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اخبار هفته
 بنگاه داری بانک ها مانع تولید

وارد نشــدن بانک ها به حوزه هــای بنگاه داری و 
شرکت داری کمک به تولید کشور است و رشد و 

رونق اقتصادی را به دنبال خواهد داشت.
ســیدمحمدرضا میرتاج الدینــی؛ نایــب رئیس 
کمیســیون برنامه، بودجه و محاســبات مجلس 
گفت: وارد نشدن بانک ها به حوزه های بنگاه داری 
به تولید کشــور کمک می کند.وی با بیان اینکه 
قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی برای منع بنگاه داری 
بانک ها در مجلس به تصویب رسید، اظهار کرد: بانک ها براساس قانون نباید 
به بنگاه های اقتصادی تبدیل شوند، اما متاسفانه طی این سال ها این قانون 
اجرایی نشــده و هر روز بانک ها ورود بیشــتری به حوزه بنگاه داری دارند.

همچنین بخش های خصوصی و واحدهای اقتصادی غیربانکی توان رقابت 
بــا بانک ها را ندارند و بر زمین خواهند خــورد، زیرا قدرت بانک ها به دلیل 
داشتن منابع مالی بیشتر است. وی افزود: بانک ها باید تسهیلات را در اختیار 
واحدهای تولیدی قرار دهند و دســتگاه های نظارتی به این موضوع نظارت 

جدی داشته باشند، البته مجلس هم به این موضوع ورود خواهد داشت.

از دست رفتن کانال یک میلیون و200 
هزار واحدی نتیجــه معاملات دومین 
هفته اردیبهشت ماه سال 1400است. شاخص کل اولین روز 
هفته را بــا ریزش 13 هزار واحدی کانال یک میلیون و 200 

هزار واحدی را از دست داد. 
کاهش 50 درصدی ارزش معاملات خرد نسبت به آخرین روز 
هفته قبل در حالی رقم خورد که مطابق روال روزهای گذشته 
بیــش از 68 درصد نمادها قفل صف فروش بودند و تقاضایی 
برای خرید آن ها وجود نداشت. روز یکشنبه بازار به روند ریزشی 
خود ادامه داد و با کاهش 13 هزار واحد دیگر به یک میلیون و 
180 هزار واحد رسید. کاهش ارزش معاملات خرد به 2 هزار 
میلیارد تومان و نصف شدن حجم معاملات نسبت به روز قبل 
در کنــار افزایش صف های فروش خبر از راکد بودن بازار طی 
معاملات داشــت. آمارهای منتشر شده از بانک مرکزی نشان 
می دهد در پایان دی ماه 1399 نســبت به مدت مشابه سال 
قبل شاهد افزایش 44 درصدی سپرده ها هستیم. اتفاقی که 
نشان می دهد فعلا خبری از ورود پول به بازار سرمایه نخواهد 
بود. خبر افزایش نرخ تســعیر ارز بانک هــا از 15 به 19 هزار 
تومان ســبب افزایش اقبال به این گروه شد. روز دوشنبه هم 
مانند دو روز ابتدای هفته شاهد معاملات منفی در کلیت بازار 
به جز گروه بانکی که اندکی متعادل معامله می شدند، بودیم 
و ســایر گروه ها نیز معاملات منفی را دنبال می کردند. خبر 
برگزاری جلسه سران قوا در خصوص تصمیم گیری پیشنهادات 

ذکر شده رئیس سازمان بورس در هفته گذشته هم نتوانست 
امیدی را در بازار ایجاد کند و نشان آن هم ریزش شاخص به 
یک میلیون و 160 هزار واحد بود. کاهش ارزش معاملات خرد 
به کم تر از 2 هزار میلیارد تومان در معاملات روز دوشنبه در 
حالی اتفاق افتاد که ارزش معاملات بازار بورس و فرابورس با 
رشد سه برابری نسبت به روز گذشته به 12 هزار میلیارد تومان 

رسید که به طور عمده ناشی از معاملات گروه بانکی بود. 
روز چهارشنبه و بعد از خبر تصویب 7 پیشنهاد رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار در جلســه سران قوا و همزمان با افزایش 
قیمت کامودیتی هــا در جهان، بازار در ابتــدای معاملات با 
افزایــش تقاضا در گروه بانکی و فلزی آغــاز به کار کرد و در 
نهایت با 5،200 واحد رشد به سطح یک میلیون و 172 هزار 
واحدی برگشت. بیشترین ارزش معاملات به دو صندوق دارا 
یکم و پالایش و بیشترین حجم معاملات مربوط به خودرو و 

سایپا اختصاص یافت.
در جلسه ســتاد عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا، همه 
7 پیشنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار جهت حمایت از بازار 
سرمایه با إصلاحات جزیی به تصویب رسید و صندوق توسعه 
ملی مجاز به سرمایه گذاری در بازارهای پولی و مالی داخلی از 
جمله بازار سرمایه شد. 7 موردی که به تصویب سران قوا رسید 

به شرح زیر است:
1- 80 درصد درآمد ناشــی از مالیات نقل و انتقال سهام در 

سال 1400 در حساب صندوق تثبیت وارد شود.

2- شــرکت هایی که سود تقسیم نشده ســال 1400 آنها به 
حساب ســرمایه منتقل می شود، مشمول مالیات با نرخ صفر 

خواهند بود.
3- شــرکت هایی که ازسهام خود یا شرکت های زیر مجموعه 
خود حمایت کنند مالیات بر درآمد آنها در سال جاری امهال و 

به سال بعد موکول شود.
4- به بانک ها اجازه خرید سهام داده شد و در عوض به مدت 

3 سال از شمول قانون رفع موانع تولید معاف شدند.
5- امکان سرمایه گذاری صندوق توسعه ملی در بازار سرمایه 

مجاز شود.
6- به صندوق تثبیت بازار و توسعه بازار اجازه انتشار 20 هزار 

میلیارد تومان اوراق بدهی با تضمین دولت داده شد.
7- زیان خریداران صنــدوق پالایش یکم و دارایکم به نوعی 

جبران خواهد شد. 
انتشار گزارش بانک مرکزی در خصوص تحولات اقتصاد 
کلان کشور از رشد نقدینگی در 42 سال اخیر خبر می دهد 
این گــزارش تصریح می کند که 27 واحد درصد از رشــد 
29.2 درصــدی پایه پولــی در پایان ســال 99، مربوط به 
ریالی کردن دارایی های ارزی غیر قابل دسترس بوده است. 
موضوعی که عملًا به معنای چاپ پول اســت. انتشار همین 
گزارش ســبب ترند شدن هشتگ بورس ســپر تورمی در 
 میان اهالی بازار شــده اســت که به نوعی پاسخ به نامه 25 
اقتصاددان در خصوص بورس عامل تورم بوده اســت. ریزش 
6.5 درصــدی دلار به کمتــر از 21،500 تومــان به دلیل 
پیشــروی خوب مذاکرات و ریزش ســکه به کف 9 میلیون 
تومان از اتفاقات مهم بازارهای موازی طی هفته جاری بود. 
در حالی که اونس طلا با 10 دلار افزایش 1،775 دلار در هر 
اونس رســید کاهش 6.5 درصدی دلار و چشم انداز ریزشی 

آن سبب ریزش نرخ سکه و طلا در بازار شد.

 سهام عدالتی ها صبر کنند
به زودی دارندگان سهام  عدالت، سهامدار شرکت 

سرمایه گذاری امید ایرانیان می شوند.
حسین فهیمی؛ سخنگوی آزادسازی سهام عدالت 
با بیان اینکه تمام صاحبان سهام عدالت چه گروه 
روش مســتقیم و چه گروه روش غیرمســتقیم، 
سهامدار شــرکت ســرمایه گذاری امید ایرانیان 
خواهند شد، اظهار کرد: تمام جمعیت 50 میلیون 
نفری دارندگان ســهام عدالت سهامدار شرکت سرمایه گذاری امید ایرانیان 
می شوند. این شرکت شامل 13 شــرکت غیربورسی و غیرفرابورسی است. 
فهیمی ادامه داد: شرکت سرمایه گذاری امید ایرانیان یک شرکت سرمایه گذار 
از ترکیب سهام چند شرکت است و هر دارنده سهام عدالت بر اساس ارزش 
اسمی سهامی که دارد )برگه های یک میلیون تومانی، 500 هزار تومانی( از 
این شرکت سهم خواهد داشــت. وی درباره رفع مشکل عدم فروش سهام 
عدالــت در بازار گفت: برای خرید عمده ســهام عدالت در بورس، صندوقی 
در حال تشکیل است که مراحل نهایی را پشت سر می گذارد و این صندوق 

توسط چند مؤسسه در بازارسرمایه شروع به کار خواهد کرد

سرمقاله

یادداشت
انحراف در اجرای سهام عدالت

یکی از اهداف سهام عدالت را باید تولید ملی و تولید ثروت توسعه بر مبنای توزیع متعادل ثروت 
بین اقشار مختلف دانست. این سهام با هدف اینکه توزیع متعادل ثروت منجر به تولید از طریق 
تعاون شود شکل گرفت؛ اما رفته رفته شاهد بودیم که با کمرنگ شدن بخش تعاون و تعاونی های 
ســهام عدالت، اختصاص مستقیم سهام به مردم و ســهامدارکردن آنها در سرمایه گذاری های 
استانی به نوعی دور شدن از اهداف اصلی سهام عدالت رقم خورده که شورای عالی بورس باید 
به این امر توجه داشته باشد. متاسفانه به رغم تاکید مکرر مقام معظم رهبری از اهداف متصور شده برای سهام عدالت، 

در اجرای آن انحراف صورت گرفته است.
 چنانچه مردم برابر قانون سهامدار تعاونی های شهرستانی، شرکت های سرمایه گذاری استانی و شرکت های سرمایه پذیر 
می شدند این ثروت در درون شهرستان ها ماندگار و موجب تولید ثروت برای مردم می شد و در نتیجه توسعه منطقه 
نیز از این روش صورت می گرفت. اما متاســفانه با تکه تکه کردن ســهام این اتفاق نیفتاد و با آزادســازی حدود 40 

درصدی سهام عدالت این ثروت و دارایی از منطقه خارج شد و در اختیار مرکز قرار گرفت.
انحراف دیگری که از سهام عدالت صورت گرفت و چالش های بسیاری نیز به همراه داشت را باید آزاد نشدن یکجای 
سهام در موعد مقرر آن جستجو کرد. لازم بود که مابقی سهام باقیمانده در قالب طرح توجیهی ارسالی به شورای عالی 
بورس مورد بررسی قرار گیرد و پس از تاخیر 30 درصد پرتفوی آزاد و در اختیار قرار گیرد. این یعنی نوعی گروکشی 
و نگه داشتن ســهام با هدف گذاری های غیرواقعی شکل گرفته که موجب دور شدن سهام عدالت از اهداف متصوره 
برای آن بوده اســت و مجددا شــاهد انحراف شورای عالی بورس در این زمینه نیز هستیم، چرا که  زمان  آزادسازی 
به طور شــفاف عنوان نشده اســت. تمامی 11 مورد وظایف شرکت های سرمایه گذاری استانی در اسرع وقت صورت 
پذیرفته ولی تکالیف مقرر در آیین نامه برای سایر نهادها به هیچ وجه مورد توجه و پیگیری قرار نگرفته است. برابر با 
ابلاغیه مقام معظم رهبری، شورای عالی بورس بایستی مقررات مورد نیاز انتقال سهام را فراهم کند که فراهم نشدن 
آن نشــان از انحراف صددرصدی از ابلاغیه دارد و به علاوه در بعضی از موارد نیز که قانون وضع شــده، نقض قانون 
صورت گرفته که رسیدگی آن در جایگاه قانونگذار است. تا چندی پیش مقاومت در خصوص آزادسازی توسط سازمان 
خصوصی سازی اتفاق افتاده بود و اکنون این فرصت در اختیار شورای عالی بورس قرار گرفته تا با انجام تکالیف قانونی 
توســط شرکت های سرمایه گذاری استانی، سازمان خصوصی سازی بایستی به تکالیف آزادسازی سهام از وثیقه اقدام 
می کرد که تاکنون مقاومت کرده و این مهم انجام نشده است. یکی از دلایل مقاومت 13 ساله آزادسازی سهام عدالت 
بهانه قراردادن ریزش بورس بوده که مسئولان طی این 13 سال هیچ گونه برنامه ریزی و استراتژی برای جلوگیری از 
مســئله انجام نداده اند. در واقع می توانســتند این اقدام را در قالب یک بورس مستقل مانند بورس کالا، بورس انرژی 
و یا فرابورس به یک عنوان بورس ســهام عدالت صورت بگیرد. ریزش های اخیر پرتفوی ســهام عدالت هیچ ربطی به 
سهام عدالت ندارد و علت این موضوع را همچنان که همگان اطلاع دارند بایستی در جای دیگری جستجو کرد. باز 
شدن نمادهای سرمایه گذاری استانی در بورس با قیمت های متفاوت برخلاف پرتفوی یکسان و ضرر و زیان چند صد 

میلیاردی به سهامداران استانی، نوعی بی مدیریتی تلقی می شود.

نصرالله کرمی
رئیس کمیته 

آزادسازی سهام 
عدالت کانون 
شرکت های 

سرمایه گذاری استانی

 راهکار جبران زیان خریداران پالایشی یکم
مصوبات نشست ستاد عالی هماهنگی اقتصادی 
ســران قوا، از نوســان و زیان ســهام داران خرد 
جلوگیــری می کند. بازار ســرمایه یک مســیر 
درست برای سرمایه گذاری مردم، حتی در سطح 
ســرمایه های خرد و کمک به تولید در کشــور و 

جلوگیری از تورم بوده است.
علــی ربیعــی؛ ســخنگوی دولت عنــوان کرد: 
مسئله های بازار سرمایه در یک سال اخیر از موضوعات مورد توجه دولت بوده 
و این بازار به عنوان یک مســیر درست برای سرمایه گذاری مردم، حتی در 
ســطح سرمایه های خرد و کمک به تولید در کشور و جلوگیری از تورم بوده 
است.وی افزود: مقرر شــده است تا زیان محقق شده آن دسته از خریداران 
واحدهای ســرمایه گذاری صندوق قابل معاملــه پالایش یکم که واحدهای 
مذکور را از دولت خریداری کرده  و تاکنون به فروش نرســانده اند، از طریق 
اعطای سهام جبران شود. ربیعی اظهار کرد: این تصمیمات در کنار مجموعه 
مصوبات ســتاد اقتصادی، مدیریت بورس را برای جلوگیری از زیان سرمایه 

 داران خرد امکان پذیر می کند.

 حمایت ها در راه است
محمدرضا پورابراهیمی، رئیس کمیسیون اقتصادی 
مجلس در خصوص اجازه انتشار اوراق برای حمایت 
از بازار اظهار کرد: انتشــار 20 هزار میلیارد تومان 
منابع برای صندوق تثبیت بازار سرمایه و همچنین 
صندوق توســعه ملی با ضمانت دولت هم یکی از 

مصوبات بود.
پورابراهیمی در خصوص موضوع بحث امکان ورود 
بانک ها به ســرمایه گذاری در حوزه سهام شرکت ها بدون در اختیار گرفتن 
مالکیت و مدیریت آن شرکت ها نیز گفت: چارچوب این مسئله مشخص شده 
اســت و به عبارتی خدشه ای به حوزه قانونی که در ارتباط با قانون بنگاه داری 
بانک ها ست با رعایت سقف آنها عملیاتی شود. وی در مورد موضوع قیمت های 
دستوری گفت: بیش از40درصد از سهم بازار ما در ارتباط با شرکت هایی است 
که قیمت گذاری دستوری در آن ها انجام می شود از جمله فولاد و پتروشیمی ها 
که شرایط خیلی خاصی را برای آنها ایجاد کرده است. البته در جلسه سران قوا 
و اعضای جلسه با پیشنهاد مجلس و کمیسیون اقتصادی با کلیات این موضوع 

موافقت و مقرر شد در جلسه آینده این موضوعات مورد بررسی قرار گیرد.

