی تاکید کرد: 
تصمیم درست این است که سردرگمی‌هایی که در بازار وجود دارد، بیشتر نشود. 
به طور مثال در حال حاضر برخی مباحث از جمله یک درصد صندوق توســعه 
ملی، مالیاتی، نرخ ارز، نرخ سود سپرده و ... که سازمان می تواند با شفاف سازی و 
اعلام نقطه نظراتی که بازار انتظارش را دارد، خود انجام دهد و بازار را روشن کند.
به عقیده ســیروان امینی این اتفاق می‌تواند به تصمیم‌گیری هر چه  راحت‌تر 
افراد در بازار کمک کند. زیرا امروزه افراد در بازار براساس یک‌سری از اخبارهایی 
که در جریان هســت تصمیم‌گیری می‌کنند و در این میان اگر ســرمايه‌گذاران 
به این اخبار دسترســی دقيق‌تری داشته باشد تصمیم گیری درست تری خواهند داشت. 
بنابراین به نظر می‌رســد اگر سازمان این اقدامات را در راستای شفاف‌سازی هر چه بیشتر 

انجام دهد می‌تواند اثر خوبی بر بازار بگذارد.

فاصله حرف تا عمل

تزریق نقدینگی کارساز نیست

احیای ژن‌های برتر

واریز یک درصد از منابع صندوق توسعه ملی مُسکنی کوتاه مدت است
فاطمه مشایخی

خبرنگار
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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

120,475,000914,69015.97 10.11 وکار

181,231,700405,1948.98 9.36 فایرا

214,099,200345,7008.59 8.77 شاراک

19,434,642624,89813.33 8.61 فنوال

2,442,000,0005,540,30410.6 8.44 فملی

929,622,4504,875,8127.16 7.93 وبملت

142,739,473161,5026.53 6.98 کنور

50,845,080728,4907.22 6.85 فجر

326,740,000789,5625.08 6.46 تاصیکو

2,668,930,0004,226,2025.45 6.42 فولاد

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.36-7.3618,820,000265,770-سفانو

8.22-6.9220,550,000229,601-سمازن

7.95-6.66142,444,000367,885-شبهرن

8.35-6.2822,829,760276,215-فنورد

6.04-6.0467,870,136321,633-وپست

5.75-5.75642,000,000256,042-رمپنا

5.73-5.7318,429,240239,134-غسالم

5.94-5.2836,360,00099,369-وتوسم

5.14-5.14587,400,000270,143-اخابر

6.73-5.0990,695,000401,987-وخارزم

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

45 209116

 پیشنهاد تأمین منابع بازارگردانی از سود قابل تقسیم
نفس عمل بازارگردانی اقدام مناســبی بود اما این اقدام با توجه به شــرایط پیش روی بازار و به 
علاوه اتفاقاتی که گریبان‌گیر بازار شــد، نتوانســت به موفقیت چندانی برسد. علت این موضوع را 
باید خارج شدن شرایط بازار از حالت طبیعی خود دانست. علاوه بر آن باید به شرایط غیرطبیعی 
بــازار مورد دیگری را نیز اضافه کرد آن هم این‌که شــرکت‌ها منابع محــدودی برای بازارگردانی 
داشــتند و به همین دلیل نتوانســتند آن‌طور که باید و شــاید از منابع موجود در جهت حمایت 

سهام استفاده کنند.
در حال حاضر برای رفع مشــکلاتی که در خصوص بازارگردانی اغلب ســهام شاهد آن هستیم 
پیشــنهاد می‌شود که به جای محول کردن بازارگردانی به ناشر، بخشی از سودی که قرار است در پایان سال تقسیم 
شود برای این کار تخصیص داده شود. برای این کار لازم است دستورالعمل الزام قرار داده شود که بخشی از سودهای 

DPS را به بازارگردانی اختصاص دهند.
با این روش شــرکت‌ها الزام بخشی از سودی که قرار است به سهامداران پرداخت کنند را صرف بازارگردانی کرده 
و از سهامشــان حمایت کنند. اینکه شرکت‌ها بخشی از منابعشــان را درگیر سهام خود کنند به نظر می‌رسد خیلی 
نمی‌تواند موفقیت‌آمیز باشد. در حال حاضر شاهد هستیم که بسیاری از سهم‌های بزرگ در شرایط فعلی بازارگردانی 
انجام می‌دهند، اما با توجه به صف فروش سنگین خرید وجود بازارگردان فایده‌ای ندارد. همچنین پیشنهاد می‌شود 
با نزدیک شــدن به مجامع، شرکت‌ها دســتورالعملی را تعریف کنند که بخشی از سود قابل تقسیم را به بازارگردانی 
ســهم اختصاص دهند. به نظر این روش نســبت به موظف کردن ناشر به ورود منابع برای بازارگردانی و جمع کردن 

سهم خودشان موفق‌تر خواهد بود علاوه بر اینکه شرکت‌ها نیز در حال حاضر در شرایط مناسبی به سر نمی‌برند.
اگر این مســئله را برای همه شــرکت‌ها در نظر بگیرند رقم قابل توجهی به منظور بازارگردانی تأمین خواهد شد. 
همچنین اگر همه شــرکت‌ها را در نظر بگیریم چیزی حدود 24تا 25 هــزار میلیارد تومان برای این امر جمع‌آوری 

خواهد شد که می‌توان با این ارقام کل بازار را سازماندهی کرد.
اگر ســازمان بورس نیز قانون را اصلاح کند و دســتورالعمل ابلاغی به شرکت‌ها ‌دهد و در مجامع مانند حسابرس، 
بازارگردان نیز معرفی شــود می‌توان بســیاری از مشــکلات مربوط به بازارگردانی را از میان برداشت. به طور مثال 
می‌توان پیشنهاد داد که چند بازارگردان در مجمع معرفی و انتخاب ‌شوند و براساس انتخاب اعضای مجمع بازارگردان 
تعیین شود. با این کار بخشی از سود قابل تقسیم در جهت حمایت از سهام تخصیص داده می‌شود که به نظر می‌رسد 

مردم نیز از این طرح استقبال کنند. با این روش فشار زیادی که بر روی دوش ناشر است، برداشته خواهد شد.

مصوبه‌ای در مهر ماه ســال گذشته از سوی 
هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار 
ابلاغ شــد که تمامی ناشران بورســی را موظف به انعقاد 
قرارداد بازارگردانی و معرفی بازارگردان به بورس تهران یا 
فرابورس می‌کرد. در این مصوبــه آمده بود که در صورت 
عدم اجرای این ابلاغیه از ســوی ناشــران، ناشر متخلف 

محسوب می‌شود.
 پــس از ابلاغ این مصوبه بگیرو ببندهای گســترده‌ای 

گریبان‌گیر ناشــران شــد ولی نتیجه درخور و مطلوبی را 
نصیب بازار ســرمایه نکرد. با این حال باید دید که پس از 
گذشت ماه‌ها از زمان انتشار این ابلاغیه و فشار قابل توجه 
سازمان بورس برای الزام شرکت‌ها به بازارگردانی اجباری 
 آیا توانســت دردی از دردهــای بازار ســرمایه را درمان 

کند یا خیر؟
تمام شــدن منابــع بازارگردانــی، بازارگردانی محدود، 
قفل شــدن بازارگردان‌ها در صف‌های فــروش، معذوریت 

تولیدکنندگان از خرید هر چه بیشتر سهام خود برای جمع 
کردن بازار، ضربــه به تولید ملی، بازارگردانی یک طرفه در 
سمت خرید و بسیاری مشکلات این‌چنینی نشان از تحقق 
نیافتــن اهداف موردنظــر برای بازارگردانی اســت. به نظر 
می‌رسد زمان غلط اجرای طرح اجبار به بازارگردانی، شرایط 
متزلزل و نامتعادلی که در شــرایط فعلی بازار با آن مواجه 
اســت، دامنه نوسان نامتقارن و بن‌بست صف‌های فروش از 

مهمترین عوامل ناکام ماندن این طرح محسوب می‌شود.

 هفته‌نامه بورس: سجاد عادلی، کارشناس بازار سرمایه در خصوص بررسی عملکرد 
بازارگردان‌ها در ماه‌های اخیر توضیح داد: باید در نظر گرفت که شــروع حرکت جدی 
بــرای اهمیت دادن به نقش بازارگردانــی اقدام مفیدی بود؛ اما این اقدام مهم در زمان 
مناســبی صورت نگرفت، چرا که بازار به شــدت بالا رفته بود و با فشار فروش زیادی 
روبه رو بود به همین دلیل با چنین حجم‌های فروشی، منابع بازارگردان‌ها نمی‌توانست 
جوابگو باشــد و عملا بازارگردانی یک طرفه در سمت خرید صورت می‌گرفت. به طور 
کلی تصمیمات این‌چنینی باید در شــرایط ثبات بازار گرفته ‌شــود، تا اثربخشی کافی 

داشته باشد.
این کارشــناس ادامه داد: درمقطعی چند روزه مشاهده کردیم که بازارگردانی باعث 
تعادل‌بخشــی به بازار و افزایش نقدشوندگی آن شــد، اما وضعیت فعلی نشان می‌دهد 
که این نتایج نتوانست پایدار بماند. قطعا اگر در زمان تعادل یا رشد بازار این اقدام شروع 
می‌شــد، علاوه بر کنترل هیجانات مثبت، منابع بیشــتری نیز برای روزهای نزولی بازار 
در دســترس بازارگردان‌ها قرار می‌گرفت.عادلی با اشاره به این مسئله که دامنه نوسان و 
بازارگردانی دچار نوعی تناقض هستند،‌ گفت: وجود دامنه نوسان، به خصوص دامنه نوسان 
کم به تشــدید یافتن هیجانات منجر می‌شــود و وقتی حجم صف خرید یا فروش خیلی 

بیشتر از تعهد بازارگردان باشد، عملیات بازارگردانی چندان اثربخش نخواهد بود. 

عادلــی بــا ارائه راهکاری توضیــح داد: باید همزمــان با الزامات 
بازارگردانی، برنامه زمانی برای افزایش و در نهایت حذف دامنه نوسان 
ســهم مربوطه نیز در نظر گرفته شــود. از طرف دیگر باید نسبت به 
معرفی و کمک به افزایش نقدشــوندگی ابزارهای مشــتقه نیز اقدام 
شود تا بازارگردان بتواند با اســتفاده از آن‌ها عملیات بازارگردانی را 
حرفه‌ای‌تر و موفق‌‌آمیزتر انجام دهــد. در حال حاضر تعداد کمی از 

ســهم‌ها دارای ابزار مشتقه هســتند که البته آن هم بیشتر به اختیار خرید مربوط است. 
اختیار فروش تقریبا بدون معامله بوده و قراردادهای آتی ســهام هم مدت‌هاست که هیچ 
فعالیتی ندارد. عادلی تاکید کرد: قراردادهای آتی شــاخصی هم مدت نسبتا کوتاهی بعد 
از شــروع به کار، در حال حاضر بدون معامله هستند. ابزارهای مشتقه کمک بزرگی برای 
کنترل ریســک در بازارگردانــی و به طور کلی برای ســرمایه‌گذاران و حتی نهاد ناظر و 

تصمیم‌گیران هستند.
این کارشــناس در پایان با اشاره به این مسئله که نیازی نیست بازارگردان سهامدار 
عمده ســهم مربوطه باشــد،گفت: نیازی به این مسئله نیســت و فعالیت بازارگردانی 
می‌تواند به شــکل مســتقل انجام شــود و این موضوع حداقل در مورد سهام بزرگ و 

نقدشونده می‌تواند بدون تحمیل ریسک دستکاری قیمت، آزمایش و عملیاتی شود.

گلشن بابادی
خبرنگار

زمان نامناسب اجرا، بازار قفل شده در صف فروش و دامنه نوسان نامتقارن دلایل ناکام ماندن بازارگردانی است

در گفــت‌و گو بــا پیمان 
تاتایی،کارشــناس بــازار 
سرمایه به بررسی مشکلات 
بازارگردانی در شرایط فعلی 

نیز پرداخت شد:
***

 چرا در شــرایط فعلی بازارگردانی 
آن‌طور که باید و شاید موفقیت‌‌آمیز 

نبوده است؟
در ابتدا طرح الزام ناشران به معرفی بازارگردان در 
مسیر مناسبی قرار داشت اما پس از آن که تغییراتی 
در دامنه نوســان رخ داد و ایــن تغییرات نیز منجر 
به مداومت صف‌های فروش و به علاوه تمام شــدن 
منابع بازارگردان‌ها به واســطه تــداوم خرید بود به 
خوبی پیش نرفت و باعث شــد پس از آن شــرایط 
بــه گونه‌ای پیش رود که تاثیرگــذاری این طرح به 
 دلیل این کــه منابع بازارگردان‌ها به اتمام رســیده، 

بسیار کم شود.

 اگر دامنه نوسان نامتقارن در ماه‌های 
اخیر اعمال نشده بود، آیا بازارگردانی 

می‌توانست موفق‌تر عمل کند؟
بله، اگر مسئله دامنه نوسان نامتقارن مطرح نشده 

بود، شرایط می‌توانست بهتر از این پیش برود.

 چطور می‌توان در شــرایط فعلی 
و  به شــکل مطلوب  را  بازارگردانی 

تاثیرگذارتری در بازار انجام داد؟
به نظر ابتدا باید بیماری دامنه نوسان که بازار را بسیار 
تحــت تاثیر خود قرار داده درمان کرد و ســپس به 
سراغ ســایر بیماری‌ها رفت و راه علاج آن‌ها را پیدا 
کرد. بازارگردانی در صورتی که موضوع دامنه نوسان 
نامتقارن پیش نیامده بود می‌توانست عملکرد خوبی 

از خودش نشان دهد.

ابزار  کارگیــری  بــه   عملکــرد 
بازارگردانی را قبــل از ایجاد دامنه 

نوسان نامتقارن چطور می‌بینید؟
هــدف از بازارگردانــی مثبت کردن بازار نیســت 
بلکه هدف افزایش نقدشــوندگی بازار بوده اســت 
و در مقطعی که به کار گرفته شــد می‌توانســت به 
 اهداف مدنظرش برســد اما پس از آن از این هدف 

دور شد.

سرنوشــت  حاضــر  حــال  در   
بازارگردان‌ها به کجا رسیده است؟

در حــال حاضــر می‌تــوان گفــت صندوق‌هــای 
بازارگردانی و بازارگردان‌ها قفل شــده‌اند و منابعی 
بــرای خرید جدید ندارنــد و حتی صف فروش نیز 
شــده‌اند، با این حال نه می‌توانند بفروشــند و نه 

توانایی خرید دارند.

رفع  برای  شما  پیشنهادی  راهکار   
مشکلات بازارگردانی درشرایط فعلی 

چیست؟
با تزریق منابع کوچک و روان شــدن معاملات، کم 
کم می‌تــوان کوه یخ انباشــت منابع نزد صف‌های 
فروش را آب کرد. اگرمعاملات روان شــود می‌توان 
بخشــی کوچکی از ســهام را نقد کرد، اما در حال 
حاضر بازار هیچ نقدشــوندگی ندارد و نمی‌توان با 

این مشکلات کاری کرد.

 تزریق منابع کوچــک باید به چه 
شکل انجام شود؟

می‌توان با اعتبار گرفتن از کارگزاری‌ها، انتشار اوراق 
اختیار تبعی و غیره بخش کوچکی از منابع مورد نیاز 
را تأمین کرد.  اما باید در شرایط فعلی ابتدا مشکل 
دامنه نوسان را حل کرد و سپس متناسب با شرایط 

دید که چه راهکاری می‌تواند بهتر باشد.

شرکت‌ها منابعی برای بازارگردانی ندارند 
اعظم هنردوست؛ مدیر سرمایه‌گذاری گروه 
سرمایه‌گذاری مســکن در خصوص بررسی 
عملکرد بازارگردانی و سرنوشت کنونی این 
صندوق‌ها توضیــح داد: بازارگردانی در یک 
بازار متعادل و منطقی که روال طبیعی دارد، 
معنا پیدا می‌کند نه بازاری چون بازار فعلی 

کشور ما. این مسئله که برای تمامی شرکت‌ها بازارگردانی اجباری 
در نظر گرفته ‌شود و تصور می‌شد با چنین الزامی می‌توان بازار را 
نجات داد؛ یک تفکر غلط بود. هنردوســت ادامه داد: با وجود الزام 
ناشران به بازارگردانی شاهد آن هستیم که حال و روز بازار هر روز 

بدتر از روز قبل می‌شود.
وی با تاکید بر اینکه بازارگردانی نه تنها تاثیر مورد انتظار را در 
بازار سرمایه نداشته است، بلکه بزرگ‌ترین ضربه را نیز به ناشران 
وارد کرده، گفت: بازارگردانی، ناشران را به شدت تحت تاثیر قرار 
داده و در حقیقت ضربه سهمگینی به تولید ملی وارد کرده است. 
چرا شرکت‌های تولیدی باید در جمع کردن سهام خود سهیم 
شوند؟ این مسئله ضربه جبرا‌ن‌ناپذیری به تولید وارد می‌کند. چرا 
که شرکت وظیفه‌ای در قبال جمع کردن صف فروش ندارد بلکه 

باید منابعش را صرف فعالیت‌های تولیدی خود کند.
مدیر سرمایه‌گذاری گروه سرمایه‌گذاری مسکن توضیح داد: در 
حال حاضر شرکت‌ها منابعی برای بازارگردانی ندارند و از طرفی با 
فشار سازمان بورس و ارجاع دادن ناشر به کمیته تخلفات و غیره 
ناشر را با مشــکلات عدیده‌ای برای بازارگردانی روبه‌رو می‌کند. 
ســازمان باید به این نکته بیندیشــد که یک شرکت تولیدی در 
شرایط فعلی اقتصادی چگونه می‌تواند نقدینگی مورد نیاز را برای 
جمع کردن ســهم در بازار فعلی که مملو از صف فروش اســت، 

تأمین کند. 
وی با اعلام این موضوع که فشــار برای بازارگردانی و حمایت 
 از ســوی ســهامداران عمده غیرمنطقی به نظر می‌رسد، گفت: 
با شــرایط این‌چنینی شــرکت نمی‌تواند به فعالیت‌‌های خود و 
رسالت اصلی‌اش رسیدگی کند. اعتماد سهامداران به بازار سرمایه 
از دســت رفته و علاوه بر آن شــیوه بازارگردانی به روش فعلی 
صحیح نیســت و بازار نیز شرایطی دارد که بازارگردان نمی‌تواند 

نقش موثری در آن ایفا کند.

رصد هفتگی صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در هفتـه‌ای کـه گذشـت شـاخص کل بـورس، هماننـد هفتـه قبـل، رونـد نزولـی در پیـش گرفت. شـاخص کل 
بـورس در ایـن هفتـه از 1,216هـزار واحـد، بـا 30 هـزار واحـد کاهـش، بـه 1,186 هزار واحـد رسـید. در هفته 

منتهـی بـه 6 اردیبهشـت ‌مـاه صندوق‌هـای درامـد ثابـت، در راس صندوق‌هـای پربـازده قـرار گرفتنـد. 
صنـدوق‌ »تـوازن معیـار«، »المـاس کـوروش« و »درآمـد ثابـت کوثـر یکـم« بـه ترتیب بـا کسـب 1.79، 1.74و 
0.61 درصـد بازدهـی، عنـوان پربازده‌تریـن صندوق‌هـای این هفتـه را از آنِ خـود کردند. در هفته گذشـته ورود 
پـول بـه صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری مثبـت بـود. خالـص ورود وجـه نقـد بـه کل صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری 
52,494  میلیـارد ریـال بـود کـه صندوق‌هـای درامـد ثابـت بـا 25.7 هـزار میلیـارد ریـال بیشـترین ورود وجه 

نقد را داشـتند. 
در ایـن هفتـه صندوق‌هـای سـهامی خالـص خـروج 2.7 هـزار میلیـارد ریـال و صندوق‌هـای مختلـط خالـص 
انتهـای ایـن  خـروج 232 میلیـارد ریـال را تجربـه کردنـد. نماگـر خالـص ارزش دارایی‌هـای صندوق‌هـا در 
هفتـه بـر روی عـدد 4 میلیـون و 145 هـزار میلیـارد ریـال ایسـتاد. صندوق‌هـا بـه طـور کلـی 35 درصـد از 
مسـتعد سـهام  در  درصـد   27 و  بدهـی  اوراق  درصـد   37 بانکـی،  سـپرده  و  نقـد  وجـه  در  را   دارایی‌هـا 

 سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

رصد صندوق‌ها

نیما فاضلی
کارشناس بازار سرمایه

چرا دستورالعمل‌های اجباری جواب نمی‌دهد؟

ناکامی بازارگردانی

سرنوشت بازارگردان‌ها

بازارگردانی حرفه‌ای‌تر با ابزارهای مشتقه
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5.72-خدمات فنى و مهندسى     

5.33فلزات اساسى     

4.28-مخابرات     

4.08بانک ها و موسسات اعتباري     

4.01-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

3.3-حمل و نقل و انباردارى     

3.08خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

2.78-فرآورده هاى نفتي     

1.86-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

1.67-بيمه و صندوق بازنشستگي     

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

     4,145

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  52,494
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال
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سهام
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سایر
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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

٪
توازن معیار

الماس کوروش

با درآمد ثابت کوثر یکم

دارا الگوریتم

آپاداش سرمایه بهگزین

توسعه تعاون صبا

امین یکم فردا 

اعتبار آفرین ایرانیان

مشترک بانک مسکن

ارمغان ایرانیان
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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

 رشد فزاینده 
تعداد رمزارزها

از ســال 2009 تاکنون، به طور مداوم 
بر تعداد ارزهای دیجیتال افزوده شده 
اســت. در سال 2013 تعداد رمزارزهای فعال تنها 66 ارز 
دیجیتال بود اما این رقم در ابتدای سال 2021 به بیش از 
4500 و در حال حاضر به بیش از 5 هزار رمزارز رســیده 
است. امروزه با وجود مخالفت‌های فراوان از سوی دولت‌ها 
و برخی کارشناسان، رمزارزها به واقعیت انکارناپذیر اقتصاد 

جهان تبدیل شده‌اند.
در هفتــه منتهی به چهارشــنبه 8 اردیبهشــت )28 
آوریل( ارزش بازار رمزارزها با افتی اندک نسبت به هفته 
قبل به دو هزار و 20 میلیارد دلار رســید. البته این رقم 
در طول روز شاهد نوســان‌های چند میلیارد دلاری بود. 
همچنین حجم معاملات روزانه نسبت به چهارشنبه هفته 
گذشــته بیش از 55 میلیارد دلار کاهش یافت و به کمتر 
از 142 میلیارد دلار رســید. نکته جالب اینکه، طی هفته 
گذشــته محبوب‌ترین و گرانترین رمزارز جهان با کاهش 
ســهم از بازار ارزهای دیجیتال روبه‌رو بود. در این مدت، 
ســهم بیت‌کوین از کل بازار ارزهای دیجیتال از 50.84 

درصد به 49.68 درصد رسید. 
در مقایسه با هفته قبل، قیمت بیشتر رمزارزهای مهم 
با کاهش روبه‌رو شــده اســت. با این حال، برخی ارزهای 

دیجیتال همچون اتریوم، کاردانو و یونی‌سوآپ شاهد رشد 
 coinmarketcap قابل توجهی بوده‌اند. بر اساس اعلام
رونــد عرضه اولیه ارزهای دیجیتــال همچنان ادامه دارد 
 و در هفتــه جاری شــاهد ورود رمزارزهای جدید به بازار 

خواهیم بود.
در اینجــا بــه ارائه برخــی دیدگاه‌های کارشناســان 
و معامله‌گــران بــازار رمزارزهــا بــه نقل از وبســایت 

tradingview می‌پردازیم:
 انتظار می‌رود که اتریوم با شکستن سقف کنونی با رشد 

چشمگیری روبه‌رو شود.

 رمزارز لایت‌کوین در تلاش برای رسیدن به مرز 1500 
دلار است.

 آینده میان‌مدت بیت‌کوین با عبور از برخی موانع روشن 
است و احتمال اوجگیری قیمت این رمزارز محبوب بیش 

از افت آن است.
 در کوتاه‌مــدت، بیت‌کوین با یک ســطح مقاومت قوی 

روبه‌رو است.
 رمزارز بیت تورنت در مسیر افزایش قیمت قرار گرفته است.

 انتظــار می‌رود روند قیمتی رمــزارز آواکس طی هفته 
پیش رو صعودی باشد.

توسعه طرح‌های فولادی در ایران
فولاد پس از نفت خام دومین ماده پر مصرف در کشورهای مختلف جهان است و کاربردهای قابل 
ملاحظه آن در صنایع مختلف نظیر ســاختمان‌ و انبوه‌سازی، خودروســازی، تولید قطعات، لوازم 
خانگی و بسیاری از صنایع دیگر جالب توجه است و عمده این صنایع از فولاد به عنوان مواد اولیه 
خود اســتفاده می‌کنند. در سال‌های اخیر روند و رشد مصرف فولاد در کشورهای مختلف تا حدود 
زیادی نشــان دهنده میزان رشد اقتصادی این کشــورها بوده است به طوری که به عنوان معیاری 
تقریبی می‌توان هر یک درصد رشــد مصرف فولاد در یک کشــور را معادل رشــد اقتصادی ۰.۸۵ 

درصدی آن کشور دانست.
در ســال‌های اخیر میزان تولید و مصرف فولاد خام در جهان به صورت چشمگیری رشد داشته 
است. تولید چین در سال 2020 به یک میلیارد و 53 میلیون تن رسید که رشدی معادل 5.2 درصد 
نسبت به سال 2019 داشته است. این کشور علاوه بر رتبه یک تولید فولاد در جهان، رتبه اول در 
مصرف فولاد را نیز در اختیار دارد. پس از چین تولید فولاد خام هندوســتان نیز در سال 2020 حدود 99 میلیون تن 
بوده که نسبت به سال 2019 افت 10 درصدی را تجربه کرده است. ژاپن نیز حدود 83 میلیون تن فولاد خام در سال 
2020 تولید کرد که نسبت به سال قبل از آن افت 16.2 درصدی داشته است و کره جنوبی نیز با تولید 67 میلیون تن 
افت 6 درصدی را نســبت به ســال 2019 تجربه کرده است. افت تولید جهانی فولاد در سال گذشته میلادی عمدتا به 

دلیل بحران کرونا و تبعات اقتصادی این همه‌گیری بوده است. 
تولید فولاد ایران که در ســال 2019 به 25.6 میلیون تن رســیده بود، در سال 2020 با رشد 13.4 درصدی به 29 
میلیون و 30 هزار تن رســید. یکی از مهمترین دلایل رشــد، توســعه طرح‌های فولاد در کشور بوده است. ایران طبق 
رده‌بندی انجمن جهانی فولاد در جایگاه دهم تولید )ســال 2020( ایســتاد که بالاتر از اوکراین، ‌ایتالیا و مکزیک است. 
پیــش از ایران، برزیل با تولید 31 میلیــون تنی،‌ در رتبه نهم قرار دارد. به صورت کلی بیش  از ۹۵ درصد تولید فلزات 
اساسی در جهان مربوط به فولاد و آلیاژهای فولادی بوده و مصرف فلزات دیگری مثل، آلومینیوم، سرب، روی و... کمتر 
از ۵ درصد اســت. پیش‌بینی می‌شــود که در سال‌های آتی نیز روند رو به رشــد تولید و مصرف فولاد به خصوص در 

اقتصادهای در حال توسعه ادامه‌دار باشد.

روند قیمتی در صنعت فولاد
با اتخاذ سیاست‌های حمایتی قابل توجه در سال گذشته توسط اقتصادهای بزرگ و البته احیای شگفت‌انگیز اقتصاد 
چین به عنوان کشوری که خاستگاه بحران همه‌گیری بود و البته با توجه به وضعیت فشردگی جمعیتی این کشور انتظار 
طولانی شدن بحران نیز در این کشور زیاد بود، شاهد رشد قیمت‌ها در عموم بازارهای سهام و کالایی بودیم و بازار فولاد 
نیز از این قاعده مستثنی نبود. محدود شدن عرضه سنگ آهن و احیای تقاضای چین نیز از دیگر عوامل رشد قابل توجه 
قیمت‌ها در زنجیره فولاد بود و به نظر می‌رسد با توجه به رشد سرعت بازگشت اقتصادها به روند احیا شاهد ادامه روند 

صعودی قیمت‌ها متاثر از تقویت تقاضا و انتظارات تورمی باشیم. 

وضعیت عمومی شرکت‌های داخلی
در ایران شرکت‌های فولاد مبارکه اصفهان، فولاد خوزستان، ذوب آهن اصفهان، فولاد کاوه و فولاد هرمز از عمده‌ترین 
تولیدکنندگان محصولات فولادی هستند. پس از کشمکش‌های فراوان بر سر قیمت‌گذاری محصولات فولادی در بورس 
کالا که عموما در سال‌های بحران ارزی روی می‌دهد، شاهد عقب‌نشینی از قیمت‌گذاری دستوری بودیم و همین موضوع 
در کنار عرضه سنگ آهن در بورس کالا به بهبود روند قیمت‌گذاری زنجیره فولاد در بورس کمک شایانی خواهد کرد.

 با رشد قیمت‌های جهانی شاهد رشد قیمت‌ها در بورس کالا هستیم و ثبات در نرخ ارز نیز توانسته در مقطع فعلی 
انعکاس رشد جهانی در بازار داخل را به دنبال داشته باشد. 