لزوم اصلاحات اساسی در ساختار بازار
در روزهای گذشته و پس از حدود 9 ماه ریزش بازار سهام سرانجام بسته ای تحت عنوان 
مصوبات سران قوا جهت حمایت از بورس به تصویب رسید. بسته ای که مشخص نیست در 
روزهای انتهایی دولت چه تضمین اجرایی دارد و چگونه، به چه شکل و توسط چه نهادی 
عملیاتی خواهد شــد. فارغ از فرآیند اجرا که جزء مهم در شکل دهی و تنظیم هر تصمیمی در فرآیند سیاستگذاری 

است، محتوای این بسته نیز دارای ابهامات جدی است. 
به طورکلــی مصوبات انجام شــده معطوف به تزریق منابع در حجم اندک بــه بورس و برخی تصمیمات مالیاتی و 
مشــوق برای ناشرین است. براساس این مصوبه قرار اســت 200 میلیون دلار از صندوق توسعه ملی و حدود 5 هزار 
میلیارد تومان نیز از محل آزاد شدن منابع صنوق توسعه بازار با فروش اوراق تبعی به بازار سرمایه تزریق شود. رقمی 
که در برابر ارزش بازار و حجم نقدینگی کشــور بسیار ناچیز اســت و تأثیر معناداری در تحریک طرف تقاضای بازار 
نخواهد داشــت. همچنین مشوق های مقطعی تعریف شــده به دلیل نداشتن ضمانت دقیق اجرایی و مشخص نبودن 
فرآیند اجراء، نخواهد توانست بهبود قابل توجه در وضعیت این روزهای بازار سهام را که با دعوت سران ارشد سیاسی 
کشور شاهد ورود عامه مردم که سرمایه گذاران غیر حرفه ای بودند، ایجاد کند. ورود عامه مردم که با تکیه بر استنباط 
بیمه گری کلان بازار سرمایه توسط مردم رخ داد، سبب شده است این روزها به دلیل ریزش بازار و نزدیک به صفر شدن 
نقدشوندگی که بخش عمده ای از این نبود نقدشوندگی به دلیل تصمیمات اتخاذ شده در سازمان بورس و شورایعالی 
بورس رخ داده است، سرفصل بورس را تبدیل به موضوعی امنیتی کند. این امنیتی شدن موضوع نیز سبب شده که 
شاهد اخذ تصمیماتی دیر هنگام با رویکرد سیاسی باشیم که مبنای تخصصصی نداشته و گره ای از این شرایط بازار 
را باز نخواهد کرد. بازارهای مالی بازارهایی هوشــمند هســتند که زودتر از بازارهای دیگر نظیر ملک و ارز اتفاقات را 
پیش خور می کنند. رشد بازار سرمایه در سال های 98 و 99 و ریزش این بازار در مرداد 99 متأثر از عوامل متعددی بود 
که ریشه در سازوکارهای سیاسی و اقتصادی کشور و چشم انداز پیش رو دارند. وقتی تلقی بازار از چشم انداز اقتصادی و 
سیاسی و دورنما تغییر کند به شکل گسترده و مؤثری واکنش نشان خواهد داد و بدترین رویکرد سیاست گذار همین 
فهم غلط از ساز و کار بازار و مداخلات دستوری در این فرآیند است. دخالت هایی که از دید اقتصاد کلان صرفا تسویه 
شدن و به تعادل رسیدن بازار را به تأخیر انداخته و سبب می شود که با فرسایشی شدن اصلاح شاهد خروج گسترده 

نقدینگی از بورس و طولانی شدن دوره اصلاح و تأخیر دوره رونق بعدی باشیم.
در جمع بندی کلی مصوبات سران قوا که به نظر می رسد بسیار دیرهنگام و بیشتر با رویکرد استفاده سیاسی تنظیم 
شــده است آن چیزی نیست که سبب به تعادل رســیدن بازار یا ایجاد امیدواری پایدار و بازگشت اعتماد خدشه دار 
شده، شود. متأســفانه تنها چیزی که در این تصمیمات مشاهده نمی شود رویکرد رگولاتوری است که وظیفه اصلی 
سیاست گذار است، اگر بورس بخواهد مسیر رسیدن به تعادل را بپیماید راهی ندارد جز اینکه ساختارها و زیرساختارها 
به شکلی اصلاح شود که انطباق با استانداردهای یک بازار کارای بین المللی داشته باشد و سطح مطالبات فعالین بازار 

سرمایه و نهادهای مالی فعال در این بازار به شکلی تغییر کند که معطوف به این اصلاحات اساسی باشد. 
درخواست مبالغ ناچیز جهت کمک به بازار و تصمیماتی از این جنس تنها نشان دهنده رویکرد ناصحیح مطالبات 
بازار سرمایه و دید غلط سیاست گذار به یک نهاد اقتصادی و بازار مالی است. پیشنهادات متعدد و فراوانی جهت این 
اصلاحات ســاختاری توسط اینجانب و برخی دیگر از نهادهای مطالعاتی کشور به تصمیم گیران ذیربط ارائه شده که 
متأســفانه به دلیل رویکرد کوتاه مدت سیاست گذار به نتیجه نرسیده است. اقتصاد کشور جهت توسعه پایدار نیازمند 
بازار سرمایه و بورسی استوار و همواره دارای رونق است و تا زمانی که اصلاحات اساسی در ساختار و قوانین بازار انجام 

نشود این پایداری و رونق همیشگی را شاهد نخواهیم بود.

پیشنهاد سازمان بورس جهت حمایت از بازار: 

 بورس سپر مهار تورم
حسام بصیری 
کارشناس بازار 

مهدی رباطی
 مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره 

کارگزاری بورس بیمه ایران

فان علیها  من  کل 

نی فر ا رضو محمد  قای  آ جناب 
جتماعی ا مین  تأ ری  یه گذا ما سر شرکت  محترم  مدیرعامل 

با تأسف فراوان، درگذشت پدر گرامیتان را خدمت شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از 
درگاه ایزد منان برای آن مرحوم رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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دیــدگاه

  افزایش حقوق بازنشستگان تامین اجتماعی
از اسفند ۹۸ تا فروردین ۱۴۰۰ )طی ۱۴ماه( حقوق 
بازنشستگان تامین اجتماعی ۱۳۲ درصد و پرداخت 

مستمری حداقل بگیران ۱۵۰ درصد افزایش یافت.
محمد شریعتمداری؛ وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی 
اظهــار کــرد: در یک اقدام بی ســابقه در ۱۴ ماهه 
گذشــته، پرداخت ۱۴۴ هزار میلیارد تومان بدهی 
دولت به تامین اجتماعی تصویب شــد که بخشی از 
آن پرداخت و بخش دیگر آن به زودی انجام می شــود. شریعتمداری گفت: 
تــاش کرده ام همه همکارانم را در دولت متقاعد کنم که در این دولت همه 
دیون ســازمان تامین اجتماعی را تامین کننــد، هرچند پرداخت ۱۴۴ هزار 
میلیارد تومان دیون دولت دراین ایام در طول تاریخ ســابقه نداشــته است. 
وی تصریــح کرد: پرداخت وام بدون بهره به بازنشســتگان تامین اجتماعی 
در ۱۴ ماه گذشــته، ۱۳ برابر شــده و از ۲۰۰میلیارد تومان به ۲هزار و ۶۰۰ 
میلیارد تومان رسیده است. همچنین از اسفند ۹۸ تا فروردین ۱۴۰۰حقوق 
بازنشستگان تامین اجتماعی ۱۳۲درصد و پرداخت مستمری حداقل بگیران 

۱۵۰درصد افزایش یافته است.

  تحریم ها شکسته شد
رئیس جمهوری با اشــاره به شکسته شدن تحریم ها،  
برداشــته شــدن تحریم ها را منوط به متحد شدن 

همگی دانست.
حســن روحانی در خصوص انجام مذاکرات احیای 
برجام در وین گفت: امروز مردم ثمره صبر و مقاومت 
خود را در وین می بینند و از نظر من به عنوان رئیس 
دولت، تحریم شکسته شده و اگر همه متحد باشیم، 
ســیاه کاری و دغل بازی نشود و گزارش ها درســت به مردم برسد، به زودی 
تحریم ها برداشــته خواهد شــد. روحانی اعام کرد: آمریکا و طرف های ما در 
مذاکــرات راهی جز این ندارند که به قانــون و قطعنامه ۲۲۳۱ برگردند و به 
تعهــدات خود کامل عمل کنند. امروز همه دنیا در این زمینه یکصداســت و 
همه کشورها می گویند که راهی جز اجرای کامل برجام و بازگشت به تعهدات 
و قانــون وجود ندارد و این یک پیروزی بزرگ برای ملت ایران اســت. وی در 
خصوص سهام دولتی نیز گفت: سهام دولتی که قرار بود توسط دولت در سال 
۹۹ فروخته شــود و مبلغ آن ۱۲ هزار میلیارد تومان بود، دولت توانسته است 

۳۵ هزار میلیارد سهام را با هدف جبران کسری بودجه به فروش برساند.

  تمدید مهلت پرداخت مالیات برارزش افزوده ۹۹
مهلت پرداخت مالیات برارزش افزوده ســال ۹۹ تا 

پایان خرداد ۱۴۰۰ تمدید شد.
محمد نهاوندیان؛ معــاون اقتصادی رئیس جمهوری 
درخصوص پرداخت مالیات بنگاه های اقتصادی گفت: 
با توجه به محدودیت های اعمال شــده در این مدت، 
برخی واحدها نتوانسته اند مالیات بر عملکرد و مالیات 
بر ارزش افزوده سال ۹۹ را بپردازند و یا اقساط معوق 
دارنــد. نهاوندیان افزود: مهلت پرداخت مالیــات بر عملکرد و مالیات بر ارزش 
افزوده این واحدهایی که موفق به پرداخت نشدند تا پایان خرداد ۱۴۰۰ امهال 
شــد و این زمان، فرصتی است برای اینکه بتوانند این پرداخت های مالیاتی را 
انجام دهند. چنانچه برخی واحدها به دلیل مشــکات ناشی از محدودیت های 
کرونا، اظهارنامه مالیات بر ارزش افزوده تسلیم نکرده باشند با تصویب ستاد ملی 
کرونا جرایم بخشیده می شود. نهاوندیان گفت: امهال بدهی مالیات و بخشیدگی 
جرایم واحدها مربوط به صنوفی اســت که به شدت از همه گیری کرونا آسیب 
دیدند و لیست آن در کارگروه اقتصادی مقابله با تبعات اقتصادی اعام شده و 

واحدهایی که شرایط عادی داشتند نیاز به این بخشودگی ندارند.

  انتظارات مثبت بازار ارز
روند کاهشی نرخ ارز و تقویت ارزش پول ملی یک  

مطالبه مهم مردم است. 
عبدالناصــر همتی؛ رئیس کل بانک مرکزی با بیان 
اینکه روند کاهشــی نــرخ ارز و تقویت ارزش پول 
ملی مطالبه مهم مردم اســت، گفت: احتمال رفع 
تحریم هــا و آزادی منابع بانــک مرکزی، انتظارات 
مثبتــی در بازار ارز ایجاد کــرده و کاهش نرخ ارز 
در ایــن بازار امری منطقی اســت. همتی در مورد 
سیاســت بانک مرکزی درخصوص مدیریت بازار ارز تاکید کرد: پیشتر هم 
گفته ام بانک مرکــزی بدور از هیجانات غیرمنطقــی و به صورت تدریجی 
متناسب با عوامل مؤثر بر عرضه و تقاضای ارز دربازار ثانویه و افزایش قدرت 
بازارســازی خود، بازار را به ســمت تعادل راهبری و مدیریت خواهد کرد. 
همتی در خصوص برخی گزارش ها در مورد اخال بانک ها در امر تولید نیز 
توضیح داد: بانک ها به هیچ  وجه، جدا از خطا و اشــکال نیستند. نمونه اش 
اقدامــات بانک مرکزی در ســاماندهی برخی از آنها و برخورد با مفاســد و 

تخلفات و حتی اعمال مدیریت و سرپرستی بر برخی دیگر از آنهاست.

سـازمان بـورس در جدیدتریـن اقـدام خـود 
نسـخه بسـته حمایتی 7+۳ را برای حمایت 

مجـدد از بـازار سـرمایه تجویـز کرده اسـت.
 در ماه هـای اخیـر اقدامـات حمایتـی بسـیاری از بـازار 
گرفتـه  تاش هـای صـورت  برخـاف  ولـی  انجـام شـده 
نسـخه های تجویـزی حتـی نتوانسـته بـازار را بـه مـدت 
چندیـن روز متوالـی از  شـر ریزش هـای پـی در پی نجات 
دهـد. موضـوع ایـن اسـت که اگـر حمایت واقعـی و بهبود 
زیرسـاخت های بـازار صـورت نگیـرد، اگـر هـزاران بسـته 
حمایتـی دیگـر نیز به کار بسـته شـود اثرگـذاری چندانی 

بـر بـازار نخواهـد داشـت و سـه به عـاوه هفت هـا و حتی 
ده هـا بسـته دیگـر نیـز راهـی از پیـش نخواهنـد برد. 

تخصیـص بخشـی از منابـع صنـدوق توسـعه ملـی بـه  
صنـدوق تثبیـت بـازار یکـی از بندهـای بسـته حمایتـی 
اسـت. بـه این منظـور صندوق توسـعه ملـی ۲۰۰ میلیون 
دلار را بـه فـروش خواهـد رسـاند و نزدیـک بـه ۵ هـزار 
میلیـارد تومـان از ایـن محـل تامین خواهد شـد که گفته 
می شـود ایـن مبالغ بـه تثبیـت و آرامش در بازار سـرمایه 
کمـک خواهـد کـرد. یکی از بندهای تصویب شـده بسـته 
حمایتـی7+۳ نیـز معافیـت مالیاتی اسـت کـه دولت برای 

حمایـت از بـازار سـرمایه مصـوب کـرده اسـت. از دیگـر 
مـوارد نیـز بایـد به رفـع ممنوعیـت نهادهـای مالـی بازار 
سـرمایه در اسـتفاده از تسـهیات بانکی برای خرید سهام 
و اخـذ  اقامـت پنـج سـاله در کشـور ایـران در ازای خرید 
میزان مشـخصی سـهام اشـاره کرد. همچنین مشـوق های 
مالیاتـی در ایـن بسـته و اختصاص ۸۰ درصـد مالیات هر 
نقـل و انتقـال بـه جای واریز بـه خزانه به صنـدوق تثبیت 
بـازار کـه از ایـن طریـق صنـدوق تثبیـت توانایـی آن را 
خواهـد داشـت کـه به تثبیـت و آرامـش بـازار کمک کند 

کـه از دیگـر مصوبـات بود.

زیرساخت ها تقویت شود
درخصوص کلیت بســته حمایتی 7+3 با عطــالله بابایی، 
کارشناس ارشد بازار سرمایه گفت وگویی انجام شده که در 

ادامه می خوانید.
 ***

 بســته حمایتی 7+3 می تواند دردی از دردهای 
بازار را درمان کند؟

بســته های حمایتی اگر ادامه دار باشــند می توانند برای بازار مطلوب واقع شوند، در 
حقیقت اگر این بسته ها در اندازه ای باشند که بتوانند بازار را جمع کنند می توانند برای 
بازار مناســب باشند اما با توجه به حجم های فروش و وضعیت فعلی ممکن است چنین 
بسته هایی به شکل کوتاه مدت بازار را مثبت کرده و مقطعی جواب دهند اما در بلندمدت 

نمی توانند مشکلی از مشکات بازارسرمایه را حل کنند. 

 چرا چنین بسته هایی به شکل مقطعی مشکلات را رفع می کند؟
موضوع این اســت که مدیران صندوق هایی چون تثبیت یا توســعه بازار از تجربه 
کافی برای جمع کردن بازار برخوردار نیستند. اگر صندوق توسعه بازار بخواهد وظیفه 
خود را به درســتی انجام دهد باید افراد بی طرف را در صندوق قرار دهد تا بتوانند در 
شرایط مناسب بازار را رصد کرده تا زمانی که سهمی دچار بیش ارزشی شد، بفروشند 
و یا زمانی که به زیر ارزش رســید، بخرند. اما متاســفانه مدیران این صندوق ها تا حد 
بسیار زیادی تحت نفوذ ســازمان بورس قرار دارند و طبق صاحدید سازمان خرید و 
فــروش می کنند. باید دید در چند وقت اخیر صندوق تثبیت برای حمایت از بازار چه 

سهم هایی را خریداری کرده  است؟

 رفع ممنوعیت نهادهای مالی بازار از دریافت تسهیلات  بانکی گزینه 
حمایتی مناسبی است؟

بلــه، این مــورد گزینه خوبی به نظر می رســد، ولی باید در نظر گرفت که توســعه 
زیرساخت های بازار از جمله مواردی است که باید در نظر گرفته شود. با توجه به اینکه 
طی یکی دو دهه اخیر زیرســاخت ها و دانش بازار ما تغییر قابل توجهی نداشــته است، 

ممکن است که بازار زمین بخورد. 

 صندوق تثبیت و توســعه چطور می توانند عملکرد کاراتری داشته 
باشند؟

اعضای صندوق های  توسعه و تثبیت بازار باید به دور از  مسئله منافع مشترک  عمل 
کنند. در حقیقت باید به کلی بی طرف بوده و  هر تصمیمی را صرفا برای حمایت از بازار 

اجرایی کنند، نه اینکه منافع شرکت های خود را در این حمایت دخیل بدانند.

 نقش مشــوق های مالیاتی که در این بسته حمایتی پر رنگ است را 
چطور ارزیابی می کنید؟

این حمایت های مالیاتی مناسب است اما حمایت واقعی این است که سازمان بورس 
باید دانش حرفه ای را بالا ببرد تا زمانی که دانش حرفه ای در بازار ما افزایش پیدا نکند 
وضعیت همین خواهد بود و بازار حتی در اثر مشوق های این چنینی نیز تغییر محسوسی 
نخواهد داشت. در بازار سرمایه مشابه چنین ریزش هایی را در سال های گذشته نیز تجربه 
کرده ایم که به نظر این سیکل به دلیل نبودن دانش حرفه ای هر چند سال یک بار تکرار 
می شود. البته علت را نیز باید در نبود زیرساخت قوی در بازار جست وجو کرد. مشوق های 

مالیاتی از مواردی است که می تواند درکوتاه مدت اثر موثری در بازار داشته باشد.