در بخش فروش به جز در بازار داخل و در رابطه با مقاصد صادراتی فولاد ایران می‌توان به کشورهای ASEAN مانند 
مالزی، ســنگاپور، میانمار، تایوان، تایلند، فیلیپین، اندونزی و به‌طور کلی کشورهای خاور دور آسیا اشاره کرد. پیش از 
سال ۲۰۱۷، مقداری از صادرات به بازار اروپا تعلق داشت اما به دلایلی، بعد از آن ایران بازار اروپا را از دست داد. مذاکرات 
جاری در رابطه با احیای برجام در صورت توفیق، اگرچه در نگاه اول افت نرخ ارز را به عنوان تهدید برای روند سودآوری 
شــرکت‌ها به ذهن متبادر می‌سازد اما با بازگشــت ایران به بازارهای جهانی و البته احیای توان توسعه زیرساخت‌ها و 

طرح‌های ناتمام متاثر از سال‌های تحریم، می‌توان به رشد کیفیت تولید و فروش این شرکت‌ها خوش‌بین بود.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
9,971,000 9,983,000 10,038,00010,057,0009,936,000هر گرم طلای 18 عیار
100,380,000 100,440,000 100,040,000101,670,00099,880,000سکه تمام طرح جدید
99,009,000 99,989,000100,009,00098,979,00099,019,000سکه تمام طرح قدیم

55,700,000 55,950,000 56,500,00056,900,00055,500,000نیم سکه
35,900,000 36,000,000 35,500,000 36,000,000 36,500,000 ربع سکه
19,980,000 20,000,000 19,500,000 20,050,000 20,000,000 یک گرمی

1,763.88 1,776.90 1,780.86 1,777.11 1,777.11 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
65.86 66.14 65.07 65.42 65.99  نفت برنت 
 WTI62.92 63.20 61.92 62.05 62.05  نفت
63.22 63.22 63.63 65.10 65.10  نفت اوپک 

233,370233,390232,760232,610232,360دلار 
279,710279,700278,770279,760279,690 یورو 
334,100332,420331,970332,520332,540 پوند 
65,82065,49065,40065,34065,510 درهم 

 هفته‌نامه بورس: با توجه به همه‌گیری بیماری کرونا بســیاری از صنایع دچار تغییر و 
تحولاتی شده‌اند اما در کنار بحران کرونا، تحریم‌ها و دیگر مسائل اقتصادی نیز فعالیت صنایع 
را تحت تاثیر قرار داده است. در این میان فولادی‌ها توانسته‌اند با وجود این شرایط، عملکرد 
خوبی را به ثبت برســانند. در حال حاضر قیمت جهانی فولاد در سطح خوبی قرار دارد و به 
عقیده کارشناســان، ممکن است در آینده برخی مسائل منجر به رقابتی شدن صنعت فولاد 
کشور شود. همچنین امکان دارد تقاضای خوبی برای این صنعت ایجاد شود و بتوانیم جای 
چین و ‌هند را در برخی از بازارها بگیریم. در همین راستا نظر برخی از کارشناسان این حوزه 

را در خصوص آینده فولاد جویا شدیم که در ادامه می‌خوانید
***

روند صعودی صنعت فولاد با رفع تحریم‌ها
محمد جواد خلیلی، کارشــناس ارشــد بازار در رابطه با روند فولاد، 
گفت: عرضــه و تقاضا در بازارهای جهانی فولاد باتوجه به بحران کرونا 
متعادل است و افزایش قیمت چشمگیری را برای فولاد متصور نیستم. 
ممکن است در میان‌مدت نرخ‌های فعلی اصلاح شده و به میانگین خود 
بازگــردد که در هر صورت میانگین کل صنعت جهانی قیمت فولاد در 

سال 1400 از سال گذشته بالاتر خواهد بود. 
خلیلــی افزود: در داخل کشــور نرخ فولاد برابر با نرخ جهانی اســت. ظرفیت داخلی نیز 
در بخش مصرف داخلی حدود 19 تا 20 میلیون تن اســت که مازاد بر آن تقریبا در ســال 
1400 در بهتریــن حالت نزدیک به ۳۲ میلیون تن خواهد رســید کــه حدود 12 میلیون 

تن آن باید با قیمت‌های جهانی فولاد صادر شــود. 
وی تاکید کرد: با برداشتن تحریم‌ها تقاضا برای این 
صنعت با فرصت صادراتی ایجاد می‌شــود، چرا که 
هزینه‌های تبدیل و تسعیر ارز، جابه‌جایی پول و کالا 
نظیر حمل‌ونقــل و بیمه نیز کاهش پیدا می‌کند و 

این امر به نفع فولادی‌ها خواهد بود.
خلیلی با تاکید بر اینکه دو مســئله در رابطه با  
فولادی‌ها حائز اهمیت است، ادامه داد: ابتدا پیگیری 
به نتیجه رســیدن پروژه‌های فولادی کشور که در 
زمان کرباســیان شــکل گرفت و مدیریت زنجیره 
فــولاد، با توجه بــه کمبود ذخایر آهنی کشــور از 
مسائل مهم فولادی‌ها هستند. برخی از کارخانه‌ها 
در کشــور راندمان  خوبــی دارند و برخی دیگر نیز 
عکس آن. بنابرایــن باید درخصوص ظرفیت ایجاد 
شــده صنایع فولادی کشور کار شــود تا در سال 
1400 شاهد رشــد خوبی در این صنعت باشیم و 
بتوانیم ظرفیت تولیدی کشــور را نســبت به سال 

مشابه آن افزایش دهیم.
این کارشناس ارشد بازار سرمایه روند فروردین 
مــاه فولادی‌ها را خوب دانســت و بیــان کرد: در 

فروردین ماه فولادی‌ها فروش خوبی داشــتند و به نظر می‌رســد بــا توجه به فروش خیلی 
خوب فولادی‌ها در سال گذشته همچون فولاد خوزستان که حدود 40 هزار میلیارد تومان و 
کاوه جنوب کیش نزدیک 15 هزار میلیارد بوده و گل‌گهر که 15 میلیارد تومان سود خالص 
داشته‌ است، در سال 1400 نیز با این افزایش قیمت روند صعودی بهتری را در پیش بگیرند.
خلیلــی افزود: افزایش فروش و ســودآوری دو اتفاق را برای صنایــع فولادی به ارمغان 
می‌آورد، ابتدا اصلاح ســاختار ســرمایه که می‌توانند بدهی‌های بانکی خــود را پرداخت و 

هزینه‌های مالی خود را کاهش دهند، دیگر اینکه برخی از مسائلی که به دلیل ضعف ساختار 
مالی یا فروش وجود دارد را می توانند پیگیری کنند. با توجه به اعتباربخشی که باعث چند 
برابر شــدن فروش در صنعت فولاد شــده اســت، امکان تامین اهرم مالی، استفاده از منابع 
عملیاتی و ســرمایه در گردش ارزان‌تر و مــازاد در پروژه‌های دانش بنیان و آتیه دار صنعت 
فولاد فراهم شده که خود این مسئله میتواند در راستای تحقیق و توسعه،  منجر به جهشی 

در صنعت فولاد و بهبود روندها شود. 

روند مثبت فولاد؛ منوط به ثبات اقتصادی و سیاسی
مهدی رســولی، تحلیلگر شرکت مشاورســرمایه‌گذاری فاینتک در رابطه با تحلیل روند 
صنعت فولاد گفت: صنعت فولاد یکی از مهمترین صنایع بورس اســت که از اهمیت بالایی 

برخوردار اســت و روند شاخص کل را مشخص می‌کند. باتوجه به افت 
قیمت ســهم‌های این صنعت و افزایش قیمت‌های جهانی در ماه‌های 
اخیر،  p/e  گذشته‌نگر این صنعت در حال حاضر حدود 10.5 است که 
انتظار می‌رود با انتشار گزارش‌های سالانه 99، این نسبت به اعداد 7 تا 
8 که میانگین p/e گذشــته‌نگر 10 سال اخیر است، برسد که این امر 

نشان‌دهنده تعادل قیمت‌ها در این صنعت است.
رســولی افزود: سرمایه‌گذاری در این صنعت به عوامل مهمی چون نرخ‌های جهانی و نرخ 
دلار بســتگی دارد. با‌توجه به افزایش قیمت‌های جهانی محصولات فولادی در ماه‌های اخیر 
انتظار می‌رود، برآیند سه عامل پول‌پاشی کشور آمریکا، ترمیم اقتصادهای متضرر از ویروس 
کرونا، کند بودن ساخت‌وساز در کشور چین، تعادل 
در قیمت‌های جهانی برقرار شود و حفظ قیمت‌های 
فعلی برای محصولات فولادی منطقی به نظر برسد.

این تحلیلگر بازار ســرمایه معتقد است: باتوجه 
به کنــد بودن روند مذاکرات بین ایــران و آمریکا، 
نمی‌تــوان اظهارنظر دقیق و واقعی در خصوص نرخ 
دلار داشت، ولی باتوجه به شرایط موجود، نرخ دلار 
برای ســال جاری، بین اعداد 22 و 23 هزار تومان 

منطقی به نظر می‌رسد.
وی در رابطه با پیش‌بینی روند فولادی‌ها در سال 
1400 گفت: باتوجه به مفروضات بالا، رشــد 50 تا 
60 درصدی در سود شرکت‌های فولادی نسبت به 
ســال 99 دور از انتظار نیســت و باعث خواهد شد 
p/e آتی این صنعت به کمتر از 5 برسد که به نظر 

سرمایه‌گذاری کم‌ریسکی محسوب می‌شود.
 رسولی دســتوری بودن نرخ محصولات داخلی 
را یک موضوع متفاوت برای صنعت فولاد در ســال 
1400 دانست و افزود: با توجه به اینکه اختلاف نرخ 
محصولات داخلی و صادراتی حدود 15 تا 20 درصد 
اســت و مواد مصرفی شرکت‌های فولادی بر اساس 
درصدی از شــمش داخلی است، حاشیه سود این شرکت‌ها با توجه به صادراتی بودن و نوع 

محصولات دستخوش تغییرات می‌شود.
وی در خصوص آینده صنعت فولاد گفت: آینده این صنعت در گرو شــرایط سیاســی و 
اقتصادی کشــور است و رشد این صنعت منوط به ثبات روند سیاسی خواهد بود. همچنین 
بایــد منتظر برجام، انتخابات و... باشــیم تــا بتوانیم در خصوص روند آتــی صنعت فولاد 

نتیجه‌گیری کنیم.

گزارش کالایی

کاهش عرضه انواع فلزات در رینگ صنعتی
در پایان هفته فروردین ماه عرضه بیش از 894,956 تن از انواع فلزات، در رینگ صنعتی بورس 
کالا رقــم خورد که 225,765 تن بیشــتر از هفته قبل بود. البتــه رقمی که در نهایت در تالار 
صنعتی معامله شد 314,963 تن بود که  63,633 تن کمتر از هفته قبل بود و با تقاضایی معادل 

با 552,010 تن رو‌به‌رو گشت که این مقدار تقریبا 13 درصد کمتر از هفته قبل بود.
بیشــترین حجم عرضــه در رینگ صنعتی در هفته گذشــته مربوط بــه 518,421 تن 
محصولات فولادی بودکه نسبت به قبل حدود 17 درصد کمتر بوده است. طی هفته گذشته 
در بخش روی 2,560 تن شــمش روی شــرکت‌های میلاد روی زنجان، توسعه صنایع روی 
خاورمیانه، کالسیمین، ملی سرب و روی ایران، تولیدی روی بندرعباس، فرآوری مواد معدنی 
ایران، روئین طلای زنجان، ذوب روی بافق، نوین پژوهان شــمس زنگان، تعاونی تولیدی روی 
میعاد ثامن زنجان، آذر شــیمی رازی، ســپنتا روی، گســترش صنایع روی ایرانیان، ذوب روی تال، پارس اکسید 
شــکوهیه پرنو، تولیدی شــمش روی کیمیا، ذوب روی سدید زنجان، ذوب روی بافق، صنایع روی خمسه زنجان، 
روی پرور زنجان عرضه شد که حدود 520 تن از آنها )اعم ازسپنتا روی، گسترش صنایع روی ایرانیان و ..( مورد 

معامله قرار گرفتند.
تیرآهن27 ذوب آهن اصفهان در روز چهارشنبه با تقاضای 10.27 برابری نسبت به عرضه، بیشترین نسبت تقاضا 
را در بین محصولات عرضه شــده این هفته داشــتند. رده بعدی نسبت تقاضا به عرضه نیز مربوط به عرضه سولفور 
مولیبدن شرکت ملی صنایع مس ایران در روز یکشنبه با نسبت 6 برابری بوده است. تیرآهن27 ذوب آهن اصفهان 
با 18 درصد رقابت نسبت به قیمت پایه بیشترین درصد رقابت را در این رینگ داشت. سولفور مولیبدن فملی نیز با 

حدود 14 درصد نسبت به قیمت پایه رقابت شدند.

محمد‌هادی صحت‌پور

سرپرست بخش 
تحقیق و توسعه 

کارگزاری صندوق 
بازنشستگی کشور

تعداد رمز ارزها از 2013 تا 2021

 حبیب علیزاده
روزنامه‌نگار

رشد تقاضای فولاد در 2021
سال 2020 به دلیل همه‌گیری بیماری کرونا از هر نظر سالی 
متفاوت بــود، به ویژه برای صنایعی همچون فولاد. اما ظاهرا 
امسال قرار اســت به روند عادی زندگی بازگردیم. انجمن 
جهانی فولاد در گزارشی به پیش‌بینی آینده صنعت فولاد در 
سال 2021 پرداخته و آن را امیدبخش توصیف کرده است. به 
گفته این نهاد بین‌المللی، انتظار می‌رود تقاضای جهان فولاد 
در ســال 2021 با رشدی معادل 3.8 درصد به یک میلیارد و 
717 میلیون تن برسد. پلاتس این رقم را یک میلیارد و 874 
میلیون تن برآورد کرده که معادل 5.8 درصد رشد نسبت به 
سال گذشته است. بیشتر شاخص‌های بازار از بهبود شرایط 
نسبت به ســال گذشته خبر می‌دهند. با توجه به پیش‌بینی 
افزایــش تقاضا، انتظار می‌رود که قیمت جهانی فولاد نیز در 
مسیر افزایش قرار گیرد. به ویژه آن که برای سال 2022 نیز 

افزایش تقاضا و مصرف فولاد پیش‌بینی شده است.

ظرفیت تولیدی فولاد را افزایش دهیم

جهش رو به جلوی فولاد

مینا ابوالحسنی 
معامله گر کالایی 
کارگزاری بورس

 بیمه ایران

اخبـــار

اطلاعیه بورس کالا درباره عرضه محصولات
مدیریــت عملیات عرضه بورس کالای ایران بــا صدور اطلاعیه‌ای از ابلاغ نحوه عرضه محصولات در هفته منتهی به 

۱۵ اردیبهشت ماه خبر داد.
در این اطلاعیه آمده است: با توجه به تعطیلی روز سه‌شنبه ۱۴ اردیبهشت ماه، تغییرات روزهای عرضه برخی محصولات 
در هفته منتهی به ۱۵ اردیبهشــت ماه به این شــرح انجام خواهد شد: عرضه شــمش بلوم و تختال در روز دوشنبه ۱۳ 
اردیبهشــت ماه و عرضه ورق به غیر از مبارکه و محصولات پلیمری به غیــر از پلی پروپیلن و پلی وینیل کلراید در روز 
چهارشنبه ۱۵ اردیبهشت ماه انجام خواهد شد. عرضه مابقی محصولات طبق روال عادی هر هفته صورت خواهد پذیرفت.

بورس کالا فرصتی برای حذف واسطه‌گری در بازار برنج
مدیر توســعه بازار فیزیکی بورس کالای ایران گفت: آغاز معاملات گواهی ســپرده برنج در بورس کالا فرصتی برای 
حذف واسطه‌گری در بازار برنج شمال است و کشاورزان می‌توانند محصول خود را به طور مستقیم از طریق سازوکار 

بورس کالا به فروش برسانند.
جواد فلاح افزود: معاملات گواهی سپرده کالایی برنج از ۱۴ فروردین ماه امسال آغاز شده است. بر این اساس، کشاورزان 
می‌توانند محصول خود را در بورس کالا بدون واسطه عرضه کنند. وی گفت: بطور میانگین روزانه بیش از ۲ تن برنج در بازار 
گواهی سپرده کالایی بورس کالا معامله می‌شود که با فراهم شدن امکان خرید و فروش برنج در بورس کالا، فرآیند دستوری 

بودن قیمت‌ها یا سوءاستفاده واسطه‌ها حذف می‌شود و مکانیسم بازار، قیمت را تعیین می‌کند.



7
صنایع وشرکت‌ها

| اردیبهشت 1400  هفته دوم  سال نهم  شماره 397 |

اخبـــار
رکورد تولید آهن‌اسفنجی در »فخوز«

رکورد تولید آهن اسفنجی مدول ۲ پس از ۴ سال 
در فولاد خوزستان شکسته شد.

امیــن ابراهیمــی، مدیرعامــل شــرکت فولاد 
خوزستان ضمن اعلام این خبر افزود: خوشبختانه 
شرکت فولاد خوزستان اولین ماه سال ۱۴۰۰ را 
با دســتیابی به رکورد تولیــد ۷۷۳۶۵ تنُی آهن 
‌اســفنجی در مــدول ۲ واحد احیا آغــاز کرد. 
ابراهیمی اظهار کرد: در ســالی که از ســوی مقام معظــم رهبری تولید، 
پشــتیبانی‌ها و مانع‌زدایی‌ها نام‌گذاری شده، فولادمردان توانستند رکورد 
تولید آهن‌اسفنجی مدول ۲ را پس از چهار سال ارتقا دهند. آخرین رکورد 
تولید آهن‌اسفنجی این واحد مربوط به اردیبهشت‌ ۱۳۹۶ با رقم ۷۶۳۹۹ 
تنُ بود. وی همچنین توسعه را مهم‌ترین رکن تولید پایدار دانست و افزود: 
سهم شرکت فولاد خوزســتان از افق ۱۴۰۴ کشور که تولید ۵۵ میلیون 
تنُ شمش فولادی پیش‌بینی ‌شــده، ۲۵درصد است. با تعریف و پیشبرد 
طرح‌های توسعه و تکمیل زنجیره ارزش در بالادست و پایین‌دست، تلاش 

داریم در افق ۱۴۰۴ این سهم شرکت فولاد خوزستان را محقق سازیم.

تولید فولاد ایران  10.7درصد افزایش یافت
انجمن جهانی فولاد گزارش داد: رشد تولید فولاد 
خام ایران در سه ماه نخست سال2021 میلادی 
به 10.7 درصد رسید و تولید جهانی این محصول 

نیز شاهد رشد 10 درصدی بود.
طی سه ماهه نخست سال جاری میلادی، ایران 
7 میلیــون و 500 هزارتن فولاد خام تولید کرد 
که در مقایسه با تولید سال گذشته10.7 درصد 
رشــد نشــان می‌دهد. همچنین تولید فولاد خام ایران در مارس2021 
میلادی با رشد 10.7 درصدی به2 میلیون و 600 هزارتن رسید. این در 
حالی اســت که ایران در جایگاه دهمین فولادساز برتر جهان در 3 ماهه 
نخست ســال 2021 میلادی ایســتاد.  این رقم در مارس سال گذشته 
169میلیون و 200 هزار تن ثبت شــد.طی سه ماهه نخست سال 2021 
میلادی بــه ترتیب چین با تولید 271 میلیون تــن، هند با 29 میلیون 
و600 هــزار تن، ژاپن با 23میلیون و 700 هزار تن، آمریکا با 20میلیون 
 و 400هــزار تن و روســیه با 18میلیــون و 900 هزارتن 5کشــور برتر 

فولادساز جهان بودند.

تجهیز ۲۲ بیمارستان کشور به دستگاه‌های اکسیژن‌ساز 
بنیاد مستضعفان در مرحله دوم و همزمان با موج 
چهارم شیوع کرونا، ۱۰ بیمارستان دیگر کشور را 
به دستگاه‌های اکسیژن‌ساز تجهیز کرد و بر همین 
اساس تعداد بیمارســتان‌های تجهیز شده توسط 

بنیاد مستضعفان، به ۲۲ بیمارستان رسید.
بر اســاس این گزارش، بنیاد مســتضعفان که در 
مرحله قبل همزمان با موج سوم شیوع کرونا، مبلغ 
47 میلیارد تومان را برای تجهیز 12 بیمارستان به دستگاه‌های اکسیژن ساز 
بیمارستانی و همچنین خرید 1000 دستگاه اکسیژن ساز خانگی در اختیار 
وزارت بهداشــت گذاشته بود، در موج چهارم شــیوع کرونا در کشور نیز با 
درخواست وزیر بهداشت، مبلغ 20 میلیارد تومان را برای تجهیز 10 بیمارستان 
دیگر به دستگاه‌های اکسیژن ساز 600 لیتری بیمارستانی، تخصیص داد.این 
دســتگاه‌های اکسیژن‌ساز از جمله تجهیزات ضروری بیمارستان‌های کشور 
در شــرایط کرونایی این روزها هستند که بنیاد مستضعفان در موج سوم و 
چهارم شیوع این ویروس در کشور، تجهیز 22 بیمارستان به این تجهیزات 

را عهده دار شد.

رشد 8 درصدی تولید زغالسنگ ایمیدرو
میزان تولید کنســانتره زغال سنگ ایمیدرو در 

سال 99، حدود 8 درصد افزایش یافت.
به گزارش روابط عمومی سازمان توسعه و نوسازی 
معــادن و صنایــع معدنی ایران، 2 شــرکت تابعه 
ایمیدرو )طبس و البرز مرکزی( از ابتدای فروردین 
تا پایان اسفند، 715 هزار و 830 تن کنسانتره زغال 
سنگ تولید کردند که این رقم در مدت مشابه سال 
گذشــته معادل 664 هزار و 568 تن بود. همچنیــن از این میزان، 616 هزار 
و 159 تن توســط شرکت زغال ســنگ طبس و 99 هزار و 671 تن از سوی 
شرکت البرز مرکزی کنسانتره زغال سنگ تولید شد. براساس این گزارش، طی 
12 ماهه امســال، شرکت‌های زغال سنگ طبس و البرز مرکزی یک میلیون 
و 669 هزار و 515 تن ماده معدنی اســتخراج کردند که نسبت به رقم مدت 
مشابه سال گذشته )یک میلیون و 585 هزار و 531 تن(، 5 درصد رشد نشان 
می‌دهد. میزان ارسال کنسانتره به شرکت‌های داخلی نیز طی 12 ماهه اخیر 
698 هزار و 184 تن بود که نسبت به میزان کنسانتره ارسالی در مدت مشابه 

پارسال )700 هزار و 558 تن(، 3 دهم درصد کاهش یافت.

اخبـــار

قوی‌ترین موتور پایه 
گازسوز در ایران‌خودرو 
 هفته‌نامه بورس: ایران خــودرو از طراحی 
قوی‌ترین موتور پایه گازســوز بــا بازدهی بالا و 

استاندارد یورو شش خبر داد.
ایران خــودرو اعلام کرد: قــوای محرکه پایه 
گازســوز که در محصول دنا به کار خواهد رفت با 
خروجی دی‌اکسید کربن ۱۱۸ گرم در هر کیلومتر 
 پیمایش توســعه داده شــده و با ســطح انرژی

 A +بهترین محصول تولید داخل از لحاظ مصرف 

انرژی بوده و احتراق مناسب این سوخت در موتور 
 سبب رســیدن به ســطح آلایندگی یورو شش

شده است.
به ایــن ترتیب میزان پیمایــش خودروهای 
گازسوز با یک‌بار ســوخت‌گیری همواره یکی از 
دغدغه‌های مشــتریان این نوع محصولات بوده، 
مرتفع خواهد شــد. به منظور افزایش مطلوبیت 
محصول، بیشــینه گشــتاور تولیدی این موتور 
نسبت به قوی‌ترین موتور گازسوز ساخت داخل 
۱۱۴ نیوتن متر افزایش داشته و به ۲۵۰ نیوتن 
متر رسیده است. توان این محصول نیز با افزایش 
۷۵ اســبی به ۱۷۵ اسب بخار رســیده و آن را 

تبدیل به قوی‌ترین موتــور در میان محصولات 
بنزینی و گازسوز تولید داخل کرده است.افزایش 
قابل توجه توان و گشتاور این پیشرانه به کمک 
فنــاوری پرخوران )توربوشــارژ( و عــدد اکتان 
مناسب ســوخت گاز محقق شده است. با تولید 
این موتور، تصور ضعف توان و گشتاور موتورهای 
گاز ســوز از بین رفتــه و مطلوبیت محصول در 
ســه حوزه مصرف، آلایندگی و قابلیت رانندگی 
افزایش می‌یابــد.از دیگر نقاط قــوت این طرح 
می‌توان به جانمایی مخــزن گاز در کف خودرو 
اشــاره کرد که حاصل همکاری مشترک ایپکو و 

مرکز تحقیقات ایران‌خودرو بوده است.

رکورد تولید ماهانه »شفارا« شکست
 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل شستا از تولید ۲.۵ هزار تن رافینیت پتروشیمی زیرمجموعه در فروردین ماه و کسب 

رکورد بالاترین میزان تولید ماهانه در عمر ۴۴ ساله این شرکت خبر داد.
محمد رضوانی‌فر، مدیرعامل شســتا با انتشار پیامی در توییتر اعلام کرد: پتروشیمی فارابی با تولید 2526 تنُ محصول 
PAF در فروردین 1400 رکورد بالاترین میزان تولید ماهانه در طول تاریخ 44 ســاله این شــرکت را شکست. بنابراین 
گزارش، پتروشــیمی فارابی با سرمایه اسمی 263 میلیارد تومانی بعد از 17 سال حضور از فهرست شرکت‌های پذیرفته 
شــده در بورس تهران در آذر ســال 97 حذف و به بازار پایه فرابورس منتقل شد.»شفارا« فروردین 80 به عنوان یکی از 
اولین شــرکت‌های پتروشیمی وارد بورس شد و در اوج صعود سهام شرکت‌های پتروشیمی در سال 78 تا قیمت 1800 
تومان هم افزایش داشــت ولی بعد از ســال 2000 میلادی با کاهش قیمت‌های جهانی پتروشیمی همانند سایر سهام 
شرکت‌های این صنعت از مدار استقبال سرمایه‌گذاران خارج شد و امروز قیمت هر سهم آن 379.2 تومان است.شرکت 
پتروشــیمی فن آوران با 48 درصد و پتروشیمی امیرکبیر با 32.1 درصد سهم در ترکیب سهامداری این شرکت حاضر 

در تابلوی زرد بازار پایه حضور دارند.

فولاد مبارکه رکورد زد 
 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل فولاد مبارکه گفت: گروه فولاد مبارکه در راستای تحقق شعار سال ۱۴۰۰، توانسته در 
بخش‌های مختلف تولید در فروردین ماه ۱۴۰۰ رکوردهای متعددی را به ثبت برســاند و با تولید بیش از ۷۰۰ هزارتن 
تختال در آخرین ســاعات ۳۱ فروردین ماه، بار دیگر شعار »ما می‌توانیم« را در صنعت فولاد کشور به عمل تبدیل کند. 
در واقع روندی که مجموعه فولاد مبارکه در پیش گرفته، در جهت برداشتن موانع و پشتیبانی از تولید در کشور است که 

خوشبختانه تا به این لحظه محقق شده و با همت فولادمردان ایران زمین همچنان ادامه دار خواهد بود.
به گزارش روابط عمومی شــرکت فولاد مبارکه، حمیدرضا عظیمیان با اشاره به مهمترین رکوردهای ثبت شده در این 
شــرکت در فروردین ماه گفت: این شرکت توانســت با تلاش و همت شبانه روزی در راستای عمل به منویات مقام معظم 
رهبری، فروردین ۱۴۰۰ را با شکستن رکورد تولید در ۴ نواحی فولادسازی، نورد سرد، آهن‌سازی و فولاد سبا به پایان برساند. 
یکی از مهمترین رکوردهای تولید در این شرکت در ناحیه فولادسازی و ریخته گری مداوم به ثبت رسید و با همت نیروهای 
تلاشگر ناحیه فولادسازی توانستیم با گذر از تولید ۶۶۲ هزارتن تختال که آخرین رکورد ثبت شده فولادمبارکه در اسفند 

۹۹ بود؛ این بار با تولید ۷۰۰هزار و ۲۱۵ تن تختال رشد قابل قبولی را در تولید این محصول استراتژیک به ثبت برسانیم.

 هفته‌نامه بورس: شرکت پتروشیمی مارون نخستین ماه از سال مالی جدید را پر قدرت 
آغاز کرد و فروش بســیار خوبی را ثبت کرد. این شرکت در فروردین ماه مبلغ ۲۹,۴۴۶,۸۸۵ 
میلیون ریال درآمد حاصل از فروش داشــت که نسبت به فروردین 99 با رشد چشمگیر260 

درصدی همراه شده است. 
افزایــش مقدار فروش داخلی و رشــد نرخ‌ها در کنار حفظ نســبی مقــدار فروش صادراتی 
ســبب بیش از سه و نیم برابری درآمد شده اســت. »مارون« در فروردین ماه سال 99 مبلغ 
۸,۱۶۴,۰۹۰ میلیون ریال فروش داشــت که ۴,۸۹۹,۰۹۶ میلیون ریال آن از فروش داخلی 
و ۳,۲۶۴,۹۹۴ میلیــون ریال آن از فروش صادراتی بوده اســت. در حالی که در فروردین ماه 
سال جاری ۲۰,۷۳۴,۴۴۸ میلیون ریال از فروش داخلی و ۸,۷۱۲,۴۳۷ میلیون ریال از فروش 

صادراتی، درآمد کسب کرده است. 

 مقایسه فروش فروردین ماه سال 1400 با فروردین پارسال
درصد فروردین 99فروردین 1400واحد ) میلیون ریال(

تغییر
۱۲۱,۸۵۱۸۷,۹۷۶39مقدار فروش داخلی
۲۰,۷۳۴,۴۴۸۴,۸۹۹,۰۹۶323مبلغ فروش داخلی

12 -۴۲,۱۶۴۴۸,۳۵۲مقدار فروش صادراتی
۸,۷۱۲,۴۳۷۳,۲۶۴,۹۹۴166مبلغ فروش صادراتی

۲۹,۴۴۶,۸۸۵۸,۱۶۴,۰۹۰260کل مبلغ فروش 

 یکی از نقاط قوت شــرکت افزایش مقدار فروش داخلی اســت. در فروردین ماه سال جاری 
121851تن محصول را به فروش رســانده که نســبت به مدت مشابه 39درصد رشد داشته 
است. در کنار افزایش مقدار فروش، رشد نرخ‌ها سبب شده تا درآمد شرکت از فروش داخلی 

در فروردین ماه سال جاری معادل 323درصد نسبت به مدت مشابه افزایش پیدا کند.
 مقدار فروش صادراتی اگرچه در فروردین امسال نسبت به فروردین سال 99 حدود 12 درصد 
کمتر شــده اما افزایش نرخ‌های صادراتی، رشد درآمدی 166 درصدی را برای این شرکت در 

بخش صادرات رقم زده است. 
مقایسه فروش ماهانه در زمستان

فروردیناسفندبهمندیواحد ) میلیون ریال( 
۱۰۲,۷۴۳۱۰۹,۴۸۶۱۰۳,۵۲۷۱۲۱,۸۵۱مقدار فروش داخلی
۱۶,۳۳۳,۳۴۷۱۸,۰۷۲,۵۸۶۱۷,۸۶۷,۲۲۹۲۰,۷۳۴,۴۴۸مبلغ فروش داخلی 

۴۱,۲۸۸۴۳,۴۴۸۳۱,۵۲۸۴۲,۱۶۴مقدار فروش صادراتی
۷,۱۱۱,۶۰۰۷,۳۰۰,۰۵۴۸,۰۱۸,۷۲۰۸,۷۱۲,۴۳۷مبلغ فروش صادراتی 

۲۳,۴۴۴,۹۴۷۲۵,۳۷۲,۶۴۰۲۵,۸۸۵,۹۴۹۲۹,۴۴۶,۸۸۵کل مبلغ فروش ماه

همانطور که مشــاهده می‌شود درآمد حاصل از فروش مارون در فروردین ماه بیش از سه ماه 
قبل خود بوده و بالاتر از میانگین فروش زمســتانه شرکت است. شرکت پتروشیمی مارون با 
فروش 29446میلیارد ریال در فروردین، توانســت بیش از 13درصد درآمد خود را نسبت به 
اسفند ماه افزایش دهد. این رشد درآمدی ناشی از افزایش مقدار فروش داخلی در فروردین ماه 
نسبت به اسفند است. در فروردین ماه مارون مقدار 121851تن محصول را در داخل کشور به 
فروش رسانده که نسبت به اسفند ماه 17درصد بیشتر است. این موضوع سبب شده تا درآمد 
حاصل از فروش داخلی نسبت به اسفند نیز 16درصد افزایش پیدا کند. مقدار فروش صادراتی 

در فروردین ماه 35 درصد بیشتر شده و به درآمد 8712 میلیارد 
ریالی از صادرات منتهی شده است. 