اثرگذاری موقت
امیـر صالحـی، مدیر سـرمایه گذاری 
مشـترک  سـرمایه گذاری  صنـدوق 
بانـک خاورمیانـه نیـز در خصـوص 
بندهای بسـته حمایتـی 7+۳ اظهار 
کـرد: در حال حاضر شـاهد هسـتیم 
که سـازمان بورس با تمـام ابزارهای 

محـدودی کـه در اختیـار دارد در تاش اسـت تـا بتواند 
منابع و نقدینگی را به بازار سـرمایه وارد و روند ریزشـی 
بـازار را در حـد تـوان متوقـف کند. تاش هـای متعددی 
بـه ایـن منظور از جمله گرفتن سـهم از صندوق توسـعه 
ملـی، ایجـاد دامنـه نوسـان نامتقارن، تسـهیات دهی به 
هلدینگ هـا توسـط بانـک مرکزی و بسـیاری مـوارد این 
چنینـی انجام شـده اسـت. اما باید این موضـوع را نیز در 
نظر داشـت که متاسـفانه بازار سـرمایه و سـایر بازارهای 
سـرمایه ای ماننـد ماشـین و مسـکن و... بازارهای مبتنی 
بـر تـورم  هسـتند. بـه عبـارت دیگـر زمانـی که نـرخ ارز 
رو بـه بالاسـت و انتظـارات تورمـی رونـد افزایشـی دارد 
بازارهـای سـرمایه ای صعـودی می شـوند، امـا زمانی که 
نـرخ ارز افـت می کنـد، به ثبات می رسـد و یـا انتظارات 

تورمـی اندکـی کنترل می شـود بازارها به سـمت ریزش 
و رکـود می رونـد. به همین دلیل شـاهد آن هسـتیم که 
چنیـن بسـته هایی به شـکل مقطعـی احتمـالا وضعیت 
بـازار را بهبـود می بخشـند و در رونـد میان مـدت و بلند 

مـدت بـازار آنچنان موثر نیسـتند.
صالحـی ادامـه داد: در دوره دوم دولـت احمدی نـژاد و 
روحانـی مشـاهده کردیـم کـه بـازار سـرمایه نسـبت بـه 
کاهش، ثبات و رشـد تورم و نرخ ارز بیش واکنشـی نشـان 
می دهـد. بـه عنـوان مثـال در چنـد وقـت اخیـر کـه جـو 
توافـق و مذاکـره قـوت گرفتـه، انتظـارات تورمـی تا حدی 
کاهـش پیدا کرده اسـت. زیرا تصور بر این اسـت که رشـد 
درآمدهـای عملیاتـی اکثـر شـرکت های بورسـی به رشـد 
تـورم و نـرخ ارز بسـتگی دارد و بـا افت یا حتـی ثبات نرخ 
ارز، بـازار دچـار ریـزش شـده اسـت. مـا ایـن معضـل را در 
سـایر بازارها چون خودرو و مسـکن نیز شـاهد هسـتیم و 

ایـن بازارهـا در حـال حاضـر در رکـود بـه سـر می برند.
مدیر سـرمایه گذاری صندوق سـرمایه گذاری مشترک 
بانـک خاورمیانـه با اشـاره به این مسـئله کـه افزایش قی
مت های جهانی و کاهش تخفیف های اعطایی شـرکت 

هـا در صـادرات و احتمـالا شـروع نوشـتن قراردادهـای 
همـکاری با شـرکت های خارجـی برخاف عقیـده عموم 

مردم می تواند در پسـاتوافق در بعضی از شـرکت ها سـبب 
رشـد درآمدهـا، رونـق تولید، درآمـد شـرکت ها و تقویت 
بـازار شـود، گفـت: از طـرف دیگر با وجـود افت نـرخ ارز، 
رکـود را در بازارهـای دیگـر شـاهدیم، امـا سـایر بازارهـا 
بـه شـدت بـازار سـرمایه دچـار رکـود نشـده اند کـه این 
مسـئله ریشـه در بیـش واکنشـی بازار سـرمایه بـه دلیل 

نقدشـوندگی بـالای آن دارد. 
بـه همین دلیـل ابزارهایی چون بسـته حمایتی فعلی، 
تسـهیات دهی، تغییـر قوانیـن و غیـره می توانـد ماننـد 
یـک مسـکن کوتاه مـدت عمـل کنـد، امـا در نهایـت این 
نـوع بسـته ها توانایـی بهبود بخشـیدن بـازار بـرای مدت 
طولانـی را ندارند. صالحـی در پایان گفت: با توجه به افت 
شـدید قیمت ها در بازار سـرمایه، بخشـی از بازار سـرمایه 
بـا توجـه به رشـد قیمت های جهانـی و مجامـع پیش رو 
بـه قیمت هـای جذابـی رسـیده و اصطاحـا نسـبت های 
قیمـت به سـود P/E در سـطح مطلوبی ارزیابی می شـود. 
بـه نظر می رسـد با رسـیدن اخبار احتمالی توافـق از وین 
و مشـخص شـدن محـدوده نـرخ ارز در پسـاتوافق، بـازار 
سـرمایه در سـهم های بنیـادی با نسـبت قیمت به سـود 
پاییـن در میان مدت، مسـیر صعـودی آرام خود را شـروع 

خواهـد کرد.

بازار  گرفتار سهم های بادکنکی
در رابطه با بندهای مختلف بسته حمایتی  7+۳  و به خصوص مشوق های مالیاتی که در این بسته  
به چشــم می خورد باید گفت برای اثرگذاری چنین بســته هایی لازم است که در ابتدا مشکات 
اساسی بازار رفع شود تا چنین بسته هایی توانایی اثرگذاری بیشتری داشته باشند. یکی از مواردی 
که در بسته حمایتی  7+۳  به چشم می خورد تخصیص۸۰ درصد از مالیات نقل و انتقال سهام در 
سال ۱۴۰۰ به صندوق تثبیت بازار سرمایه است، مالیات باید اثر توسعه ای داشته باشد. اختصاص 
۸۰ درصد از  مالیات نقل و انتقال سهام به نظر رقم زیادی است حتی اگر ۳۰ تا ۴۰درصد  از این 

مالیات را نیز به این امر تخصیص دهند،  می تواند اثرگذاری قابل توجهی داشته باشد.
به نظر می رســد اگر مالیات به نام خود دولت صادر شــده و در صندوق توسعه یا تثبیت قرار 
گیرد، این صندوق ها از طریق آن می توانند واحدهای صندوق های شاخصی را خریداری کنند که این مسئله می تواند اثر 
توســعه ای مهم در بر داشــته باشد. در حقیقت  با این روش دولت می تواند از طریق این صندوق ها خرید و فروش کرده 
و درآمد کسب کند. با وجود مواردی در بسته حمایتی که به نظر قابلیت اجرایی مناسبی نیز دارند باید گفت متاسفانه 
درگیری و معضل اصلی این روزهای بازار، این مسائل محسوب نمی شود هر چند که چنین اقداماتی نیز مناسب به نظر 

می رسد.
دغدغه بازار در حال حاضر۲۵۰ تا۳۰۰ سهم  است که در شرایط فعلی در صف فروش قرار دارند. برگشت اعتماد و باز 
شدن قفل صف های فروش راهکار علمی دارد که باید برای حمایت کاربردی و ساختاری مدنظر قرار گیرد. از جمله این 
راهکارها نیز این است که دامنه نوسان برداشته یا افزایش قابل توجهی پیدا کند. بازار در حال حاضر به علت گرو ۲۳۰ 

تا ۲۵۰ سهم صف فروش شده که باید از این گرو خارج شود.
تصمیمات خوبی نظیر برداشته شدن حجم مبنا و تغییر دستورالعمل رفع گره معاماتی در نظر گرفته شد، اما اجرایی 
نشد. در چنین شرایطی که بازار در صف های فروش گیر افتاده است، اگر دستورالعمل رفع گره معاماتی اجرایی می شد، 
می توانســت باعث شــود سهمی که نمی ارزد پایین برود و سهمی که دارای ارزش است، بالا بیاید و بازار از شر صف های 

فروش نجات پیدا کند. 
مشکل بازار سرمایه در حال حاضر با باز شدن دامنه نوسان حل خواهد شد در واقع موضوع این است که ۲۰۰سهم با 
p/e بالای ۵۰ بادکنکی شده اند که عده ای سفته باز این سهم ها را باد کرده اند. در این شرایط همین سهم ها هستند که 
به نوعی بازار را به گرو برده اند.۴۰تا۵۰ سهم دیگر نیز وجود دارد که با p/e، ۳ یا ۴ معامله می شوند در واقع سهامی که 
معامله نمی شوند در صف فروش مانده اند و سهم های با p/e پایین معامله می شوند و پایین مي آیند این سهم های خوب 
قربانی ســهم های بادکنکی  شده اند. اگر منابع صندوق توســعه ملی به صندوق توسعه داده شود، سهم هایی که توسط 
سفته بازان باد شده اند و به p/e ، ۵۰  رسانده اند منتفع می شوند. چرا باید پول مردم از جیب ۸۰میلیون ایرانی به چنین 

سهم ها و در واقع به جیب عده ای سفته باز روانه شود. 
برای جلوگیری از این معضل و اثرگذاری بلندمدت تر بســته های حمایتی، لازم اســت که دامنه نوسان برداشته شود 
تا از یک جایی به بعد ســهم متوقف شــود و از ریزش دست بردارد. اگر نگرانی از برداشته شدن دامنه نوسان وجود دارد 
می توان با باقی ماندن حجم مبنا آن را از بین برد. حتی اگر در شرایط فعلی نمي توانند دامنه نوسان را حذف کنند برای 
از بین رفتن صف های فروش لازم اســت که اقداماتی نظیر اجرایی شدن دستورالعمل رفع گره در دستور کار قرار گیرد. 
به طور مثال حجم مبنا را به یک هزار سهم برسانند با این اقدامات خواهیم دید که پس از مدت کوتاهی قفل صف های 

فروش باز خواهد شد.
با چنین اقداماتی اســت که بازار از گرو سهم های بادکنکی، سوداگران و سفته بازان بیرون خواهد آمد. اگر هر سهمی 
که بیش از یک ماه در صف فروش قرار دارد را  مشمول رفع گره کرده یا دامنه نوسان آن را بردارند شاهد بهبود وضعیت 
کلی بازار خواهیم بودیم. چرا که بالا رفتن هیجانی بازار در سال۹۹ به خاطر دامنه نوسان بود و ریزش  و قفل شدن آن 

نیز به همین دلیل ایجاد شده است.

حامد فلاح جوشقانی
کارشناس بازار سرمایه

بسته های حمایتی، درمان مقطعی برای دردهای مزمن بازار است

گلشن بابادی
خبرنگار

فعالان بازار در خصوص بسته حمایتی 7+3 می گویند:

مصوبات کاغذی 

یادداشت
ثبات بازار در کوتاه مدت

اگر بخواهیم به ماهیت بسته های حمایتی بپردازیم و عملکرد این نوع بسته ها را در شرایط فعلی 
بازار مورد بررسی قرار دهیم باید به این نکته توجه کنیم    مسئله ای که  بازار در حال حاضر 
با آن روبرو است کمبود تقاضاست و هدف چنین بسته هایی ایجاد تقاضای جدید در بازار است. 
همچنین باید برآیند این منابع را در نظر گرفت، زیرا این منابع انتهایی دارند. در حقیقت این 
بازار سرمایه است که باید از نظر اعتمادآفرینی و مشخص شدن متغیرهای کان بازار به تعادل 
برسد. شاید بتوان گفت در مقطع فعلی چنین اقداماتی خوب است و ما می توانیم در کوتاه مدت 
بازار را به یک ثبات برسانیم، اما لازم است  پس از آن نیز مولفه های بازار به نحوی پیش برود 

که ارزندگی بازار را بتواند نشان دهد و از این طریق خود بازار مسیر خود را تعیین کند.
این بسته ها از این جهت مناسب است که بازار از آن طریق بتواند در کوتاه مدت مسیر خود را طی کرده و شرایط 
فعلی را مدیریت کند تا  پس از گذشت مقطع فعلی، فعالیت بازار بهبود پیدا کند که البته اگر چنین اتفاقی نیفتد نیز 

ممکن است تمامی این تاش ها سوخت شود.
معافیت های مالیاتی که برگشــت بخشــی از درآمدهای دولت از بازار سهام به سمت خود بازار محسوب می شود 
می تواند کمک کننده باشد، چرا که یک جریان درآمدی همیشگی است و یک بودجه خاص به آن تخصیص داده نشده 
است و این مسائل می تواند در بلندمدت نیز کمک کند. اما در خصوص بودجه ای که قرار بود بانک مرکزی تخصیص 
دهد باید در نظر داشت که نه تنها سازوکار این تخصیص هنوز مشخص نشده بود که این بودجه از چه محلی و با چه 
تعریفی تخصیص داده می شود نیز با معضات دیگری همراه بود. مثا اینکه آیا ممکن است چنین بودجه ای مشکات 
دیگری را نیز در بدنه اقتصاد ایجاد کند یا خیر؟ بازار ســرمایه در حال حاضر جزیی از اقتصاد کشــور است و به طور 
مثال اگر چاپ پول انجام شود و یا به واسطه آن بخواهند بازار سرمایه را نجات دهند تمامی این مسائل بر کلیت بازار 

و اقتصاد اثرگذار است.

احمد کوچکی
کارشناس بازار سرمایه

خبــــر
تصویب 7پیشنهاد بسته حمایتی

در جلسه هفته گذشته ستاد عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا، تمامی 7 پیشنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار جهت 
حمایت از بازار سرمایه با اصاحات جزیی به تصویب رسید و این مصوبات بعد از تایید مقام معظم رهبری برای اجرا 
اباغ خواهند شد. همچنین در این جلسه پیشنهادات خوبی از سوی سران قوای مقننه و قضائیه مطرح و مقرر شد که 

در جلسات بعدی این موضوع را نیز مورد بررسی قراردهند.  
محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص بســته پیشنهادی سازمان بورس که 
پیشــتر در هیات دولت مصوب شــده بود، از تایید نهایی این مصوبات با اصاحات جزیی خبرداد و گفت: بر اســاس 
مصوبات اعامی، مقرر شــد ۸۰ درصد از مالیات نقل و انتقال ســهام در سال ۱۴۰۰ به صندوق تثبیت بازار سرمایه 
واریز شود. وی افزود: در این جلسه همچنین با انتشار ۲۰ هزار میلیارد تومان اوراق بدهی توسط صندوق تثبیت بازار 

سرمایه و صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه با تضمین دولت جمهوری اسامی ایران موافقت شد.
دهقان دهنوی با اشاره به  مفاد ماده ۱۶ و ۱7 قانون رفع موانع تولید تصریح کرد: پیرو مصوبه این جلسه بانک ها 
و موسسات اعتباری برای برنامه های حمایت از بازار سرمایه در چارچوب مصوبه شورای عالی هماهنگی اقتصادی از 

شمول ماده ۱۶ و ۱7 قانون رفع موانع تولید خارج خواهند بود.
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فر ابورس

اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

9.68153,665,760438,01510.46دماوند

0.91,494,628,400558,1130.91میدکو

0.8721,716,1008,0680.91شصدف

0.124,656,2002,1970.25غگیلا

2.89-0.02303,000,0002,063,895وسپهر

0.23-012,528,9404,010زشریف

014,221,6014640زبینا

05,229,600420ولشرق

0.02-09,399,200552نطرین

0.01-044,215,024101تبرک

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.5-6.2353,795,800171,860-بجهرم

5.99-5.997,511,58026-کی بی سی

2.68-5.5251,058,9731,606,425-کرمان

4.76-4.73122,930,000205,001-ومهان

6.69-4.6229,035,000186,773-حسینا

6.31-4.5133,480,000128,233-بپیوند

6.23-3.93195,458,246356,634-ذوب

5.48-3.8730,533,700173,729-سرچشمه

3.74-3.6844,563,08760,448-بساما

4.96-3.5261,549,200184,078-مادیرا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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سال گذشته با توجه به رونق بی سابقه بازار 
ســرمایه و رکوردشــکنی های شاخص در 
ماه های ابتدایی ســال نه تنها شاهد ورود میلیونی مردم به 
این بازار بودیم بلکه تعداد سرمایه گذاران خارجی نیز در این 
سال حدودا دو برابر افزایش یافت. تلاش سازمان بورس در 
راستای بین المللی شدن بازار سرمایه ایران یکی از اهدافی 
است که در ســال های اخیر بیش از پیش مورد توجه قرار 

گرفته است.
 از سال ها پیش سازمان بورس با اخذ تصمیماتی، قصد دارد 
پای ســرمایه گذار خارجی را به بورس ما باز کند و به تازگی 
در جدیدترین تصمیمات متولیان بازار برای رفع مشکلاتی که 
ماه هاست گریبان گیر بازار شده قصد دارند ورود سرمایه گذار 

خارجــی را از طریق اعطــای اقامت در برابــر خرید میزان 
مشخصی سهام تسهیل کنند. سازمان بورس در جدیدترین 
بسته حمایتی که برای رونق، توسعه و حمایت از بازار سرمایه 
صادر کرده ، مشــوق هایی را نیز برای سرمایه گذاری خارجی 
در نظر گرفته اســت. از جمله گرفتن اقامت 5 ساله در برابر 
ســرمایه گذاری حداقل مبلغ 250 هزار دلار یا معادل آن به 

ارزهای دیگر در بازار سرمایه کشور.
در حالی که بازار ســرمایه ما در اقیانوســی از صف های 
فــروش غرق شــده و هر بار هــر تصمیم، خبر یــا اقدام 
حمایتی بیــش از پیش بازار را در این اقیانوس فرو می برد 
و برخــلاف حمایت های صورت گرفته همچنان حال و روز 
خوشــی ندارد، آیا می توان سرمایه گذار خارجی را به ورود 

 و ســرمایه گذاری در ایــن بازار قفــل در صف های فروش
تشویق کرد؟

با در نظر گرفتن این مسئله که موانع و مشکلات اساسی 
سر راه ســرمایه گذاری خارجی ها در اقتصاد کشور )نه تنها 
بازار ســرمایه( به دلیل وجود تحریم هــا و محدودیت های 
مختلــف در زمینه نقل و انتقالات بانکی و غیره وجود دارد، 
تســهیل سرمایه گذاری خارجی در شرایط فعلی کار آسانی 
به نظر نمی رسد. مشکلات زیرساختاری موجود در شالوده 
اقتصاد کشور از یک سو و موانع حاصل از تحریم ها و بسته 
بودن فضــای بین المللی بر روی اقتصاد ما از ســوی دیگر 
ســرمایه گذاری خارجی در کشور به ویژه بازار سرمایه را با 

دشواری های بسیاری روبه رو کرده است.