سعد عبدی
 مدیر برنامه‌ریزی 
و نظارت شرکت 

ملی مس

در فروردین ماه صورت گرفت؛

رشد چشمگیر 
»مارون«‌ 

بازار ســرمایه چند شاخصه اصلی دارد که از آنها متأثر 
می‌شــود.  از شــاخصه‌های شــرکت‌های صنعتی که 
تولیدمحور هستند تولید، فروش و توسعه‌شان است که 
در نوسانات قیمت بورس چه در افزایش و چه در کاهش، 
می‌تواند اثرگذار باشد. بنابراین یکی از شاخصه‌های آن 
عملکرد مدیریتی و سازمانی ما است. شاخصه‌های قوی 
دیگری نیز وجود دارد مانند مسائل سیاسی، اقتصادی، 
نوســانات ارز، موقعیت جغرافیایی ایران و معضلاتی که 

هم‌اکنون از بابت برخی ناآرامی‌های منطقه‌ای وجود دارد. 
بنابراین در حال حاضر شرکت ملی صنایع مس از لحاظ عملکرد، تولید، توسعه، 
فروش و کشف ذخایر جدید، شرکتی پیشرو و سرآمد شرکت‌های داخلی است. 
امــا هنگامی که قیمت‌ها افزایش پیدا می‌کند، مثلا قیمت نفت بالا می‌رود ما 
اثر این افزایش قیمت را در بورس نمی‌بینیم چون در همان لحظه اتفاقی رخ 
می‌دهد مثل اینکه نشست وین برگزار می‌شود و یکی از آثار و نتایج این نشست 
رونق اقتصادی و کاهش قیمت دلار است. افت قیمت دلار هم به معنی سقوط 
آزاد بورس است. اینکه به یک‌باره قیمت بورس بالا رفت متأثر از نرخ‌های ارزی 
بود که کشور را متلاطم کرد و حالت تورم‌زایی آن بی‌اثر بود یعنی فقط عده‌ای 
سرمایه‌شان را در بورس سرمایه‌گذاری کردند بدون آنکه از بورس و تبعات آن 
خبری داشته باشند. متأســفانه هم‌اکنون شاخص بورس حدود یک میلیون 
و 200 هزار واحد اســت و این نشــان می‌دهد که عمــا اثر عملکردی ما در 
مقابل تأثیر شاخصه‌های دیگر مانند مسائل سیاسی، اجتماعی، تورم، نوسانات 
ارز بســیار کمتر است. در حالی که در بورس‌های دنیا شاخصه‌های عملکردی 
شرکتی که عملکرد خود و مدیرانش خوب باشد، حرف اول را می‌زند و اثر آن 
در ســبز شدن سهم دیده می‌شود و ذی‌نفعان منتفع خواهند شد اما در اینجا 

به این صورت نیست و حتی یک تضاد فکری بین دولتمردان ما وجود دارد. ما 
سعی داریم در بازار به سهامداران وفادارمان این را اعلام کنیم که آینده سهم 
شــرکت ملی صنایع مس ایران بسیار روشن است چون شرکتی بی‌رقیب در 
خاورمیانه اســت، دارای ذخایر برتر دنیاست، معدن دارد، کل زنجیره تولید و 
حتی زنجیره ارزش را به صورت کامل داراســت.  بنابراین برای چنین شرکتی 
مدیریت کردن بازار آسان است. باتوجه به ذخایری که در دست داریم طرح‌های 
توسعه‌ای تعریف کردیم که برای کوتاه مدت نیستند. امسال کارخانه 120 تا 
130 هزار تن کنسانتره در اولویت خواهیم داشت. همچنین راه‌اندازی سد در 

اواخر سال 1400 در دستور کار است.
 نباید به فملی به عنوان یک ســهم خرید و فروشــی نگاه کرد و این ســهم 
بلندمدت و اثرگذار و دارای توانمندی‌های زیادی است. این شرکت همزمان 
که طرح‌های توســعه‌اش را انجام می‌دهد از تکنولوژی‌های جدید در تجهیز 
خط تولید هم اســتفاده می‌کند که اثر این در تولیدات ســال به سال مس 
کاتد مشاهده می‌شود. در سال 1396 تولید کاتد شرکت 160 هزار تن بود، 
سال 97 اولین ســالی بود که از ظرفیت کوره فلش استفاده کردیم و تولید 
به 247 هزار تن افزایش یافت. ســال 98 به 250 هزار تن رسید و سال 99 
معادل 280 هزار تن تولید کردیم.  با درآمد بیش از 42 هزار میلیارد تومان، 
پارسال نزدیک به 100 درصد افزایش سرمایه داشتیم و امسال هم پیش‌بینی 
می‌شود افزایش سرمایه داشته باشیم. این موارد نشان‌ می‌دهد که ملی مس، 
شرکتی قوی است، پایه‌های محکمی دارد و شرکتی نیست که با 4 سهامدار 
و سرمایه‌گذار ساخته شده باشد که بعد از مدتی سرمایه‌های آنها از بین رفته 
باشــد. شرکتی نیمه خصوصی و بورسی هســتیم، حسابرس داریم، مسائل، 
هزینه‌ها و درآمدها شفاف و مشــخص است. فملی سهمی آینده‌دار است و 

باید به‌عنوان یک سرمایه به آن نگاه شود.
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زمان برگزاری نام دوره 

 دوره جامع آشنایی با ابزارهای مشتقه 
)Future & Option( از 12 اردیبهشت

CFA از 16 اردیبهشت جمع‌بندی، نکته و تست سطح یک

از 18 اردیبهشتفیلتر نویسی در بازار سهام

زمان برگزاری نام دوره 

 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 

15 اردیبهشتآشنایی با صندوق‌های سرمایه‌گذاری

18 اردیبهشتتحلیل صنعت غذایی

26 اردیبهشتمبانی ورود به بورس

زمان برگزاری نام دوره 

 TSETMC تابلوخوانی در سایت 
)کد هشتم(

 یکشنبه و سه شنبه
 26 و 28 اردیبهشت

 حسابداری صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
)کد اول(

 شنبه‌ها و دوشنبه‌ها 
از 4 اردیبهشت ماه

 آموزش جامع ارزهای دیجیتال 
)کد اول(

یکشنبه و سه شنبه‌ها 
از 2 خردادماه

زمان برگزاری نام دوره 

17 اردیبهشتمدلسازی مالی با اکسل

29 اردیبهشتدوره آمادگی اصول بازار سرمایه نوبت هفتم

روزی یک میلیاردر

با وجود همه‌گیری بیمــاری کرونا در جهان که به 
تعطیلی کســب‌وکارهای زیادی منجر شد، در سال 
2020 تعداد ثروتمنــدان دنیا با نرخی غیرمنتظره 
افزایش پیــدا کرد. مجله »فوربــس« در تازه‌ترین 
ویژه‌نامه خود به معرفی میلیاردرهای جدید جهان 
پرداخته و نوشــته اســت: در حال حاضــر تعداد 
میلیاردرهــای جهان به رکــورد 2 هزار و 755 نفر 
رســیده اســت که 493 نفر آنها تازه‌وارد هستند. 
تعداد میلیاردرهای جدید به این معناست که در هر 
17 ســاعت یک نفر به جمع این ثروتمندان اضافه 
شده است. بیش از 40 درصد از میلیاردرهای جدید 
از چیــن و 20 درصد از آمریکا هســتند. مهمترین 
حوزه‌های فعالیت این میلیاردرهای جدید و منشــا 
ثروت آنها، عرضه‌های اولیه ســهام، بازار رمزارزها و 
خدمات درمانی مربوط به بیماری کرونا بوده است. 
نکته جالب توجه این اســت که ویروس کووید 19 
که اقتصاد جهان را به لرزه انداخته، صاحبان مشاغل 
را بیکار کــرده و به تنش‌های ژئوپلیتیک دامن زده 
است، هم‌زمان بزرگترین رشد ثروت را نیز در تاریخ 
بشــریت رقم زده اســت. این تناقض همچنان حل 

نشده باقی مانده است.

نابودی کامل

همه‌گیری بیماری کرونا علاوه بر زیان‌های اقتصادی 
و مالی، موجب تغییرات مهمی در حوزه‌های مختلف 
شده و عادات و رفتارهای متعددی را متحول کرده 
اســت. نشــریه »ویک‌اند گاردین« در شماره اخیر 
خــود با طرح این مســئله که چگونــه همه‌گیری 
بیمــاری کرونا رابطه ما با کثیفی و آلودگی را تغییر 
داده، به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته است: 
همه‌گیری بیمــاری کرونا ارتباط ما با بهداشــت، 
نظافــت و پاکیزگی را تشــدید کرده اســت. این 
شــرایط به ظهور بازیگران جدیــد در حوزه نظافت 
منجر شــده و انتظارات ما از پاکیزگی را به شــدت 
افزایش داده است. آیا در این زمینه زیاده‌روی نشده 
است؟ لینســی کرومبی وقتی در قطار یا غذاخوری 
می‌نشیند، با اســپری ضدباکتری خود روی میز و 
دســته صندلــی را تمیز می‌کند. نویســنده کتاب 
پرفروش »نظافت در 15 دقیقه« می‌گوید: تا ســال 
قبل، همه نگاه عجیبی بــه من می‌کردند اما امروز 
این نگاه‌ها را نمی‌بینم چون هراس از آلودگی و ابتلا 
به ویروس کووید 19 همه را نگران کرده است. سال 
گذشته میزان فروش انواع پاک‌کننده در انگلیس به 

شدت افزایش یافت.

پوتین و آن دیگری

رئیس جمهوری روسیه، مردم خود و همسایگانش 
را تهدید می‌کند. نشــریه »اکونومیست« )با وجود 
اینکه همواره منتقد سیاســت‌های ســرمایه‌داری و 
جهان غرب بوده است( در تازه‌ترین شماره خود به 
کشورهای غربی توصیه می‌کند که هزینه رفتارهای 
خصمانــه پوتیــن را افزایش دهند. اکونومیســت 
می‌نویسد: یک نفر ریاســت حکومت پلیسی را در 
دست دارد. دیگری، زندانی و در آستانه مرگ است. 
بــا این حال، پوتیــن از زندانی خود هــراس دارد. 
آلکســی ناوالنی به دلیل یک مــاه اعتصاب غذا به 
شدت ضعیف شده است و او را به بیمارستان منتقل 
کرده‌اند. با وجود این، ناوالنی هنوز هم بزرگترین و 
موثرترین مخالف پوتین به شمار می‌رود. ویدئوهای 
او در میان رای‌دهندگان دســت به دست می‌شود. 
ویدئوی ناوالنی درباره قصری که پوتین مالکیت آن 
را تکذیب کرده، تاکنون 116 میلیون بازدیدکننده 
داشته اســت. ناوالنی جنبشــی به راه انداخته که 
دردســر بزرگی برای حــزب پوتیــن در انتخابات 
ریاســت جمهوری به شــمار می‌رود. در این میان، 
برخی معتقدند که کشــورهای غربی باید با اعمال 
تحریم‌های بیشتر بر روسیه، به پوتین فشار بیاورند.

رسوایی لابیگری

لابیگری، تجارتی مشــروع و قانونی اســت، اما گاه 
به رســوایی سیاســتمداران و احزاب منجر می‌شود. 
نشــریه »د ویــک« در تازه‌ترین شــماره خود طرح 
روی جلد را به تصویری از دیوید کامرون، نخســت 
وزیر پیشین بریتانیا اختصاص داده و در گزارشی به 
موضوع لابیگری‌های او پرداخته است. در این گزارش 
به فعالیت‌های تجــاری کامرون و لابیگری در دولت 
کنونی نخست وزیر بوریس جانسون اشاره شده است. 
این نشریه می‌نویسد: کامرون مرد ثروتمندی است. 
ســه خانه دارد و برای هر سخنرانی 100 هزار پوند 
دریافــت می‌کند. با این حال، برایش کافی نیســت 
چون معتقد اســت ارزش او بیش از اینهاست. نکته 
جالب اینکه، کامرون خود در ســال 2010 هشــدار 
داده بــود که لابیگــری )یعنی ایجاد رابطه بســیار 
نزدیک و صمیمانه بین سیاســت و پول( به رسوایی 
بزرگی منجر خواهد شــد. اما وقتی کسب‌وکارش به 
خطر افتاد، صدها پیــام و ایمیل به وزیران کابینه و 
خزانه‌داری فرســتاد تا با دســتکاری قوانین، امکان 
پرداخــت وام دولتی بــه شــرکتش را فراهم کند. 
فعالیت‌های لابیگران در دولت جانسون نیز به خوبی 

مشاهده می‌شود.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

تغییرات اقلیمی
 هفتـه نامـه بـورس: کارشناسـان فعالیت‌هـای 
انسـانی را عامـل اصلـی گرمتـر شـدن زمیـن و نابـودی 
بسـیاری از گونه‌هـای حیوانـی و گیاهـی در دهه‌هـای 

اخیـر می‌داننـد. اگـر رونـد کنونـی ادامـه پیـدا کنـد، تا 
سـال 2011 میانگیـن دمـای زمیـن بین 3 تـا 5 درجه 
افزایـش خواهـد یافـت. این به معنـای بروز یـک فاجعه 
گونه‌هـای  بیشـتر  بـرای  تنهـا  نـه  زیسـت محیطـی، 
گیاهـی و جانـوری، بلکه برای بشـریت اسـت. بـه تازگی 

قدرت‌هـای بـزرگ صنعتـی اعالم کردنـد کـه قصـد 
دارنـد طـی 3 دهه آینـده تولید گازهای گلخانـه‌ای را به 
شـدت کاهـش دهنـد. اما اقدامـات کنونـی از نگاه مجله 
اکونومیسـت کافی نیسـت و همه کشـورها بایـد در این 

برنامه مشـارکت داشـته باشـند.

با وجود عمر کوتاه‌شــان،  رمزارزها، 
به واقعیت انکارناپذیــر دنیای امروز 
تبدیل شــده‌اند. هر روز هــواداران و مخالفان ارزهای 
دیجیتال دیدگاه‌های تــازه‌ای در تایید یا تخریب این 
ابزارهــای جدید مطــرح می‌کنند. این ابــزار که قرار 
بود برای ســهولت تراکنش‌های مالی و کاهش دامنه 
اثرگــذاری قوانین و مقررات دســت‌وپاگیر بانک‌های 
مرکزی جهان مورد استفاده قرار گیرد، حالا به کالایی 
برای مبادله و سرمایه‌گذاری تبدیل شده است. یکی از 
مخالفان رمزارزها که پیش از این هوادار آنها بود، نسیم 

طالب، نویسنده کتاب مشهور »قوی سیاه« است.
نسیم نیکولاس نجیب طالب، متولد اول ژانویه 1960 
در یک خانواده ارتدوکس لبنانی، پژوهشــگر در حوزه 
آمار، نویســنده، استاد دانشــگاه و ریاضیدان کاربردی 
اســت که پیش از این به عنوان کارشــناس ابزارهای 
مشــتقه در چندین شرکت بورسی )بازار وال استریت( 
مشغول به کار بوده است. نسیم طالب نویسنده کتاب 
پرفروش »قوی ســیاه: اثر امور بسیار نامحتمل« است 
که در سال 2007 منتشــر شد. این کتاب که بخشی 
از مجموعه مقالات فلسفی طالب درباره موضوع »عدم 
قطعیت« اســت، به بررسی اثرات شــدید رویدادهای 
بســیار غیرقابل پیش‌بینی و تمایل انســان به یافتن 

توضیحات ساده برای آنها می‌پردازد.
خانواده نسیم طالب از زمان امپراتوری عثمانی، از افراد 
قدیمــی و تاثیرگذار در لبنان بوده‌اند که پس از جنگ 
داخلی ســال 1975 به تدریج نفوذ و ثروت خود را از 

دست دادند.
نسیم طالب مدرک دکترای خود را از دانشگاه پاریس 
دوفین دریافت کرده و در حال حاضر به عنوان اســتاد 
افتخاری در مؤسســه پلی تکنیک دانشگاه نیویورک و 
استاد مهمان در مدرسه بازرگانی لندن مشغول به کار 
است. او پیشــتر با انتقاد از روش‌های مدیریت ریسک 
در صنعــت تأمین مالــی آمریکا، دربــاره بحران‌های 
مالی احتمالی هشــدار داده بــود. طالب همچنین در 
امــور تجاری نیز فعالیت کرده اما بیشــتر خود را یک 

معرفت‌شناس می‌داند تا یک تاجر.

طرح پانزی
نسیم طالب چند سال قبل یکی از طرفداران بیت‌کوین 
و رمزارزهــا بــود و از آنها حمایت می‌کــرد. اما امروز 
بیت‌کوین را مصداق بارز یــک »طرح پانزی« معرفی 
می‌کنــد. طرح پانزی کــه نام خــود را مدیون چارلز 
پانزی )از بزرگترین و مشــهورترین کلاهبرداران تاریخ 
مالی جهان( اســت، به جذب ســرمایه‌گذاران با وعده 

ســودهای کلان تضمینی در کوتاه‌مدت اشاره می‌کند. 
چارلــز پانزی با ابداع این روش کلاهبرداری توانســت 
در دهــه 1920 میلادی )پیــش از رکود بزرگ( بیش 
از 20 میلیــون دلار پول به چنگ آورد. نســیم طالب 
در تازه‌ترین اظهارنظر خود گفته است: بیت‌کوین، این 
رمــزارز محبوب و گران‌قیمــت، ویژگی‌های یک طرح 
پانزی را دارد. این رمزارز قادر به حفظ ارزش ســرمایه 
در برابر افزایش تورم نیست. نمی‌توان بیت‌کوین را یک 

پدیده اقتصادی به شمار آورد.
طالب در گفت‌وگو با شبکه خبری سی‌ان‌بی‌سی گفت: 
بیت‌کوین به قدری بی‌ثبات و دارای نوســان است که 
نمی‌توان آن را یک »ارز« دانست. در اصل هیچ ارتباطی 
بین بیت‌کوین و تورم وجود ندارد. در واقع ممکن است 
شــما به طور هم‌زمان با ابرتورم و ســقوط بیت‌کوین 
روبه‌رو شــوید. طراحی بیت‌کوین زیباســت اما مطلقا 
 هیــچ ارتباطی با اقتصاد نــدارد. بیت‌کوین یک ترفند 

و حقه است.
نســیم طالب با اشــاره به اینکه در ابتدا تصور می‌کرد 
بیت‌کوین می‌توانــد به ارزی برای انجــام تراکنش‌ها 
تبدیل شود، افزود: چیزی که در یک روز 5 درصد یا در 
یک ماه 20 درصد نوسان مثبت و منفی دارد، نمی‌تواند 

یک ارز قابل اطمینان باشد.

دریچه 

علی دانیال
روزنامه‌نگار

Kal, Economist :منبع

چــهره

 طرح پانزی که نام خود را مدیون چارلز پانزی 
)از بزرگترین و مشهورترین کلاهبرداران تاریخ مالی 

 جهان( است، به جذب سرمایه‌گذاران با وعده 
سودهای کلان تضمینی در کوتاه‌مدت اشاره می‌کند

متخصص عدم قطعیت به میدان آمد

 »قوی سیاه«
مخالف بیت‌کوین
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یادداشت
‌فرهنگ سرمایه‌گذاری
  حلقه مفقوده بازار سرمایه

شــاید بــه جــرات بتــوان ســال 1399 را خاص‌ترین 
ــه لحــاظ  ــدو تاســیس ب ــرمایه از ب ــازار س ــال ب س
ــر آن  ــذار ب ــای تاثیرگ ــات و متغیره ــدد اتفاق تع
دانســت. بیمــاری جهــان شــمول کرونــا، نوســانات 
ــان، رشــد  ــی جه ــی و کالای ــای مال ــدد بازاره متع
فزاینــده نقدینگــی و بــه تبــع آن تــورم بــالا، توجــه 
ویــژه دولــت بــه بــازار ســرمایه بــه عنــوان محلــی 
ــه،  ــری بودج ــران کس ــی و جب ــن مال ــرای تأمی ب
افزایــش قابــل توجــه ضریــب نفــوذ بــازار ســرمایه 
ــات  ــا هــر ســطح اقتصــادی، انتخاب بیــن اقشــار مــردم از هــر قشــر و ب
ریاســت جمهــوری ایــالات متحــده آمریــکا و همینطــور نزدیــک شــدن 
بــه پایــان عمــر دولــت در کشــورمان، کافــی بــود تــا رونــد بــازار ســرمایه 
را از ریتــم خــود خــارج و ارزش معامــات روزانــه و شــاخص کل را بــه 

بالاتریــن حــد در تاریــخ خــود برســاند. 
تاثیـر ایـن عوامـل بـرای مدت‌ها بـا بـازار خواهد مانـد تا جایـی که بعد 
از گذشـت حـدود هفـت مـاه از رسـیدن شـاخص کل بـه قلـه خـود در 
مـرداد مـاه، رونـد بازار سـرمایه متاثـر از این تغییـرات قابـل توجه بوده 
و هنـوز به شـرایط عادی و کلاسـیک خـود از دید تحلیلگـران و فعالان 

است. بازنگشـته  بازار 
شـاید بهتر آن اسـت که بپذیریم شـرایطی که متغیرهای ذکر شـده 
بـر بـازار حاکـم اسـت، درس‌هـای فراوانـی بـرای همه مـا در بر داشـته 
کـه در صـورت بـه کار بردن آن‌ها می‌توان شـرایط مطلوب‌تـری را برای 
بـازار سـرمایه رقـم زد. بـه نظر می‌رسـد فرهنـگ سـرمایه‌گذاری حاکم 
بـر بـازار سـرمایه حلقـه مفقوده بـازار بوده و تلاش برای ارتقای سـطح 
آن می‌توانـد بـه ایجـاد محیطی پویاتر و مناسـب‌تر برای همـه ذینفعان 
آن شـود؛ جایـی کـه نهـاد ناظـر و فعـالان بـازار بـا پذیرفتـن نقـش و 
مسـئولیت خـود، می‌تواننـد قدم‌هـای مثبتـی در بـه بلوغ رسـیدن این 

بـازار بردارند.
ایـن تغییـر می‌توانـد نـگاه آحاد جامعـه به بـازار سـرمایه را از محلی 
پرریسـک بـا اولویـت فعالیت‌هـای سـفته‌بازانه بـه نگاهـی بـا امنیـت 
سـرمایه‌گذاری بـالا و افق‌هـای طولانی‌مـدت تغییـر دهد کـه نتیجه آن 
رسـیدن بازار سـرمایه کشـور به جایـگاه واقعی خـود در اقتصاد کلان به 
عنـوان رکـن اصلـی در تأمیـن مالـی و هدایـت نقدینگی بـه پروژه‌های 
سـودآور بـا پتانسـیل اشـتغال‌زایی بـالا و در نهایـت رشـد و شـکوفایی 
اقتصـاد کشـور اسـت. امید اسـت سـال پیش رو، سـال ارتقـای دانش و 

فرهنـگ سـرمایه‌گذاری در بازار سـرمایه کشـور باشـد.

 هفته نامه بورس: گروه سرمایه‌گذاری آتیه دماوند دارای 
پرتفوی بورسی و غیربورسی است و هدف هلدینگ این ‌است 
که با فروش شرکت‌های زیان‌ده و سرمایه‌گذاری در صنایع با 
پتانسیل بالا، باعث افزایش سودآوری برای سهامداران خود 
سرمایه‌گذاری  مدیر  بهمنش،  امین  با  گفت‌وگویی  در  شود. 
وضعیت  به  آتیه  سرمایه‌گذاری  گروه  امورسهام  و  بورسی 
بازارهای  جهانی، بازار سرمایه پس از توافق هسته‌ای و عملکرد 

هلدینگ آتیه دماوند پرداختیم که در ادامه می‌خوانید:
***

 روند بازارهای خارجی را به چه صورتی پیش‌بینی می‌کنید؟
در صد ســال گذشــته بازارهای جهانی ریزش‌های ســنگینی را تجربه 
کرده که از مهمترین آنها می‌توان به ریزش )collapse( ســال‌های 1929، 
1987،2000 و 2008 اشــاره کرد. در ســال 2020 نیز شیوع ویروس کرونا 
فضای وحشت را بر روی بازارهای جهانی حاکم کرد که در این فقره جنس و 
مدت ریزش با بحران‌های مورد اشــاره متفاوت بود. در بحران‌های قبلی زمان 
طولانی‌تری بازار درگیر ریزش بود و علت آن بیشتر مربوط به مسائل اقتصادی 
بود و البته زمان بیشــتری هم طول کشید تا اقتصادها بتوانند خود را بازیابی 
کننــد. اما علت ریزش اخیر بازارهای جهانی یک ویروس بود که باعث از بین 
رفتن تقاضای جهانی و اعمال قوانین منع آمد و شــد در بسیاری از کشورها 
و انسداد راه‌های مواصلاتی شــد. از نقطه نظر مدت ریزش نیز بازارها پس از 
شــیوع ویروس کرونا حیرت‌انگیز بود؛ به گونه‌ای که در بازه زمانی یک ماهه 
شــاخص داوجونز 28 درصد سقوط را تجربه کرد. رخدادی که در بحران‌های 
قبلی تجربه نشد و با زمان بیشتری این ریزش همراه بود. پس از آن نیز شاهد 
ریکاوری و بهبود بازارها در مدت زمان کوتاه بودیم که نمی‌توان از نقش چین 
به عنوان متقاضی کامودیتی و اوپک پلاس به عنوان نهاد ناظر بر عرضه نفت 
و آمریکا با تصویب بسته حمایتی 1.9 تریلیون دلاری به سادگی گذشت. در 
حال حاضر نیز با گسترش واکسیناسیون و پول‌پاشی کشورها در اقتصاد )اعمال 
سیاست‌های انبساطی( و بالا رفتن سطح تقاضا و کاهش محدودیت‌ها، بسیاری 
از کامودیتی‌ها توانستند در روند صعودی خود قرار بگیرند و با توجه به فضای 

حاکم به نظر می‌رسد می‌توانند از سطوح تاریخی خود نیز عبور کنند. 

 اقدامات چین در سال 2020 به چه صورت بوده است؟
چیــن به عنوان دومین قطب اقتصاد دنیا زودتر از همه کشــورها درگیر 

ویروس کرونا شــد و بــا ترمیم زخم‌های حاصل از ویروس کرونا توانســت 
پیش‌قراول تقاضا در بسیاری از کامودیتی‌ها باشد. چینی‌ها در تقاضای نفت 
توانستند جایگاه آمریکا را در صدر از آن خود کنند. این کشور با حجم بالای 
واردات ســنگ آهن، فولاد و مس و ... باعث شد قیمت این کامودیتی‌ها نه 
تنها به قبل از شــیوع ویروس کرونا برسد بلکه به سمت سقف تاریخی خود 
حرکت کند. به عنوان مثال قیمت 9000 دلار برای مس محدوده مقاومتی 
بود و در حال حاضر تبدیل به محدوده حمایتی شــده است. به نظر می‌رسد 
با توجه به سطح تقاضا برای این فلز بتواند ارقام سال 2008 )10.000 دلار( 

را در سال 2021 نیز تجربه کند. 
البته باید به برنامه محیط زیستی چین هم اشاره کرد که می‌تواند باعث 
گشایش فضا برای شــرکت‌های تولیدکننده کشورمان باشد. چین در سال 
گذشته بیش از یک میلیارد تن فولاد تولید کرد که خود یک رکورد شکنی 
تلقی می‌شــود. در سال جاری نیز این کشــور وام‌های قابل ملاحظه ای در 
بخش ســاختمان تزریق کرده که می‌تواند نویدبخش تقاضای بیشتر برای 

سایر کامودیتی‌ها باشد. 

 چرا بازار ســرمایه ایران به اخبار بازارهای جهانی اهمیت 
نمی‌دهد؟

در زمان ویروس کرونا بســیاری از بورس‌های جهانــی و کامودیتی‌ها 

با افت همراه بودند، اما بازار ســرمایه کشــورمان در یــک فضای ایزوله و 
با اتمســفری متفاوت از سایر کشــورها با فراخوان دولت گارد صعودی به 
خود گرفت و در حال حاضر حالت معکوس آن رخ داده اســت. اینکه چرا 
رونــد صعودی قیمت کامودیتی‌ها اثر مثبت بر روی شــرکت‌های ما ندارد 
را باید در احســاس ناامیدی و از دست رفتن اعتماد سرمایه‌گذاران به بازار 
سرمایه جســتجو کرد. به عبارت دیگر با مثبت بودن شاخص در یک روز، 
سرمایه‌گذاران به دلیل نداشتن افق مثبت نسبت به آینده و امید به تداوم 
این رشد اقدام به فروش در هر قیمتی می‌کنند و این روزها فروشنده بالقوه 
فراوان مشاهده می‌شود. این نکته را می‌توان در ارزش بالای صفوف فروش 
و کاهش شــدید حجم معامــات در چند روز اخیر مشــاهده کرد. نتایج 
مذاکرات هسته ای و ارتباط کشــورمان با سایر کشورها و نتایج انتخابات 
ریاســت جمهوری پیش رو از ابهاماتی است که در ذهن سرمایه‌گذاران به 

جا مانده است. 

 برداشته شــدن دامنه نوسان به سود ســرمایه‌گذاران
 است؟

پیرامون این موضوع پرسش‌ها، پاسخ‌ها و راهکارهای بسیاری مطرح شده، 
کسانی که مخالف حذف دامنه نوسان هستند ادعا می‌کنند با برداشتن این 
دامنه به دلیل اینکه بســیاری از سرمایه‌گذاران از علم کافی در زمینه مالی 
برخوردار نیستند، متضرر خواهند شد و به نوعی از میان رفتن این محدودیت 
را مشــروط به تلطیف فضای کلی بازار سرمایه و عبور از پیچ تاریخی عنوان 
می‌کنند. به نظر می‌رســد با ایجاد سازوکار در جهت شفاف‌سازی شرکت‌ها 
در ســامانه اطلاع رسانی کدال و نظارت قوی نهاد ناظر می‌توان به بالا بردن 
محدوده مجاز و در ادامه حــذف کلی آن مبادرت کرد. از مزایای این روش 
نقدشــوندگی بالای سهام شــرکت‌ها )که یکی از اهداف مهم بازار سرمایه 
است( و به تعادل رسیدن سریعتر بازار )عدم فرسایش( اشاره کرد. کما اینکه 
در حال حاضر بســیاری از مردم در بازار رمزهای دیجیتال که بدون دامنه 
نوســان معامله می‌شوند، وارد شده‌اند و چنانچه سرمایه‌گذاری متضرر شود 
مســئولیت زیان خود را خواهد پذیرفت. در بازار ما نیز می‌توان این سازوکار 
را راه‌اندازی کرد که به نظر می‌رســد ســرمایه‌گذاران از تعدد قوانین و عدم 
اثرگذاری آنها نارضایتی دارند و بالا بردن یکی دو درصد بازه روزانه مشکلی 

را حل نخواهد کرد. 
ادامه در صفحه 10

در گفت‌و‌گو با مدیر سرمایه‌گذاری بورسی و امور سهام گروه سرمایه‌گذاری آتیه دماوند مطرح شد؛

افزایش سودآوری »واتی«
شرکت سرمایه‌گذاری آتیه دماوند شامل شرکت‌هایی با وضعیت بنیادی مناسب است

هادی شعبانی
مدیرعامل شرکت 

سرمایه‌گذاری نو ویرا



صنایع وشرکت‌ها
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مدیرعامل بانک صادرات ایران خبر داد: 

رونمایی از شعبه‌های قرن جدید »وبصادر«

 هفته‌نامه بــورس: طرح پالایش 
پارسیان سپهر وابسته به ستاد اجرایی 
فرمان حضــرت امــام )ره( با ظرفیت 
تولید ســالانه 3.3 میلیــون تن اتان، 
پروپان، بوتان و میعانات گازی و برآورد 

درآمدزایی یک میلیــارد دلاری برای کشــور، با عاملیت و 
سرمایه‌گذاری گروه مالی پارسیان به بهره برداری رسید.

طرح پالایش پارسیان سپهر به ‌عنوان یکی از طرح‌های پیش 
رونده صنعت پتروشــیمی در دو بخش واحد بازیابی اتان در 
سایت مُهر در اســتان فارس و واحد تفکیک اتان در سایت 
عسلویه استان بوشهر احداث شده است. گروه مالی پارسیان 
کــه به عنوان بانک عامل و یکی از اصلی ترین تأمین کننده 
مالی این پروژه اســت، همواره در تلاش بــرای ایجاد رونق 
اقتصادی و رشــد اشــتغالزایی بوده است. این طرح در زمان 
ساخت برای بیش از ۵۳۰۰ نفر به‌طور مستقیم و بالغ بر ۱۵ 
هزار نفر به‌صورت غیرمستقیم اشتغال ایجاد کرد و در زمان 
بهره‌برداری برای ۸۰۰ نفر به‌صورت مستقیم و بیش از ۲ هزار 

نفر نیز به‌صورت غیرمستقیم اشتغال خواهد داشت.

»پالایش پارسیان سپهر« مصداق واقعی اقتصاد مقاومتی
این پروژه را می‌توان از مصادیق واقعی »اقتصاد مقاومتی« نام 
برد چرا که در اجرای طرح پالایش پارســیان سپهر استفاده 
حداکثری از تــوان داخلی صورت گرفته اســت. همچنین 
تمــام پیمانکاران طراحی و راه‌انــدازی این طرح ایرانی بوده 
و ســهم بخش داخل در اجرای ایــن طرح حدود ۶۰ درصد 
اســت. شــرکت همپا و هدکو پیمانکار اصلی و شرکت‌های 
دریاساحل، توسعه پارسیان، انرژی‌گستر نصیر و هیربد انرژی 

از پیمانکاران اجرایی طرح پالایش پارسیان سپهر هستند.
اما رشــد درآمد ارزی از دیگر مزایای سرمایه‌گذاری گروه 
مالی پارســیان در این پروژه پالایشــی اســت. آنگونه که 
اعلام شــده طرح پالایش پارسیان سپهر به ‌عنوان یکی از 
واحدهای تأمین خوراک مجتمع‌های پتروشــیمی، سالانه 
۱.۳ میلیــون تن اتان به خط سراســری اتان برای مصرف 
واحدهای الفینــی تزریق خواهد کرد و یــک میلیون تن 
پروپان و بوتان و یک میلیون تن کاندنســیت تولیدی این 

شرکت نیز صادر خواهد شد.
ســرمایه‌گذاری در طرح پالایش پارســیان سپهر که در اوج 

شرایط سخت تحریمی آغاز و به اتمام رسیده، یک میلیارد و 
۱۳ میلیون دلار است که از دو منبع اصلی تسهیلات صندوق 
توســعه ملی با عاملیت بانک پارســیان و آورده سهامداران 
تأمین شده و گروه توسعه انرژی تدبیر، گروه مالی پارسیان و 

نفت پارس سرمایه‌گذاران اصلی طرح هستند.
واحد اســتحصال اتان پارسیان ســپهر در سایت مُهر روزانه 
۷۴ میلیون مترمکعب گاز غنی چهار میدان تابناک، شانول، 
وراوی و هما را از طریق پالایشــگاه پارسیان دریافت می‌کند 
که پس از جداسازی سالانه ۱۶ میلیون تن متان به شبکه گاز 
شهری اختصاص می‌یابد و اتان تولیدی برای تفکیک نهایی 
و تولید سالانه ۳.۳ میلیون تن اتان، پروپان، بوتان و میعانات 
گازی به‌عنوان محصول اصلی به‌وسیله خط لوله ۱۸ اینچ به 
طول حدود ۶۳ کیلومتر به مجتمع پالایشگاه پارسیان سپهر 

در سایت عسلویه منتقل می‌شود.
واحد استحصال اتان شرکت پالایش پارسیان سپهر در سایت 
مُهر در شهرستان مُهر در منطقه‌ای در جنوب استان فارس 
و واحد تفکیک اتان شرکت پالایش پارسیان سپهر در سایت 

عسلویه در استان بوشهر احداث شده است.

خدمات بانک سینا به شرکت‌ها و سازمان‌ها
 هفته‌نامه بورس:بانک ســینا با پیاده‌سازی زیرساخت‌ها و 
بســترهای نوین بانکی، امکان بهره‌منــدی از خدمات بانکی در 
تمامی ساعات شبانه روز را برای شرکت‌ها، سازمان ها و مؤسسات 

فراهم آورده است.
شرکت‌های حقوقی با استفاده از وب سرویس‌های تهیه شده 

توسط بانک سینا می‌توانند نسبت به دریافت اقلام اطلاعاتی مورد نیاز خود به صورت 
سیستمی اقدام کنند و یا ســامانه‌های حسابداری و مالی خود را به سپرده نزد بانک 
ســینا به صورت اتوماتیک متصل کند. از این طریق امکان دریافت صورت حســاب و 
انجام عملیات انتقال وجه‌های عادی، پایا و ســاتنا متناســب با نرم افزارهای کاربری 
مشتری وجود دارد و برای دریافت خدمات یادشده نیازی به استفاده از نرم افزارهایی 
چون اینترنــت بانک، همراه بانک یا تلفنبانک نیســت. همچنین امکان واریز حقوق 
کارکنان سازمان‌ها و شرکت‌های طرف قرارداد به صورت مکانیزه در شعب بانک سینا 
و از طریق ارائه فایل گروهی به ســادگی قابل انجام اســت. شرکت‌ها و سازمان‌هایی 
هم که ملزم به پرداخت ســود سهامداران هستند، می‌توانند از طریق ارائه فایل، سود 
سهامداران خود را در شعب بانک سینا پرداخت کنند. با استفاده از خدمت ثبت دستور 
پرداخت گروهی پایا نیز انتقال وجه‌های گروهی به سپرده سایر بانک‌ها می‌تواند تنها به 

صورت فایل ارائه شده و دستور پرداخت آن ثبت شود.

»وتجارت« سهام »فولاد« را به فروش گذاشت
 هفته‌نامـه بـورس: شـرایط و زمـان خـروج بانـک تجـارت 
 ۱۶.۶۸ بلـوک  عرضـه  بـا  فرابورسـی  شـرکت  سـهامداری  از 
 درصـدی و ۲.۸ برابـر بالاتـر از قیمـت فعلـی هر سـهم روی تابلو 

اعلام شد.
بانـک تجـارت عالوه بر برنامـه عرضـه بلـوک 2.49 درصدی 

سـهام فـولاد مبارکـه در نظر دارد بلوک 16.68 درصدی سـهام شـرکت توسـعه مولد 
نیروگاهـی جهـرم را نیـز بطـور عمده و نقـد در بـازار دوم فرابورس، روانـه میز فروش 
کند. براین اسـاس، مقرر شـده 4 میلیارد و 29 میلیون و 451 هزار و 743 سـهم در 
نمـاد »جهـرم4« روز شـنبه 8 خـرداد از طریق کارگـزاری بانک تجارت عرضه شـود. 
در ایـن واگـذاری قیمت پایه هر سـهم 700 تومان، قیمت پایـه کل 2.8 هزار میلیارد 
تومـان و سـپرده حضـور در رقابـت 282 میلیـارد تومان تعیین شـده که قیمـت پایه هر 

سـهم نسـبت به نرخ فعلی) 243.7 تومان( 2.8 برابر بیشـتر اسـت. 
کارگـزار خریـدار بایـد سـپرده حضـور در رقابـت معـادل 10 درصـد قیمـت پایه کل 
را بـه صـورت نقـدی یـا ضمانـت نامـه بانکی بـدون قید و شـرط )حداقل سـه ماهـه( از 
 مشـتری دریافـت و حسـب مـورد به حسـاب شـرکت سـپرده‌گذاری مرکزی واریـز یا به
 شـرکت مذکـور تحویـل داده و تاییدیـه شـرکت مربوطـه را بـه معاونـت بـازار فرابورس 

ارائـه دهد.

اخبـــار

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل بانک صادرات ایران گفت: 
بانک صادرات ایران دهه اول قرن را با شیوه‌ای دیگری طی 

خواهد کرد و همچنان بانکی پیشرو باقی خواهد ماند.
حجت‌اله صیدی در نشست تبیین و تشریح کلیات برنامه، 
بودجه و اقدامات کلیدی سال 1400 این بانک با بیان مطلب 
یاد شده، گفت: حذف تدریجی اسکناس و مسکوک سرعت 
بالایی به خود گرفته و کارت‌های اعتباری بیشتر مورد استفاده 
بانک  و  تاریخ پیوسته‌اند  به  قرار می‌گیرند. شیوه‌های قبلی 

صادرات باید دهه اول قرن را با شیوه‌های دیگری طی کند.
 برای این منظور بانک برای موفقیت در اجرای این شیو‌ه‌ها 
نیازمند ثبات مالی و سازمانی خاصی است. اصلاح ساختار 
مالی از سال ٩٧ آغاز شده و همچنان با دریافت بخشی از 
بورسی  ارزش  با  دریافت سهام  محل  از  دولت  از  مطالبات 
البته  است.  یافته  ادامه  گذشته  سال  روزهای  آخرین  در 
قیمت  ارزان  منابع  جذب  قالب  در  تنها  موفقیت‌ها  این 
تحقق نیافته بلکه وصول مطالبات و ترکیب بهینه منابع در 

سال‌های ٩٧ و ٩٨ نیز در این جهت موثر بوده است. 
میان  از  جدید  شعبه   110 داریم  قصد  کرد:  بیان  صیدی 
شعب فعلی را با رویکرد نوین افتتاح کنیم. برای این منظور 
نیاز است که با دقت و به طور جدی و همه جانبه عمل کنیم. 

به این ترتیب شعب نو پدید بانک صادرات ایران با ماهیت 
شعب یک بانک جدید قرن پانزدهمی در عید غدیر متولد 
خواهند شد. وی با بیان اینکه برنامه جدی بانک صادرات 
ایران در سال جاری ادامه اصلاح ساختار مالی و سازمانی 
است، اظهار کرد: منظور از اصلاح ساختار سازمانی توانمند‌تر 
شدن نیروها و افزایش بهره‌وری ستاد و صف برای روان‌تر 

انجام شدن کارهاست. 
 10 بالای  به  بانک  بازار  سهم  افزایش  برای  افزود:  صیدی 
درصد، برنامه‌ریزی برای افزایش منابع تا 515 هزار میلیارد 

تلاش  با   ٩٨ سال  از  که  کاری  است.  شده  انجام  تومان 
واحدهای اعتباری آغاز شده، بحث زنجیره تأمین مالی است 

که  همه خدمات مورد نیاز مشتریان را پوشش می‌دهد.
ساختار  اصلاح  همچنین  ایران  صادرات  بانک  مدیرعامل 
مالی و افزایش درآمدهای کارمزدی، افزایش درآمد عملیات 
ارزی، کاهش بهای تمام شده پول، کار ویژه بر روی مدیریت 
و  منابع  تناسب  تسهیلات،  مجاز  حد  رعایت  و  نقدینگی 
اداری،  و  عمومی  هزینه‌های  منطقی  مدیریت  مصارف، 
مطالبات  کاهش  و  کشور  از  خارج  شعب  ارزی  عملیات 
غیرجاری را به عنوان اقدامات اساسی مورد تاکید قرار داد.

وی اراده بانک برای فروش اموال مازاد را نیز یادآور شد و 
گفت: اموال و املاک مازاد باید فروخته شده و دارایی‌های 

بانک مولد شود و نباید تنها هزینه صرف آنها کنیم. 
صیدی با بیان اینکه سال ٩٩ سال بسیار مهمی برای ارتقای 
سهم بازار بانک صادرات ایران بود و موجب شد تا جایگاه 
پیش‌نویس  تهیه  از  برسد،  سود  به  و  شده  تثبیت  بانک 
صورت‌های مالی سال ٩٩ برای برگزاری موفق مجمع سال 
مالی گذشته بانک خبر داد. مدیرعامل بانک صادرات ایران 
افزود: در تلاشیم تا در نیمه اول تیرماه مجمع را برگزار کنیم 

اگرچه ممکن است زمان آن قدری به عقب‌تر هم برود.

آغاز پذیره‌نویسی اوراق گواهی سپرده بانک آینده
بانک آینده اوراق گواهی سپرده مدت‌دار ویژه سرمایه‌گذاری عام را پذیره‌نویسی می‌کند.

 این اوراق، با نرخ ســود علی‌الحساب سالانه 18 درصد، نرخ سود بازخرید قبل از سررسید 10 درصد سالانه و مدت آن 
یک‌ساله است. همچنین فروش این اوراق تا پایان شهریورماه امسال، ادامه دارد. هموطنان می‌توانند برای کسب اطلاعات 

بیش‌تر با مرکز ارتباط بانک آینده به‌شماره 27663200-021، تماس بگیرند.

مؤسسه اعتباری ملل زمین می‌فروشد
مؤسسه اعتباری ملل اقدام به واگذاری و فروش 5.5 دانگ از دو قطعه زمین تملیکی به مساحت 10.313 مترمربع‌کرده است.

مؤسسه اعتباری ملل در اطلاعیه‌ای در کدال اعلام کرده که دو قطعه زمین مذکور با بهای تمام شده 3.140 میلیارد ریال 
و به مبلغ 10.004 میلیارد ریال فروش رفته و مبلغ 6.864 میلیارد ریال سود حاصله در دفاتر مؤسسه ثبت شده است.

بانک رفاه برای افزایش سرمایه به مجمع می‌رود
مجمع عمومی فوق العاده شرکت بانک رفاه کارگران برگزار می‌شود.

بانک رفاه کارگران اعلام کرد؛ با توجه به مجوز افزایش ســرمایه مورخ یکم اردیبهشــت ماه 1400، از کلیه سهامداران، 
وکیل یا قائم مقام قانونی صاحب ســهم و همچنین نماینده یا نمایندگان اشــخاص حقوقی دعوت می‌شود تا در جلسه 
مجمع عمومی این شرکت که در ساعت 11:00 روز یکشنبه مورخ 12 اردیبهشت ماه 1400 در استان تهران ،شهر تهران 
به آدرس خيابان آزادي، پلاک 345، ساختمان سازمان تأمین اجتماعي برگزار می‌شود، شرکت کنند. دستور جلسه این 

مجمع نیز تصمیم گیری در خصوص افزایش سرمایه بانک است.

بانک سرمایه اطلاعیه داد
بانک سرمایه در خصوص تسهیل تسویه بدهی بدهکاران بانکی اطلاعیه‌ای صادر کرد.

این بانک اعلام کرده، پیرو اطلاعیه قبلی این بانک در خصوص پذیرش درخواســت تســویه بدهی بدهکاران، به اطلاع 
مشتریان می‌رساند آن دسته از اشخاص مشمولی که تاکنون نتوانسته‌اند از مزایای قانون تسهیل تسویه بدهی بدهکاران 
شــبکه بانکی کشور بهره‌مند شــوند، می‌توانند جهت تســلیم تقاضای خود تا پایان خردادماه سال 1400 اقدام کنند. 
همچنین این تسویه بر اساس ضوابط مقرر در دستورالعمل ابلاغی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران )قانون تسهیل 

تسویه بدهکاران شبکه بانکی کشور( صورت می‌پذیرد.

شرایط بازپرداخت تسهیلات کارت اعتباری سهام‌عدالت
بانک ملی ایران از شــرایط تسهیلات کارت اعتباری ســهام‌عدالت خبر داد و اعلام کرد: این تسهیلات که در قالب کارت 
اعتباری و با توثیق سهام‌عدالت به متقاضیان پرداخت می‌شود، به صورت اقساطی یا یکباره به بانک بازگردانده خواهد شد.

بازپرداخت تسهیلات کارت اعتباری سهام‌عدالت در اقساط ۳۶ ماهه و با نرخ ۱۸ درصد خواهد بود و در صورتی که کل 
مبلغ تسهیلات تا ۳۶ روز پس از دریافت آن به صورت یکجا بازگردانده شود، تسویه به طور کامل انجام شده و سودی 
به آن تعلق نخواهد گرفت. چندی پیش »حسین فهیمی«، مدیرعامل شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و تسویه وجوه اعلام 
کرده بود: دو بانک بزرگ کشور یعنی ملی و تجارت در حال ارائه تسهیلات هستند و مشمولان سهام‌عدالت که در این 
بانک‌ها شماره حســاب دارند و جزو مشتریان آن بانک‌ها هستند می‌توانند با مراجعه به آنها درخواست کارت اعتباری 

کنند. وی گفت: مشمولان سهام‌عدالت معادل نیمی از ارزش روز سهام می‌توانند کارت اعتباری دریافت کنند.

امکان دریافت پیامک تراکنش‌های مشتریان بانک پارسیان در آیگپ
کاربران پیام‌رسان آیگپ که در بانک پارسیان دارای حساب هستند، از این پس امکان دریافت تراکنش‌‌های بانکی خود 

از طریق آیگپ را خواهند داشت.
ایــن امکان کاربران آیگپ را قادر می‌ســازد تا علاوه بر دریافت گزارش تراکنش در قالب پیامک، شــرح کامل گزارش 
تراکنش خود را در بات اختصاصی بانک پارســیان به صورت آنلاین دریافت کنند. از مزایای این امکان در مقایســه با 
پیامک های تلفن همراه، نبود محدودیت‌های پیامکی است و بانک می‌تواند در هر پیام از تعداد کاراکتر بیشتری استفاده 
کرده و گزارش تراکنش را به صورت کامل برای مشتری ارسال کند. بنابراین گزارش، برخی دیگر از امکانات موجود در 

همراه بانک پارسیان در سرویس در حال توسعه »سرزمین پارسیان« قابل بهره‌برداری است.
 

 بانک شهر سهام خرید
بانک شهر اقدام به خریداری سهام آب و برق کیش کرد.

بانک شــهر در اطلاعیه ای در کدال اعلام کرد؛ نظر به مطالبات بانک شــهر از تعاونی منحله )در حال تصفیه( ثامن 
الحجج، این بانک در جلسه مزایده شصتم تعاونی اعتباری منحله ثامن الحجج شرکت کرد و برنده مزایده سهام عرضه 
شده شرکت آب و برق کیش به ارزش پایه کارشناسی ١۵,٧٢٣,۶٩۴,٠٠٠,٠٠٠ ریال شد. آدرس این شرکت در جزیره 
کیش، بلوار ایران )ســعدی( قرار دارد و شــرکت اعلام کرده که با کســب مجوزات نهایی از مراجع ذیصلاح مراتب به 

استحضار سهامداران خواهد رسید.

کاهش 24 درصدی درآمد تسهیلات پست بانک
درآمد تسهیلات بانک در فروردین ماه با 24 درصد افت نسبت به ماه گذشته به حدود 194 میلیارد تومان رسیده است.

پست بانک ایران در اطلاعیه‌ای در کدال اعلام کرده که سود پرداختی به سپرده‌ها توسط این بانک طی این ماه با 22 
درصد کاهش نسبت به ماه گذشته به 99 میلیارد تومان رسیده است. براین اساس، پست بانک در ماه فروردین حدود 
95 میلیارد تومان ســود شناسایی کرده که نسبت به ماه گذشته 27 درصد کاهش داشته است. همچنین قیمت سهم 

2165 تومان است و در یک ماه گذشته 3 درصد رشد داشته است.

افزایش سودآوری در »واتی«
ادامه از صفحه 9

 آیا توافق هسته‌ای به سود بازار سرمایه خواهد شد؟
بدون شک مراودات اقتصادی با دنیا می‌تواند باعث رشد اقتصادی و شکوفایی ظرفیت‌ها و پتانسیل‌های کشور شود. 
از این رو هر توافق و تفاهمی که پیامد آن افزایش سطح همکاری با کشورهای دیگر، تسهیل ورود منابع ارزی حاصل 
از فروش محصولات و ســرمایه‌گذاری خارجی در کشور شود را باید مجدانه حمایت کرد. خوشبختانه روند مذاکرات 

وین به خوبی پیش می‌رود و امید است ذیل این توافق، توفیقات بسیاری نصیب کشور شود. 
همچنین اثر توافق هســته ای را باید از دو منظر بر روی بازار ســرمایه کشورمان مورد بررسی قرار داد: نخست اثر 
این توافق بر روی نرخ ارز اســت که در این فقره از نظر روانی اثر منفی بر روی بازار ســرمایه داشــته است. برخی از 
صف‌نشینان بازار سرمایه دلیل فروش‌های خود را پیش بینی کاهش نرخ دلار ذکر می‌کنند تجربه توافق قبلی در زمان 

ریاست جمهوری اوباما در آمریکا نشان می‌دهد خیلی نباید انتظار ریزش شدید در بازار ارز را داشته باشیم. 
دومین مورد اینکه نباید از تخفیف فروش صادراتی شــرکت‌های کشورمان به دلیل تحریم به سادگی عبور کنیم. 
بسیاری از شرکت‌های بورسی برای فروش محصولات خود به ناچار باید تخفیفاتی را در نظر بگیرند که با فرض توافق 

کشورمان با اعضای 1+5 می‌توانند با نرخ بیشتری محصولات خود را به فروش برسانند. 
از طرف دیگر برخی از شرکت‌های موجود در بازار سرمایه به دلیل وجود فضای تحریمی با ظرفیت کامل فعالیت 
نمی‌کنند که در سایه این توافق می‌توانند با توان بیشتر به تولید ادامه دهند. رفع انسداد مراودات بانکی، وصل شدن 
بانک‌های کشــورمان به سوئیفت، گشایش در حوزه بیمه و پوشش ریسک، تســهیل ورود کاتالیست و به طور کلی 

قطعات به کشور می‌تواند گلوگاه‌های تولید و بهره‌وری را رفع کند. 
با در نظر گرفتن جمیع جهات از جمله نرخ ارز و قیمت‌های کامودیتی و پیش‌بینی آنها، بسیاری از سهام شرکت‌ها 
 P/E در بازار سرمایه از توجیه اقتصادی مناسبی برای سرمایه‌گذاری برخوردارند. بسیاری از سهام اکنون در محدوده

کمتر از 5 در بازار معامله می‌شوند که می‌توانند گزینه جذابی برای سرمایه‌گذاری باشند. 

 وضعیت گروه سرمایه‌گذاری آتیه دماوند به چه صورت است؟
گروه ســرمایه‌گذاری آتیه دماوند دارای پرتفوی بورســی و غیر بورسی اســت. هدف گروه این است که با فروش 
شــرکت‌های زیان‌ده و سرمایه‌گذاری در صنایع با پتانســیل بالا، باعث افزایش سودآوری برای سهامداران خود شود. 
چینش سهام موجود در پرتفوی بورسی شرکت به گونه ای بوده که از تنوع مناسب برخوردار بوده و شامل شرکت‌هایی 
با وضعیت بنیادی مناسب است. درصد بالایی از سرمایه‌گذاری این شرکت در حوزه پتروشیمی و فلزات و پالایشگاه 
است که به نظر می‌رسد با توجه به روند سودآوری شرکت‌های سرمایه‌پذیر گروه، شرکت نیز بتواند سود مناسبی برای 
ســال مالی منتهی به آذر ماه 1400 شناســایی کند. خوشبختانه شرکت در مجمع به تاریخ 25 فروردین ماه 1400 
ســود خوبی را نصیب ســهامداران خود کرد و با تقسیم 1500 ریال سود نقدی باعث رضایت و خوشایندی آنها شد. 
شایان ذکر است با تلاش و اهتمام همکاران شرکت سود سهامداران حقیقی از تاریخ 1400/02/27 از طریق سامانه 

سجام واریز خواهد شد که سهامداران برای اطلاعات بیشتر می‌توانند به سامانه اطلاع رسانی کدال مراجعه کنند.

خدمات جدید باشگاه مشتریان بانک پاسارگاد
باشگاه مشــتریان بانک پاسارگاد با شعار »تعالی مشترک برای همه 
ذی‌نفعان« راه‌اندازی شده و یکی از زیرساخت‌های استراتژیک اجرای 
برنامه‌های وفاداری ارزش‌محور برای مشتریان گران‌سنگ این بانک 

به حساب می‌آید. 
از جمله اهداف اصلی باشــگاه مشتریان بانک پاسارگاد ایجاد تعامل 

دوسویه و موثر بین بانک و مشتریان، درک نیازها و خواسته‌های مشتریان و ارائه محصولات 
و خدمات ویژه متناســب با نیازهای آن‌ها، افزایش میزان رضایت‌مندی مشتریان، ارتقا و 
توسعه بانکداری الکترونیکی، بازاریابی اثربخش خدمات نوین بانکی، تشویق مشتریان جهت 

جمع‌آوری امتیازات و شرکت در طرح‌های ویژه اعضای باشگاه مشتریان است.

بانک پاســارگاد، خدمات متنوعی را از جمله »طرح مشتریان وفادار« در باشگاه مشتریان 
خود به مشتریان ارائه می‌دهد. 

در »طرح مشــتریان وفادار«، بانک پاســارگاد با هدف ارج نهادن بــه اعتماد و همراهی 
مشتریان، به ویژه مشتریان خاص و وفادار اقدام به راه اندازی نظام امتیاز‌دهی متناسب با 
میزان تعامل مشتریان با بانک کرده است. از معیارهای کسب امتیاز می‌توان به: موجودی 
انواع سپرده‌های سرمایه‌گذاری، تراکنش حساب‌های کارت، تراکنش‌های بانکداری مجازی، 
میزان استفاده از کارت‌های اعتباری، دریافت تسهیلات و ایفای به موقع تعهدات، تعداد و 
مبلغ ضمانت‌نامه‌های صادره، گشایش اعتبارات اسنادی، سابقه فعالیت با بانک، عدم وجود 
چک برگشــتی و... اشاره کرد. بر اســاس معیار‌های مذکور مشتریان به چهار گروه فرین، 
زرین، سیمین و بلورین طبقه‌بندی شده اند. هر سال در سه مرتبه سطح‌بندی اعضا صورت 

می‌پذیرد. این سطح‌بندی در پایان تیر، آبان و اسفند هر سال انجام می‌شود. 

با تأمین مالی بانک پارسیان؛

طرح پالایش پارسیان سپهر به بهره‌برداری رسید 

اعطای تسهیلات اعتباری بانک دی
 هفته‌نامه بورس: بر اساس تفاهمنامه همکاری مشترک بین 
بانک‌دی و شرکت خدمات فنی رنا، اعطای تسهیلات اعتباری به 

مالکان محصولات سایپادیزل در دستور کار قرار گرفت.
مدیرعامل شرکت خدمات فنی رنا با اعلام این خبر، افزود: در راستای 
تحقق شعار سال با عنوان »تولید، پشتیبانی‌ها، مانع‌زدایی‌ها« و به 

منظور حمایت و پشتیبانی از رانندگان محصولات سایپادیزل و رفع مشکلات مالی، طرح 
اعطای تسهیلات اعتباری به مشتریان در دســتور کار قرار گرفته است. حمید رزمجو 
اظهار کرد: براســاس این تفاهمنامه، مالکان محصولات سایپادیزل می‌توانند با مراجعه 
به تمامی شــعبه‌های بانک دی در سراسر کشور نسبت به اخذ تسهیلات جهت خرید 
قطعات و دریافت خدمات از نمایندگی‌های شرکت خدمات فنی رنا اقدام کنند. رزمجو 
با قدردانی از اقدامات بانک دی در راســتای انجام مسئولیت‌های اجتماعی اظهار کرد: 
این بانک تاکنون گام‌های خوبی در ارائه طرح‌های حمایتی برداشــته و بدون شک این 
همکاری و تعامل در حوزه خدمات به مشتریان این شرکت می‌تواند اثرات مثبتی را در 
بخش خدمات‌رســانی در کشور به همراه داشته باشد. لازم به ذکر است براساس تفاهم 
صورت گرفته با بانک‌دی، تسهیلاتی در قالب کارت اعتباری به مبلغ ۵۰۰ میلیون ریال 

به دارندگان خودروهای تولیدی شرکت سایپادیزل اعطا می‌شود.

تمدید تسهیلات بدون سپرده بانک مسکن
 هفته‌نامه بورس: بانک مسکن اعلام کرد که تسهیلات بدون 

سپرده بانک مسکن تا پایان اردیبهشت ۱۴۰۰ تمدید شده است.
بدون  مسکن  خرید  تسهیلات  اعطای  کرده  اعلام  مسکن  بانک 
سپرده مشمول درخواست‌هایی است که پیش‌نویس قرارداد حداکثر 
تا تاریخ 31 اردیبهشت 1400 تنظیم و حداکثر تا تاریخ 31 خرداد 

1400 در دفاتر اسناد رسمی ثبت شوند. سقف تسهیلات مذکور در مرکز استان، برای 
خرید انفرادی ۸۰میلیون تومان و برای زوجین ۱۶۰میلیون تومان و در شهرستان‌های 
استان برای خرید انفرادی ۶۰ میلیون تومان و برای زوجین ۱۲۰ میلیون تومان است. 
تمامی شعب بانک مسکن به متقاضیانی که تا پایان اردیبهشت ماه سال آینده درخواست 
بهره‌مندی از تسهیلات خرید مسکن از محل اوراق گواهی حق تقدم استفاده از تسهیلات 
مسکن را دارند، تسهیلات موصوف را به صورت توام )بخشی از محل اعتبار داخلی بانک 
و بخشی از محل خرید اوراق مذکور( پرداخت خواهند کرد. پرداخت تسهیلات خرید 
مسکن بدون سپرده به نحوی است که نیمی ازمبلغ تسهیلات از محل اوراق گواهی 
حق تقدم استفاده از تسهیلات مسکن و مابقی از محل منابع بدون سپرده )مجموعا تا 
سقف‌های تسهیلات خرید مسکن اوراق گواهی حق تقدم( پرداخت می‌شود. به این ترتیب 

متقاضیان فقط برای نیمی از تسهیلات نیازمند خرید اوراق هستند.
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ذره‌بیــن
غپاک

لبنيات پاستوريزه نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارپاک

10044سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1338/12/22تاریخ تاسیس
1355/11/13سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1374/01/26تاریخ اولین عرضهمحصولات غذايي و آشاميدني بجز قند و شكرصنعت1338/12/25)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد فرآورده‌هاي لبنيگروه1338/12/25تاریخ ثبت اولیه

غپاکنماد7205شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

تولید و فروش محصولات لبنی و بســتنی می‌باشد. 
انجــام فعالیت‌هــای آزمایشــی مرتبــط بــا موضوع 

فعالیت شرکت.

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

رئیس‌کل بیمه‌مرکزی خبر داد:

رشد ۵/ ۱۵ درصدی پرتفوی بیمه‌های زندگی

کوتاه از بیمه‌ها

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

 هفته نامه بــورس: رئیس‌کل بیمه‌مرکــزی گفت: 
بیمه‌های زندگی یکی از شاخص‌های مهم توسعه در جهان 
محســوب می‌شوند که رشــد پرتفوی ۵/ ۱۵ درصدی در 

سال گذشته نشان از حرکت به سمت توسعه است.
غلامرضا سلیمانی با بیان اینکه یکی از مهم‌ترین اقداماتی 
که سال گذشته به اجرا رسید، تاسیس صندوق بیمه همگانی 
حوادث طبیعی بود، اظهار کرد: ایده تاسیس صندوقی برای 
بیمه اماکن پس از چند ســال بررســی در دولت و مجلس 
شورای اســامی با پیگیری مستمر وزارت امور اقتصادی و 
دارایی و بیمه‌مرکزی در نهایت در ســال گذشته به تصویب 

مجلس و تایید شورای نگهبان رسید.
وی با بیان اینکه تاسیس صندوق بیمه همگانی حوادث 
طبیعی برای جبران خسارات وارد شده به واحدهای مسکونی 
بر اثر حوادث طبیعی عملیاتی شده است،گفت: واقعیت این 
است که کشور ما در معرض انواع حوادث طبیعی قرار دارد و 
هر ساله با وقوع این حوادث علاوه بر صدمات بدنی خسارات 
مالی قابل‌توجهی به اموال و دارایی‌های مردم وارد می‌شود 
که جبران آنها مشــکلات متعددی را برای اقشار مختلف، 

دولت و نظام ایجاد می‌کند.