پرتفوی سهام عدالت بار دیگر کاهشی شد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,620105,920دانا1

2399,4802,265,720اخابر2

315,05045,150بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

226,109134,398لكما5

11415,5201,769,280فخوز6

1212,202146,424وایرا7

20310,2102,072,630شپنا8

4319,170824,310فولاژ9

4820,9701,006,560بفجر10

1,1468,5209,763,920فارس11

821,400171,200ساراب12

1,7882,4984,466,424وتجارت13

4135,3501,449,350جم14

927,490247,410بسویچ15

471,99993,953خودرو16

1525,320379,800شبریز17

1620,290324,640وپست18

452,390209,560شیراز19

6158,1104,987,650شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,91374,607خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 882,677,585 اردیبهشت 1400

4.4-درصد تغییر1579,025,030 اردیبهشت 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2994,8531,451,047وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7816,5101,287,780حكشتي25

38,47025,410ورنا26

478,608404,576شگویا27

13715,4102,111,170رمپنا28

153,91053,910حپترو29

57511,8306,802,250فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26011,97015,082,200فولاد32

10413,4001,393,600کگل33

4719,810931,070کچادح34

3118,150562,650فایرا35

483,222332,888شاوان36

47149,5787,030,166مارون37

11421,8102,486,340شبندر38

1,4002,2153,101,000وبصادر39

5710,240583,680کگلح40

870,660565,280سدشت41

18120,5903,726,790کچاد42

79,025,030جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

ورود سرمایه گذار خارجی به شرط حل مشکلات ساختاری   
برای بررسی این مسئله که آیا ورود سرمایه گذار خارجی از طریق گرفتن اقامت به شرط خرید سهام 
می تواند توسعه بازار و حمایت قابل توجهی از بازار به عمل آورد یا خیر؟ تنها باید به یک مسئله اشاره 
کرد و آن هم اینکه چند درصد از اتباع خارجی در کشور ما وجود دارند که قصد گرفتن اقامت داشته 

و به علاوه حجم قابل توجهی سرمایه نیز برای سرمایه گذاری خواهند داشت؟
در کشورهای دیگر نیز چنین مشوق هایی وجود دارد و به دلیل وجود سرمایه گذاران بسیار و تمایل 
این افراد برای گرفتن اقامت این کشــورها این مشوق ها می تواند کمک کننده باشد اما در کشور ما به 
دلیل شرایط اقتصادی و سیاسی چنین امکانی وجود ندارد. اقداماتی نیز اعطای اقامت در برابر خرید 
ســهام نمی تواند در شرایط فعلی کاربرد چندانی داشته باشد و بازار را از وضعیت فعلی نجات داده و 
در واقع راهکار مثمرثمری محسوب شود. اگر به علل صعود بی سابقه و سپس ریزش چشمگیر شاخص طی سال گذشته 
بپردازیم و اینکه چه اتفاقی باعث شده بازار سرمایه ما بر خلاف افزایش قیمت های جهانی و نرخ دلار در چنین وضعیتی 
به سر ببرد، می توانیم متوجه شویم که برای نجات بازار از شرایط فعلی باید از راهکارهای مناسب تری استفاده کنیم. در 
شرایط فعلی مشکلات بازار سرمایه ما نه تنها به مسائلی چون دامنه نوسان،  کمبود نهادهای مالی و غیره بستگی ندارد بلکه 

مشکل اصلی بازار سرمایه مشکلات ساختاری در اقتصاد و سیاست کشور است.
اقتصاد کشور در حال حاضر مشکلاتی دارد که برگرفته از مسائل سیاسی است، علاوه بر این باید به مشکلات ساختاری 
از جمله قوانین و مقررات یا قیمت گذاری دستوری نیز اشاره کرد که در نهایت تمامی این موارد باعث می شود تصمیم گیری 

و ارزش گذاری بلندمدت دارایی ها برای سرمایه گذار ممکن نباشد.
جهش هــای ارزی از دیگر مواردی اســت که می تواند ســرمایه گذاری خارجی را با موانع و مشــکلاتی رو به رو کند. 
سرمایه گذاران خارجی تمایل چندانی به سرمایه گذاری در بازارهایی که جهش های ارزی بسیار و قوانین و مقررات متزلزل 
همراه  است را ندارند. برای جذب سرمایه گذاری خارجی ابتدا باید شرایط سیاسی کشور بهبود پیدا کند و پس از آن قوانین 
و مقررات متناســب با شرایط اجرا و مواردی مانند قیمت گذاری دستوری متوقف شود. همچنین نهادهایی چون سازمان 
بورس از حالت ارزش گذار خارج شده و به مقوله اجرا درآیند. مثلا سازمان بورس در مقوله هایی چون ارزش گذاری دارایی ها، 
باطل کردن معاملات، ممانعت از فروش حقوقی ها و موارد این چنینی وارد نشود، چرا که با وجود چنین مسائلی نمی توان 

سرمایه گذار خارجی را در بازار نگه داشت.
در گام اول لازم اســت که مشــکلات ساختاری در اقتصاد و بازار سرمایه ما حل شود و در گام  بعد لازم است که دولت 
به سمت اقتصاد سرمایه محور حرکت کند و به مرور زمان از سمت اقتصاد بانک محور خود را به سمت اقتصادمحور بودن 
حرکت دهد. با انجام چنین اقداماتی قطعا ورود ســرمایه گذار خارجی در بازار سرمایه میسر خواهد شد. همچنین به جز 
این موارد، اقداماتی نظیر تغییر چند درصدی دامنه نوســان، افزایش ابزارها و یا بیشــتر شدن نهادهای مالی ما هیچکدام 
نمی تواند توانایی آن را داشــته  باشــد که سرمایه گذار خارجی را به بازار سرمایه ما وارد کند، وقتی مشکلات ساختاری ما 

همچنان پا برجاست!

 حمزه قوچی فرد
 مدیرعامل شرکت 

سبدگردان توانا

 فرار سهامدار داخلی
تشویق سهامدار خارجی  

مجید کاظمی؛ فعال بازار سرمایه نیز در خصوص موانع 
جذب سرمایه گذاری خارجی و تشویق سرمایه گذاری 
خارجی ها به منظور اخذ اقامت در برابر خرید ســهام 
گفــت: یکی از موانع جذب ســرمایه گذار خارجی را 
 در شــرایط فعلــی باید نبود امنیت ســرمایه گذاری 

دانست. 
در حقیقــت ســرمایه گذاران همــواره بــه فکــر 
ســرمایه گذاری در بازاری مطمئن و امن هســتند. 
در حال حاضر ســرمایه گذاران داخلــی ما به دلیل 
از دســت رفتن اعتماد نســبت به بازارسرمایه قصد 
خــروج از این بازار را دارند، بــه همین دلیل به نظر 
جــذب ســرمایه گذار خارجی و ترغیــب خارجی ها 
 برای ورود به بازار ســرمایه در شــرایط فعلی خیلی 

کار آسانی نباشد.
این کارشــناس ادامه داد: برخی تصمیمات غلط 
و بی تدبیری هــا بازار را از رونــد طبیعی خود خارج 
کرده اســت. از زمان رونق بازار تصمیمات یک شبه 
در بازار ســرمایه نیز باب شــده اســت. در حقیقت 
رونــد تصمیم گیری های خلق الســاعه و تغییر مکرر 
همین تصمیمات از زمان صعود شــاخص شروع شد، 
یک روز قیمت گذاری زنجیــره فولاد، روز بعد دامنه 
نوســان نامتقارن و بســیاری موارد دیگــر. موضوع 
مهم این اســت که اتفاقات و تصمیمات این چنینی 
سرمایه گذار را از بازار فراری می دهد. نبود ثبات رویه 
در تصمیم گیری هــا اعتماد را از بین می برد و اعتماد 
و امنیت نیز مسئله بســیار مهمی برای سرمایه گذار 

خارجی محسوب می شود.
کاظمی با اشاره به این مسئله که برخی بخشنامه ها 
صبح ابــلاغ و بعدازظهر لغو می شــود و تمامی این 
مــوارد در نبود رغبت برای ســرمایه گذاری توســط 
خارجی ها دخیل اســت، گفت: آیا می توان از بازاری 
که ماه هاســت در صف های فروش قفل شده است و 
ســهامداران داخلی عطای مانــدن در آن بازار را به 
لقایش بخشیده اند و قصد خارج شدن از آن را دارند، 
انتظار جذب سرمایه گذار خارجی را با تمامی موانع و 

مشکلات سر راه ورود سرمایه گذار خارجی داشت؟ 

در گفت وگـو بـا رامیـن ربیعی؛ 
مدیرعامـل گـروه مالـی فیروزه 
در خصـوص امکان اخـذ اقامت 
۵ سـاله توسـط سـرمایه گذاری 
خارجی هـا در بـازار سـرمایه و 
سـرمایه گذاری  راه  سـر  موانـع 

خارجـی مطرح شـد:
***

بازار  در  خارجی ها  سرمایه گذاری  امکان   
ســرمایه را در شرایط فعلی چطور ارزیابی 

می کنید؟
سرمایه گذاری خارجی در بورس ما با مشکلات عملیاتی 
و زیرســاختی فراوانی همراه است. فرض کنید در همین 
لحظه یک ســرمایه گذار خارجی قصد سرمایه گذاری در 
بورس ما را داشــته باشــد که در اولیــن گام یکی از این 
مشــکلات عملیاتی را باید گرفتن کد بورسی توسط این 
افراد از راه دور دانست که بسیار فرآیند دشواری محسوب 
می شــود. هرچند می توان در نهایت با مشــکلات موجود 
در ایــن فرآیند موفق به دریافت کد بورســی شــد، اما 
پس از گرفتن کد بورســی موانع دیگری نیز ســر راه این 
سرمایه گذار است. چرا که باید پیچیدگی های ارسال پول 
به ایران را نیز در نظر داشت. در حقیقت اگر سرمایه گذاری 
بخواهد ارسال پول را توسط شبکه صرافی انجام دهد باید 
حسابی وجود داشته باشد که در ایران این پول را دریافت 
کند. برای دریافت این پول توسط کارگزاری ها از صرافی ها 
به این دلیل که دریافت آن توسط کارگزاری ها آن ها را نیز 
با مشکلات مالیاتی مواجه خواهند کرد، مشکلات و موانعی 
وجود دارد. بــه همین دلیل ســرمایه گذاران نمی توانند 
اقداماتی نظیر ارسال پول را به راحتی انجام دهند. با توجه 
به تمامی این مسائل واضح است که فرآیند انتقال پول به 
ایران هنوز حل نشده و راه حلی برای آن پیدا نشده است.

انتقال  برای  راهکارهایی   اگر فرض کنیم 
پول ســرمایه گذار خارجی به کشور ارائه 

شود، آیا تمامی مشکلات حل خواهد شد؟ 
خیر، اگر حتی بتوان مشــکلات ارسال پول را به کشور 
برای ســرمایه گذاران خارجی حل کرد، گرفتن سود سهام،  

گرفتن سود اوراق مشارکت در حساب بانکی آن ها و مسائل 
این چنینی تقریبا غیرممکن است و پولشان قفل خواهد شد.

 اگر این مشــکلات را از طریق راه اندازی 
حساب بانکی در ایران رفع کنند، چطور؟

اگر قصد داشته باشند که در ایران حساب بانکی ایجاد 
کننــد باید به ایران آمده و بــا مراجعه به یک یا دو بانک 
محــدود که با گذرنامه نیز امکان پذیر اســت، اقدام به باز 
کردن حســاب  کنند که این فرآیند نیز برای سرمایه گذار 

دشوار است.

 آیــا اخذ اقامت ۵ ســاله می تواند برای 
بخشی از سرمایه گذاران انگیزه ایجاد کند؟

ممکن اســت موضوع اقامت 5ساله برای برخی انگیزه 
ایجاد کند ولی توانایی مرتفع کردن ســایر مشــکلات را 

نخواهد داشت.

 چرا تا بــه حال آن طور که انتظار می رود، 
شاهد جذب سرمایه  گذار خارجی در اقتصاد 

کشور نبوده ایم؟
دلیل اینکه چرا جذب سرمایه گذار خارجی را به شکل 
موفقی در کشور نداشتیم را باید مسائل ناشی از تحریم و 
به علاوه ساختارهای اقتصادی کشور دانست که به درستی 
آن ها را طراحی نکرده ایم نه این که سرمایه گذاران خارجی 
می تواننــد اقامت بگیرند یا خیر، مســئله مهم ســاختار 

اقتصادی ماست.
 آیا گرفتن اقامت توسط خارجی می تواند 

منفعتی برای بازار سرمایه داشته باشد؟
بلــه، اگر به لیســت ســرمایه گذاران خارجی حقیقی 
بورس تهران نگاهی بیندازیم متوجه می شــویم که تعداد 
زیادی از این افراد تبعه افغانســتان،  لبنان، کویت و برخی 
کشورهای منطقه هستند که شاید اقامت ایران برای آن ها 
جذاب باشد. نکته مثبت این سرمایه گذاری برای آن ها را 
می توان گرفتن ویزا برای چندین سال دانست،اما نمی توان 
این نکته مثبت را یک تحول شگرف برای سرمایه گذاری 
خارجی در بازار ســرمایه قلمداد کرد. علت هم این است 
که یک لیســت طولانی از مشــکلات همچنان ســر راه 

سرمایه گذار خارجی قرار دارد.

وجود سازوکار شفاف و سیستماتیک 
میثم درخشــنده، معاون سرمایه گذاری و نایب رئیس هیأت مدیره 
گروه مالی توســعه تعاون نیز در این رابطه اظهار داشت: با مسئله 
اقامت 5 ســاله ســرمایه گذاران خارجی به شــرط خرید ســهام، 
شــوخی های بسیاری در شــبکه های اجتماعی شکل گرفته است. 
بخشی از این شوخی ها اشاره درستی به اینکه مسئله این روزهای 

بازار سرمایه با چنین راهکاری قابل حل نیست، داشت. 
بــا این حال چنین مشــوق هایی تنها یک مورد از مجموعــه راهکارها و ابزار کمکی 
محســوب می شود. از دید سرمایه گذار خارجی آنچه حائز اهمیت است مشخص بودن و 
ثبات نرخ دلار است، همچنین در نظر گرفتن این مسئله که ورود و خروج سرمایه او با 

مشکلی مواجه نشده و تحریم های شبکه بانکی منجر به بلوکه شدن سرمایه او نشود. از 
طرفی اطمینان از وضعیت سیاســی کشور نیز می تواند منجر به سوق دادن سرمایه های 

خارجی شود.
درخشــنده توضیح داد:آنچه ســرمایه گذار خارجی توقع خواهد داشت، این است که 
نهادهای ناظر در خصوص خرید یا فروش سهام سلیقه ای عمل نکرده و سازوکار شفاف 

و سیستماتیکی برای این مسئله وجود داشته باشد.
نایب رئیس هیأت مدیره گروه مالی توســعه تعاون با اشاره به این موضوع که به نظر 
می رســد اقدامات تشویقی این چنینی راهکار بســیار مناسبی است، گفت: با این حال 
ایجاد هماهنگی و فراهم آوردن زیرســاخت های لازم برای این کار اولویت بالایی دارد، 
علاوه بر این فقدان ســرمایه گذار خارجی بهتر از وجود سرمایه گذار خارجیِ ناراضی که 

به دنبال راه خروج باشد، است.

مصوبه اقامت۵ساله در برابر سرمایه گذاری خارجی بررسی شد

دعوت سهامدار خارجی 
به بازار قفل فروش

مشکلات بنیادی اقتصاد کشور مانع ورود سرمایه گذاری خارجی است

گلشن بابادی
خبرنگار
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2.32-مخابرات     
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2-انبوه سازى املاک و مستغلات     
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0.74-حمل و نقل و انباردارى     

0.72-استخراج ذغال سنگ     
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اوراق بهادار

بورس

دیـــــدگاه

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

1,049,630,4002,094,98312.98 9.65 وپاسار

1,004,779,0096,548,5288.08 7.84 وبملت

85,251,600292,6985.12 7.43 وپخش

26,775,000420,3204.94 7.38 ساراب

50,709,667391,7685.54 7.31 وساخت

6,928,00084,1329.21 7.31 واعتبار

110,970,000124,0147.73 7.22 دعبید

22,192,000211,6013.58 5.64 وتوس

136,672,397503,2441.17 3.03 ونوین

54,934,000226,6891.5 1.30 تملت

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

34.36-34.3524,857,50085,538-کدما

29.16-29.165,300,68652,668-کفپارس

12.04-12.04180,880,000129,425-رانفور

8.59-8.5725,927,300232-ساروم

7.53-7.5361,571,895152,133-وسکرد

6.99-6.9917,505,000354-سفانو

6.99-6.9413,422,500930-پسهند

8.59-6.1617,765,908175,357-فنوال

7.93-6.0717,093,000203,649-غگل

6.07-646,400,00049,730-وتوصا

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

18 216136

صندوق تثبیت باید منحل شود 
بــا توجه به نامه فعالان بازار به ســران قوا باید گفت که تزریق منابع از صندوق توســعه ملی به  

بازار ســرمایه باعث ناکارایی و تبعیض در برخی سهم  ها می شود.، چرا که برخی از سهم  ها بدون 
پشــتوانه می مانند. در حال حاضر نیز برخی ســهم  های کوچک مشکل زیادی داشته و صف  های 
فروش طویلی دارند، بنابراین چه فرقی می کند که منابع صندوق توســعه تزریق شــود یا خیر؟ 
همچنین این اتفاق از نظر اخلاقی درست نیست، زیرا منابع صندوق توسعه ملی مربوط به تمامی 
شــهروندان کشور است و اینکه فرصت خروج را به یک سری سهامدار خاص اعطا کنیم چه دلیل 

توجیهی دارد؟
مسئله دیگر این است که اندازه بازار بسیار بیشتر از این مبالغ است،  این مبالغ شاید بتواند یک هفته بازار را کنترل 
کنــد امــا نمی تواند به صورت کلی تغییری در وضعیت بازار ایجاد کند، بنابراین کاری بیهوده اســت و هیچ فایده ای 
نخواهد داشت. نه تنها فایده نخواهد داشت بلکه فرصت خروج برای افرادی که امکان سرخطی زدن دارند را نیز ایجاد 

می کند، بنابراین در مجموع برای بازار سرمایه مضر است.
اخذ نشدن مالیات از سهم  ها و پس انداز شدن آن در صندوق تثبیت درست نیست، به عقیده من صندوق تثبیت 
بازار باید منحل شــود،  کار این صندوق اخلال در بازار اســت، سهامداران می بایست علاوه بر اینکه ارزندگی صندوق 

را در نظر بگیرند رفتار مدیر صندوق توسعه بازار را هم در نظر بگیرند و در کل این اتفاقات به صلاح بازار نیست. 
لغو قیمت گذاری دســتوری محصولات شــرکت  های بورسی یکی از بهترین پیشــنهاد های مطرح شده است، یک 
بند ماده قانونی باید تصویب شــود که دولت نمی تواند محصولات شــرکت  های بورســی را قیمت گذاری کند و باید 
ســاز و کار خاص خود را داشــته باشند، اگر این شــرکت  ها از انحصار برخوردار هستند، باید در ساختار تنظیم گری 
قیمت گذاری آنان صورت بگیرد و اگر در بازار رقابتی هستند نیز دولت نباید دخالتی در آن  ها داشته باشد. همچنین 
اگر قیمت گذاری دســتوری در سه بخش صنعت ســیمان،  فولاد و خودور برداشته شود، وضعیت بازار بهتر می شود. 
تخفیف خوراک پتروشــیمی  ها و پالایشی  ها نیز همانند برداشت از صندوق توســعه ملی است. اینکه از مردم گرفته 
شود و به سهامدار شرکت پتروشیمی داده شود، توجیه اخلاقی و قانونی ندارد و نمی تواند تاثیر جدی بر بازار بگذارد.

 بازار با نرخ ارز بالای 25 هزار تومان تطبیق پیدا کرده اســت و اگر نرخ ارز کاهش پیدا کند می تواند تاثیر منفی 
بر بازار بگذارد،  همچنین اگر تنها بخشی از این نامه با محوریت قیمت گذاری دستوری و نرخ ارز منتشر می شد، نامه 

بسیار موثرتری برای بازار سهام بود، زیرا دیگر موارد آثار مثبت پیشنهاد های موثرتر را کم رنگ کرده است.

تعدادی از خبرگان بازار ســرمایه و فعالان حرفه ای بازار نامه نگاری با 
سران نظام داشتند که فی نفسه یک اتفاق خوب و مثبت است و هر 
چه پیش برویم می تواند تبعات بهتری داشته باشد اما در این میان در گفت وگویی که با 
برخی از مدیران بازارداشتیم آنان بر این عقیده بودند که بهتر است فعالان بازار سرمایه 

در بازار پولی نیز حضور داشته باشند تا بتوانند روی تعیین نرخ بهره تاثیرگذار باشند.

رصدهفتگیصندوقهایسرمایهگذاری

»واسطه گری مالی یکم«  صدرنشین شد
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس،روند نوساني در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته از 
1,187هــزار واحد، با 7 هزار واحد کاهش، به 1,180 هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 12 اردیبهشــت  ماه 

صندوق های سهامي، در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »واسطه گری مالی یکم«، »آهنگ سهام کیان« و »مشترک تدبیرگران فردا« به ترتیب با کسب 5,85 ، 
2,25 و 2,17 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود 
پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری 33,979  
میلیارد ریال بود که صندوق های درامد ثابت با 25,2 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این 
هفته صندوق های ســهامی خالص خروج 1,8 هزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط خالص خروج 85 میلیارد 
ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 4 میلیون و 203 
هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی 35 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 37 درصد 

اوراق بدهی و 27 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

رصدصندوقها

علی سعدوندی
مشاور سرمایه گذاری 

بین المللی

بورس برنامه یک صدایی می خواهد

واکاوی نامه فعالان بازار

بهادر شمس، مدیرعامل کارگزاری آرمان تدبیر نامه اهالی بازار سرمایه به مسئولان را 
بی تاثیر ندانست و اظهار کرد: به طور معمول این اتفاقات بی تأثیر نیست و باعث حمایت 
دولت از بازار ســرمایه می شود. اما مســئله امروز بازار چند پارامتر مشخص است که 
یکی از پارامترها بی اعتمادی سهامداران است که از بین رفته و عده ای هم که شرایط 
ریزش بازار را تحمل کردند، بعدا مجبور شدند با ضررهای سنگین از آن خارج شوند.

شــمس ادامه داد: پارامتر بعدی شرایط زمانی است یعنی در شرایط فعلی مذاکرات 
برجام مطرح اســت، هر چند بازار نســبت به نتیجه آن خوش بین است اما به نظر می رسد این مسئله باعث 
ریزش دلار شــود و ممکن است قیمت دلار به 20هزار تومان یا حتی پایین تر از آن برسد که شاهد اثر آن 

در عرضه های بازار هستیم.
وی افزود: پارامتر سوم سیاست های اعمالی مدیریت سازمان است، برای جلوگیری از ریزش دامنه نوسان 
را نامتقارن کردند و ســهم ها می توانند 6درصد مثبت یا 3درصد منفی در روز نوســان داشــته باشند و از 
برداشــته شدن گره معاملاتی در حجم مبنا منصرف شدند، نتیجه آن این شد که چندین ماه است، بخش 

قابل توجهی از بازار درگیر صف فروش است.
شمس معتقد است: یکی از اثرات این مسئله بر بازار این است که صندوق های سرمایه گذاری این روزها 
ســهامی که قابل فروش هســتند را به فروش می رسانند، یعنی آنها هم با صدور ابطال و ابطال اوراق مواجه 
می شــوند و برای اینکه وجه را تأمین کنند به سراغ سهامی که قدرت نقدشوندگی دارند، می روند بنابراین 
فشــار فروش مضاعفی روی سهم ها ایجاد می شود. زیرا بسیاری از سرمایه گذارانی که به صندوق ها مراجعه 
می کنند،  ابطال می زنند و باعث می شــود که مدیران صندوق ناچار به فروش سهام شوند و توانایی فروش 
ســهم هایی که بنیادی است را داشــته باشند و این فشار فروش روی ســهامی مانند فولاد، پتروشیمی و 

سهم های بنیادی دیگر در بازار است.
وی گفت: امیدوارم ســازمان اندکی سیاست های معقولانه تری در پیش بگیرد، اگر سران قوا می خواهند 
مشکلات بازار حل شود بیایند برای یکبار هم که شده یکی از فعالان بازار را به عنوان مدیر سازمان انتخاب 
کنند نه یک مدیر دولتی را. کســی را انتخاب کنند که با بازار به خوبی آشــنا باشد، در صنعت کارگزاری 
مدیران باســابقه و باتجربه کم نداریم، افرادی که بیش از 20یا30 ســال در بازار سرمایه سابقه دارند، اگر 

سران قوا علاقه مندند بازار مسیر مناسبی را طی کند، باید به تجربیات پیشکسوتان احترام بگذارند.

گامی برای بلوغ 
مجتبی شهبازی، مدیر معاملات کارگزاری 
بانک پاسارگاد با اشــاره به اینکه سال98  
و 99بــرای بازار ســرمایه با تمــام فراز و 
نشــیب هایش نقطه عطفی در تاریخ کشور 
خواهد بــود، گفت: بازار ســرمایه تا قبل 
از ایــن دوره در اولویت هــای تصمیم های 

اقتصادی نبود، اما پس از این نقطه عطف تاریخی بازار سرمایه 
نقش پررنگ خود را در تمامی عرصه های اقتصادی و سیاســی 

پیدا کرده است.
شــهبازی افزود: برای اولین بار در کشــور شــاهد جلســه 
مشترک سران قوا با موضوع بازار سرمایه بودیم، نامه نگاری های 
کارشناســان و فعالان بازار با روسای قوای سه گانه به هرحال از 
چشــم مقامات دور نبوده و بر تصمیم گیری آنها تاثیرگذار بوده 
است. تصمیم گیران کلان کشور اکنون در دورانی به سر می برند 
که بایــد قبل از هرگونه تصویب سیاســت و برنامه کلانی تاثیر 
آن بر بازار سرمایه را نیز بســنجند. وی گفت: اگر بورس نباشد 
مــردم به ناچار پس انداز خود را یــا به بازار ملک می برند که در 
واقــع از چرخه تولید بیرون رفته و منجــر به تورم بخش ملک 
می شــوند یا با خرید خودرو و دلار و طلا منجر به دشــوار شدن 
معیشت برای مردم می شوند. مجتبی شهبازی تاکید کرد: فعالان 
مقام های ارشد ســازمان متولی بازار سرمایه، ارکان بازار و سایر 
فعالان حقیقی و حقوقی این بازار نیز به تعمیق این نقش کمک 
می کنند. به هر حال از عمر بازار ســرمایه ایران در مقایســه با 
کشورهای توسعه یافته خیلی نمی گذرد که تمامی این تنش ها و 

نوسانات طبیعی و در راستای بلوغ این بازار است.

سکان را به دست فعالان بازار بدهید

تمنای مرحمت از اصحاب قدرت زیبنده نیست
مهدی رادان، مدیر مطالعات کلان شرکت رتبه بندی اعتباری 
برهان، نامه گروهی از فعالان بازار ســرمایه به رؤســای قوا را 
حرکتی رو به جلو در جهت پیگیری دغدغه های ســهامداران 
خرد ارزیابی کرد و گفت: یک صدایی ویژگی بارز این نامه بود. 
اگر هر کدام از امضاکنندگان که برخی از آنان به خودی خود 
ســرمایه ای برای بازار تلقی می شــوند، تلاش می کرد شخصا، 

جهــت اخذ تأیید دیگران تهیه کند و بدون شــک اولویت ها و راهکارهای دیگری 
را مدنظر قرار می داد. امضای این تعداد از تحلیلگران و ســرمایه گذاران حقیقی در 
پای این نامه نشان می دهد که امضاکنندگان اولویت های خود را به کناری نهاده اند 
تا هم صدای نویســندگان اولیه نامه باشند شاید این یک صدایی باعث بهتر شنیده 

شدن درخواست های بازار باشد.
رادان تاکید کــرد: امید که چنین عزم های جمعی منجر به تشــکیل کانون های 
حرفه ای مســتقلی شود که بتواند به صورت مســتمر و بلندمدت پیگیر لوازم بهبود 
سازوکارهای بازار سرمایه باشد. وی در رابطه با تاثیرات این نامه بیان کرد: اگر چه تمام 
پیشنهادات مطرح شده در نامه این فعالان در صورت اجرا می تواند در تغییر وضعیت 
جاری بازار تا حدودی راهگشــا باشــد، اما نگارنده معتقد است دعوت از ارکان قدرت 
برای نظر لطف به بازار منجر به آغشــته شدن بیش از پیش این عرصه به سیاست و 
استفاده سیاسیون از آن جهت مقاصد خود می شود. رادان معتقد است: پاشنه آشیل 
بازار، نبود اســتقلال بازار از دولت و نگاه طفیلی دولت به آن است که با کمال تأسف 
لحن نامه فعالان بازار نشان از پذیرش این طفیلی بودن دارد. بنابراین باید این لحن را 
با صحبت های منتشر شده از رئیس اسبق سازمان بورس) شاپور محمدی( که دولت، 
بانک ها و بیمه ها را وامدار بازار در این ســال ذکر می کند و پیشنهاداتی مطالبه گرانه 
جهت بهبود وضعیت بازار دارد، مقایسه کرد. اکنون که فرصتی برای هم صدایی پیش 
آمده اســت حمایت یکصدا از پیشنهادات ایشــان و در عین حال پیگیری مطالبات 

ساختاری جهت تعیین ارکان بازار توسط بازار را اثربخش می دانم. 
مدیر مطالعات کلان شرکت رتبه بندی اعتباری برهان افزود: در سالی که گذشت 
دولت در جهت اســتفاده از بازار برای حل مشکلات خود اقدام به بازی دادن بازار 
کرد و متأسفانه در زمان اوج بازار نظرات دلسوزانه پیشکسوتی نظیر عبده تبریزی با 
پاسخ های به ظاهر کارشناسانه توسط گروهی از فعالان بازار مواجه شد و از تشکیل 
حباب پیشگیری نشــد. اکنون اگر قرار بر این است که از ارکان قدرت خواسته ای 
باشــد، باید مسئولیت پذیری و واگذاری بازار به اهل آن باشد که در این صورت بازار 
در طولانی مدت مســیر خــود را پیدا خواهد کرد. در مجمــوع تمنای مرحمت از 

اصحاب قدرت این بازار را زیبنده نیست.

موضوعات کلیدی فراموش شده
مهدی فرازمند،  مدیرعامل مشاورســرمایه گذاری فاینتک در 
خصوص نامه فعالان بازار سرمایه به سران قوا گفت: این اتفاق 
دور از ساختار بازار سرمایه است. همچون کانونی شکل گرفته 
که از دل فعالان بازار سرمایه برخاسته و میان سران نظام نیز 
این موضوع راحت تر پذیرفته می شــود. امــا نگرانی که ایجاد 
می شــود این است که در آینده به واسطه این کار انشقاقی در 

بازار به وجود بیاید و گروه های مختلف بخواهند نقطه نظرات متفاوتی داشته باشند. 
بنابراین انتزام بخشــی به این موضوع برای حرفه ای تر شــدن این چنین مراوداتی 

می تواند کمک کند.
مدیرعامل مشاورسرمایه گذاری فاینتک گفت: مطالبی که در نامه مطرح شد به 
نظر خوب و دقیق به نظر می رســد اما جای چند موضوع بســیار با اهمیت در این 
نامه خالی بود، به هر حال بازار ســرمایه متاثر از بحث کمبود نقدینگی و ورود پول 
تازه به بازار اســت، بخش زیادی از این موضوع متاثر از نرخ بهره اســت، در دنیا به 
واســطه کنترل هایی که روی نرخ بهره وجــود دارد جریان های نقدی و نقدینگی 
جامعه کنترل می شــود. اگر بانک مرکــزی تصمیماتی در خصوص نرخ بهره اتخاذ 
کند بلافاصله بر روی بازار ســرمایه موثر خواهد بود، لذا حضور فعالان بازار سرمایه 
و فردی از ســازمان بورس در بازار پول که بر روی تعیین نرخ بهره تاثیرگذار باشد، 
یکی از موارد مهم اســت. وی افزود: موضوع دیگر سهام عدالت است که بخشی از 
سهام عدالت آزاد نشده و این موضوع فشار شدید فروش را در بازار بالا می برد. اگر 
نتوانیم، به تصمیمی منســجم در رابطه با سهام عدالت برسیم منجر می شود تا هم 
سهام عدالت آســیب دیده و ثروت افرادی که مشمول سهام عدالت بوده اند تحت 
تاثیر قرار بگیرد و هم ســایر فعالان بازار نیز به واســطه فروش شدید سهام از این 

محل تحت تاثیر قرار بگیرند.
 فرازمند ادامه داد: بحث تامین مالی های دولت از بازار ســرمایه،  عرضه هایی که 
توسط  ســازمان خصوصی سازی، انجام شــد و تامین مالی و انتشار اوراق هایی که 
دولت انجام داده منجر شــد تا به یک باره شاهد خروج منابع از بازار باشیم. همین 
موضوع کمبود نقدینگی در بازار را تشــدید کرده و به نظر می رســد موضوعی که 
باید به آن توجه می شد پرداختن به مکانیسم حرفه ای تر تامین مالی دولت از بازار 

سرمایه است، به نحوی که به سایرین آسیب زده نشود.
وی در انتها گفت: در این میان،  مشــوق هایی نیز می توانست وجود داشته باشد 
تا ســرمایه گذاری های  مســتقیم مردم به واسطه مشــوق های موجود، به سمت 
ســرمایه گذاری غیرمستقیم در صندوق های ســرمایه گذاري هدایت شود و عملا با 

گذشت زمان یک بازار حرفه ای تر شکل بگیرد.
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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

نگاه

یک هفته با کریپتوکارنسی

جهش دوبرابری 
»دوژکوین«

در یک هفته گذشته قیمت رمزارزهای اصلی با رشد 
همراه بود. اما در این میــان، رمزارز محبوب مدیرعامل 

تسلا گوی سبقت از دیگران ربود.
رمزارز نوپای دوژکوین)تلفظ صحیح این رمز ارز( که 
تا مدت ها از بی توجهی رنج می برد، با ورود ایلون ماسک 
در کانــون توجهات قرار گرفــت و طی یک هفته قیمت 
آن از 32 سنت به 68 سنت رسید. برخی تحلیلگران به 

ادامه رشد قیمت این ارز دیجیتال باور دارند.
در هفته منتهی به چهارشنبه 15 اردیبهشت )5 می( 
ارزش بازار جهانی رمزارزها نزدیک به 150 میلیارد دلار 
افزایش یافت. در همین حــال، حجم معاملات روزانه با 
رشدی کم سابقه به بیش از 270 میلیارد دلار رسید که 
نســبت به هفته قبل بیش از 120 میلیارد دلار افزایش 
نشان می دهد. طی هفته گذشته، سهم بیت کوین از بازار 

ارزهای دیجیتال از 49.5 درصــد به 45 درصد کاهش 
پیدا کرد.