رئیس شورای‌عالی بیمه درباره نحوه عملکرد این صندوق 
ادامه داد: براساس برنامه تنظیم شده صدور این بیمه تا مبلغ 
مشخصی که توسط دولت تعیین می‌شود برای تمام منازل 
مسکونی الزامی است و مالکان می‌توانند برای مازاد بر مبلغ 
تعهد شده از سوی این صندوق از شرکت‌های بیمه بازرگانی 

بیمه تکمیلی حوادث طبیعی خریداری کنند.
وی با تاکید بر اینکه حداکثر حق بیمه این پوشــش هر 
ساله در قانون بودجه توسط مجلس تعیین می‌شود، افزود: 
تمامی حق بیمه اقشــار کم درآمــد یعنی افرادی که تحت 
پوشــش کمیته امداد و سازمان بهزیستی هستند و بخشی 
از حق بیمه ســایر اقشــار توســط دولت تأمین و پرداخت 

می‌شــود.رئیس‌کل بیمه‌مرکزی درباره الکترونیکی شــدن 
برخی خدمات در صنعت بیمه گفت: الکترونیکی کردن ارائه 
محصولات بیمه‌ای از جمله ایجاد کد یکتا برای صدور بیمه 
شخص ثالث، بیمه آتش‌ســوزی و بیمه حمل‌ونقل در کل 
کشــور از دیگر اقدامات به اجرا رسیده در سال گذشته بود 
که این برنامه‌ها از طریق سامانه نظارت و هدایت الکترونیکی 
بیمه به نام سنهاب طراحی و در سطح صنعت بیمه عملیاتی 

شده‌است.
این مقام مســئول با اشــاره به عملکرد این سامانه ادامه 
داد: عملکرد این سامانه به این‌گونه است که اطلاعات لازم 
برای نظارت بیمه‌مرکزی در تمام رشته‌های بیمه و از تمام 
شرکت‌های بیمه دریافت شده و انطباق عملیات بیمه‌گری 
مانند صدور و پرداخت خســارت به‌صورت مکانیزه توسط 

سامانه کنترل می‌شود.
 بر این اســاس اگر عملکرد شــرکت براساس اطلاعات 
صحیح باشد، کدیکتا به عملیات موردنظر داده می‌شود که 
نشان از پذیرفته شدن است. اما اگر کد یکتا از طرف سامانه 
ســنهاب به عملیات انجام شده داده نشود، شرکت مجاز به 

ادامه کار نبوده و باید عملیات را اصلاح کند.

»غمهرا« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

گـروه تولیـدی مهـرام  در1349 بـه عنـوان شـرکت سـهامی خـاص بـه ثبـت رسـیده و بلافاصلـه شـروع بـه فعالیـت نمـوده اسـت. شـرکت در سـال 1375 
توسـط هیـأت پذیـرش بـورس اوراق بهادار پذیرفته شـده اسـت. فعالیت شـرکت تولیـد انواع محصولات غذایـی جانبی از قبیل سـس‌های مایونز و کچاپ، 
رب، مربـا، زیتـون و نظایـر آن اسـت کـه از طریـق شـرکت پخـش پرنیـان مهیـار در سـطح کشـور بـه فـروش می‌رسـد. لازم به توضیح اسـت بخشـی از گروه 
محصـولات شـرکت بـه صـورت بـرون سـپاری در کارخانه‌هـای دیگـری سـفارش تولیـد داده می‌شـود و کالای تولیـدی توسـط شـرکت خریداری می‌گـردد که 
اینگونـه محصـولات در گزارشـات و جـداول شـرکت تحـت عنـوان محصـولات بازرگانـی شناسـایی می‌گردد. مثل گروه ترشـیجات و خیارشـور و کنسـروها و 
انـواع مرباهـا. 63 درصـد مالیکـت ایـن شـرکت در اختیـار خانـوداه گنجی می‌باشـد و شـركت دنیای فـن آوران پویا و شـرکت دارو تجارت سـامان با درصد 

مالیکـت 5 و 2 درصـدی سـایر سـهامدار عمده این شـرکت می‌باشـند.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E20 صنعتP/E35 تابلوغمهرانماد
121,980 ریالتحلیل )02/04/ 1400(

 15درصد، 295 ریال سود تقسیمی5 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 تولید 26،205 تن سس، نرخ فروش 64،180 ریال ملاحظاتبه ازای هر سهم

به ازای هر کیلوگرم، حاشیه سود 20 درصد

 81درصد، 432 ریال سود تقسیمی7 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 تولید 21،610تن سس، نرخ فروش 94،019 ریال ملاحظاتبه ازای هر سهم

به ازای هر کیلوگرم، حاشیه سود 21 درصد

 40 درصد، 1207 ریالسود تقسیمی28 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 تولید 25،560 تن سس، نرخ فروش 129،532 ریالملاحظاتبه ازای هر سهم

 به ازای هر کیلوگرم، حاشیه سود 24 درصد

4,361 ریالکارشناسی 2,5561400 ریال9 ماهه 3,75299 ریالکارشناسی 99

مفروضات 
تحلیل

برآورد تولید سال 1400 شرکت بر تولید و فروش 35,000تن سس و 12,000 تن محصولات بازرگانی استوار استمقدار تولید و فروش

میانگین نرخ فروش ســس در ســال 1400 با توجه به گزارشــات ماهانه و حاشــیه سود نســبتا پایدار شــرکت, 25,800 تومان و محصولات بازرگانی 28,000 تومان نرخ فروش
برآورد شده است

مواد اولیه

هزینه مواد اولیه در این شرکت 87درصدی هزینه‌های تولید را تشیکل داده است. مواد اولیه اصلی شرکت شامل روغن , مواد بسته بندی, شکر و تخم مرغ می‌باشد 
که روغن  مشمول دلار 4.200 تومانی می‌شود.با توجه به همبستگی خوب بین نرخ روغن خریداری شده توسط شرکت و نرخ روغن غبشهر, نرخ روغن در شش ماهه 
دوم 99 با توجه به گزارشــات ماهانه غبشــهر محاسبه شده است.برای نرخ روغن سال 1400 با توجه به وضعیت ارزی موجودی و کمبود روغن در کشور فرض اینکه 
نرخ روغن در سال 1400 رشد 65 درصد )ثبات نسبی در شش ماهه اول و رشد بالای صد درصدی در شش ماه دوم( نسبت به میانگین 99 داشته باشد به عنوان 
سناریو پایه در نظر گرفته شده است. در این حالت متوسط نرخ روغن غبشهر 15 هزار تومان محاسبه می‌شود که آخرین نرخ‌های ماهانه شرکت 11 هزار تومان است.

 هزینه عمومی 
اداری و فروش

هزینه‌های عمومی و فروش بعد از مواد جز هزینه‌های اصلی شرکت می‌باشد. هزینه تبلیغات و بازاریابی سهم بالا 60 درصدی از هزینه‌های عمومی و فروش را دارند 
و برای سال 99 و 1400 با توجه به سال‌های قبل با نسبت 7 درصد به مبلغ فروش محاسبه گردیده است.

شرکت در  نه ماهه سال 99 تواسته سود خوب حدود 18 میلیاردی از خرید فروش سهام در بورس بدست بیاورد.که این مبلغ برای سال 1400 , 2.5 ملیارد در نظر سایردرآمدها و هزینه‌ها
گرفته شده است.همچنین نرخ مالیات برای سال آتی با 5 درصد کاهش لحاظ شده است.

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

متغیرهای اساسی

2.2 درصدظرفیت عملیاتی2.2 درصدنرخ خرید و فروش همزمان10.8 درصدنرخ فروش 

--8.6 - درصدنرخ خرید ماده اولیه1.6 - درصدنرخ روغن

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

پتانسیل‌ها: برند شناخته شده و با سابقه، لیدر بازار سس مایونز و کچاپ،ثبات نسبی حاشیه سود، دریافت افزایش نرخ مطابق با افزایش بهای تمام شده.

 ریســک‌ها: ریســک تأمین مواد اولیه ،ریســک بروز مشکلات سرمایه در گردش، احتمال رشد شدید قیمت روغن و افت حاشــیه سود ،کشش نه چندان زیاد بازار به 
افزایش قیمت محصول، رشــد در دوره ریزش بازار و افت قیمتی کم از ســقف قیمت، نسبت قیمت به درآمد بالا ،وجود بدهی در ساختار سرمایه ،سهم بالای تبلیغات 

در هزینه‌ها.

نظر کارشناسی
با توجه به رویه تاریخی، نســبت قیمت به درآمد شــرکت که بیشــینه مقدار 17 و میانگین 8 ساله 10 را داشته است.و با توجه به سود‌های برآوردی سال 1400 در 
ســناریو‌های مختلف و همچنین با وجود خوش بینانه در نظر گرفتن مقادیر تولید، نســبت آینده نگر ســهم در سناریو پایه 28 محاسبه می‌گردد.همچنین با مورد توجه 
قرار دادن رشد شدید قیمتی سهم در بهمن ماه 99 با وجود شرایط نامطلوب بازار و افت کم از سقف قیمتی لذا به نظر می‌رسد که سهم در ناحیه ارزندگی قرار ندارد.

محمد بیژنی
کارشناس تحلیل

رشد ٣٨ درصدی حق بیمه نوین
 هفته نامه بورس: حق بیمه تولیدی شرکت بیمه نوین درسال 

۹۹ با افزایش 38 درصدی همراه بوده است.
بیمه نوین اعلام کرد: بر اساس گزارش‌های موجود، این شرکت در 
سال ٩٩ موفق شده تا با کسب پرتفوی ١٣٠٠ میلیارد تومانی، به 
رشد ٣٨ درصدی در مقایسه با سال ٩٨ دست پیدا کند. بر همین 

.١٣ میلیون ریال حق  اساس بیمه نوین از ابتدا تا پایان سال گذشته معادل ٦٤٥.٦٦٩
بیمه تولید کرد که در مقایسه با دوره مشابه سال ٩٨ به از لحاظ مبلغ پرتفوی به حدود 
٣٨ درصد و از لحاظ تعداد بیمه نامه نیز ٢٦ درصد رشد داشته است. بیمه نوین در سال 
٩٨ نیز ٩.٩٠١.٣٨٨ میلیون ریال حق بیمه تولید کرده بود. گفتنی است، بیمه‌های عمر و 
سرمایه‌گذاری بیمه نوین به عنوان یکی از محصولات مزیت محور این شرکت نیز سهم قابل 
توجهی از رشد پرتفوی بیمه نوین را به خود اختصاص داده بوده به طوری که بیمه نوین 

در سال ٩٩ معادل ٢٣ درصد رشد را در حق بیمه این رشته بیمه‌ای تجربه کرده است.

رسالت بیمه پارسیان برای توسعه فرهنگ بیمه عمر
عمر  مدیربیمه‌های  رنجبر،  امیرمحمد  بورس:  نامه  هفته   
اهدای سهام  به طرح  پارسیان  بیمه  و درمان مسافرتی  انفرادی 
به دارندگان بیمه‌های عمر و سرمایه‌گذاری پارسیان اشاره کرد و 
گفت: این طرح با هدف آشنایی بیشتر بیمه‌گزاران با بازار سرمایه 

اجرا شد و مورد استقبال جامعه قرار گرفت. 

رنجبر افزود: امکان هدایای دیگر هم وجود داشت اما بیمه پارسیان با توجه به رسالتی 
بازار،  از  پرتفوی  جذب  ضمن  بیمه  فرهنگ  توسعه  رویکرد  با  کرد  سعی  دارد،  که 
چالش  وی  کند.  هدایت  مناسب  سرمایه‌گذاری  یک  سمت  به  را  خرد  سرمایه‌های 
بیمه‌گران در بیمه‌های عمر را به دو بخش داخلی و خارجی تقسیم کرد و گفت: عوامل 
از عوامل  برخی  اما  راهکار مدیریت شرکت حل خواهد شد  و  برنامه‌ریزی  با  داخلی 
منفی  تاثیر  عمر  بیمه‌های  توسعه  راستای  در  بیمه  شرکت‌های  عملکرد  بر  خارجی 
دارد و کنترل آنها معمولا خارج از اختیار بیمه‌گران است، بنابراین شرکت‌های بیمه 
برای توسعه بیمه‌های عمر باید به دنبال ترویج فرهنگ آن باشند. مدیربیمه‌های عمر 
انفرادی و درمان مسافرتی بیمه پارسیان با تاکید بر تاثیر عوامل فرهنگی در توسعه 
بیمه‌های عمر یادآورشد: فرزندان ایران زمین باید از بدو آموزش با فرهنگ بیمه آشنا 
شوند تا درنهایت سطح پذیرش جامعه افزایش یابد. درست است که بیمه‌های عمر 
جنبه سرمایه‌گذاری و پس‌اندازی دارند، اما فراموش نکنیم بیمه نامه عمر را بهتر است 

با پوشش‌های بیمه‌ای آن بشناسیم تا جنبه سرمایه‌گذاری.

بیمه البرز مجوز قبولی اتکایی گرفت
 هفته نامه بورس:  بیمه مرکزی پس از بیمه آسیا، مجوز قبولی 

اتکایی بیمه البرز را صادر کرد.
در حالـی کـه شـرکت‌های بزرگـی ماننـد آسـیا، دانـا و البـرز در 
سـال‌های اخیـر در فهرسـت شـرکت‌های مجاز به قبولـی اتکایی 
قـرار نداشـتند امـا بـه تازگـی در جدولـی کـه نهـاد ناظـر صادر 

کـرده، پـس از بیمـه ایـران، بیمه‌های آسـیا و البرز هم در این لیسـت قـرار گرفته‌اند. 
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| اردیبهشت 1400  هفته دوم  سال نهم  شماره 397 |

اخبــار
»حگهر« درج نماد شد

 هفته‌نامه بورس: شرکت گهر ترابر سیرجان با سرمایه ۴۴۴ میلیارد تومانی در بازار اول فرابورس درج شد و آماده 
عرضه اولیه ۱۰ درصدی سهام خود است.شرکت حمل و نقل ترکیبی مواد معدنی گهر ترابر سیرجان پس از احراز کلیه 
شرایط پذیرش از یکم اردیبهشت با نماد »حگهر« در گروه حمل و نقل؛ انبارداری و ارتباطات به عنوان هفتادمین شرکت 
در بازار اول فرابورس درج شد تا در صف عرضه اولیه ۱۰ درصدی سهام بایستد. همچنین تعهد واگذاری ۱۰ درصد دیگر 

ظرف مدت سه ماه پس از عرضه اولیه از سهامدار عمده اخذ شده است.

قرارداد »های‌وب« با وزارت ارتباطات
 هفته‌نامه بورس: شــرکت داده گســتر عصر نوین از قرارداد ۲۴۰ میلیارد تومانی با وزارت ارتباطات جهت ایجاد 

پوشش صوت و دیتا در ۲۰۰ روستا به مدت چهار ماه خبر داد.
»هــای وب« اعــام کرده که مدت قرارداد از تاریخ ابلاغ که 31 فروردین ماه بود، به مدت 4 ماه و تا 31 مرداد اســت. 
همچنیــن 25 درصد کل مبلغ قرارداد به‌صورت پیش پرداخت اســت و بهای کل خدمات موضــوع قرارداد با ارائه هر 

صورتحساب و پس از تایید ناظر قرارداد و کسر کسورات پرداخت خواهد شد.

افزایش سرمایه ۲۵۰ درصدی »سپیدار«
 هفته‌نامه بورس: شرکت سپیدار سیستم آسیا از برنامه افزایش سرمایه ۲۵۰ درصدی از محل سود انباشته خبر داد.

شرکت سپیدار سیستم آسیا که از زیرمحموعه‌های اصلی همکاران سیستم است، اعلام کرد: در نظر دارد سرمایه فعلی 
را از 20 به 70 میلیارد تومان برساند. براین اساس، عرضه نرم افزار بر بستر رایانش ابری و گسترش فضای کسب و کار 
دو سر خط مهم و از طرح‌های توسعه ای »سپیدار« برای این افزایش سرمایه بوده و بدیهی است انجام افزایش سرمایه، 
منوط به موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع عمومی فوق العاده است. بنابراین گزارش، فرآیند عرضه 
اولیه 15 درصد ســهام سپیدار سیستم آســیا 17 دی انجام و هر سهم این شرکت، 3980 تومان کشف قیمت شد که 

تاکنون به 5895 تومان رسیده است.

درآمد 22 میلیون یورویی چادرملو با بومی‌سازی
 هفته‌نامه بورس: مدیر بازرگانی چادرملو از برآورد ۲۲ میلیون یورویی صرفه‌جویی از محل داخلی‌ســازی قطعات 

در سال‌جاری خبر داد.
حســین اطمینان با بیان اینکه ســاخت داخل قطعات مورد نیاز چادرملو در سال 99 به بیش از 19 میلیون یورو صرفه 
جویی ارزی انجامیده، گفت: برای ســال جاری با فرض نبود افزایش قابــل توجه ارزش برابری ارز، میزان صرفه جویی 
ارزی ناشــی از داخلی سازی اقلام مورد نیاز بالغ بر 22 میلیون یورو پیش بینی شده است. وی افزود: با تشکیل بخش 
بومی‌سازی در زیرمجموعه مدیریت بازرگانی در نیمه دوم سال 99، یکپارچه سازی و مدیریت تأمین اقلام مورد نیاز 
واحدهای تولید در بخش معدنی و صنعتی شرکت به‌صورت متمرکز در دستور کار قرار گرفت که هدف تأمین ارزان‌تر 
و افزایــش کیفیــت اقلام )با حفظ کیفیت مورد نظر( مورد نیاز به منظور افزایش بهره‌وری و کاهش هزینه‌های تولید 
است. اطمینان به عملکرد بخش بومی‌سازی اشاره و عنوان کرد: سال 99 در مجتمع معدنی چادرملو 643 قطعه و در 
مجتمع صنعتی 1446 قطعه بومی سازی شد که نسبت به سال 98 از افزایش 63 درصدی برخوردار است. همچنین 
تاکنون بیش از 30 هزار قطعه در چادرملو بومی‌ســازی شــده است. همچنین در فروردین ماه تولید آهن اسفنجی و 
شــمش فولادی چادرملو از ظرفیت ماهانه عبور کرد. تولید آهن اسفنجی شرکت چادرملو در واحد احیا از مرز ۱۵۰ 
هزارتن در ماه عبور کرد و تولید شمش فولادی نیز به میزان ۱۰۵ هزار تن به عددی بالاتر از ظرفیت اسمی رسیدند. 
این دو واحد همچون ســایر واحدهای معدنی و فولادی »کچاد« در ســال گذشته بالاترین رکورد تولید را شکستند. 

بطوری که آهن اسفنجی با 1.6 میلیون تن و شمش فولادی با 1.02 میلیون تن تولید، سال را به پایان رساندند.

»فارس« سهام‌ 4 شرکت را بیمه کرد
 هفته‌نامه بورس: اوراق اختیار فروش تبعی چهار زیرمجموعه بورسی و فرابورسی هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس 

طی هفته جاری منتشر می‌شود.
جواد عشقی‌نژاد؛ مدیرعامل سرمایه‌گذاری مدبران اقتصاد از انتشار اوراق اختیار فروش تبعی چهار زیرمجموعه بورسی و 
فرابورسی هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس طی هفته جاری خبر داد و گفت: سهامداران چهار شرکت پتروشیمی نوری، 
مبین، تندگویان و پارس برای اطمینان از سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه، می‌توانند این اوراق که حکم بیمه سهام با سود 

۲۲ درصدی به مدت یک‌سال دارد را خریداری کنند.

اعلام زمان برگزاری مجمع ۲۲ شرکت
 هفته‌نامه بورس: ۲۲ شرکت بورسی و فرابورسی، زمان برگزاری مجمع سالانه، عادی بطور فوق العاده و فوق العاده 

برای تصمیم گیری درباره تصویب صورت‌های مالی، انتخاب اعضا، افزایش سرمایه و ... را اعلام کردند.
شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری امید، صنایع لاستیکی سهند، داروسازی دانا، آسیا ســیر ارس، آهن و فولاد ارفع، سیمان 
فارس نو، پگاه آذربایجان غربی، سیمان بجنورد، نیروکلر، ژلاتین کپسول، لیزینگ اقتصاد نوین، توسعه فناوری اطلاعات 
خوارزمی، پلیمر آریا ساسول، توکا رنگ فولاد سپاهان و سیمان شاهرود با اتمام سال مالی منتهی به دی و اسفند، زمان 

برگزاری مجمع سالانه را اعلام کردند.
همچنین ایران دارو برای تصمیم‌گیری درخصوص افزایش سرمایه 52 درصدی؛ تغییر موضوع فعالیت و تطابق اساسنامه 
با نمونه ســازمان بورس، نیروکلر برای تغییر ســال مالی، فرآورده‌های نسوز آذر به منظور اضافه کردن موضوع فعالیت، 
سه شــرکت دامداری تلیسه نمونه؛ سپرده‌گذاری مرکزی و کشاورزی و دامپروری بینالود نیشابور برای انتخاب اعضای 

هیأت‌مدیره، کی‌بی سی و قند تربت‌جام برای تصویب صورت‌های مالی به مجمع عادی بطور فوق‌العاده می‌روند.

 هفته‌نامه بورس: در مجمع عمومی فوق العاده شرکت 
داروسازی پارس دارو، افزایش ســرمایه 81 درصدی این 
شــرکت، از طريق سلب حق تقدم از ســهامداران فعلي و 
فروش سهام فوق به‌صورت عرضۀ عمومي و تخصيص سهام 

جايزه از محل صرف سهام ايجاد شده به تصویب رسید.
به گــزارش روابط عمومــی پــارس دارو، مجمع عمومی 
فوق‌العاده شــرکت داروســازی پارس دارو روز یکشنبه 5 
اردیبهشــت با حضور 75.56 درصــد نمایندگان صاحبان 
سهام، حسابرس و بازرس قانونی شرکت و نماینده سازمان 
بورس و اوراق بهادار در سالن کنفرانس مجموعه فرهنگی 

ورزشی تلاش تهران برگزار شد.
در ابتدای این جلسه که به دلیل شرایط کرونایی با رعایت 
کامل شیوه‌نامه‌های بهداشــتی برگزار شد و امکان حضور 
سهامداران به صورت آنلاین در آن تدارک دیده شده بود، 
محسن صفاجو به‌عنوان رئیس مجمع، فرشاد ملک‌وند فرد 
و حســین فراهانی به‌عنوان ناظران و امیــر گرمابدری به 
عنوان دبیر مجمع فوق‌العاده انتخاب شدند و سپس صفاجو 
رئیس مجمع پس از تایید رسمیت جلسه، دستور مجمع را 
اتخاذ تصمیم در خصوص افزایش سرمایه شرکت و اصلاح 
ماده 2 اساسنامه مرتبط با تغییرات موضوع فعالیت اصلی 
شرکت و همچنین ســایر مواردی که در صلاحیت مجمع 

عمومی فوق العاده است، عنوان کرد. 
در ادامه ســهیل سهیلی؛ مدیرعامل شــرکت پارس دارو، 

گزارش خود را در خصوص طرح توجیهی افزایش سرمایه 
ارائه کرد و ســپس بازرس قانونی شــرکت گزارش طرح 

توجیهی هیأت مدیره مبنی بر تایید طرح را قرائت کرد. 
پس از بحث و بررســی، افزایش ســرمایه شرکت از مبلغ 
525 میلیــارد ریال به مبلغ 950 میلیــارد ریال از محل 
آورده نقدی سهامداران با ســلب حق تقدم از سهامداران 
فعلــی به مبلغ 425 میلیارد ریــال را تصویب و مقرر کرد 
تعداد 9 میلیون و 444 هزار و 444 برگ سهم به بهای هر 
برگ 45 هزار ریال، با ســلب حق تقدم از کلیه سهامداران 

فعلی پذیره‌نویسی و عرضه عمومی شود. 
همچنین در مجمع مقرر شــد از مابه التفاوت بهای سهم 
عرضه شــده و ارزش اسمی ســهام )صرف سهام( به مبلغ 

415 میلیــارد و 555 میلیــون و 580 هزار ریال ســهام 
1000 ریالی صادر و به صاحبان ســهام قبلی به نســبت 
ســهام در تملک آن‌ها در تاریخ مجمع عمومی فوق العاده، 
ســهام جایزه تعلق گیرد.لازم به ذکر است که در گزارش 
توجیهی هیأت مدیره، تأمین ســرمايه در گردش و خريد 
مواد اوليه، کاهش هزينه‌هاي مالي و افزايش سود آوري و 
بهبود نســبت مالکانه به عنوان مهمترین دلایل پیشنهاد 
این افزایش ســرمایه عنوان شــده بود. همچنین در این 
مجمع اصلاح ماده 2 اساسنامه مرتبط با تغییرات موضوع 
فعالیت اصلی شــرکت به تصویب رسید که بر این اساس 
تولید ســافت ژل، مکمل‌های دارویی و غذایی و ورزشی به 

موضوعات فعالیت اصلی شرکت اضافه شدند.

در مجمع عمومی فوق العاده شرکت صورت گرفت؛

تصویب افزایش سرمایه 81 درصدی پارس دارو 

 افزایش۱۲ درصدی فروش »غگیلا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت شیر پاستوریزه پگاه گیلان گزارش فعالیت ماهانه منتهی 

به پایان اسفندماه 99 را منتشر کرد.
این شــرکت در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به اســفندماه ۹۹ مجموع درآمد‌های 
عملیاتــی طــی دوره یک‌ماهه را برابر با ۲۷۰.۳۴۴ میلیون ریال اعلام کرد. بیشــترین 
میزان درآمدی که »غگیلا« در اســفندماه از خود بر جای گذاشــته، از فروش محصول 
»انواع پنیــر« با ۸۹.۲۰۲ میلیون ریال در بازار داخلی بوده اســت. »غگیلا« از ابتدای 
ســال مالی تا پایان اسفندماه نیز میزان درآمد خود را بالغ‌بر ۲.۸۳۶.۸۴۳ میلیون ریال 

اعلام کرده است.
بر اســاس این گزارش، درآمد شیر پاستوریزه پگاه گیلان در اسفندماه نسبت به ماه 
گذشــته با افزایش ۱۹درصدی همراه بوده که در مقایســه با دوره مشابه سال گذشته 
از رشــد ۱۰۴درصد برخوردار بوده اســت. همچنین درآمد کسب‌شده توسط »غگیلا« 
از ابتدای ســال مالی تا پایان اســفندماه نیز همراه با رشد ۶۶ درصدی بوده که درآمد 
اســفندماه شرکت ۲۴درصد بیشــتر از متوسط فروش ســال ۹۹ بوده است. بیشترین 
میزان درآمدی که »غگیلا« در اســفندماه از خود بر جای گذاشــته، از فروش محصول 

انواع پنیر با ۸۹.۲۰۲ میلیون ریال در بازار داخلی بوده و از ابتدای ســال مالی تا پایان 
اســفندماه میزان درآمد حاصل‌شــده از این بخش بالغ‌بر ۸۴۰.۹۲۸ میلیون ریال بوده 

است. همچنین تمامی درآمد شرکت از طریق فروش داخلی بوده است.
از ســوی دیگر باید اشــاره کرد که شیر پاســتوریزه پگاه گیلان در اسفندماه میزان 
فروش محصولات خود را ۲.۹۶۶ تن اعلام کرده که نســبت به ماه گذشــته ۱۲ درصد 
افزایش داشته است. همچنین بیشــترین مقدار فروش محصول را انواع دوغ با ۱.۰۰۱ 
تن در اختیار داشــته و از ابتدای سال مالی تا انتهای اســفندماه نیز مقدار فروش این 
محصول برابر با ۱۲.۲۲۳ تن اعلام‌شده است. مقایسه فروش شرکت در اسفندماه ۹۹ با 
ماه مشابه در ســال ۹۸، حاکی از آن بوده که میزان درآمد شرکت ۱۲۵درصد افزایش 
یافته اســت.لازم به ذکر است که مقدار سرمایه ثبت‌شده طی دوره ۱۲ ماهه منتهی به 
اســفندماه نیز ۲۰۰ میلیارد ریال گزارش‌شده است. فروش تجمیعی 12 ماهه و فروش 

اسفندماه شرکت به تفکیک در جدول زیر قابل مشاهده است.

فروش تجمیعی ۱۲ ماهه فروش اسفند ماه

13 172 98

284 27 99

میلیارد تومان

مکانمجمعتاریخساعتشرکت

تهران، خیابان قائم مقام، کوچه آزادگان، پلاک 15سالانه101400/02/11لیزینگ اقتصاد نوین

شرکت بازرسی کالای تجاریسالانه141400/02/11سیمان شاهرود

محل شرکت واقع در بزرگراه سعیدی، بلوار معلم، انتهای فوق‌العاده101400/02/11ایران دارو
خیابان کرمانی

توسعه فناوری 
خیابان مطهری، بعد از تقاطع مفتح، ساختمان شماره 153سالانه101400/02/12اطلاعات خوارزمی

مشهد، کیلومتر 6 جاده فریمان، بعد از پل طرق، مرکز بررسی عادی بطور فوق‌العاده151400/02/12قند تربت جام
و تحقیق و آموزش صنایع قند

عادی بطور فوق‌العاده و 101400/02/12 و 11 کی بی سی
فوق‌العاده

خیابان 16 آذر، دانشگاه تهران، ساختمان جدید دانشکده 
داروسازی

مجموعه فرهنگی ورزشی تلاشسالانه101400/02/12ژلاتین کپسول

شرکت بازرسی کالای تجاریسالانه151400/02/12سیمان فارس نو

در اصفهان، کیلومتر 25 اتوبان ذوب آهن ، جاده سیمان 101400/02/13نیروکلر
سپاهان ، جوار شهرک صنعتی اشترجان ، پلاک ‌223

فرآورده‌های نسوز 
کیلومتر 50 جاده اصفهان شهرکرد، بعد از تصفیه خانه آب فوق‌العاده151400/02/13آذر

باباشیخ علی، شهرک صنعتی فولاد

صنایع لاستیکی 
مجموعه فرهنگی ورزشی تلاشسالانه101400/02/15 سهند

مبارکه، جنب شرکت فولاد مبارکه، شرکت حمل و نقل توکاسالانه91400/02/15آسیا سیر ارس

کیلومتر 15 جاده تبریز -تهران ،پشت جنگلبانی قزلجه میدانسالانه111400/02/15داروسازی دانا

توکا رنگ فولاد 
محل شرکت واقع در مبارکه، جنب شرکت فولاد مبارکهسالانه91400/02/16سپاهان

شرکت بازرسی کالای تجاریسالانه151400/02/20سیمان بجنورد

کشاورزی و دامپروری 
نیشابور، شهرک فرهنگیان، خیام 18، پلاک 3عادی بطور فوق‌العاده91400/02/26بینالود نیشابور

در اصفهان، کیلومتر 25 اتوبان ذوب آهن ، جاده سیمان فوق‌العاده121400/02/27نیروکلر
سپاهان ، جوار شهرک صنعتی اشترجان ، پلاک ‌223

شرکت واقع در ارومیه، کیلومتر 10 جاده مهابادسالانه111400/02/27پگاه آذربایجان غربی

عسلویه، منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس، فاز یک سالانه101400/02/28پلیمر آریا ساسول
پتروشیمی

مجموعه فرهنگی ورزشی تلاشسالانه101400/02/29آهن و فولاد ارفع

سازمان مدیریت صنعتیسالانه15:301400/02/29 سرمایه‌گذاری امید

دامداری تلیسه 
شهریار، دهستان رزکان، روستای قره تپه )قائمیه(، بلوار فوق‌العاده111400/02/29نمونه

پلیس )جاده تهران شهریار (، جاده تلیسه نمونه

بلوار کشاورز، خیابان نادری، پلاک 13عادی بطور فوق‌العاده141400/03/10سپرده‌گذاری مرکزی
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انتظار رفتار حرفه‌ای از حقوقی‌ها
بازار ســرمایه این روزها با توجه به جمیع عوامل و تصمیمات غیرموثر از جمله دامنه نوســان 
نامتقارن دارای شــرایط نامناسبی بوده و از نقدشوندگی معقول فاصله معناداری گرفته است به 
نحوی که اکثر سهام در دامنه منفی 2درصد دارای صف فروش بوده و خریدار هم رغبت چندانی 
به خرید نشان نمی دهد، عملًا این موضوع به شرایط موجود و فشار فروش مضاعف بازار به رغم 

ارزنده بودن خیلی از نمادها دامن می‌زند.
به طور کلی همواره انتظار از حقوقی‌های بازار به این صورت است که با ابراز تحلیل و ارزش‌گذاری 
ســعی در تخلیه هیجانات مثبت و منفی بازار داشته باشــند و در بازه‌های زمانی که بازار دچار 
حباب شده با عرضه‌ها و در زمانی که بازار به شدت در کمتر از ارزش ذاتی خود در حال معامله 

است به خرید و جمع آوری سهام ارزنده مبادرت ورزند.
متاسفانه با توجه به توضیحات پیش‌گفته، اکثر حقوقی‌های بازار این روزها عملًا رفتار منفعلانه‌ای دارند؛ به نحوی که 
بعضاً در گروه‌های ارزنده بازار با عدم خریدها نیز به این فشار فروش دامن می‌زنند و عملًا نقدشوندگی بازار هم تحت 
الشــعاع عملکرد این رفتار قرار گرفته اســت. در این مقطع حساس و شکننده کنونی بازار سرمایه انتظار از حقوقی‌ها 
خروج از رفتار منفعلانه بوده که می‌بایســت با ابزارهای ارزش‌گذاری نســبی، جایگزینــی و تبعیت از فضای تحلیل 
مبادرت به خرید سهام ارزنده بازار کنند تا این فضای ترس از بازار رخت بر بندد. به نظر می‌رسد این موضوع در این 
روزهای بازار ســرمایه نقش اساسی و پررنگی در برگشت بازار می‌تواند ایفا کند و در صورت تحقق این رفتار حرفه‌ای 
از حقوقی‌ها، عملًا حقیقی‌های بازار نیز از استراتژی‌های معاملاتی حقوقی‌ها تبعیت خواهند کرد و از فشار فروش در 

بازار کاسته خواهد شد.