در اینجــا بــه ارائه برخــی دیدگاه های کارشناســان 
و معامله گــران بــازار رمزارزهــا بــه نقل از وبســایت 

tradingview می پردازیم:
  ممکن اســت قیمت بیت کوین در روزهای آتی به 40 

هزار دلار کاهش یابد.
  هدف بعدی لایت کوین، قیمت 455 دلار است.

  دوژکوین در مســیر صعودی قــرار دارد. البته احتمال 
اصلاح قیمت را نباید فراموش کرد.

 در صورت شکســته شدن سطح مقاومت کنونی، قیمت 
پولکادات با افزایش روبه رو خواهد شد.

پالس های »یلن« به بازار
وزیر خزانه داری آمریکا روز سه شــنبه 4 می )14 اردیبهشــت( در سخنانی از احتمال افزایش نرخ های بهره خبر داد. 
اگرچه جانت یلن که از سال 2014 تا 2018 بر کرسی ریاست فدرال رزرو تکیه داشت، در حال حاضر در جایگاهی 
نیست که نرخ های بهره را تعیین کند، اما از نگاه تحلیلگران، نزدیکی دیدگاه های او با جروم پاول، رئیس کنونی فدرال 

رزرو نشانه ای از احتمال افزایش نرخ های بهره ارزیابی شده است.
وزیر خزانه داری آمریکا در ســخنان خود تایید کرد که به دلیل رشــد سرســام آور اقتصاد آمریکا که بخشی از آن 
در نتیجــه تزریق میلیاردها دلار از طریق برنامه های محرک اقتصادی رخ داده، ممکن اســت نرخ های بهره افزایش 
پیــدا کننــد. البته او همان روز با دفاع از اســتقلال فدرال رزرو تاکید کرد که به هیچ وجــه قصد اثرگذاری بر روند 
تصمیم گیری این نهاد را ندارد. او گفت: من چیزی را پیش بینی یا توصیه نمی کنم. مســئولیت تعیین نرخ های بهره 

با کمیته بازار آزاد فدرال رزرو است. 
از زمــان آغاز همه گیری بیمــاری کرونا در مارس 2020، کنگره آمریکا 5 هزار و 300 میلیارد دلار در قالب برنامه های 
مشوق اقتصادی و کمک به آسیب دیدگان از این بحران اختصاص داده است. تزریق این میزان نقدینگی به اقتصاد موجب 
جهش آن شــده به طوری که نرخ رشــد اقتصادی آمریکا در سه ماه نخست 2021 به 6.4 درصد رسیده است. همچنین 

گولدمن ساکس پیش بینی کرده که نرخ رشد اقتصاد آمریکا در سه ماه دوم به حدود 10.5 درصد افزایش خواهد یافت.
اما ســخنان جانت یلن برای بازارهای کالا چه معنایی دارد؟ نخســتین پیامد افزایش نرخ های بهره، تقویت دلار 
در برابر ارزهای دیگر اســت. چنین اتفاقی همچنین به معنای کاهش قیمت کالاهایی اســت که با دلار قیمت گذاری 
و خرید و فروش می شــوند. تحلیلگران معتقدند، در صورت تقویت دلار باید منتظر افت قیمت در بســیاری از بازارها 
باشــیم. بازارهایی همچون طلا، نقره، نفت خام، ارزهای دیجیتال و حتی بازارهای ســهام از این اتفاق تاثیر خواهند 
پذیرفت. درباره ارزهای دیجیتال گفته می شــود که یکی از دلایل و عوامل اصلی رشــد چشــمگیر قیمت ها، تزریق 

نقدینگی کلان و دلار ارزان به این بازار بوده است.
 همین اســتدلال برای رشــد بازار سهام آمریکا نیز ارائه شده است. همچنین با تقویت دلار، جایگاه فلزات گرانبها 
که نقش یک ســرمایه گذاری امن را دارند، تضعیف خواهد شــد. البته درباره نفت خام باید احتیاط بیشتری به خرج 
داد. درست است که تقویت دلار تاثیر منفی بر قیمت نفت خام دارد، اما این کالای ارزشمند از عوامل متعددی تاثیر 
می پذیرد که قدرت برخی از دلار هم بیشــتر اســت. عواملی همچون برنامه های تولیدکنندگان درباره حجم تولید و 
عرضــه نفت، میزان تقاضای جهانی و حجم ذخایر نفت مصرف کنندگان از جمله فاکتورهای تعیین کننده در ســطح 

قیمت این کالا به شمار می روند.
به هر روی، تردیدی نیســت که ســخنان وزیــر خزانه داری آمریکا می تواند بر بســیاری از بازارهــا و برنامه ها و 

سیاست های تولیدکنندگان و معامله گران اثرگذار باشد.

چهارشنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
9,052,000 9,394,000 9,724,0009,399,000هر گرم طلای 18 عیار
92,510,000 95,640,000 97,810,00095,790,000سكه تمام طرح جدید
90,019,000 97,019,00094,009,00093,979,000سكه تمام طرح قدیم

51,000,000 52,000,000 54,000,00052,500,000نیم سكه
32,000,000 33,100,000 33,000,000 35,000,000 ربع سكه
18,500,000 18,550,000 18,500,000 19,000,000 یک گرمی

1,777,94 1,792,10 1,768,97 1,768,97 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
69,79 67,47 66,66 66,66  نفت برنت 
 WTI66,55 64,43 63,48 63,48  نفت
65,09 65,42 63,91 63,91  نفت اوپک 

229,100218,380217,310209,430دلار 
276,700266,150258,600253,010 یورو 
324,180309,380309,650296,960 پوند 
64,18061,26060,89057,500 درهم 

رضا شهرســتانی، عضو هیأت مدیره انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران 
اظهار کرد:  سه میلیون تن فولاد معادل 10درصد فولاد تولیدی کشور 
گم شده است. شهرستانی با استناد به آمار گفت: در سال 99 بیش از 30 میلیون تن فولاد 
در ایران تولید شده که 15 میلیون تن در داخل کشور مصرف و 12 میلیون تن دیگر صادر 
شــد که در این میان هیچ خبری از 3 میلیون تن فولاد وجود ندارد. کاربرد وی از واژه »گم 
شــدن« هوشمندانه است و کارشناســان فولادی معتقدند هدف از این روشنگری در حکم 

حربه ای برای مجبور کردن ورود این 3 میلیون تن فولاد به بازار مصرف است.
کارشناسان و مردم عادی گم شدن 3 میلیون تن فولاد را با گم شدن دکل های نفتی مقایسه 
و خاطره گم شدن های پولی و مالی دیگر را توئیت کردند و رسیدگی به این موضوع تبدیل 

به مطالبه عمومی شده و پرونده نبود شفافیت دوباره برجسته شده است. 
انجمن فولاد ایران در ارتباط با گم شــدن3 میلیون تن فولاد اعلام کرد: اگرچه در مقایســه 
بین مصرف ظاهری فولاد میانی )بیلت، بلوم و اســلب( و تولید کل محصولات فولادی، برای 
یک ســال کامل شمسی، اختلاف حدود سه میلیون تن مشهود است اما با توجه به یکسری 
نکات و عوامل مهم، موضوع گم شدن یا قاچاق این مقدار محصول میانی قابل احراز نیست.

ادعا قابل احراز نیست
 بهرام ســبحانی، رئیس انجمن فولاد ســازان گفت:  ادعای گم شــدن

 3 میلیون تن فولاد »قابل احراز« نیســت. مهمترین اســتدلال دبیر 
انجمن تولیدکنندگان فولاد این است که کالاهایی که در سه ماهه اول 
هر سال صادر می شــوند مربوط به تولید سال قبل هستند. ادعای گم 
شــدن این میزان فولاد را در قالب 3 نکته مهم در مورد میزان مصرف 

ظاهری فولاد میانی و آمار تولید محصولات فولادی تبیین کرد: 
 اولاً آمار صادرات که برای دوره یک ساله )از یکم فروردین تا 29 اسفند( که توسط گمرکات 
کشور اعلام می شود را نمی شود به تولید همان دوره نسبت داد زیرا کالایی که در سه ماهه 

اول هر سال از گمرکات کشور صادر می شود، مربوط به تولیدات سال قبل است. 
 ثانیاً همواره در هر مقطع زمانی، بخشی از محصولات میانی خریداری شده توسط واحدهای 
نورد به عنوان کالای در جریان تولید در طول خط تولید و انبار مواد اولیه موجود اســت که 
در آمار تولید شــمش و اسلب منظور می شود ولی چون هنوز به محصول نهایی قابل فروش 
تبدیل نشده در آمار محصول نهایی نمی آید و با توجه به کثرت واحدهای نورد، حجم شمش 
و اسلب ذخیره شده در انبار مواد اولیه واحدهای نورد قابل توجه است.3- نکته سوم این است 
که از آنجایی که آمار ارائه شده توسط انجمن فولاد از شرکت های تولیدی دریافت می شود و 
تعدادی از شرکت های خودمصرفی در هر مقطع مقداری شمش تولیدی را هنوز به محصول 

تبدیل نکرده اند، این مقدار شمش تولیدی در آمار محصول نهایی منظور نمی شود.

حسابرسی آماری در کشور نداریم
رســول خلیفه ســلطانی، دبیر انجمن تولیدکنندگان فولاد نیز گفت: 
گم شــدن 3 میلیون تن فولاد ناشی از بررســی آمارهای کلی صنعت 
فولاد اســت و برای نهایی شــدن، باید آمار کلی را با نتایج حسابرسی 
و انبارگردانی شــرکت ها تطبیق دهیم. وی بــا بیان اینکه اعداد و ارقام 
بنگاه های تولیدی و حسابرسی آنها، آمار دقیق تری است، افزود: در ارائه 
آمارهای کلی، حسابرسی دقیق صورت نمی گیرد و با توجه به هزینه بر 

بودن حسابرســی آمارهای کلی این کار انجام نمی شود و معمولاً حسابرسی آماری در کشور 
نداریم.  خلیفه ســلطانی ادامه داد: همیشــه در آمارها یک باگ )حفره( وجود دارد که این 

اختلاف برای سال گذشته رقم درشتی شده است. 
با وجودی که انجمن فولاد ایران موضوع نبود 3 میلیون تن فولاد را تلویحا تصدیق کرد و دبیر 
انجمن تولیدکنندگان فولاد وجود باگ در آمارها را مطرح کرد، امیرحســین کاوه، عضو اتاق 
بازرگانی موضوع نبود 3 میلیون تن فولاد در زنجیره فولاد  را در قالب فرضیه قاچاق بررسی 
کرد و گفت: برای جا به جایی این میزان فولاد، به 150 هزار تریلی نیاز اســت و گم شدن3 
میلیون تن فولاد را یک اشتباه بزرگ آماری عنوان کرد که گم یا ناپدید شدن این رقم فولاد، 

بسیار ناممکن و نشدنی است.

باید از ایمیدرو دلیل چرایی این تعلل را پرسید
امیرحسین کاوه، عضو اتاق بازرگانی درخصوص موضوع ادعا یک عضو انجمن فولاد در ارتباط 
با گم شــدن فولاد بیان کرد: آمار گم شــدن 3 میلیون تن فولاد با دید ســطحی بیان شده 

است، میزان تولید واقعی و میزان ضایعات تولید؛ میزان دپو انبار ها باید 
در آمار ها در نظر گرفته شــود. وی در ادامه به موضوع شفافیت در آمار 
اشاره کرد و گفت: آمار تولید، مصرف و صادرات فولاد به طور مشخص 
در هیچ مرجعی نیســت. تنها انجمن فولاد سازان آماری در این ارتباط 
رسانه ای می کند، به طور کلی ایمیدرو وظیفه منعکس کردن این آمار را 
به شکل روزانه و پی در پی دارد و باید از ایمیدرو دلیل چرایی این تعلل 

را پرسید.عضو اتاق بازرگانی با بیان اینکه مشکل نبود آمار دقیق است، افزود: توضیحات ضد و 
نقیضی از انجمن تولیدکنندگان فولاد در ارتباط با تبیین گم شدن 3 میلیون تن فولاد  آمده 
است،  انجمن فولاد خود ذینفع فولاد است و آماری که در خصوص تولید، مصرف و صادرات 
فولاد اعلام می شود، نمی تواند قابل استناد رسمی باشد. از طرفی زمانی که آمار درستی وجود 

نداشته باشد،  نمی توان موضوعی را رد یا اثبات کرد.
 وی گفــت: نبــود متولی مشــخص در تهیه آمــار دقیق در حــوزه فولاد و عدم تقســیم 
سیاست گذاری ها و اجرای برنامه های مرتبط بین وزارت صمت و ایمیدرو و سایر بخش های 
مرتبــط و ناهماهنگی های موجود در بخش ثبت اطلاعات آماری دقیق و مشــخص؛ موجب 
بروز ارائه آمار نادرســت و برداشت های اشتباه حتی از سوی دست اندرکاران این حوزه شده 
که در نهایت در فضای کنونی کشور، مبدل به دستاویز های رسانه ای بین المللی نیز می شود 
که تبعات خاص خود را خواهد داشت و تلاش صنعتگران در زنجیره فولاد را بی ارج می کند.
نادر ســلیمانی، عضو هیات مدیره انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران در خصوص گم شدن 3 
میلیون تن فولاد گفت: میزان اختلاف میان صادرات و تولید در این زنجیره تنها حدود یک 
میلیون تن اســت که این میزان با توجه به فعالیت بیش از 150 واحد تولید کننده مقاطع 

طویل فولادی در حال کار، رقم قابل اعتنا و غیرمعقولی نیست.

صورت مسئله درست چیست؟
مهدی ملک ثابت، نایب رئیس سندیکای تولیدکنندگان لوله و پروفیل 
فولادی بیان کرد: انجمن فولاد گم شدن 3 میلیون تن فولاد را رد کرد.  
انجمن فولاد، یعنی خود فولاد سازان و  این انجمن درست بیان می کند 
که چیزی گم نشــده است. نکته این است که صورت مسئله باید تغییر 
کند، گم شدن واژه اشتباهی است. درست این است که در خصوص میزان 
تولید، فروش و صادرات فولاد ســازان باید تحقیق و تفحص انجام شود.

 وی با اشاره به لزوم شفافیت در معاملات فولادسازان  افزود: باید این گونه موضوع گم شدن
 3 میلیون تن فولاد را پیگیری کرد، باید فولاد سازان پاسخ دهند فولادی که با آب، برق و گاز 
دولتی تولید کرده اند را به چه کسی فروخته اند؟ آمار این فروش به راحتی مشخص می شود. 
گزارش این خرید و فروش ها  برای ســال 98 و 99 چک شود و  میزان  فروش فولاد سازان 
مشــخص شود.نایب رئیس سندیکای تولیدکنندگان لوله و پروفیل فولادی با بیان اینکه هر 
دستگاه نظارتی که مسئول این امر است باید این تفحص را انجام دهد، گفت: مجلس شورای 
اســلامی تحقق و تفحص در مورد حساب های فولادسازان را در خواست کرده بود،ا ما هنوز 

هیچ آماری در این خصوص رسانه ای نشده است.
ملک ثابت با اشاره به اهمیت اجرایی شدن هر چه زودتر قانونی  شدن برای تحقیق و تفحص از 
فولادی ها بیان کرد: فولادسازان زیر مجموعه دولت هستند و تحقیق و تفحص باید در مقامی به 
جز دولت انجام شود. دولت هیچ گاه نمی گوید که اشتباه کرده است، بنابراین قوه مقننه و قوه 

قضائیه دو مقامی هستند که می توانند در این خصوص مطالبه گر باشند.

منتظر اعلام  انجمن باشیم
کیوان جعفری طهرانی، تحلیلگر ارشــد بازارهــای بین المللی فولاد و 
سنگ آهن نیز گفت: مشخص است اگر این مقدار ) 3 میلیون تن فولاد(  
هم گم نشــده باشد امکان دارد به شــکل دپو در کارخانه های مختلف 
ذخیره شده باشد چرا که آماری از میزان تولید، مصرف و صادرات دقیق 

فولاد در سال 1399 در دسترس نیست.
 فرضیه محتمل دیگر این است، طی فرآیندی که معاونت وزارت صمت 

ســال پیش برای کنترل بازار به خرج داده بود، برخی افراد، محصولات فولادی را خریداری 
و احتــکار کردند.وی افزود: انجمن فولاد اعلام کرده که بین مصرف ظاهری و مصرف واقعی 
فاصله است و قرار است در ارتباط با 3 میلیون تن فولاد گم شده، شفاف سازی کند. به نظر 
می رســد باید بجای دامن زدن به این خبر و انتشــار اطلاعات غیر کارشناسی، منتظر اعلام 

نهایی انجمن تولید کنندگان فولاد باشیم.