مصوبه ای مبهم؛ اما مفید 
در دنیا ابزارهای متعددی برای پوشــش ریسک افراد و تأمین‌مالی شرکت‌های بزرگ و کوچک  

وجود دارد. اوراق بدهی نمونه‌ای از ابزار تأمین‌مالی است و اگر این نوع تأمین‌مالی به نحو مطلوب 
انجام شود، شاهد بهبود عملکرد شرکت‌ها و رشد بازارهای مالی خواهیم بود. 

در تصمیم جدید ســازمان‌بورس مقرر شد 24 هزار میلیارد تومان منابع جدید به بازارسرمایه از 
طریق انتشــار اوراق بدهی توسط شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ‌ها تزریق شود. گویا این 
اوراق به صورت اوراق اجاره منتشر شده و شرکت‌ها از منابع تأمین‌مالی صورت گرفته در جهت 

حمایت از سهام خود استفاده خواهند کرد.
باید توجه داشت که به گفته مسئولان، تزریق این منابع به بازار تدریجی بوده و منابع به دست  

آمده صرفا به خرید سهام اختصاص می‌یابد. هرچند ابعاد این موضوع شفاف نیست، ولی به نظر 
می‌رســد این مصوبه در جهت حمایت از بازارسرمایه مفید واقع خواهد بود و به احتمال قریب به یقین منابع دیگری 
هرچند کوچک را نیز به دنبال خود به سمت بازارسرمایه خواهد کشاند، ولی باید توجه داشت که مشخص نیست میزان 

استقبال از این اوراق بدهی آن هم در شرایط کنونی بازار به چه شکل خواهد بود. 
سوالاتی که مطرح است: این اوراق چگونه برای عرضه عمومی منتشر می‌شوند؟ چقدر جذابیت دارند؟ آیا نرخ و مدت 
زمان تا سررســید برای همه اوراق یکسان است؟ سیاست نظارت بر تأمین‌مالی مذکور و اطمینان از مصارف منابع به 
دست آمده چگونه است؟ آیا ورود یکجای منابع حاصله به بازارسرمایه مطلوب‌تر است یا تزریق تدریجی منابع؟ همه 
اینها ابهاماتی اســت که وجود دارد و باید شفاف‌سازی شود. مشخصا بازارسرمایه در حال حاضر از کمبود نقدینگی و 
عدم اعتماد ســرمایه‌گذاران رنج می‌برد. ماهیت این اوراق‌بدهی است؛ بنابراین سرمایه‌گذاران مسلما در صورتی منابع 
خود را به این اوراق تخصیص می‌دهند که تصویر روشــنی از آینده بازار در ذهن داشته و بازده مورد انتظارشان فراتر 
از ریسک تحمیل شده باشد. اگرچه تزریق 24 هزار میلیارد تومان محرکی خواهد بود برای نقدشوندگی سهام ارزشی 
بازار که در کف قیمتی خود هستند، ولی بازار نیازمند مدیریت بهینه منابع است. 24 هزار میلیارد تومان عدد کوچکی 
نیســت؛ هرچند اگر به یاد داشته باشیم بازارســرمایه در روزهای اوج سال 99 ارزشی بالغ بر 20 هزار میلیارد تومان 
روزانه را ثبت کرده و این یعنی عمق بازار نســبتا بزرگ اســت. باید اذعان داشت، تنها تزریق نقدینگی آن هم از نوع 
اوراق بدهی برای خروج از بحران کنونی کافی نیســت؛ هرچند تصمیمی بهینه جهت ترغیب سرمایه‌گذاران به خرید 
سهام است. به نظر می‌رسد با وجود ثبات در سایر مولفه‌های کلان اقتصادی بازار همچنان از ریسک سیستماتیک رنج 
برده و بی‌ثبات است و شاهد جان کندن بازارسرمایه هستیم. اقتصادی که بورس آن از شرایط دستوری و بی‌تدبیری 
رنج می‌برد؛ بیماری است که تبش را جدی نگرفته و در حیاط خلوت خانه آب تنی می‌کند. از طرفی هم رکود فعلی 
نشات گرفته از نداشتن آینده‌نگری در گذشته است. شاید نقدشوندگی بازار با مصوبه جدید شرایط بهتری پیدا کند، 

ولی ترس از آن است که جریان پولی ادامه‌دار نبوده و بازار دوباره به سمت رکود سوق یابد. 
تصمیمی از جنس فرای انتشــار اوراق بدهی لازم اســت تا بتواند کمک کند به رشد بازار و دادوستد سهام. در شرایط 
کنونی 24 هزار میلیارد تومان مســلما برای چند روزی بازار را سرگرم خواهد کرد، ولی متاسفانه باید قبول کنیم در 
شرایط بحران و رکود فعلی، بازار نیازمند جریان پولی به مراتب بیشتر از این اعداد است چه از نوع انتشار اوراق بدهی 

چه از نوع نقدینگی واقعی.

بازنگری کلی مقررات
قوانین و مقررات ناظر بر عملیات بازیگران و معاملات بازار ســرمایه، به‌رغم کاستی‌های زیاد از 
شاکله نســبتا قابل قبولی در قیاس با ساختار بازار سرمایه کشورهای مشابه کشور ما برخوردار 
است. البته این کاستی‌ها اگر رفع نشوند می‌تواند زمینه‌ساز مشکلات عمده در بازار سرمایه و کل 
اقتصاد شود. این مسئله در خصوص حاکمیت شرکتی، ارکان بازار سرمایه و نقش شورای عالی 
بورس در سیاســت‌گذاری و کمک به تهیه و ارائه قانون بودجه بیشتر نمایان است. در خصوص 
مقررات حاکم بر نوع فعالیت نهادهای مالی، مهمترین مســئله‌ای که می‌تواند کارکردهای این 
نهادها را تحت تاثیر قرار دهد برداشتن مرزهای ارائه خدمات توسط این نهادها ذیل چتر مفهوم 
ســوپرمارکت مالی است. تجربه‌ای که عواقب کنترل نشدن آن منجر به بحران‌های سال ۲۰۰۸ 
در اقتصادهای بزرگ شد. اینکه نهادهای مالی بدون مرزبندی همه خدمات مالی را یک جا ارائه کنند فلسفه وجودی 
نهادهای مالی را زیر ســوال می‌برد. پدیده‌ای که در بانک‌ها منجر به بنگاهداری و ایجاد مؤسســات مالی و اعتباری 
غیرمجاز با طیف وســیعی از خدمات بانکی شــد که مجاز به ارائه نبودند. مانند افتتاح سپرده‌های مدت‌دار و... . به هر 
حال باید مرزی بین خدماتی که کارگزار، مشاور سرمایه‌گذار، سبدگردان و... ارائه می کنند وجود داشته باشد. مسئله 
دیگر نداشــتن نقش پر رنگ ســازمان در تهیه و تدوین قانون بودجه کل کشور است که با توجه به اتکا بیش از پیش 
دولت به این بازار باید از نظر حاکمیت شرکتی این تغییر در نحوه ابلاغ سیاست‌ها و مقررات کلی که به هر نحو به بازار 
سرمایه مرتبط می‌شود، رعایت شود و به عنوان یکی از نقش‌های شورای عالی بورس در قانون بازار سرمایه با جزئیات 
آورده شود. مسئله دیگر در خصوص مقررات مربوط به عرضه و پذیرش در بازار سرمایه می‌شود که نیازمند تغییرات 
اساســی هم از حیث فرآیندها و دســتورالعمل‌ها و هم از حیث شیوه نامه اجرا است. در واقع وجود فناوری قانونی به 
عنوان یکی از شــاخه‌های رو به رشــد فناوری مالی باید برای کاستن از بوروکراسی زائد و شفاف‌سازی فرآیند مذکور 
به خدمت گرفته شود. مسئله دیگر مربوط به دعاوی حقوقی و رسیدگی‌های مربوط به آنها می‌شود که با توجه تنوع 
محصولات مالی، نهادهای مالی و بازیگران مختلف لزوم تدوین مقررات به‌روزتر بر اساس داده‌های رویه قضایی موجود 
در دعاوی بازار سرمایه و عملکرد و تجارب دو دهه گذشته بازار احساس می‌شود. مسئله دیگر مسکوت بودن بسیاری 
از موارد قانونی است که مرور زمان آنها را به نوعی بی استفاده و بی فایده ساخته است که بازنگری کلی این مقررات 
ضروری اســت. یک ســری قوانین نیز به دلیل عدم شــفافیت و ابهام، خود به خود باعث افزایش پرونده‌های حقوقی 
می‌شود از جمله مقررات مربوط به منع معاملات توسط مدیران بازار سرمایه که با توجه به سیستمی شدن معاملات 
و قابلیت رصد معاملات، روش‌های کنترلی جایگزین باید در قوانین لحاظ شــود. مسئله دیگر وجود خلاءهای قانونی 
از جمله عدم وجود یک ســازوکار شفاف در خصوص سهامداری، مالکیت و تاسیس نهادهای مالی است. در این مورد 
به‌رغم وجود دستورالعمل‌های کلی تاسیس این نهادها، معلوم نیست اگر یک نهاد مالی غیربورسی بخواهد سهام خود 
را واگذار کند، به کجا و چه سازمانی باید برای شناسایی سهامدار واجدالشرایط مراجعه کند. این فرآیند در حال حاضر 

مبهم، پیچیده و زمینه‌ساز تخلفات گسترده‌ای شده است.
به طور کلی برخلاف گفته بســیاری از فعالان بازار، قوانین و مقررات قابل پوست‌اندازی به مفهوم تغییر شاکله آن 
نیست. چون در بطن و جسم بازار جاری شده و نسخ هر قانون هم کلی مشکل‌زاست، چه برسد به اینکه قانونی مهم 
بخواهد ابطال یا لغو شود. کاری که می‌شود انجام داد به‌روزرسانی قوانین مفید، نسخ قوانین کم کاربرد و تدوین قوانین 
جدید بر اساس شرایط فعلی و رو به رشد بازار سرمایه است. قانونی که امروز دیگر کاملًا می‌داند بازیگران بازار کدامند، 

چه منافعی دارند و کجا و چه موقع باید وارد شده و اعمال نظارت کنند.

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل شستا با اعلام دستاوردهای 
سال‌های اخیر گفت: سود خالص شرکت اصلی طی دو سال 
۱۵ برابر شده و پیش‌بینی می‌شود در پایان سال مالی جاری 

به ۳۲ هزار میلیارد تومان برسد.
محمد رضوانی‌فر بورسی کردن شستا و طراحی، راه‌اندازی 
و توسعه ســامانه‌های مدیریتی را از دستاورد‌های سال‌های 
اخیــر عنوان کرد و گفت: این امر با هدف ارتقای شــفافیت 
و صیانت از حقوق بیمه‌شــدگان و نظارت بهینه بر عملکرد 
شــرکت‌های تابعه صورت گرفته که تا امروز توانسته نتایج 
خوبی به همراه داشته باشــد. ایفای کامل تعهدات ارزی در 
ســامانه نیما به میزان ۱۰۸ و ۱۰۶ درصد در سال ۹۸ و ۹۹ 
هم از دیگر اقدامات است. وی افزود: ساماندهی و شتاب‌دهی 
بــه اجرای نزدیک۲۵۰ پروژه که با ارزشــی بالغ بر ۴۳ هزار 
میلیارد تومــان همراه بود از دیگر دســتاورد‌های هلدینگ 
طی ۲.۵ سال گذشته است. تمرکز بر حمایت از محصولات 
دانش‌بنیان و جدیــد از دیگر اقدامات بــوده و ماحصل آن 
رونمایی از ۱۰۰ محصول جدید دارویی اســت که قریب به 

۳۰ محصول آن برای اولین بار در داخل تولید شده است.
رضوانی‌فر اظهار کــرد: وصول و تأمین اموال هزار میلیارد 
تومان از مطالبات و کاهش تعداد شــرکت‌های زیان‌ده از ۴۰ 
شرکت در سال ۹۶ به ۱۴ شرکت در سال ۹۸ و نیز ۶ شرکت 

در ۶ ماه ســال ۹۹ از دیگر دستاورد‌هاست که می‌تواند مورد 
توجه قرارگیرد. همچنین ماحصل کاهش و کنترل هزینه‌ها 
در شرکت‌های تابعه، کاهش نسبت بهای تمام شده به فروش 
گروه دارویی تأمین از ۷۷ درصد در سال ۹۷ به ۷۴ درصد در 
سال ۹۸، کاهش نسبت بهای تمام شده به فروش گروه سیمان 
تأمین از ۷۳ درصد در ســال ۹۷ به ۶۰ درصد در سال ۹۸ و 
کاهش نسبت بهای تمام شده به فروش گروه صدر تأمین از 

۶۷ درصد در سال ۹۷ به ۵۵ درصد در سال ۹۸ است.
رضوانی‌فر با اشاره به افزایش سرمایه در شرکت‌های تابعه 
همراه با اصلاح ســاختار مالی و اجرای پروژه‌ها عنوان کرد: 
از ابتدای ســال ۹۸ تاکنون، در ۸۱ شــرکت تابعه به میزان 
تقریبی ۱.۱ هــزار میلیارد تومان افزایش ســرمایه با تهیه 
گزارش توجیهــی، اخذ تاییدیه حســابرس، مجوز بورس و 

برگزاری مجامع عملیاتی شــده است.به گفته وی، همزمان 
با شــروع دوره افول بازار ســرمایه از ۱۹ مــرداد و به دنبال 
آن تکلیف ســازمان بورس به انعقاد قرارداد‌های بازارگردانی، 
شســتا اقدام به ایجاد صندوق بازارگردانی صباگستر و عقد 
قرارداد در ۷۱ شــرکت بورســی زیرمجموعه و ۳ مجموعه 
بیرونی در کوتاه‌ترین زمان ممکن کرد. اکنون مجموع ارزش 
بازار شرکت‌های موضوع بازارگردانی صندوق صبا‌گستر بالغ 
بر ۶۰۰ هزار میلیارد تومان اســت که تا ۳۰ اســفند بالغ بر 
۱۰درصد ارزش بازار ســرمایه است. مازاد خرید )تفاوت کل 
خرید‌ها و فروش‌ها( قریب به ۲۴۰.۵ میلیارد تومان ســهام 
زیرمجموعه توســط صندوق بازارگردانی صباگستر در ۶ ماه 
منتهی به اسفند انجام شده که نشان‌دهنده حمایت شستا از 

سهام زیرمجموعه است.
رضوانی فر با اشــاره به جهش ســودآوری در شســتا و 
شــرکت‌های تابعه گفت: سود خالص شــرکت اصلی از ۱.۲ 
هزار میلیــارد تومان در ۳۱خرداد ســال ۹۷ به ۱۹.۲ هزار 
میلیــارد تومان در ۳۱ خرداد ســال ۹۹ افزایش یافت. ارقام 
نشان می‌دهد سود این شــرکت طی دو سال، قریب به ۱۵ 
برابر شــده و پیش‌بینی می‌شود سود خالص شستا در پایان 
سال مالی منتهی به ۳۱خرداد ۱۴۰۰ به رقم ۳۲ هزار میلیارد 

تومان برسد.

پیش‌بینی سود ۳۲ هزار میلیارد تومانی در شستا

خبـــــــر
آغاز تولید آزمایشی خط تولید در »فنوال«

 هفته‌نامه بورس: شرکت نورد آلومینیوم از راه‌اندازی خط تولید در نیمه دوم اسفند و انجام کارهای تکمیلی توسط 
گروه فنی برای آغاز تولید آزمایشی از اردیبهشت با پیش بینی تولید انبوه از سه ماهه دوم سال خبر داد.

براین اساس، حسنعلی رضایی‌مقدم؛ مدیرعامل »فنوال« پیرو شایعه منتشره در فضای مجازی مبنی بر راه‌اندازی خط 
رنگ پودری اعلام کرد: خط رنگ پودری شرکت در نیمه دوم اسفند 99 راه اندازی شده است.اکنون گروه فنی برای 
برطرف کردن ایرادهای دیده شــده در هنگام راه‌اندازی و انجام کارهای تکمیلی دیگر حضور دارند. تولید آزمایشی از 
اردیبهشت آغاز و پیش‌بینی می‌شود که از سه ماهه دوم 1400 به تولید انبوه برسد. همچنین شرکت اعلام کرده که 
پس از اخذ سفارش و دستیابی به تولید پایدار، سود و زیان کارگاه از طریق کدال به آگاهی سهامداران خواهد رسید.

در یک سال اخیر رقم خورد

افزایش 13 درصدی درآمد فروش »غویتا«
 هفته‌نامه بورس: بررســی گزارش فعالیت ماه گذشته شرکت 
ویتانا نشــان می‌دهد که درآمد فــروش این مجموعه طی دوره یک 
ماهه منتهی به 31 فروردین ماه امســال در مقایســه با دوره مشابه 

سال گذشته حدود 13 درصد افزایش یافته است.

دوره یک ماهه منتهی به 1400/01/31
بر اساس این گزارش، این شرکت در فروردین سال گذشته مبلغ 

132 میلیارد و 840 میلیون ریال درآمد فروش بدســت آورده بود که در دوره مشــابه سال 
جاری از محل تولید 644 تن انواع بیسکویت و فروش 576 تن از آن به درآمدی بالغ بر 151 

میلیارد ریال دست یافته است.  

مقدار تولید 
)تن(

 مقدار فروش
)تن(

 مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

 مقدار تولید
 )تن(

 مقدار فروش
 )تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

644576150.097828715132.840

دوره یک ماهه منتهی به 1400/01/31                     دوره یک ماهه منتهی به 1399/01/31 

طبق اطلاعات جدول، درآمد فروش داخلی ماه گذشته شرکت ویتانا بالغ بر 148 میلیارد و 
315 میلیون ریال اعلام شده که این رقم با فروش 536 تن از تولیداتش در بازارهای داخلی 
بدست آمده است. علاوه بر این، فروش خارجی این مجموعه در پی صادرات 58 تن از تولیداتش 

به کشورهای خارجی بالغ بر 14 میلیارد و 81 میلیون ریال محاسبه می‌شود.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(شرح

536148.315فروش داخلی 

5814.081فروش خارجی

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400/01/31
ثبت حدود دو هزار و 75 میلیارد ریال درآمد فروش بواســطه تولید پنج هزار و 877 تن 
انواع بیســکویت و عرضه هفت هزار و 946 تن از تولیدات ماحصل فعالیت این شــرکت در 
دوره عملکرد از ابتدای ســال مالی منتهی به 30 آذر ماه 1400 تا پایان فروردین ماه امسال 

به شمار می‌رود.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(

5.8777.9462.075.129

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400/01/31

همچنین شــرکت ویتانا حدود هفت هزار و 320 تــن از تولیداتش را به ارزش یک هزار 
و 912 میلیــارد ریــال در بازارهای داخلی عرضه کرده و با فروش خارجی تعداد 825 تن از 

تولیداتش بالغ بر 391 میلیارد و 633 میلیون ریال درآمد محقق ساخته است.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(شرح

7.3201.912.593فروش داخلی 

825391.633فروش خارجی

 هفته‌نامه بورس: شــرکت تأمین سرمایه امین در نخستین ماه از سال جاری مبلغ 
۵۱۹,۱۵۸ میلیون ریال درآمد شناســایی کرده که نســبت به فروردین ماه 99 با رشــد 

132درصدی همراه شده است. 
مجموع درآمد شرکت از ابتدای سال مالی منتهی به پایان شهریور ماه 1400 تاکنون 
مبلغ ۶,۴۰۹,۱۴۹ میلیون ریال ثبت شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 190درصد 
بیشــتر شده است. این شرکت در 7 ماه نخست ســال مالی منتهی به پایان شهریور 99 
مبلغ ۲,۲۰۹,۹۹۵ میلیون ریال درآمد داشته است.همچنین مجموع درآمد امین تا پایان 
فروردین ماه ســال جاری 18 درصد بیشتر از مجموع درآمد سال مالی 99 )5.446.544 

میلیون ريال( شرکت بوده است. 

 از ابتدای سال مالیشرح
تا پایان فروردین 1400

 از ابتدای سال مالی
 درصدتا پایان فروردین 99

درآمد
190 ۶,۴۰۹,۱۴۹۲,۲۰۹,۹۹۵ شناسایی شده

مقایسه 7ماه نخست سال مالی -واحد ) میلیون ریال(

 در 7 ماه نخســت سال مالی منتهی به پایان شــهریور ماه 1400 آن چه سبب رشد 
درآمدی شــرکت شده است، بیشــتر از محل درآمد حاصل از تعهد پذیره‌نویسی، درآمد 
حاصل از ســود سرمايه‌گذاري در اوراق و درآمد حاصل از خدمات بازارگرداني اوراق بوده 
که نسبت به مدت مشابه چند برابر شده است، ضمن اینکه سایر جزییات درآمدی نیز با 

رشد همراه بوده است. 

رشد 132 درصدی درآمد تأمین سرمایه امین 

رضا نازی
مدیر سرمایه‌گذاری و 

مجامع هلدینگ
 آتیه خواهان

وحیده موسوی
 مدیر سبدگردانی

 شرکت مشاور
سرمایه‌گذاری فاینتک 

علی جمالی
 مدیرعامل کارگزاری نماد 

شاهدان

مدیرعامل شرکت تجارت الکترونیک 
کوروش با برند » اکُالا« از رشد ۲۰ 

برابری فروش این شرکت در سال گذشته خبر داد.
کاظم کلب‌خانی، مدیرعامل شرکت تجارت الکترونیک 
کوروش به تاریخچه‌ای از فعالیت شرکت پرداخت و گفت: 
شرکت توسعه تجارت الکترونیک کوروش با برند تجاری 
اکُالا با ماموریت رساندن کالاهای مصرفی و اساسی از سال 
۱۳۹۶ فعالیت خود را آغاز کرده و این شرکت توانسته در 
۳ سال و نیم از آغاز فعالیتش، به هدف‌های موردنظر خود 

دست پیدا کند.
‎ کلب‌خانی افــزود: گروه صنعتی گلرنــگ کانال‌های 
فروش کالاهای خرده فروشــی اعم از شرکت های پخش، 
فروشگاه‌های زنجیره‌ای بزرگ، فروشگاه‌های افق کوروش 
و فروشــگاه‌های میوه به اسم باغ میوه را دارد. با توجه به 
اینکــه یکی از موضوعات ناتمام این گروه فروش اینترنتی 
الکترونیکی محصولات خرده فروشی بوده است، بنابراین 
مسئولیت این امر به شرکت توســعه تجارت الکترونیک 

کوروش با برند اکُالا واگذار شد.

‎رشد ۲۰ برابری فروش اینترنتی در سال ۹۹
وی بــه فروش اینترنتی اکُالا در ســال ۹۹ با توجه به 
شیوع گسترده کرونا در کشور اشاره کرد و گفت: ویروس 
کرونا از ســال ۹۸ کل دنیا را درگیر کرد و از آن زمان تا 
به امروز همه کشورها از جمله ایران در مبارزه ای سخت 
با این ویروس هستند. با توجه به اینکه شرایط رفت‌وآمد 
و خرید کردن برای مردم دشــوار شد، شرایطی استثنایی 
برای شرکت‌های تجارت الکترونیک محور به وجود آمد که 
باعث شد عملکرد اینترنتی سال ۹۹ این شرکت‌ها نسبت 
به ســال ۹۸ جهش معنی‌داری داشته باشد. شرکت اکُالا 
نیز از این شرایط مســتثنی نبود و با رشد ۲۰ برابری در 
فروش و تعداد فاکتورها که حدود ۶۰ هزار فاکتور در روز 
بود، رو‌به‌رو شد. کلب‌خانی ادامه داد: در این مورد می‌توان 
گفت اکُالا به عنوان لیدر بــازار در حال فعالیت بوده و با 
سایر رقبا، فاصله چشمگیری دارد. در حال حاضر بیش از 
۱۰۰ شــرکت بصورت اینترنتی و سوپرمارکت آنلاین کار 

می‌کنند اما اکُالا تنها مجموعه‌ای است که کل جغرافیای 
ایران را پوشش می‌دهد.

اشتغال‌زایی ۳۰۰۰ نفر در اکُالا در سال گذشته
‎وی با بیان اینکه با وجود ویروس کرونا شرایط شرکت 
صعودی بوده اســت، تاکید کرد: با ورود ویروس کرونا در 
بهمن ســال ۹۸ جهان ناگزیر به تهیه مایحتاج اینترنتی 
شــد. بعد از بیمارستان‌ها و پمپ بنزین‌ها و وسایل نقلیه 
عمومــی، ســوپرمارکت‌ها جایگاه مهمــی در این چرخه 
دارند. در ســه گزینه اول می‌توان به نوع دیگری مدیریت 
کرد اما در ســوپرمارکت‌ها و فروشگاه‌ها باید به مایحتاج 
ضروری دســت پیدا کرد. در این بین دغدغه بسیاری از 
این فروشگاه‌ها، دسترسی آنلاین به مواد غذایی بود که در 
ایران به مرور زمان این موضوع جای خود را بدست آورد، 
بازگشــایی ۲ جایگاه در استان‌های گیلان و قم در همان 
ابتدای شــیوع کرونا و کمتر از ۱۵ روز، نمونه خوبی برای 

خرید آنلاین بود.

‎اهداف و برنامه‌های سال جاری
‎این فعــال اقتصادی درباره اهداف و برنامه‌های ســال 
جاری شــرکت گفت: ســال ۱۴۰۰ نقطه عطفی در روند 
کاری شرکت خواهد بود، در این سال یکی از اهداف کلی 
اکُالا کاهش زمان رساندن کالا به استانداردهای جهانی و 
به ۳۰ دقیقه خواهد بود. همچنین توسعه زیرساخت‌های 
آی تــی، ارتقای عملکــرد نرم‌افزاری، ســاماندهی واحد 
لجستیک، یکسان ســازی حمل و نقل و پوشش یکسان 
و آموزش موثر در دستور کار شرکت قرار دارد. کلب‌خانی 
بیان کرد: یکی دیگر از هدف‌های اکُالا، بردن بخشــی از 
فروشــگاه‌ها مانند فروشگاه گندم، ســورنا و باغ میوه که 
 فروشــگاه‌های گروه صنعتی هســتند، به ســمت فروش 

اینترنتی است.
‎وی درباره میزان سرمایه و برنامه‌های توسعه‌ای شرکت 
‎افزود: با توجه به اینکه برنامه‌های توســعه‌ای شرکت نیاز 
به ســرمایه‌گذاری دارد بنا داریم در طول ســال براساس 

مصوبات هیأت مدیره، سرمایه شرکت را افزایش دهیم.

‎ورود اکُالا به بازار سرمایه
‎ کلب‌خانـی ادامـه داد: اکُالا ماننـد سـایر شـرکت‌های 
گـروه صنعتی، بـرای شـفافیت عملکرد در تمامـی ارکان 
سـازمان طی سـه سـال آینده وارد بازار سـرمایه می‌شود. 
مدیرعامـل اکُالا در خصـوص اشـتغال‌زایی شـرکت افزود: 
فـروش  توسـعه  در  خوبـی  اشـتغال‌زایی   ۹۹ سـال  در 
افـق  از  انجـام شـد و حـدود  ۱۰۰۰ شـعبه  اینترنتـی 
کـوروش زیـر چتر فـروش اینترنتی قـرار گرفـت، در این 
بیـن بیشـتر از ۳۰۰۰ نفـر بـرای فروش اینترنتـی در افق 
کـوروش اسـتخدام شـدند کـه در سـال ۱۴۰۰ ایـن رقم 

افزایشـی خواهـد بود.

حرف آخر
ــه اینکــه تامیــن  ــا توجــه ب ــی تأکیــد کــرد: ب کلب‌خان
ــتاد  ــت، س ــت اس ــای دول ــزو دغدغه‌ه ــا ج ــن کرون واکس
مقابلــه بــا کرونــا می‌توانــد در کنــار ماســک زدن و رعایــت 
پروتکل‌هــای بهداشــتی، از مــردم بخواهنــد تــا خریدهــای 
خــود را بــه صــورت اینترنتــی انجــام دهنــد. خریــد 
ــراد دارد و هــم  ــرای اف ــه اقتصــادی ب اینترنتــی هــم صرف
از بــروز بیمــاری واگیــردار جلوگیــری مــی کنــد. همــکاران 
اکُالا بــه انــدازه کادر درمــان بــه دنبــال ایــن هســتند کــه 
خدمــات آســان‌تری را در اختیــار مشــتریان قــرار دهنــد. 
بســیاری از هموطنــان مــا در شــهرهای دیگــر دسترســی 
ــماره ۱۵۳۶  ــور ش ــن منظ ــه بدی ــد ک ــت ندارن ــه اینترن ب
ــوری  ــد غیرحض ــرای خری ــان ب ــی هموطن ــرای دسترس ب
 ترتیــب داده شــده کــه می‌تواننــد ســفارش خــود را ســریع 

تحویل بگیرند.
وی بیـان کـرد: یکـی از چالش‌هـای اساسـی در حوزه 
مـا همیـن خرید اینترنتی اسـت کـه بایـد فرهنگ خرید 
اینترنتـی کـه سـبک جدیـدی بـرای راحتـی و آرامـش 
بیشـتر در زندگـی اسـت، نهادینـه شـود. همچنیـن بـا 
توجه به اینکه بیشـتر جامعه انسـانی ایران را سـالمندان 
تشـکیل مـی دهنـد، بایـد فرهنـگ خریـد اینترنتـی را 
بـه داخـل خانه‌هـا ببریـم تـا زندگـی بهتـری را بـرای 

اطرافیانمـان بسـازیم.

در سال 99 صورت گرفت؛

 اشتغال زایی ۳۰۰۰ نفر در اکُالا 
فاطمه حیدرپور

خبرنگار
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 هفته‌نامه بورس: ســال 99 برای صنعت سیمان سال سختی بود که از 
جمله می‌توان به تورم سرسام آور در جامعه و تحمیل هزینه‌ها به این صنعت 
نام برد که در مقابل مجوز افزایش 20 درصدی نرخ ســیمان به کارخانه های 
سیمانی داده شد، بسیار ناچیز بود. یکی دیگر از مشکلاتی که صنعت سیمان 
بــا آن رو‌به‌رو شــد افزایش بی‌رویه نرخ دلار بود که باعث شــد بســیاری از 
شــرکت‌های ســیمانی برای تامین قطعات یدکی و تامین نسوز با مشکلات 
بسیاری رو‌به‌رو شوند. به طور کلی 70 درصد هزینه‌های تولید در ایران ارزی 
است و 20 درصد از هزینه‌ها در صنعت سیمان به طور مستقیم با ارز سروکار 
داشــته که افزایش دوبرابری هزینه‌ها را در بر دارد. مشکل دیگری که صنعت 
ســیمان با آن مواجه بود، افزایش نرخ پاکت ســیمان بود، پاکت سیمان از 
1400 تومان به 4 هــزار تومان افزایش یافت که البته با پیگیری‌هایی که از 
ســازمان حمایت انجام شد قبول کردند مابه‌التفاوت قیمت پاکت را تا سقف 
4هزار تومان از مشتریان اخذ کنند، اما با این وجود شرکت‌های سیمانی بیش 

از یک ماه از سال را با این چالش قیمتی رو‌به‌رو بودند. 
از 23 آذر 99 گاز شــرکت‌ها بدون هیچ آمادگی از قبل قطع و ســوخت 
جایگزین مازوت اعلام شد، شرکت‌های سیمانی برای تامین مازوت مشکلاتی 
همچون ضمانتنامه بانکی و حمل و نقل داشتند که با پیگیری‌های انجام شده 
قرار شــد که کارخانجات تعهد محضری برای خریــد مازوت دهند که دیگر 
مشــکلاتی از این دست را نداشته باشند. شرکت‌های سیمانی هنوز از شوک 
این مشکلات بیرون نیامده بودند که با مشکل مقطعی قطع جریان برق مواجه 
شدند. با توجه به اینکه جریان برق برای تولید سیمان باید مستمر باشد چرا 
که نوسان جریان برق بر تجهیزات تولید سیمان ضرر هنگفت می‌زند. در دی 
ماه دو شوک قطع گاز و قطع برق مزید بر مشکلات پیشین شد که این مشکل 

تا 20 بهمن ماه همچنان ادامه داشت و دارد. 
سید عباس حسینی، مدیرعامل شرکت سیمان تهران ضمن بیان مطالب 
فوق گفت: با وجود تمام این مشکلات شرکت سیمان تهران تمام تلاش خود 
را کرد و گام‌های مهمی را در این راســتا برداشت و توانست بهتر از سال قبل 
باشد. در سال گذشته چندین اتفاق مثبت در سیمان تهران رخ داد که اولین 
گام آن گزارش مقبولی بود که از حسابرسی شرکت سیمان تهران برای خود 
و تمام شــرکت‌های تابعه گرفت که نشان از رویکرد شفافی بود که مدیریت 

سیمان تهران در برنامه خود داشت.
حسینی اظهار کرد: گام دوم راه‌اندازی خط 6 سیمان تهران بود. این خط 
در حدود یک ســال متوقف بود، با توجه به اینکه خارجی‌ها از دادن قطعات 
یدکی و دانش فنی امتناع می کردند. اما شــرکت ســیمان تهران با تکیه بر 
دانش و توان داخلی توانست این خط را راه‌اندازی کند و از 15 مهرماه 99 این 
خط تولید ارزشمند وارد مدار تولید شد که نتیجه این اقدام افزایش راندمان 

کلیه خطوط نسبت به سال مالی 98 است.

رکورد 5 ساله تولید کلینکر شکسته شد
وی با اشاره به اینکه سیمان تهران رکورد 5 ساله تولید کلینکر را شکست، 
گفت: در گام ســوم سیمان تهران توانســت با تولید دو میلیون و 350 هزار 
تن کلینکر در سال جاری رکورد تولید کلینکر را ارتقاء دهد. پیش‌تر کلینکر 
مورد نیاز شرکت سیمان تهران از شرکت‌های تابعه تامین می‌شد که با تولید 
کلینکر در خود شرکت سیمان تهران و حذف هزینه حمل و نقل، در هزینه‌ها 

صرفه جویی به عمل آمد.
حسینی به ارتقای رکورد تحویل سیمان اشاره کرد و افزود: در گام چهارم 
سیمان تهران رکورد 5 ساله تولید و تحویل سیمان را شکست. سیمان تهران 
تاکنون توانســته دو میلیون و 730 هزار تن سیمان به مشتریان تحویل دهد 
که می‌تواند در ســوددهی شرکت نقشی اساسی داشته باشد. شرکت سیمان 

تهران توانست با وجود همه مشکلاتی که داشت از جمله تعطیلی دی و بهمن 
ماه 99 به دلیل مشــکلات بــرق و گاز، افزایش تنها 20 درصدی نرخ فروش 
ســیمان، درآمد خود را نسبت به ســال قبل معادل 40 درصد افزایش دهد. 
درآمد ســال 98 در حدود 460 میلیارد تومان بود که این رقم تا پایان سال 
99 به بالای 600 میلیارد تومان رسیده است. همچنین سود عملیاتی شرکت 
رابطه مســتقیم با تولید دارد که به رغم تمام مشکلات، این شرکت توانست 
سود عملیاتی خود را با 4 درصد افزایش، از مبلغ 77 میلیارد تومان به بالای 
88 میلیارد تومان برساند. همچنین سود خالص شرکت در سال 99 نسبت به 
سال 98 افزایش 100 درصدی داشته به طوری که از مبلغ 48 میلیارد تومان 

به رقم بالای 95 میلیارد تومان در سال گذشته رسید.
وی با اشــاره به اینکه شرکت سیمان تهران در مجموع 110 میلیون یورو 
وام ارزی داشت که توانست با استفاده از قانون 20 رفع موانع تولید این وام‌ها 
را تسویه کند و موفقیت بزرگی برای شرکت سیمان تهران و زیرمجموعه‌های 
آن به ارمغان آورد، گفت: شــرکت‌های سیمان هگمتان، سیمان گیلان سبز، 
سیمان نهاوند و سیمان ایلام به عنوان زیرمجموعه‌های سیمان تهران از رشد 

قابل توجهی برخوردار بودند و نوید بخش این موضوع خواهند بود که ســود 
خوبی برای ســهامداران به ارمغان خواهند آورد. تمام تلاش شرکت سیمان 
تهران این بود که شرکت‌های زیرمجموعه به شکلی مدیریت شوند که بهبود 
عملکرد را برای شــرکت‌ها به ارمغان بیاورد. امروز هیچ یک از شــرکت‌های 
زیرمجموعه این هلدینگ سیمانی بدهی بابت وام ارزی ندارد. شرکت سیمان 
هگمتان در ســال 99 صادرات، درآمد و ســود خوبی داشــت که این برای 
سهامداران جذاب است. همچنین در شرکت سیمان نهاوند افزایش دو برابری 
صادرات ســیمان در طول سال گذشته رقم خورد. شرکت گیلان سبز نیز با 
افزایش ســرمایه ای که از محل تجدید ارزیابی انجام داد از ماده 141 قانون 
تجارت و زیان‌ده بودن خارج شد و می‌تواند در سال 1400 گام بلندتری برای 
بهبود عملکرد خود بردارد و به نتایج بهتری دست پیدا کند. همچنین شرکت 

پیوند گلستان نیز وام ارزی خود را تسویه کرده است.
مدیرعامل ســیمان تهران به برنامه‌های شرکت در سال 1400 اشاره کرد 
و افزود: در نظر داریم که در ســال جاری شرکت‌های سیمانی را به ظرفیت 
اسمی‌شــان نزدیک و به سود مورد نظر دست پیدا کنیم. همچنین به هدف 

شــرکت که تولید دو میلیون و 350 هزار تن سیمان بود دست پیدا کردیم و 
در نظر داریم که در ســال جاری این عدد را به ســه میلیون و 100 هزار تن 
برســانیم که این امر می‌تواند سود مناسبی را برای شرکت به ارمغان بیاورد و 

سال خوبی را برای سهامداران سیمان تهران رقم بزند.
حسینی به مســائل زیست محیطی شرکت اشــاره کرد و گفت: مباحث 
زیست محیطی در شرکت ســیمان تهران به درستی رعایت می‌شود و تمام 
خطوط تولید سیمان تهران امروز از جمله خط 6 سیمان تهران در حال حاضر 
دارای استانداردهای محیط زیستی است. کنترل و ارزیابی به طور پیوسته از 
این واحد و دیگر واحدها انجام می‌شود که با توجه به اینکه میزان استاندارد 
آلایندگی اعلام شده توسط سازمان حفاظت از محیط زیست 100 است، اما 

میزان آلایندگی در سیمان تهران زیر 30 است. 

تایید افزایش سرمایه جذاب سیمان تهران
وی بیان کرد: یکی از خواسته‌های سهامداران سیمان تهران افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی زمین بود که از تیرماه سال گذشته در دستور کار قرار 
گرفــت. تجدید ارزیابی این زمین‌ها با توجه به قدمت، وســعت و پراکندگی 
زمین‌های متعلق به ســیمان تهران بسیار ســخت بود. در اواخر تیرماه این 
موضوع مصوبه هیأت مدیره شــد و به کانون کارشناســان دادگستری اعلام 
کردیم، دو هیأت مجزا برای این امر تعریف شــد و جلسات متعدد بسیاری با 
این کمیته برگزار شد. در بررسی‌هایی که انجام شد قیمتی برای زمین‌ها در 
آبان‌ماه اعلام شد که قیمت اعلامی با توقعات هیأت مدیره و سهامداران تفاوت 
چشمگیری داشت. در همان زمان اعتراض شرکت به کانون دادگستری ابلاغ 
شد و دوباره کارشناسان مدارک را بررسی کردند که در اواخر اسفندماه سال 
99 قیمت جدید اعلام شد. البته باز هم قیمت اعلامی با توقعات شرکت فاصله 
زیادی داشــت، اما با توجه به آنکه زمان تجدید ارزیابی طولانی و سهامداران 
منتظر نتیجه تجدید ارزیابی بودند، برای مدیریت این موضوع دو مسیر در نظر 
گرفته شد، اول آنکه اعتراض به قیمت اعلامی به کانون مجدد اعلام شد و دوم 
گزارش توجیهی تهیه و به بازرس ارسال شد تا به شکل همزمان اجرایی شود. 
در حال حاضر ســرمایه شرکت سیمان تهران ۱۷۵ میلیارد تومان است که با 
افزایش سرمایه ۷۶۰ میلیارد تومانی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها به 935 

میلیارد تومان افزایش پیدا خواهد کرد.
مدیرعامل سیمان تهران گفت: شرکت سیمان تهران موقعیت‌های خاص و 
منحصر به فردی دارد که از جمله آن می توان به موقعیت جغرافیایی و نزدیک 
بودن محل تولید و بازار مصرف و پایین بودن هزینه حمل و نقل که سودآوری 
را به همراه دارد، اشاره کرد. داشتن نیروی انسانی متخصص از دیگر نقاط قوت 
این هلدینگ بزرگ ســیمانی اســت. همچنین وجود سهامداری به نام بنیاد 
مســتضعفان از دیگر مزیت‌های این شرکت است. بنیاد مستضعفان همیشه 
نقش حامی را برای شــرکت‌های زیرمجموعه خود و شــرکت سیمان تهران 
داشته است. این سازمان در راستای مسئولیت اجتماعی خود تمام تلاش خود 
را در مواقع بحرانی کشور از جمله سیل و زلزله برای کمک به هموطنان به کار 
برده است. در این راستا هلدینگ سیمان تهران به عنوان شرکت زیرمجموعه 
بنیاد با ارســال سیمان به مناطق آســبب دیده کمک‌های فراوانی را در این 
زمینه انجام داده است. گفتنی است بنیاد مستضعفان به تمامی شرکت‌های 
زیرمجموعه خود اعلام کرده که تمامی ســیمان مصرفی خود را از مجموعه 
هلدینگ سیمان تهران تهیه کنند که این امر باعث سودآوری و تولید بیشتر 

این مجموعه خواهد شد. 
مدیرعامل شــرکت ســیمان تهران در پایان تاکید کرد: مجموعه سیمان 
تهران خود را در مقابل ســهامداران مسئول و متعهد می داند و برای کسب 

درآمد و سوددهی بیشتر سهامداران از هیچ تلاشی دریغ نخواهد کرد.

 در گفت‌و‌گو با مدیرعامل شرکت سیمان تهران مطرح شد؛

چشم انداز روشن پیش روی »ستران«
سرمایه سیمان تهران از محل تجدید ارزیابی افزایش پیدا می کند

گفت‌وگو با مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره بورس نزدک

آینده فناوری
کنفرانس دوسالانه »فناوری آینده« بورس نزدک )که هفدهمین 
دوره آن برای نخستین بار به صورت مجازی برگزار شد(، مجموعه 
مشــتریان و کاربران فناوری بازار نزدک را کــه به دنبال رونق 
اکوسیستم‌های بازار ســرمایه هستند، گردهم می‌آورد تا درباره 
مســائل مختلف به بحث و گفت‌وگو بپردازند؛ مسائلی همچون 
روش‌های بهبود و توسعه کسب و کار و پذیرش فناوری‌های نوین 
از ســوی مجریان و گردانندگان بازار از جمله موارد مهمی است 
که مورد بحث قرار می‌گیرند. به عنوان بخشــی از این کنفرانس، 
لارس اوترسگارد، معاون اجرایی و مدیر بخش فناوری بازار نزدک 
با آدنا فریدمن، مدیرعامل و رئیــس هیأت مدیره بورس نزدک 
گفت‌وگویی انجام داد. محــور این گفت‌وگو، وضعیت فناوری در 
بازارهای سرمایه در ســال 2020 بود. بخش‌هایی از این گفت‌وگو 

را در ادامه می‌خوانید.
***

 در ماه‌های گذشــته، مقابله با همه‌گیری جهانی بیماری 
کرونا به تغییر چشم‌انداز اقتصادی و زندگی روزمره مردم در 
سراسر جهان منجر شده است. در حالی که تلاش می‌کردیم 
تا دورکاری کارکنان را مدیریت کنیم، شاهد نامتعادل شدن 
شرایط بازار بودیم. در این شرایط غیرمعمول، نزدک به عنوان 
گرداننده بازار، چگونه توانست بی‌ثباتی بازار را کنترل و به 

چالش‌های موجود رسیدگی کند؟
معتقــدم، به عنــوان یک گــروه کارهای مهمــی انجــام دادیم و با 
تصمیم‌گیری و اقدام سریع توانستیم کارایی و کارآمدی فعالیت‌های بازار 
را تضمیــن کنیم. مارس 2020 واقعا یــک ماه غیرمنتظره بود و احتمالا 
هرگز فراموش نخواهد شــد. در این زمان، بی‌ثباتی شدیدی را در بازارها 
شاهد بودیم. بیشترین حجم سفارشات با 62 میلیون پیام، روز 28 فوریه 
در بازارهای ســهام و اوراق اختیار معامله ثبت شد. ناگهان مجبور شدیم 
در سراسر جهان به صورت دورکاری فعالیت کنیم و هم‌زمان ناچار بودیم 
برنامه‌هــای غیرمنتظره‌ای را به دلیل بی‌ثباتی بازار و حجم‌های نامتعارف 
اجرا و مدیریت کنیم. روزهای بسیار شلوغی بود. یکی از چالش‌های بزرگ 
پیش‌روی ما، بحث درباره ضرورت تعطیلی بازارها به مدت یک یا چند روز 
برای ایجاد آرامش و بازســازی بازارها در آمریکا بود. با این حال، به نظر 
من از آنجا که دلیل حضور و فعالیت ما، تأمین نقدینگی سرمایه‌گذاران و 
شرکت‌هاست، هر اقدام و حرکتی که موجب قطع جریان نقدینگی شود، 
می‌تواند ضربه ســنگینی به اعتماد عمومی بازارهای ســرمایه در آمریکا 
و کشــورهای دیگر وارد کند.مدتی است که به صورت دورکاری فعالیت 
می‌کنیم و مطمئنم همه مــا از چالش‌های خاص ارتباط موثر و تضمین 
ارتباط کامل کاربران و مشــتریان با بازار آگاه هســتیم. برای ایجاد این 
حس، هر دو هفته با همه کارکنانی که دورکاری می‌کردند، تماس تلفنی 
داشتیم و من قصد دارم این برنامه را تا ابد ادامه دهم تا مطمئن شوم همه 
کارکنان مجموعه نزدک امکان ارتباط با من و طرح مشکلات‌شان را دارند.

 پیش از این درباره مفهوم سرمایه‌داری اشتراکی یا تعاونی 
صحبت کرده بودید.حال با توجه به همه‌گیری بیماری کرونا، 
سرمایه‌داری تعاونی چه معنایی برای اقتصاد و جوامع ما دارد؟ 
این بیماری چگونه فرصت‌های کسب و کار را شکل داده تا ما 

سرمایه‌داری تعاونی را مورد توجه و پذیرش قرار دهیم؟

صادقانه بگویم در ســال‌های اخیر، جامعه تجاری برای خدمت‌رسانی 
به همه افراد تلاش چندانی نکرده است و به همین دلیل، مردم فراموش 
شده‌اند و دولت باید پا پیش بگذارد و اوضاع را کنترل کند. وقتی موضوع 
تعادل درست بین نقش دولت و نقش شرکت‌ها مطرح می‌شود، من عمیقا 
به سمت مفهوم سرمایه‌داری تعاونی کشیده می‌شوم. این جایی است که 
شرکت‌ها نقشی در جامعه ایفا می‌کنند. در واقع، شرکت‌ها نقش واقعی در 
بهبود وضع کارکنان خود، خدمت‌رسانی عادلانه به مشتریان و فراتر رفتن 
از حد انتظارات آنها دارند. حــال، بخش خصوصی چگونه می‌تواند برای 
حل مشــکلات بزرگتر جامعه که پس از همه‌گیــری کرونا بروز کرده‌اند، 
به دولت ملحق شــود؟ چگونه می‌توان آمــوزش را مدرنیزه کرد؟ چطور 
مطمئن شویم که ثبات سیستم بهداشت و درمان خود را تقویت کرده‌ایم؟ 
همچنین چطور مطمئن شــویم که دوره دیجیتال بعدی زیرساخت‌ها را 
پذیرفته‌ایم؟ همه اینها مواردی هستند که بخش خصوصی می‌تواند نقش 
اساسی در آنها ایفا کند و با پیوستن به دولت، در حل مشکلات بزرگ موثر 
باشد. دیدگاه ما این است که می‌توان یک بخش سهامدار محور در اقتصاد 
داشــت که پیوســتن آن به دولت به نفع جامعه خواهد بود. در واقع، در 
حالی که شرکت‌ها به تولید تجهیزات بهداشتی و محافظتی روی آورده‌اند 
یا فروشگاه‌ها، زنجیره تأمین خود را به خرید محصولات و تحویل آنها به 
بانک‌های غذا اختصاص داده‌اند، ما شــاهد درخشش مفهوم سرمایه‌داری 
تعاونی یا اشــتراکی بوده‌ایم. اینها همــه اقداماتی برای حمایت از جامعه 
هســتند که اگرچه تاثیر اقتصادی کوتاه‌مدتی ندارند اما در بلندمدت به 

ایجاد ثبات اقتصادی پایدار منجر خواهند شد.

 آیا بیماری کرونا روش تعامل و همکاری شما با مشتریان، 
سرمایه‌گذاران و کارکنان را تغییر داده است؟ چگونه؟

در این مورد باید اعتماد وجود داشته باشد، خواه اعتماد بین ارائه‌دهنده 
خدمات و مشتری باشد یا اعتماد بین کارفرما و کارمند. شما سال‌ها وقت 
صرف ایجاد اعتماد برای مشــتریان و کارکنان خود کرده‌اید و حالا زمان 
تقویت این اعتماد است. معتقدم، بورس نزدک در طول سال‌های فعالیت 
موفق به ایجاد اعتماد برای کارکنان و مشتریان خود شده است، بنابراین 
در حالی که ما فعالیت خود را به صــورت دورکاری ادامه می‌دهیم، آنها 
می‌توانند همچنان به این مجموعه اعتماد داشته باشند. برای یک انسان 
چیزی مثل سرسختی وجود ندارد، بنابراین زمانی که همه در برابر بیماری 
کرونا واکسینه شدند، ما می‌توانیم دوباره در یک جا و در کنار هم به کار 
و فعالیت بپردازیم. من دوســت دارم ســفر کنم و بــه دیدن همکارانم و 
مشتریان‌مان بروم. یکی از بزرگترین و مهمترین ویژگی‌ها در جایگاهی که 
من دارم، همین امکان دیدار با مردم مختلف در سراســر جهان و آگاهی 

از دیدگاه‌های آنهاست.

 علاوه بر این تغییرات، آیا در دوران همه‌گیری بیماری کرونا 
شاهد بروز یا رونق فناوری خاصی بوده‌اید؟

اســتفاده از رایانش ابری و نرم‌افزار خدماتی یکی از مواردی است که 
از مشــتریان‌مان مشاهده کرده‌ایم. در شرایط کنونی، قابلیت اجرا، سطح 
پیچیدگی و نیاز به امنیت در حوزه فناوری تشــدید شده است. همکاری 
همه‌جانبه برای بردن بازارها به سمت محیط ابری به ما امکان می‌دهد تا 
قابلیت اجرا را بالا ببریم، در حوزه‌های دشوار امنیتی تخصص پیدا کنیم 
و بازاری پویاتر و فعال‌تر داشــته باشــیم. روند دیگری که شاهد بودیم، 
یادگیری ماشــینی بود. آخرین مورد هم امنیت سایبری است که به اوج 
پیچیدگی خود رسیده است. عده‌ای از تکنیک‌ها و روش‌های مختلف برای 
فیشینگ و رخنه در شبکه‌های مجازی استفاده می‌کنند که این موضوع، 

ضرورت افزایش امنیت سایبری را تشدید می‌کند.
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چرا همچنان چراغ قرمز در بازار روشن است؟

مشکل کجاست؟

از مهمترین مشکلات حال حاضر بازار سرمایه می‌توان به فقدان اعتماد 
عمومی، خشکســالی شدید پس از سیل ســهمگین نقدینگی، ابهام در 
وضعیت آتی شــاخص‌های اقتصادی همچون نــرخ برابری ارز و امکان 
اســتفاده تبلیغاتی و انتخاباتی دولت برای کاهش شــدید و کوتاه مدت 
آن، قیمت‌گذاری دســتوری کالاها، تغییر مکرر و خلق‌الســاعه قوانین، 
ارائــه راهکارهای ســلیقه‌ای- موضعی با ابعاد تاثیرکــم، تک جنبه‌ای، 
بدون اســتراتژی و فاقد ســناریوهای مختلف برای پوشش دهی، عدم 
درک مناســب از تغییرات و اتمســفر جدید بازار سرمایه ناشی از ورود 
انبوه ســرمایه‌گذاران جدید با نگاه‌های متفاوتی نسبت به شیوه و دوره 
ســرمایه‌گذاری و عدم توجه به وزن تاثیرگذاری آنهــا، نگاه مصرفی و 
کوتاه مدت دولت نســبت به بازار تنها به‌منظور تأمین کســری بودجه 
خــود و نبود نگاه و برنامه بلندمدت نســبت به نقش بازار ســرمایه در 
 اقتصاد کشــور، فقدان استقلال مدیریتی و تصمیم‌گیری مسئولان بازار 

می‌توان نام برد.
 مشکلات فوق و عدم اهتمام کافی در زمان مناسب به آنها موجب شده 

که بســان حرکت بهمن‌وار ادامه یافته و تأخیر 
حل جدی و همه جانبه آن، با گذشــت زمان 
نیاز به استفاده از ابزار و توان قدرتمندتری برای 
مهار این بهمن هر روز وســیع‌تر و سهمگین‌تر 

شده، شود. 
رفع مشکل این بهمن سهمگین، جز با توجه 
به تمامی مــوارد فوق، همت و همیت جدی و 

پای‌کار آمدن همه دست اندرکاران ذیربط، ارائه راهکارهای همه جانبه 
و پرتوان و دارای ســناریوهای مختلف برای پاسخگویی سریع و به‌موقع 
میسر نخواهد بود. باید توجه داشت نداشتن توجه به نقش پراهمیتی که 
بازار ســرمایه در اقتصاد کشور می‌تواند ایفا کند، موجب از دست رفتن 
منافع بسیاری برای رشد، شکوفایی و ثبات نسبی اقتصاد کشور خواهد 
شــد که این امر جز داشتن برنامه بلندمدت برای اصلاح ساختار و نقش 
آن و همچنین حفظ استقلال جایگاه تصمیم‌گیری و مدیریت این بازار 

نخواهد بود.

حال و هوای این روزهای بازار سهام نامطلوب است، از همان ابتدای سال 1400 این بازار با ریزش آغاز شد و سهامداران 
با ضرر و زیان‌هایی همراه شدند، به‌طوری که رفته رفته نقدینگی از بازار پرکشید و همچنین اعتماد به این بازار از بین 
رفت. رئیس ســازمان بورس از همان ابتدای کار برای بهبود وضعیت بازار و تزریق رونق به آن هرماه قوانین و مقرراتی را وضع کرد که 
این تصمیمات خلق‌الســاعه هم نتوانست بورس را نجات دهد و مانع خروج نقدینگی از بازار و همچنین بازگشت اعتماد شود. حال باید 
دید مشــکل و تهدید اصلی بازار سرمایه چیست؟ چه مســئله‌ای وجود دارد که اجازه نمی‌دهد حال بازار و سهامداران آن خوب شود؟ 

راهکارهای برون رفت از شرایط فعلی بازار چیست؟ در همین راستا نظر برخی از کارشناسان را جویا شدیم که در ادامه می‌خوانید.

كيي از مهمترين مشكلات بازار سرمايه 
از دست رفتن اعتماد سهامداران جديد 
نسبت به بازار ســهام است كه موجب 
خروج حجم بزرگي از نقدينگي از سوي 
سهامداران و نبود تزريق منابع از سمت 

آنها شده است. موتور محرك بازار سرمايه جريان نقدينگي است 
كه به‌واسطه چشم‌انداز سودآوري شــركت‌ها وارد بازار مي‌شود. 
اما متغيرهاي ديگري نيز وجود دارد كه ســرمايه‌گذار را ترغيب 
به ســرمايه‌گذاري در اين بــازار ميك‌ند كه نقدشــوندگي بالا، 
محدوديت‌هاي سرمايه‌گذاري پايين، شفافيت اطلاعاتي بالا، ثبات 
قوانين و مقررات، حذف قيمت‌گذاري دســتوري از سوي دولت 
و مجلس، كاهش دخالت و اظهارنظرهاي غيركارشناســانه افراد 
سياســي و تسهيل در ورود شركت‌ها به تابلوهاي مختلف بازار از 

جمله آنهاست. 
در ســال ١٣٩٩ شرايط بازار سرمايه به گونه‌اي رقم خورد كه 
روندهاي بازار ســرمايه در صدر اخبــار و پيگيري عموم جامعه 
قرار گرفت و به‌واســطه آزادســازي ســهام عدالت و انعكاس آن 
در رســانه‌هاي عمومي موجب اســتقبال عموم به اين بازار شد 
كه جريــان ورود نقدينگي به بازار ســهام را رقم زد. اين جريان 
نقدينگي سبب رشد چشــمگير بازار در ٥ ماه ابتدايي سال شد 
اما به‌واســطه تصميمات اتخاذ شده در تغيير زیرساخت‌هاي بازار 
مانند اصلاح حجم مبنا، حد اعتبار كارگزاري‌ها و سرمايه‌گذاران 
و الزام شــركت‌هاي سهامدار عمده به افزايش سهام شناوري آزاد 
شــركت‌هاي زيرمجموعه، آزادســازی ٦٠ درصدي سهام عدالت 
بدون برنامه‌ريزي مناسب عرضه و اظهارنظرهاي غير بازاري افراد 

نامطلع از سازوكارهاي بازار سهام، روند بازار معكوس شد. 
حجم عرضه‌ها بر تقاضا فزوني يافت و اين موضوع موجب ترس 
و هيجان ســرمايه‌گذاران عموما جديد شده كه با وجود شرايط 
بســيار مناســب قيمت‌هاي جهاني و نرخ دلار در بازار و افزايش 
ســودآوري بســياري از شــركت‌هاي بزرگ و تأثيرگذار در بازار 
همچنان ادامه دارد. راهكارهايي وجود دارد كه مي‌تواند تأثيرات 
مناســبي در افزايش تقاضا در بازار سهام داشته باشد: حذف ارز 
٤٢٠٠ كه موجب رانت‌هاي بالا براي دلالان شــده، تســعير نرخ 
ارز شــركت‌ها بخصوص بان‌كها با قيمت دلار واقعي اقتصاد است 
كــه ترازنامه را واقعي خواهد كــرد، در نظر گرفتن خط اعتباري 
بلندمدت براي هلدينگ‌ها و شــركت‌هاي ســرمايه‌گذاري براي 
خريد ســهام است كه مشابه آن در بســياري از بورس‌هاي دنيا 
بوده است، افزايش نظارت بر اجراي قانون نرخ سود بانكي توسط 
بان‌كهاي دولتي و خصوصي، مديريت حجم انتشــار و نرخ سود 
اوراق با درآمــد ثابت دولتي در بازار تا زمان ايجاد ثبات در بازار، 
حذف سياست قيمت‌گذاري دستوري كالاها و ارجاع قيمت‌گذاري 
به بورس كالا به عنوان بازار شفاف براي جلوگيري از توزيع منافع 

از جيب سهامداران به جيب دلالان است.

‌حذف قیمت‌گذاری
دستوری

احسان عسکری
معاون سرمایه‌گذاری و 

تأمین سرمایه امید
نبود نقدینگی، قیمت‌گذاری دستوری و دامنه نوسان نامتقارن

 از مهمترین عواملی است که شرایط این روزهای بازار سرمایه را رقم زده است

مشـکل اصلی بـازار سـرمایه دخالت در 
رونـد بـازار اسـت؛ تشـویق بی‌محابـای 
بـورس،  در  سـرمایه‌گذاری  بـه  مـردم 
محصـولات،  دسـتوری  قیمت‌گـذاری 
 ... و  نوسـان  دامنـه  در  محدودیـت 
تمامـی ایـن مـوارد دخالـت در رونـد 

بـازار اسـت کـه باعث می‌شـود بـازار راه اصلی خـود را گم کند و 
در مسـیرهایی دیگـر قـرار گیـرد. 

مسـئله واقعی بازار این اسـت که در روندهـای صعودی عده‌ای 
چـه افـراد حقیقـی و چـه افـراد حقوقـی تمایـل دارند رشـد بازار 
را بـه نـام خـود ثبـت کننـد، درصورتی کـه مسـائل و متغیرهایی 
وجـود دارد کـه دسـت به دسـت هـم می‌دهنـد و باعث می‌شـود 
بـازار در روندهایی قرار بگیرد.بنابراین نبایـد اجازه داد در روندهای 
بـازار ایـن تلقـی ایجـاد شـود کـه نهاد خـاص یـا عـده‌ای دخیل 
بودنـد و وقتـی بـازار در مـدار نـزول قـرار گرفت همـان نهادها در 
فشـار مضاعفـی قـرار گیرند و دسـت بـه اقداماتی بزنند کـه واقعا 
دخالـت در رونـد بـازار اسـت و باعث می‌شـود روزبـه‌روز وضعیت 

بـازار در رکـود عمیق‌تری فـرو رود. 
بـرای بـرون رفـت از این شـرایط راهـکار اصلی این اسـت که 
اجـازه دهیـم بـازار رونـد خـود را طی کنـد، افت، نـزول و صعود 
شـاخص هیـچ ارتباطـی به نهـادی خـاص نـدارد. نهـادی مانند 
سـازمان بـورس فقـط کار نظـارت و تسـهیل قوانیـن و مقرراتی 
 را برعهـده دارد کـه منجـر بـه دسـتکاری نشـود و بـه توسـعه 

بازار بینجامد. 
همچنیـن ایـن قوانین در افت یـا رونق بازار خیلـی نمی‌تواند 
تاثیرگـذار باشـد چـرا که روند بـازار تحت تاثیر فضـای اقتصادی 
و سیاسـی بیـرون اسـت. اقدامی کـه باید در شـرایط فعلی انجام 
دهنـد همین اسـت کـه اجازه دهند بـازار روند خـود را طی کند 
زیـرا همیـن اجـازه نـدادن باعث شـده در بـازار نقدینگـی وجود 
نداشـته باشـد. در حـال حاضـر منابعـی وارد بـازار نمی‌شـود و 
عـده‌ای هـم کـه منابـع در دسـت دارنـد کنـار ایسـتاده‌اند و بـه 

ایـن وضعیت فقـط نـگاه می‌کنند. 
درصورتـی کـه بـه بـازار اجـازه داده شـود کـه رونـد خـود را 
طـی کنـد بـه طـور قطـع قیمت‌هـا بـه درجـه‌ای از جذابیـت 
می‌رسـند کـه  افـراد جدیـد و منابـع جدیـد وارد بازار می‌شـوند 
و اجـازه نمی‌دهند رکود طولانی مدت داشـته باشـیم. برداشـتن 
محدودیـت از روی دامنـه نوسـان و آزادکـردن گام بـه‌گام آن 
منجـر بـه حفـظ منابـع فعلـی و ورود منابـع جدید خواهد شـد. 
حتـی بـازار سـرمایه این شـانس را دارد که به دلیـل نبود اصلاح 
قیمتـی در بازارهـای رقیـب و مـوازی نقدینگی از ایـن بازارها به 
سـمت آن هدایـت شـود. جذابیت بازار سـرمایه به نقدشـوندگی 
آنـی آن اسـت کـه متاسـفانه الان بیـش از چندین ماه اسـت که 
در برخـی از سـهام شـاهد صـف فروش و عـدم امکان فـروش از 
سـوی افـراد هسـتیم که بایـد اجـازه داد که فروشـنده به قیمت 

مدنظـر خـود اقـدام به فـروش کند. 