رمز گشایی از پرونده  3 میلیون تن فولاد

اخبـــار

ورق فولادی صدرنشین معاملات
دوشنبه هفته گذشته، تالار محصولات صنعتی و معدنی بورس کالای ایران میزبان دادوستد 141 هزار و 10 تن 

ورق فولادی بود.
در این روز، 52 هزار و 260 تن شمش بلوم و 34 هزار و 600 تن تختال نیز معامله شد. همچنین 12 هزار و 299 
تــن مواد پلیمری، یــک هزار و 388 تن قیر، 60 هزار تن وکیوم باتوم، 950 تن گوگرد و یک هزار و 559 تن روغن 
پایه در تالار فرآورده های نفتی و پتروشیمی به فروش رسید. تالار صادراتی بورس کالای ایران نیز میزبان معامله 38 

هزار و 240 تن قیر بود.

زعفران پوشال برای تحویل آبان
مدیریت توســعه بازار مشــتقه بورس کالای ایران با صدور اطلاعیه ای از راه اندازی قرارداد آتی زعفران پوشال با 

سررسید آبان ماه 1400 خبر داد.
براســاس اطلاعیه صادره از سوی بورس کالا، زمان آغاز راه اندازی قرارداد آتی زعفران پوشال با سررسید آبان ماه 
1400 در روز چهارشنبه 22 اردیبهشت ماه جاری بوده و تا 25 آبان ماه 1400 قابل معامله خواهد بود. قراردادهای 
آتی در اولین روز معاملاتی بدون حد نوســان قیمتی، با دوره پیش گشــایش به مدت 30 دقیقه در ابتدای جلســه 
معاملاتی آغاز و پس از انجام حراج تک قیمتی راس ســاعت 10:30 به دوره عادی معاملاتی و اعمال نوسان قیمت 
روزانه ادامه می یابند. قیمت پایه قرارداد آتی نیز همان قیمت کشف شده در حراج تک قیمتی خواهد بود که مبنای 

حد نوسان روزانه برای ادامه معاملات در حراج پیوسته قرار خواهد گرفت.

جذابیت عرضه مسکن در بورس کالا
عضو ســابق شورای پول و اعتبار و نماینده ادوار مجلس شورای اسلامی می گوید: طرح و ایده پیش فروش متری 

مسکن و عرضه املاک افراد حقیقی و حقوقی و ارگان ها در بورس کالا جذاب است و قابلیت اجرا دارد.
محمدرضا تابش با بیان اینکه نیاز به بررسی و آسیب شناسی طرح هایی از این دست با بهره گیری از ظرفیت بازار 
ســرمایه در اقتصادمان ضرورت دارد، افزود: پیش فروش متری مســکن، طرحی بسیار پسندیده است به ویژه برای 
افرادی که توانایی تهیه مســکن را ندارند؛ البته در کشــوری که تورم بالا را تجربه می کند باید تضمین برای اجرای 
چنین طرح هایی ایجاد شود تا بستر و مامنی برای اعتماد مردم و تحقق این طرح به وجود آید که ابزارهای بورسی 

می تواند تضمینی مناسب در اجرای دقیق اینگونه طرح ها باشد.

مزیت عرضه سیمان در بورس کالا
یک تولیدکننده ســیمان، راهکار اساســی حل گرانی قیمت در این حوزه را ورود سیمان به بورس کالا دانست و 
گفت: اگر این موضوع اجرایی شــود، تولید و عرضه سیمان شفاف شده و قیمت ها تا حد مناسبی معقول خواهد بود 
حتی شاید روند کاهشی قیمت ها نیز بوجود بیاید. ابراهیم غلامزاده افزود: با ورود سیمان به بورس کالا، این صنعت 
از قیمت گذاری خارج شده و سازوکار شفافی پیدا خواهد کرد. وی در رابطه با دلالی در بازار خرید و فروش سیمان 
گفــت: هر زمان که اختلاف زیادی میان قیمت کارخانه و بازار یک محصول باشــد، طبیعتا فضا برای رانت و دلالی 

فراهم می شود.

اختلاف قیمت پلی اتیلن سبک چین و ترکیه
تفاوت قیمتی بین بزرگترین بازار واردکننده پلیمر دنیا یعنی چین و ســایر مارکت ها ســایه سنگینی را بر دیگر 
بازارها ایجاد کرده اســت، به طوری که مثلا در پلی اتیلن ســبک LDPE قیمت سی اف آر چین به میانگین 1365 
دلار رسیده که با میانگین قیمت ها در ترکیه که در حال حاضر 1885 دلار است، 520 دلار اختلاف دارد و در سایر 

محصولات هم شرایط مشابهی حاکم است.

پذیرش جدید در بورس کالا
مدیریت پذیرش و بازاریابی شرکت بورس کالای ایران با صدور اطلاعیه ای از پذیرش شمش فولادی شرکت ذوب 
و نورد شــمش تبریز در بازار اصلی این بورس خبر داد.براساس این اطلاعیه، پذیرش شمش فولادی شرکت ذوب و 
نورد شــمش تبریز پس از بررسی مدارک و مستندات در دویست و هشتاد و هفتمین جلسه کمیته عرضه در تاریخ 

13 اردیبهشت ماه در بازار اصلی بورس کالای ایران مورد تصویب قرار گرفت.

رکوردزنی پالادیم
قیمت پالادیم در معاملات چهارشــنبه هفته گذشــته، با نگرانی از کاهش ذخایر این فلز که در ابزارهای کنترل 
آلایندگی خودروها به کار برده می شود، به بالاترین رکورد تاریخی خود رسید. این درحالی است که قیمت  طلا متاثر 
از ســخنان جانت یلن، در مورد لزوم افزایش نرخ بهره، ســقوط کرد. بر این اساس، قیمت هر اونس پالادیم با 0.83 

درصد رشد از مرز 3 هزار دلار گذشت.

محبوبه قرمزچشمه
خبرنگار
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اخبـــار
رکورد تولید ورق فولادی در زیر مجموعه فولاد  

مدیرعامل فولاد امیرکبیر کاشان از ارتقای رکورد 
ماهانه تولید در خط نورد سرد به ۲۱ هزار و ۵۵ 
تن و برنامه افزایــش ظرفیت خطوط تولید ورق 
گالوانیزه و نورد سرد به ۱۶۰ و ۲۴۰ هزار تن در 

سال جاری خبر داد.
شهرام عالی وند گفت: بار دیگر رکورد ماهانه قبلی 
خط نورد سرد در آذر سال ۹۹ به مقدار ۲۱ هزار 
و ۴۴ تن بود بهبود یافت.وی خطوط تولید را واحدهای اسیدشــویی، نورد 
سرد، گالوانیزه و آنیل معرفی کرد و افزود: سال گذشته با وجود همه گیری 
کرونا و تعطیلی شــرکت به مــدت ۲۳ روز در فروردین  ماه با برنامه ریزی 
دقیــق، تعمیرات دوره ای و جلوگیــری از توقف خطوط تولید، رکوردهای 
جدیدی به ثبت رســانده شــد.عالی وند ظرفیت اسمی خطوط تولید ورق 
گالوانیزه در ســال ۹۹ را ۱۵۵ هزار تــن عنوان کرد و ادامه داد: با افزایش 
بهره وری، افزایش ظرفیت این واحد به ۱۶۰ هزار تن در ســال در دستور 
کار اســت، ضمن اینکه ظرفیت تولید در نورد ســرد اکنون ۲۲۷ هزار تن 
است و ارتقای این رقم در سال ۱۴۰۰ به ۲۴۰ هزار تن در برنامه قرار دارد.

 ثبت رکورد روزانه در فولاد سبا
مدیر مجتمع فولاد سبا از به ثبت رسیدن رکورد 
تولید روزانــه ۵ هزار و ۱۲۳ تــن کلاف گرم در 
این مجتمع در ســال »تولید؛ پشتیبانی ها؛ مانع 

زدایی ها« با تلاش و همدلی کارکنان خبر داد.
مصطفی عطایی پور، با بیــان این که رکورد قبلی 
تولید در مجتمع فولاد سبا به میزان ۵ هزار و ۶۲ 
تن در ۲۶ اردیبهشــت ماه سال گذشته ثبت شد، 
گفت: رکورد جدید به رغم موانع زیاد به ویژه شــیوع کرونا و کاهش نیروی 
انســانی در خطوط تولید به دست آمده است. وی گفت: از این میزان تولید، 
حدود ۹۰ درصد آن مربوط به ورق های ضخامت ۲ میلی متر باکیفیت مطلوب 
اســت که یکی از محصولات پرکاربرد در تولید لوله و آبگرمکن در کشــور 
به شمار می رود که بخشــی از این ورق ها در شرکت فولاد مبارکه نورد سرد 
می شود و با ارزش افزوده بالا در صنایع لوازم خانگی کاربرد خواهد داشت. به 
گفته عطایی پور تلاش حداکثری مدیریت و کارکنان این مجتمع، تأمین مواد 
اولیه و قطعات، بهره گیری از تجارب، افزایش کیفیت آهن اسفنجی تولیدشده 

در این مجتمع و... از مهم ترین دلایل ثبت این رکورد است.

 احیا و فعال سازی 253 معدن کوچک و متوسط
رئیس هیأت عامل ایمیدرو  از احیای ۲۵۳ معدن 
کوچک و متوسط در کشور در سال گذشته خبر 
داد که عملکرد این بخــش، ۲۶ درصد از اهداف 

پیش بینی شده بود.
اینکــه  یــادآوری  بــا  جعفــری  الــه  وجیــه 
و  کرونــا  باوجــود همه گیــری  فــوق   برنامــه 
دشــواری های مربوطه اجرایی و محقق شد، افزود: 
از این تعداد ۱۷۰ معدن با اجرای »طرح احیا و فعال ســازی معادن کوچک 
و متوســط«، وارد چرخه تولید شــدند و 8۳ معدن نیز با اجرای پروژه های 
زیرساختی، به فعالیت تولیدی بازگشتند. این در حالی است که برای سال ۹۹، 
احیا و فعال سازی ۲۰۰ معدن پیش بینی شده بود. وی با تاکید بر اینکه اهداف 
فوق با همکاری وزارت صنعت معدن و تجارت و سازمان های مرتبط محقق 
شده است، گفت: کل تعداد معادن احیا و فعال شده از ابتدای سال ۹8 تا پایان 
سال قبل به حدود ۴۰۰ معدن رسید. جعفری مجموع اشتغال حاصل از احیا 
و فعال سازی معادن را ۳۱۲8 نفر اعلام کرد و گفت: برای سال ۱۴۰۰ احیا و 

فعال سازی ۲۰۰ معدن در ۳۱ استان کشور پیش بینی شده است.

عرضه ۱5۰ هزار تن سنگ آهن چاد    رملو د    ر بورس کالا
به د    نبــال پذیرش عرضه محصول ســنگ آهن و  

کنسانتره شــرکت معد    نی و صنعتی چاد    رملو د    ر 
بازار اصلی بورس کالای ایران تا پایان ســال جاری 
حد    اقل ۱۵۰هزار تن ســنگ آهن و ۲۰۰هزار تن 
کنسانتره آهن از سوی این شرکت د    ر بورس کالا 

عرضه می شود    .
مد    یــر بازرگانــی چاد    رملو د    ر خصــوص اهمیت  

سنگ آهن د    ر اقتصاد     کشور گفت: سنگ آهن به عنوان ماد    ه اولیه کارخانه های 
فولاد    ســازی اســت که د    ر ســال های اخیر با توجه به کاهش ذخایر معاد    ن 
سنگ آهن فعال، این شرکت ها برای تأمین مواد     اولیه خود     به خرید     سنگ آهن 
از ســایر معاد    ن رو آورد    ه اند    . حســین اطمینان فقــد   ان مرجع قیمت گذاری 
اســتاند    ارد     و وجود     واســطه های متعد    د     بین معاد    ن و مصرف کنند    ه نهایی را 
سبب آشــفتگی این بازار عنوان کرد     و افزود    : این نابسامانی موجب شد    ه بود     
که معد    نکار و مصرف کنند    ه نهایی د    ر این فرآیند     منتفع نشوند     و اکثرا سود     به 
سمت واسطه ها سوق پید    ا کند    . ازاین رو عرضه سنگ آهن در بورس کالا سبب 

شفافیت   و شرایط رقابت یکسان برای خرید    اران می شود.                                  

خبـــــر
همراه با افزایش نرخ فروش محصولات شرکت رقم خورد؛

69 درصد جهش درآمدی »افق« طی یک سال اخیر
 هفته نامه بورس: درآمد فروش شــرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش طی دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ فروردین 

ماه امسال نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته حدود ۶۹ درصد ارتقا یافته است.
بر اساس این گزارش، این مجموعه سه هزار میلیارد ریالی طی فروردین ماه امسال با فروش حدود ۱۱۱ میلیون عدد انواع کالا 
و محصول درآمدی بالغ بر ۱۴ هزار میلیارد ریال دست یافته است. این در حالی است که درآمد فروش »افق« طی دوره مذکور 

حدود هشت هزار و ۳۴۷ میلیارد ریال محاسبه می شود.

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

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(

111,045,99814,080,606101,507,9828,347,085

بیشترین مقدار فروش محصولات
طبق اطلاعات جدول زیر، محصول خوراکی با ثبت فروش بیش از ۵۳ میلیون عدد در ماه گذشته بالاترین مقدار فروش را از میان 
کالاها و محصولات عرضه شــده از ســوی این مجموعه به خود اختصاص داده است. نرخ فروش محصول مورد اشاره ۱۲۱ هزار 
و ۷۷۵ ریال به ازای هر عدد و مبلغ فروش آن بیش از شــش هزار و ۵۰۹ میلیارد ریال ثبت شــده است. در مقابل اما، تعداد ۴8 
میلیون و ۶۹۰ هزار عدد از محصول خوراکی طی دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ فررودین سال گذشته به قیمت ۷۵ هزار و ۵۹8 
ریال به ازای هر عدد و به ارزش سه هزار و ۶8۱ میلیارد ریال فروخته شده است. بر این اساس می توان گفت، نرخ فروش محصول 
خوراکی به عنوان پر فروش ترین محصول عرضه شده توسط این مجموعه در دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ فروردین ماه امسال 
نسبت به دوره مشابه سال گذشته حدود ۶۱ درصد افزایش یافته و بدین ترتیب روند افزایشی درآمد فروش شرکت در دوره مورد 

بررسی متاثر از رشد نرخ فروش محصولات آن به ویژه خوراکی ها اتفاق افتاده است.

 هفته نامه بورس: شــرکت شیر پاستوریزه پگاه گلستان در نخستین ماه از سال جاری 
مبلغ ۴۲۰,۴۱8 میلیون ریال از فروش محصولات، درآمد شناسایی کرده که نسبت به آخرین 
ماه از ســال ۹۹ بیش از ۲۵درصد بیشتر شده است. این درآمد ناشی از افزایش ۲۱درصدی 
مقدار فروش بوده است. همچنین این شرکت در اسفند ماه سال ۹۹ مبلغ ۳۳۴۵۴۷میلیون 
ریال درآمد حاصل از فروش داشــت. مقایسه درآمد شرکت نسبت به فروردین ماه ۹۹ نشان 
می دهد درآمد حاصل از فروش شــرکت ۶۳درصد بیشــتر شده اســت. قابل ذکر است که 

»غگلستا« در فروردین ماه سال گذشته مقداری نیز صادرات داشته است. 

 شیر پاستوریزه پگاه گلستان در فروردین ماه سال جاری توانسته از فروش محصولات خود 
مبلغ ۴۲۰ میلیارد ریال بعد از کســر برگشــت فروش ها، درآمد کسب کند و هیچ صادراتی 
نداشته، اما درآمد شرکت نسبت به مدت مشابه سال قبل ۶۳درصد افزایش داشته است. حال 
آنکه در فروردین ماه سال گذشته شرکت با فروش محصولات پودری ۷۱میلیارد ریال درآمد 
کسب کرده بود. عمده دلیل رشد درآمد شرکت در فروردین ماه سال جاری نسبت به مدت 

مشابه افزایش مقدار فروش داخلی و نیز افزایش نرخ محصولات در سال ۹۹ بوده است.  مقدار 
فروش محصولات داخلی در فروردین سال جاری نسبت به مدت مشابه ۲۴درصد افزایش و 
مبلغ فروش ۱۲۴درصد رشــد داشته است. اگر فروش صادراتی شرکت در فروردین ماه سال 

قبل نبود، درآمد شرکت در فروردین سال جاری بیش از دو برابر بیشتر شده بود. 