دخالت ممنوع!

عزت‌الله طیبی
مدیرعامل شرکت 
سبدگردان کاریزما

ضرورت کاهش نرخ بهره
 در حال حاضر چهار مســئله اساســی وضعیــت بازار را 

تهدید می‌کند.
مهمترین مسئله نرخ بهره بسیار بالا و غیرقابل تحمل 
اســت که به اقتصاد تحمیل شــده اســت و باعث رکود 
گسترده و نبود نقدینگی در بخش‌های تولیدی شده است. 
همچنین این بهره‌بانکی منجر شــده که وقتی فردی در 

بانک ســرمایه‌گذاری می‌کند بدون دردســر و در کمتر از چهار سال سرمایه‌اش 
دوبرابر شــود و دیگر رغبتی نداشته باشد که وارد ســرمایه‌گذاری در بخش‌های 
تولیدی شــود. دومین مسئله بی‌ثباتی در بازار ارز اســت، گرانی و ارزانی نرخ ارز 
هر دو برای اقتصاد بد و مضر اســت زیرا مانع ســرمایه‌گذاری فرد می‌شود و اجازه 
نمی‌دهد تصمیم بگیرد که ماشین آلات خریداری کند یا واردات و صادرات انجام 
شود. متاسفانه وابسته کردن نرخ ارز به مذاکرات سیاسی باعث شده اقتصاد کشور 
گروگان طرف‌های تحریم‌کننده و مذاکرات سیاسی شود که این برای اقتصاد کلان 
کشــور ما امری مشکل‌دار است. سومین مســئله قیمت‌گذاری دستوری است که 
منجر می‌شــود منافع بنگاه‌های اقتصادی به جیب رانت خوارها و دلال‌ها رود که 
نمونه آن در صنعت خودرو اســت و تقریبا سالانه نزدیک به دوبرابر فروش آن در 
جیب رانت خوارها سرازیر می‌شود و عملا به خاطر این موضوع صنعت خودرو پول 
قطعه‌ساز و حقوق کارگر خود را ندارد. چهارمین مسئله ابهامات مربوط به انتخابات 
ریاســت جمهوری اســت که در نزدیکی انتخابات اســامی کاندیداها و همچنین 

سیاست‌ها و برنامه‌های آنها درمورد اقتصاد مشخص نیست. 
این‌ موارد ابهامات بزرگی اســت که هم‌اکنون در برابر بازارسرمایه وجود دارد و 
شرایط کنونی را برای بازار به‌وجود آورده است. برای برون رفت از این شرایط لازم 
اســت قیمت‌گذاری دستوری کاملا لغو شود، قیمت‌گذاری کالاها به بورس انرژی 
و بورس کالا ســپرده شود، نرخ بهره کاهش پیدا کند و همچنین نرخ دلار تثبیت 
شود، این مسائل بسیار مهم هستند و بعد از آن باید منتظر ماند و دید که کاندیداها 

چه اشخاصی هستند و برنامه‌هایشان چیست؟

همایون دارابی
 مدیر عامل 

سبدگردان داریوش

مشــکل اصلی بازار ســرمایه در این روزها نبود نقدشوندگی است که 
این موضوع ارتباط مســتقیمی با دامنه نوســان نامتقارن دارد، به جز 
این، مشــکل خاص دیگری در بازار وجود نــدارد اما خود این موضوع 
باعث می‌شود تمام عوامل مثبت بازار اعم از بنیادی و غیربنیادی تحت 
تأثیر قرار گیرد و شــاهد شــرایط فعلی بازار باشیم. برای برون رفت از 
این شــرایط و به تعادل رساندن بازار لازم است که بحث دامنه نوسان 

اصلاح شود. 
یکی اینکه از نامتقارن بودن خارج و متقارن شود و ثانیا اندکی درصد 
را زیادتــر کنند تا بازار به تعادل برســد. مهمترین مؤلفه بازار ســرمایه 
نقدشــوندگی است و تا وقتی نقدشوندگی اصلاح نشود به هر میزان که 
از نظر بنیادی ارزشــمند باشــد نمی‌تواند خیلی بازار موفقی باشد. زیرا 
برای یک دارایی قبل از اینکه ارزش و قیمت مهم باشــد، نقدشــوندگی 
مهم اســت. اینکه اصلا آن دارایی قابل معامله و خرید و فروش است یا 
خیر؟ و درصورت معامله به سراغ گام بعد می‌رویم که در این مرحله باید 

پرسید که آیا در حال حاضر این دارایی ارزنده 
است یا خیر؟

راهکار دوم مربوط به درون بازار است، الزام 
تزریق پول و منابع از ســوی دولت، اجرا شدن 
قانون صندوق توسعه ملی و ... اینها موارد خارج 
از بازار اســت اما در داخل بازار به نظر می‌رسد 

بسیاری از شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ‌ها که مبلغ قابل توجهی 
اوراق بدهی و اسناد خزانه سرمایه‌گذاری کرده‌اند به‌راحتی می‌توانند این 
اوراق را تبدیل به ســهام کنند که نه تنها سودآوری آن کمتر از بازدهی 
اوراق نخواهد بود بلکه به نظر می‌رســد بیشتر هم باشد. این خود نشان 
می‌دهد از طریق افزایش تقاضا در بازار و هم از طریق سیگنالی که بازار 
می‌دهد شرکت‌های سرمایه‌گذاری و هلدینگ‌ها که در کار بازار سرمایه 
به طور عمده تخصصی هم هستند شروع به خرید می‌کنند که می‌تواند 

در کوتاه‌مدت اقدام مؤثری باشد.

پیمان حدادی
کارشناس بازار سرمایه

مجید شکرالهی
 مدیر عامل 

مشاور سرمایه‌گذاری 
دیدگاهان نوین

دامنه نوسان متقارن شود

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

بورس را سیاسی نکنیم
مشــکل این روزهای بازار ســرمایه نبود پول و نقدینگی و همچنین عدم همگرایی نظرات مجلس و دولت است. بعضی از 
راهکارها را دولت داده و در بازه‌ای خواســتار بازگشــت بورس است، اما مجلس مخالف است. در دوره‌ای دیگر برعکس این 
موضوع اســت که مجلس خواهان بازگشــت بورس اســت اما دولت رغبتی ندارد. نبود نقدینگی در بازار این ترس را برای 
بسیاری از فعالان حقوقی بازار به‌وجود آورده که اگر بخرند، بعدا موضوعات قضایی برای آنها پیش آید. تا زمانی که این دو 
موضوع حل نشود به‌نظر می‌رسد سایر اتفاقات هم نمی‌تواند اثرگذار باشد. برای تزریق نقدینگی و پول هم باید انگیزه کافی 

و هماهنگی‌هایی وجود داشته باشد که به‌نظر می‌رسد دولتمردان تمایلی ندارند. 
برای برون رفت از این شرایط، اول از همه باید بدانیم که بازار سرمایه موضوعی ملی و فراجناحی است و باید دعواهای سیاسی 

و سیاسی‌کردن بازار کنار گذاشته شود. گام بعدی این است که مشوق‌هایی برای ورود نقدینگی به بازار در نظر گرفته شود که هم دولت کمک کند و 
هم مشوق‌هایی برای حقوقی‌ها و افراد حقیقی بازار که در این شرایط منتظر هستند و نمی‌دانند تا کجا بازار می‌خواهد به روند ریزشی خود ادامه دهد، 
در نظر بگیرند. همچنین آن مشوق‌ها باید ثباتی در سیاست پولی ایجاد کند یعنی نرخ بهره، نرخ ارز و چشم‌اندازی که از آینده این دو هست برای بازار 
شفاف باشد و  بازار بداند که باید با چه نرخ ارزی ارزش‌گذاری کند و با چه نرخ بهره‌ای رقیب بازار سرمایه است. اگر این موضوعات حل شود و مشوق‌ها 
و همگرایی وجود داشته باشد بازار راه خود را پیدا می‌کند و نیازی ندارد که حمایت پولی خاصی شود. اگر دولت همان یک درصد صندوق توسعه ملی 
که در تعهدش است و وظیفه دارد که وارد بازار کند را انجام دهد و مداخله خود را کم کند و موضوع بورس هم فراجناحی شود بسیاری از مشکلات بازار 
رفع خواهد شد، اما همین موضوعات ساده که به راحتی قابل حل است چندین ماه است که بازار با آن مواجه شده و درگیر دعواهای سیاسی شده است.

محمد مهدی سماواتی
مؤسس گروه مدیریت 

سرمایه فاینوست

همت جدی دست‌اندرکاران ذی‌رربط

نقش فعال در اقتصاد کلان
بازار ســرمایه این‌روزها با مشــکلات زیادی 
دســت و پنجه نرم می‌کند کــه مهمترین 
آنهــا عبارتند از نبــود نقدینگــی در بازار، 
بازار  به  قیمت‌گذاری دستوری، بی‌اعتمادی 
سرمایه و همچنین تقسیم بازار به دو بخش 
حقیقی و حقوقی که موجب شده تحت تأثیر 

مسائل سیاســی عملکرد این دو بخش با اختلال روبه‌رو شود. از یک 
طرف کدهای اشخاص حقیقی را بنا به دلایل مختلف مسدود و از آن 

طرف حقوقی‌ها را با تهدید و برخوردهای سیاسی منفعل کرده‌اند. 
این‌ها مسائلی است که در داخل بازار سرمایه با آنها مواجه هستیم 
و در بیرون از این بازار، بانک مرکزی نیز به این بازار بی‌توجه اســت و 
با اســتفاده از ظرفیت‌های آن همراه با گفتار درمانی ســعی در عبور 
از ایــن مقطع دارد. بانک مرکزی همچنان که در دوره شــدیدترین و 
سخت‌ترین مقطع اقتصادی کشور از لحاظ تحریم‌های ظالمانه از بازار 
ســرمایه بیشترین اســتفاده را برده، امروز هم باید با ابزارهایی که در 

اختیار دارد نقش به‌سزایی را در به تعادل رساندن این بازار ایفا کند. 
توصیه به دوســتان در ســازمان بورس هم همین است که نقش 
فعال‌تری در حوزه اقتصاد کلان داشته باشند و با توجه به ظرفیت‌های 
شــورای‌عالی بورس خواستار نماینده‌ای مستقیم و مستقل در هیأت 
دولت باشــند. پیشنهاد دیگر که شاید بتوان طرف تقاضا را باتوجه به 
عدم ورود نقدینگی به بازار مورد توجه قرار داد این است که محدوده 
دامنه نوسان مثبت را نیز کاهش دهند تا بازار زودتر به حالت تعادلی 
برسد. امروز شاهد ۵۰ میلیون سهامدار در بازار سرمایه هستیم که باید 
از منافع آنها دفاع کنیم، همچنین مسئولان با آزادسازی سهام‌عدالت، 
امروز باید پاســخگوی این جامعه که مطالبــات فراجناحی و برحقی 

دارد، باشند.

شهرام عجمی
کارشناس بازار سرمایه
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 معرفی صندوق‌های شــرکت مشاوره سرمایه‌گذاری هدف حافظ 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری دارای مجوز از سازمان بورس و 
اوراق بهادار تهران دارای انواع گوناگونی هستند که هر شخص 
براساس میزان ریسک‌پذیری و مبلغ سرمایه خود می‌تواند 
در آن‌ها سرمایه‌گذاری کند. این صندوق‌ها با بهره‌مندی از 
گروه تحلیلگران خبره بهترین گزینه برای افرادی هستند 
سرمایه‌گذاری  برای  کافی  وقت  و  تجربه  تخصص،  که 
مستقیم در بازار را ندارند. مدیران سرمایه‌گذاری صندوق‌ها 
وجوه جمع‌آوری شده از افراد زیادی را در سبد متنوعی 
صندوق(  نوع  به  توجه  )با  بهادار  اوراق  سایر  و  سهام  از 
سرمایه‌گذاری کرده و ریسک سرمایه‌گذاری در بورس را 
برای غیر حرفه‌ای‌ها کاهش می‌دهند و بازده مناسب‌تری را 
با توجه به ریسک پذیرفته‌شده تحقق می‌بخشند. بنابراین، 
به افرادی که بتازگی قصد دارند وارد بورس شوند توصیه 
می‌شود بجای سرمایه‌گذاری مستقیم در بورس، از طریق 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری اقدام کنند. به‌طور کلی مزایای 
از: نقدشوندگی  ویژه صندوق‌های سرمایه‌گذاری عبارتند 
و  تخصصی  مدیریت  سرمایه‌گذاری،  واحدهای  بالای 
هزینه  با  سرمایه‌گذاری‌ها  متنوع‌سازی  امکان  حرفه‌ای، 

اندک و نیز هزینه‌های پایین مدیریت و اداره صندوق که 
به‌دلیل صرفه‌جویی در مقیاس ایجاد می‌شود.

صندوق‌های مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در طیف وسیعی از دارایی‌ها 
از طلا، زمین، ساختمان تا انواع اوراق بهادار سرمایه‌گذاری 
می‌کنند. ترکیب دارایی‌های هر صندوق براساس اهداف و 
استراتژی‌هایی که در امیدنامه مشخص می‌شود متفاوت 
با  حافظ  هدف  سرمایه‌گذاری  مشاوره  شرکت  است. 
بیش از 8 سال سابقه در مدیریت بهینه دارایی‌ها، دارای 
که  است  سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  از  گوناگونی  انواع 
می‌تواند برای گروه‌های مختلف جذاب باشد. صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت این شرکت در حال حاضر 
عقیق،  حافظ،  کارگزاری  زمین،  ایران  بانک  از:  عبارتند 

اختصاصی بازارگردانی افتخار حافظ.

صندوق سرمایه‌گذاری بانک ایران زمین 
با  صندوق‌  زمین  ایران  بانک  سرمایه‌گذاری  صندوق 

درآمد ثابت است که امکان بهره‌مندی از سود بلندمدت 
سپرده بانکی را برای شما فراهم می‌کند با این مزیت که در 
هر زمان پس از صدور واحد سرمایه‌گذاری امکان ابطال آن 
بدون نرخ شکست وجود دارد. در صورتی‌که تمایل دارید 
در سبد متنوعی از سهام پذیرفته شده سرمایه‌گذاری کنید، 
می‌توانید در صندوق‌های سهامی این شرکت تحت عنوان 

کارگزاری حافظ و عقیق سرمایه‌گذاری کنید.

صندوق اختصاصی بازارگردانی افتخار حافظ 
صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی نیز یکی 
از تجربه‌های موفق دنیا در حوزه سرمایه‌گذاری است که 
در کشورهای مختلف اجرا می‌شود. هدف این صندوق‌ها 
با  به‌ویژه  که  است  بهادار  اوراق  نقدشوندگی  افزایش 
کاهش حجم معاملات در چند ماه اخیر مورد توجه ویژه 
صندوق  حاضر،  حال  در  گرفته‌اند.  قرار  ناظر  نهاد‌های 
بازارگردانی افتخار حافظ با تأمین منابع از سرمایه‌گذاران 
دارد.  برعهده  را  نماد   10 از  بیش  بازارگردانی  عمده، 
این صندوق‌ها  در  نمی‌توانند  اشخاص حقیقی  بنابراین، 
سرمایه‌گذاری کنند. اگر شما دانش و تخصص یا زمان 
ندارید  را  بازده  پر  سرمایه‌گذاری‌های  این  برای  کافی 
نگران نباشید. ما در شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف 
حافظ با صندوق‌های تحت مدیریت خود این کار را برای 
شما انجام می‌دهیم. شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف 
حافظ، با مدیران و کارشناسانی کار‌آزموده و مجرب وجوه 
دریافتی از سرمایه‌گذاران را در سهام بنیادی با بازدهی 
مناسب سرمایه‌گذاری کرده و در تلاش است جزو بهترین‌ 
گزینه‌های مدیریت تخصصی دارایی در بازار سرمایه باشد. 
نکته اینکه در هر زمان به صلاحدید سرمایه‌گذار، ابطال و 
خروج از صندوق‌ها، فارغ از وضعیت بازار سهام و ریسک‌های 

امکان‌پذیر  آن،  احتمالی 
مزیت  بزرگترین  این  و  است 

صندوق‌هاست. 

با سرمایه‌گذاری در صندوق بازارگردانی افتخار حافظ صورت می‌گیرد؛

مدیریت تخصصی دارایی در بازار سرمایه

شفافیت

با توجه به اینکــه قیمت فعلی 
دلار در محدوده 24.000 تومان 
است و در شرایط موجود امکان 
کاهــش قابل توجــه آن وجود 
ندارد، همچنین نرخ‌های جهانی 
رو به‌رشد کامودیتی‌ها و پس از 
بررسی سودآوری وp/e فوروارد 
شــرکت‌های پذیرفتــه شــده، 
مدیران ســرمایه‌گذاری شرکت مشاوره سرمایه‌گذاری 
هدف حافظ به این جمع‌بندی رســیده‌اند که ســبد 
ســهام مناســب با وضعیت فعلی بازار می‌تواند شامل 
80 درصد سهام شرکت‌هایی باشــد که p/e فوروارد 
آن‌هــا در محدوده 5 واحد و یا کمتر باشــد. با توجه 
به محاسبات انجام شــده تعداد قابل توجهی سهام از 
صنایع مختلفی در بازار سرمایه وجود دارد که شرایط 
ذکر شده را دارا هستند. بنابراین در بحث تنوع‌بخشی 
به سبد سهام سرمایه‌گذاران، با بهره‌مندی از تخصص 
و تجربه متخصصان این حوزه می‌توان استراتژی فوق 
را پیاده‌سازی کرد. همچنین سرمایه‌گذاران می‌توانند با 
شناسایی شرکت‌های رشدی، 20 درصد از سبد سهام 

خود را به این شرکت‌ها اختصاص دهند.
جهت کنترل ریسک به سرمایه‌گذاران خرد توصیه 
می‌شــود، وزن هر ســهم در ســبد آن‌ها بیش از 20 
درصد نباشد و سرمایه‌گذاری در هر صنعت از مرز 30 
درصد عبور نکند. با  توجه به موارد ذکر شده و رعایت 
آن دســتیابی به بازدهی 30 درصدی در سال جاری 
محتمل و قابل دستیابی است. مدیریت شرکت مشاوره 
ســرمایه‌گذاری هدف حافظ اعتقاد دارد این بازدهی با 
داشتن استراتژی مناسب و کنترل سطح ریسک قابل 
دســتیابی است که این موضوعات به‌طور تخصصی در 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری مدیریت می‌شوند.

وامی‌که نقد نمی‌شود! استراتژی سرمایه‌گذاری در بازار
 هفته‌نامــه بورس:  اطلاع از آخرین اخبار ســهام 
عدالت مورد توجه بســیاری از سهامداران است. مرور 
اهم رویداد‌های هفتگی سهام عدالت در ادامه می‌آید.

***
چنــدی پیش بود که رئیس جمهــور از پرداخت 
کارت اعتباری ســهام‌عدالت خبر داد و گفت وام ۱۴ 
و ۷ میلیون تومانی به دارندگان سهام‌عدالت پرداخت 
می‌شود. بنابراین دارندگان سهام‌عدالت یک میلیونی 
۱۰ میلیون و دارندگان سهام‌عدالت ۵۳۲ هزار تومانی 
می‌تواننــد ۵ میلیون تومــان وام بگیرند. محدودیت 
دیگری که برای استفاده از این کارت اعتباری وجود 
دارد این اســت کــه تبدیل به پول نقد نمی‌شــود و 
افراد می‌توانند آن را فقط در فروشــگاه‌هایی که بانک 

مشخص می‌کند، خرج کنند.
حــدود دو هفتــه تا برگــزاری نخســتین مجمع 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت باقی‌مانده 
و مشمولانی که روش غیرمستقیم را برای مدیریت سهام 
خود انتخاب کرده بودند، در این مدت باید اقدامات لازم 

را برای حضور در این مجامع انجام دهند.
تاکنــون نیز بیش از ۲۰۰۰ نفر کاندیدای عضویت 
هیأت مدیره شده‌اند که صلاحیت عمومی و تخصصی 

آن‌ها توسط سازمان بورس در حال بررسی است.

سهام عدالت

معرفی کتاب
 سرمایه‌گذاری در سهام 

به زبان آدمیزاد
کتاب »ســرمایه‌گذاری در 
ســهام به زبــان آدمیزاد« 
به  ملاژنویچ  پاول  نوشــته 
اقتصادی  واقعیت‌های  بیان 
در  موجود  فرصت‌هــای  و 
بازار ســرمایه می‌پــردازد. 
پــاول ملاژنویچ شــناخت 

دقیق از بازار سرمایه و شناخت افراد از خواسته‌های 
خودشان را راه موفقیت در بازار سرمایه می‌داند. در 
سال‌های اخیر پاول بسیاری از رویدادهای اقتصادی 
را پیش از وقوع پیش‌بینی کرده که مهمترین موارد 
آن افزایش قیمت طــا، کاهش ارزش دلار آمریکا 
و بحران مســکن آمریکا بوده اســت. شهاب‌الدین 
ادیب‌مهــر این کتــاب را به فارســی برگردانده و 

انتشارات هیرمند هم آن را منتشر کرده است.

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شرایط بنیادی 11,87015,000شستا
10و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی 4,5005,500وبملت
20و تکنیکال مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی 12,13015,000فملی

ت
مد

د ‌
بلن

 افزایش ظرفیت تولید21,25030,000کاوه
25 رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی 12,71015,000فولاد
25و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 3,3894,500    ذوب
15واصلاح قیمتی

4,4406,000ونوین
گزارش 9 ماهه مطلوب، و 
پایین بودن نسبت ارزش  

بازاری به حجم عملیات
15

30کاهش ریسک پرتفوی16,229    تصمیم

ت
مد

د ‌
بلن

افزایش قیمت نفت و نسبت 21,81035,000  شبندر
 P/E 15مناسب

 افزایش نرخ12,77016,500فولاد
10 ورق های فولادی

15نسبت مناسب 64,27090,000P/Eشغدیز

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

11,91715,000فوکا
 P/E مناسب 

با توجه به روند افزایشی 
نرخ های فروش شرکت

20

وضعیت بنیادی مناسب و 12,50018,200سمازن
20افزایش نرخ احتمالی سیمان

ت
مد

د ‌
بلن

 رشد سودآوری 12,77017,000فولاد
20و وضعیت بنیادی سهم

 P/E مناسب 133,269250,000واحیا
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 سودآوری147,091270,000ساینا

22,08045,000شیران
سودآوری  420 تومانی برای 

سال مالی 1400 در کنار 
افزایش سرمایه تجدید 

15

مدیریت جدید و برنامه های 46,69075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

23,74050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 
بودن هزینه ها، داشتن 

زیرمجموعه فسازان
10

10بهبود عملکرد عملیاتی10,77017,000ولصنم
ت

مد
د ‌

بلن

 داشتن طرح توسعه48,680105,000شاملا
10ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 42,38375,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری، 40,010100,000پسهند
10طرح های توسعه ای

68,000250,000شبصیر
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 140,350160,000صندوق دارایکم
20و NAV  پایین

15وضعیت بنیادی مناسب4,4905,000وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب15,33017,400فخوز

 افزایش قیمت جهانی12,21013,800فملی
15 فلز مس

15ورود نقدینگی1,9902,550خساپا

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک10,24312,000

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو10,54712,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب و 35,54046,000جم
15نسبت p/e مناسب شرکت

نسبت p/nav فعلی و آتی 10,25012,500وغدیر
15بسیار پایین شرکت

رشد چشمگیر فروش و سود 48,65057,000کنور
10خالص شرکت در سال جاری

4,4905,500وبملت
 عملکرد مناسب شرکت

  و ارزنده بودن پرتفوی 
ارزی شرکت

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

گزارش ماهانه و میان دوره‌ای 97,500120,000شپدیس
10مناسب  و p/e  آتی حدود 4.5 

نزدیکی مجمع جهت دریافت 88,22011,000آریا
20سود نقدی و p/e آتی مناسب

افزایش احتمال توافق بین 4,4905,200وبملت
10ایران و آمریکا، داریی ارزی بالا 

ت
مد

د ‌
بلن

12,21019,000فملی

 افزایش قیمت‌های جهانی مس  
گزارش‌های ماهانه و میان 

 P/E  دوره‌ای مناسب ، نسبت
آتی حدود 4 با حفظ قیمت‌های 

فعلی دلار و نرخ‌های جهانی 

15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی8,17312,000مدیر

10,28017,000وغدیر
p/nav حدود 0.55 با احتساب 
پرتفوی غیربورسی و  p/e آتی 

حدود 4.7 
10

12,77020,000فولاد
افزایش قیمت‌های جهانی 

ورق،گزارش‌های مناسب ماهانه 
و میان دوره‌ای و p/e  آتی 

حدود 4

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

12,77016,000فولاد
رشد قیمت جهانی وضعیت 
بنیادی مناسب و عملکرد 

مناسب ماهانه شرکت
10

10,54015,000تاصیکو
P/NAV و P/E تحلیلی ارزنده 
و پتانسیل های شرکت های 

زیر مجموعه
10

P/NAV10 ارزنده9,87517,000آریان

35,74041,000جم
وضعیت بنیادی مناسب و 
درصد تقسیم سود بالا و 
P/E مناسب بعد از مجمع

10

204,508240,000زاگرس
وضعیت بنیادی مناسب و 
درصد تقسیم سود بالا و 
P/E مناسب بعد از مجمع

10

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

 مشترک 
اندیشه فردا

50کسب درآمد بدون ریسک1,002,948

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان

دستی بالای سر بورس است
یک دست نامریی که به نظر من از سوی دولت است 
بالا سر بازار قرار دارد و اجازه‌ رشد به بازار را نمی‌دهد. 
واقعا انگیزه‌ دولت از این رفتار برای من روشن نیست، 
اما بعید می‌دانم دولت بخواهد بازار را اینگونه تحویل 

دولت بعدی بدهد.
ممکن است دولت قصد داشته باشد همه نابسامانی‌ها 
را بعد از برجام ســر و سامان دهد و برگشت بورس را 
هم نشانه‌ای از امیدواری به تصویب برجام جلوه دهد! 
البتــه این‌ها صرفا حدس و گمان هســتند و تحلیل 
رفتار اقتصادی  این دولت کار بسیار سختی است، زیرا 

اطلاعات درستی در دسترس ما نیست.
نقشه‌ برگشت بازار هم دســت خود دولت است و باید 
منتظر ماند تا در زمانی که در نظر گرفته شده، اجرایی 
شود. در این فاصله، هرگونه اعتراض و برنامه دادن برای 
بهبود بورس و... حکم نخود ســیاه و ســرگرمی را دارد. 
دولت هم متوجه اســت که بورس اوضاعش بد است و 
اعتراضــات را هم می‌بیند. ابــزارش را دارد تا به راحتی 
بــورس را زیر و رو کند، فقط الان نمی‌خواهد این کار را 
انجام دهد. ولی مجبور است تا پایان عمر دولتش این کار 
را انجام دهد در غیر این‌صورت گردن خود را زیر گیوتین 
نامزدهای انتخاباتی قرار خواهد داد و یک لقمه آماده را 
برای رئیس‌جمهــور بعدی آماده خواهد کرد. همچنین 
جایگاه سیاسی اصلاح‌طلبان و اعتدالیون هم برای ۸ سال 

مطلقا از دست خواهد رفت.
@emacoabbasi

سواد مالی
بررسی بازی »بازار 1295« از دیدگاه سواد مالی

ســال 1295 هجری شمسی است و با گذشت نود و پنج سال از 
پایتخت شــدن تهران هنوز بازار رونــق چندانی ندارد؛ اما حالا با 
افزایش مهاجران، در حال رشــد است. بزرگ‌ بازار هنوز مشخص 
نیســت. پنج حجره‌دارِ باتجربه برای کســب این جایگاه در طول 
یک هفته وارد رقابت شده و کالاهای گوناگون را خرید و فروش می‌کنند. هدف کسب 
درآمد بیشتر است. پس از یک هفته دادوستد، بازیکنی که بیشترین پول را داشته باشد، 
برنده می‌شود. اگر از بازی‌هایی با موضوع مبادله و چانه‌زنی لذت می‌برید، این بازی برای 

شماست! بازار 1295 توسط فکرکده طراحی و تولید شده است.
آموزه‌های سواد مالی

1. وجود محدودیت قیمت و تعداد مجاز مبادله برای هر محصول: همه منابع 
همیشه در دسترس نیســتند و هرقدر از کالایی تعداد کمتری موجود باشد، گرانبهاتر 
خواهد بود. گرچه هر محصول هفده کارت دارد؛ اما در هر دور بازی، متناســب با تعداد 
بازیکنان، تعداد محدودی از هر محصول می‌تواند خرید و فروش شود. این محدودیت‌ها، 

فضای بازی را بیشتر شبیه زندگی واقعی کرده است و این چنین بازیکنان بهتر می‌توانند 
از آن لذت ببرند و درس‌های ارزشمندی یاد بگیرند.

2. تمرین قیمت‌گذاری: یکی از چالش‌های کارآفرینان نوپا، چگونگی قیمت‌گذاری 
است. در دنیای واقعی روش‌های گوناگون قیمت‌گذاری وجود دارد و کارآفرینان می‌توانند 
برای کسب‌وکارشان آن روش‌ها را به کار گیرند. اما در بازی که شبیه‌سازی شده کوچکی 
از دنیای واقعی است، بازیکنان می‌توانند از روش قیمت‌گذاری ساده‌ای استفاده کنند. آنها 
می‌توانند با پیشنهاد قیمت پایین برای محصولاتشان، از فروش آنها اطمینان نسبی داشته 
باشند یا ریسک کرده و با ارائه قیمت‌های بالا، خطر فروش نرفتن آنها را قبول کنند. اما این 
پایان ماجرای قیمت‌گذاری نیست. بازیکنان برای قیمت‌گذاری محصولات خود باید تعداد 

مجاز خرید و فروش هر محصول و کارت‌های محصول بازیکنان دیگر، را در نظر بگیرند.
3. قدرت اطلاعات در بازار: وقتی کارت‌های خبر خوب و خبر بد به دست بازیکنی 
می‌افتد، او این قدرت را دارد که در مرحله دادوســتد خرید بیشتری از آن کالا داشته 
باشد )در صورت خبر خوب( یا آن کالا را معامله کند )در صورت خبر بد(. در نتیجه در 
مرحله قیمت‌گذاری و فروش، سود بیشتری کند. این به خوبی نشان می‌دهدکه داشتن 

اطلاعات چه مثبت چه منفی در موفقیت اقتصادی کاملا موثر است.
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6.997/997.562 -1389/12/075/961/801/51.696مشترک عقیقسهامی

1390/11/07115038180.0441/519/5132بانک ایران زمینبا درآمد ثابت 
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مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت  شرکت مشاوره سرمایه‌گذاری هدف حافظ
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