شیر پاســتوریزه پگاه گلستان در سه ماه زمســتان بالغ بر ۱۰۵۵میلیارد ریال ثبت شده و 
متوســط فروش شرکت در سه ماه پایانی ســال ۹۹ مبلغ ۳۵۱میلیارد ریال بوده که فروش 
شرکت در فروردین ماه سال جاری نسبت به اسفند و نیز متوسط فروش ماهانه سه ماه پایانی 
سال مالی گذشته بیشتر بوده است. انواع پنیر، خامه و ماست بیشترین سهم را در سبد فروش 
محصولات دارند و متوسط نرخ فروش خامه در فروردین ماه مبلغ ۲۷8,8۰۲,۶۳۲ ریال ثبت 
شــده که تقریبا مشابه اسفند ماه سال ۹۹ اســت. نرخ هر تن خامه در اسفند ماه ۹۹ مبلغ 
۲۷۵,۵۵۶,۵۴8 ریال بوده است. همچنین نرخ پنیر نیز تقریبا مشابه اسفند ۹۹ و شاید اندکی 
کمتر باقی مانده اســت. نرخ هر تن پنیر در فروردین ماه ۱۴۰۰ مبلغ ۴۰۶,8۹۴,۴۹۵ ریال 

ثبت شده است حال آنکه این رقم در اسفندماه ۹۹ مبلغ۴۰۹,۲۲۲,۲۲۲ ریال بود. 

افزایش 25 درصدی 
درآمد »غگلستا«

مقدار تولید شرح
)عدد(

مقدار فروش 
)عدد(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

053,457,828121,7756,509,840دوره یک ماهه منتهی به 1400.01.31

048,690,85675,5983,680,929دوره یک ماهه منتهی به 1399.01.31

محصول خوراکی

درصد تغییر فروردیناسفندبهمندی شرح
2,0462,1042,1432,66824مقدار فروش
329,405339,716369,074447,24221مبلغ فروش 

301,966.94302,548334,547420,41825درآمد فروش*

مقایسه فروش ماهانه

*جمع کل درآمد حاصل از فروش بعد از کسر برگشتی ها محاسبه شده است. 

درصد تغییرفروردین 99فروردین 1400شرح

2,6682,14824مقدار فروش داخلی 

447,242199,714124مبلغ فروش داخلی

-0379مقدار صادراتی

-071,884مبلغ صادراتی

420,418257,75963مبلغ کل درآمد فروش
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ردپولکثیف

دست کم  مکزیکی  )دزدســالاران(  کلپتوکرات ها 
100 میلیون دلار در بخش های مختلف ایالت تگزاس 
آمریکا همچون املاک و مســتغلات، حســاب های 
بانکــی، هواپیما و خودرو پنهــان کرده اند. مقام های 
دولت آمریکا ســال ها به دنبال رد این پول ها بودند. 
اما به یکباره در ســال 2018 تحقیقات در این باره 
متوقف شــد. نشــریه »آبزرور« که از سال 1954 با 
شعار »صداهای آزاد« منتشر می شود، در گزارشی به 
بررسی این موضوع پرداخته و نوشته است: تحقیقات 
اولیه نشان می دهد که طی چند سال، میلیون ها دلار 
از پول مالیات دهندگان مکزیکی از طریق یک بانک 
در جنوب تگزاس به آمریکا منتقل و وارد بخش های 
مختلف شــده اســت. در این تحقیقات، نام یک نفر 
بیش از همه به چشــم می خــورد. لوئیس کارلوس 
کاستیلو ســروانتس معروف به دراگون یا اژدها. این 
نام بیش از هر چیز یادآور قاچاقچیان بی رحم است. 
کارلوس کاستیلو امپراتوری تجاری خود را با بخشش 
آغاز کرد و بسیاری از سیاســتمداران مکزیکی را از 
طریــق پرداخت پول با خود همراه کــرد. او بهتر از 
هر کسی می دانســت که فعالیت تجاری گسترده و 
سودآور در مکزیک بدون پرداخت رشوه به مقام های 

دولتی غیرممکن است.

مشکلاتآمریکایی

قانــون حقوق مدنــی در آمریکا بــرای مقابله با 
نابرابری و تبعیض به تصویب رســیده است. اما ایده 
نژادپرســتی که این روزها به ســرعت در حال رشد 
است، به روند خطرناک جداسازی جدید در بین مردم 
اشــاره می کند. نشریه »نشنال ریویو« در شماره 17 
می خود در گزارشی به بررسی این موضوع پرداخته و 
نوشته است: اواسط ماه آوریل، سه تن از نسل جدید 
زنان سیاه پوست شهردار در میزگردی که با حمایت 
مدرسه مدیریت Sloan وابسته به دانشگاه ام آی تی به 
صورت مجازی برگزار شده بود، شرکت کردند. لوری 
لایتفوت از شــیکاگو، لاندن برید از سانفرانسیسکو و 
کیم جینی از بوســتون. این در حالی است که شهر 
شیکاگو خانم لایتفوت با 774 کشته در سال گذشته 
به عنوان پایتخت جنایت در ایالات متحده شناخته 
می شــود. این رقم تقریبا معادل مجموع جنایات در 
نیویورک و لس آنجلس اســت. سال گذشته میزان 
جنایت در شیکاگو نسبت به سال 2019 حدود 55 
درصد افزایش یافت. در سانفرانسیسکو، معضل بزرگ 
شهری این اســت که برخی مردم در معابر عمومی 

اجابت مزاج می کنند.

خطرناکترینمکان

رقابت دو ابرقــدرت اقتصادی و نظامی جهان به 
زمین تایوان کشــیده شده و این کشور را به یکی از 
خطرناک ترین مناطق دنیا تبدیل کرده است. نشریه 
»اکونومیســت« در تازه ترین شماره، گزارش اصلی 
خود را بــه این موضوع اختصاص داده و پرســیده 
اســت: چگونه می توان از جنگ بر سر آینده تایوان 
اجتنــاب کــرد؟ در این گــزارش می خوانیم: برای 
چندین دهه، ابهام و بی نظمی عامل حفظ صلح بین 
چین و آمریکا بر ســر تایوان بوده اســت. جزیره ای 
با وســعت 160 کیلومتر مربــع و 24 میلیون نفر 
جمعیت واقع در سواحل جنوبی چین، سال هاست 
محــل مناقشــه و زورآزمایی دو ابرقدرت اســت. 
رهبران چیــن می گویند فقط یک چین وجود دارد 
)اشــاره به سرزمین واحد چین که شامل تایوان نیز 
می شــود( که اداره آن بر عهده پکن است و تایوان 
بخش شورشی چین واحد به شمار می رود. با اینکه 
آمریــکا به ظاهر ایده چین واحــد را قبول دارد اما 
70 ســال گذشــته را صرف اثبات وجود دو کشور 
مســتقل کرده اســت. با این حال، به نظر می رسد 
آمریکا دیگر توان جلوگیری از اشغال نظامی تایوان 

به دست چین را ندارد.

انتقامکامینگز

نخســت وزیر انگلستان روزهای سختی را سپری 
می کند. ظاهرا دوســتان دیروز به دشــمنان امروز 
تبدیل شده اند. نشــریه »د ویک« در آخرین شماره 
خود در گزارشی به بررســی این موضوع پرداخته و 
نوشته است: بازسازی و تعمیر آپارتمان دفتر نخست  
وزیری در شماره 10 خیابان داونینگ دردسر تازه ای 
برای جناب بوریس جانســون درســت کرده است. 
مخالفــان وی را برای افشــای چگونگــی پرداخت 
هزینه های تعمیرات تحت فشار قرار داده اند. جانسون 
همچنین برای رفع محدودیت های کرونایی به شدت 
تحت فشار است. نه تنها برخی مخالفان بلکه بسیاری 
از مردم نیز خواهان برچیده شدن این محدودیت ها 
هستند. مشــکلات بوریس جانســون از زمانی آغاز 
شــد که دفتر نخست وزیری دســتیار پیشین وی، 
دومینیک کامینگز را متهم به افشای برخی رازهای 
دولت کرد. گفته شــده که کامینگز برخی پیام های 
مکتوب بین نخســت وزیر و تاجر معروف، سر جیمز 
دایســون را لو داده اســت. چند روز بعد، کامینگز با 
انتشار یک پیام شدیداللحن این اتهام را رد و نخست 
وزیر را به ناتوانی و ناشایســتگی و استفاده از الفاظ 

نابجا متهم کرد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

وسواس 100 روز اول
 هفتـه نامـه بورس: جـو بایـدن، رئیـس جمهوری 
آمریـکا از یـک کاندیـدای انتخاباتـی خسـته کننده بـه 
فـردی تبدیل شـده کـه او  را بـا فرانکلین روزولت )سـی 

و دومیـن رئیـس جمهـوری آمریـکا( مقایسـه می کنند. 
وسـواس و نگرانی درباره 100 روز نخسـت حضور در کاخ 
سـفید در بیشـتر روسـای جمهـور آمریکا وجود داشـته 
اسـت. امـا جـان اف کنـدی پیـش از رسـیدن بـه مقـام 
ریاسـت جمهـوری گفتـه بـود: خسـته شـدم از اینکـه 

مـدام درباره »برنامه هـای 100 روزه معجزه آسـا« مطلب 
خوانـدم. کارهای ما نـه در 100 روز اول، نه در 1000 روز 
اول و نه در کل عمر این دولت تمام شـدنی نیسـتند. اما 
ظاهـرا جو بایدن توانسـته در همـان 100 روز اول خود را 
بـه عنوان یـک رئیس جمهـور قابل اعتمـاد تثبیت کند.

لیبرتارین ها از فلسفه سیاسی پیروی 
می کننــد که بــه آزادی فــردی و 
اختیارگرایی معتقد است. آنها به دنبال آزادی سیاسی 
و اختیار حداکثری هســتند و بر آزادی انتخاب، آزادی 
اجتماعات، فردگرایی و... تاکید می کنند. »کنستانتین 

گوردژیف« یکی از پیروان این فلسفه است.

تحصیلات
کنســتانتین گوردژیــف در ســال 1970 در مســکو 
)اتحاد جماهیر شــوروی( به دنیا آمد. او دارای مدرک 
کارشناسی ارشــد اقتصاد از دانشــگاه جانز هاپکینز و 
مدرک کارشناسی ارشــد ریاضیات محض از دانشگاه 

کالیفرنیا )لس آنجلس( است. گوردژیف بعدها مدرک 
دکترای خود را در رشــته اقتصاد کلان و امور مالی از 

کالج ترینیتی دوبلین دریافت کرد.

فعالیت ها
کنســتانتین گوردژیف، اقتصاددان روس تبار هم اکنون 
در شهر دوبلین، ایرلند سکونت دارد. او سردبیر پیشین 
مجله Business & Finance بود. این دوهفته نامه 
که در ســال 1964 شروع به انتشار کرد، حاوی اخبار، 
پیشنهادها و تحلیل های مربوط به کشور ایرلند و جهان 
است. شهرت گوردژیف در ایرلند به دلیل حضور مستمر 
در یکی از برنامه های تلویزیونی پرطرفدار به نام »امشب 

با وینسنت براون« اســت. این برنامه در جریان رکود 
اقتصادی تماشاگران زیادی را پای تلویزیون می نشاند. 
این اقتصاددان به عنوان یک لیبرتارین )طرفدار آزادی 

فردی و فلسفه اختیارگرایی( شهرت دارد.
کنســتانتین گوردژیــف به عنوان اســتاد مهمان در 
موسسه مطالعات بین المللی میدل بری در مونتری به 
تدریس اشــتغال دارد. او همچنین به عنوان مدرس 
امور مالی در کالج ترینیتی دوبلین و مدرس اقتصاد در 
دانشگاه کالج دوبلین و دانشگاه جانز هاپکینز مشغول 
فعالیت است. گوردژیف در ســپتامبر 2006 سردبیر 
مجلــه Business & Finance شــد و در مارس 
2008 با کناره گیری از مقام، به بانک ســرمایه گذاری 
NCB پیوست. گوردژیف بارها در رسانه های بین المللی 
حضور یافته و به طرح دیدگاه های خود پرداخته است. 
او همچنین یکی از ستون نویســان اصلــی و ثابت در 
بسیاری از نشــریات همچون کایمن فایننشال ریویو، 
اسلون )روسیه(، ویلج و دیسیژن آیرلند است. در حال 
حاضر، در رتبه بندی روزنامه City A.M کنســتانتین 
گوردژیف در میــان 100 اقتصاددان برتر بریتانیا مقام 

دوم را در اختیار دارد.
پیــش از ایــن، گوردژیف بــه عنوان شــریک و مدیر 
 St. پژوهــش بــا شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری
 Columbanus، مدیر بخش اقتصاد کلان با موسسه

بانــک  بــا  پژوهــش  و مدیــر   Business Value
ســرمایه گذاری NCB همکاری کرده است. او در حال 
حاضر، ریاست انجمن تجاری ایرلند و روسیه را به عهده 
دارد. علاوه بر عضویت در آکادمی علوم سیاسی )آمریکا(، 
انجمن اقتصادی و انجمن مالیه آمریکا، گوردژیف عضو 
افتخاری موسسه کپنهاگ، عضو شورای اقتصاد دارویی 
است. او همچنین در هیأت تحریریه 7 نشریه آکادمیک 
بین المللی حضــور دارد. یکی از فعالیت های گوردژیف، 
مشارکت در مباحثات اقتصادی و سیاسی کشور ایرلند و 
اروپا بوده است. او یکی از مهمانان همیشگی برنامه های 
اقتصادی شــبکه 3 تلویزیون ایرلند به شمار می رود. در 
می 2011، گوردژیف با همراهی دیکلان گانلی، کارآفرین 
و فعال سیاسی و تجاری، یک صندوق دارایی سوئیسی 
به نام St. Columbanus راه اندازی کرد. از مهمترین 
حوزه هــای تخصصی فعالیت او می تــوان به پژوهش و 
مدیریت فکری در زمینه ریســک و اســتراتژی اقتصاد 

کلان اشاره کرد.

دریچه 

علی دانیال
روزنامه نگار

Kal, Economist :منبع

چــهره

با پژوهشگر سرمایه گذاری و مدیریت ریسک آشنا شوید

دومین اقتصاددان بزرگ بریتانیا
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یادداشت
 خدمات شرکت های رتبه بندی اعتباری

  به دارندگان کارت های  بازرگانی
شــرکت های رتبه بندی اعتباری به عنوان شخص 
ثالثِ حرفه ای و مستقل می توانند نقش  مفیدی در 
تسهیل انواع مبادلات و فعالیت های تجاری داشته 
باشند. یکی از حوزه هایی که شرکت های رتبه بندی 
اعتبــاری از ســال 1398 وارد آن شــده اند، ارائه 
خدمات به دارندگان کارت های بازرگانی در راستای 
تعمیق و توسعه »سامانه جامع تجارت ایران« بوده 
است. با سیاست وزارت صمت مبنی بر کنترل ثبت 
ســفارش دارندگان کارت های بازرگانی بر اســاس 
امتیاز رتبه بندی، از ســال 1398 همکاری و تعامل میان وزارت صنعت، 
معدن و تجارت، ســازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت های رتبه بندی 
اعتباری جهت ارائه خدمات در این حوزه شکل گرفت و بخشی از فرآیند 
رتبه بندی دارندگان کارت های بازرگانی، در چارچوب یک شیوه نامه مورد 
توافق، به شرکت های رتبه بندی اعتباری سپرده شد. کارمزد این خدمات 
نیز در قالب یک فرمول از پیش تعیین شــده )بــه عنوان تابعی از تعداد 

پرسنل و مبلغ فروش شرکت( مورد توافق طرفین قرار گرفت.  
در این ساختار، وزارت صمت امتیاز رتبه بندی هر بازرگان را بر مبنای 
1000 تعریف می کند که شامل چهار بخش )شاخص مسئولیت پذیری، 
اطلاعات مالی، شــاخص های کســب و کار کمی و شاخص های کسب و 
کار کیفی( است. سه بخش از این امتیاز به صورت خودکار و با فراخوانی 
اطلاعات موجود در پایگاه های  اطلاعاتی مختلف محاسبه می شود. سقف 
اولیه ثبت ســفارش دارنده کارت بازرگانی بر اساس امتیاز کسب شده و 

مبلغ واردات سال های گذشته تعیین می شود. 
شرکت هایی که واردات بیشــتری نسبت به سقف تعیین شده داشته 
باشند و با محدودیت ثبت سفارش مواجه شوند، می توانند با انعقاد قرارداد 
با شرکت های رتبه بندی اعتباری و ارائه اطلاعات و اسناد معین، چهارمین 
بخش امتیاز رتبه بندی تا سقف250 امتیاز را نیز دریافت کنند. با افزایش 
امتیاز رتبه بندی، ســقف دلاریِ ثبت سفارش دارنده کارت بازرگانی نیز 

بلافاصله در سامانه جامع تجارت ایران ارتقا پیدا می کند. 
شرکت  رتبه بندی اعتباری پایا با آگاهی نسبت به اهمیت سرعت ارائه 
خدمات و لزوم کمک به روان شــدن مبادلات بازرگانی خارجی، خدمات 
خود را در ســریع ترین زمان ممکن به دارندگان کارت های بازرگانی ارائه 
می کند. دارندگان کارت بازرگانی می توانند با اطمینان کامل نســبت به 
امانتداری و حفظ اطلاعات تجاری خود، در قالب قرارداد خدمات ارزیابی 
شــاخص های کسب و کار کیفی، امتیاز رتبه بندی و سقف ثبت سفارش 

ادامه در صفحه 10خود را افزایش دهند. 

بازار سـرمایه که سـال گذشـته  نقل شیرین 
همـه محافل بـود،  به یکبـاره زهـری در کام 
سـهامداران ریخـت کـه تا ایـن لحظـه تلاش ها بـرای رفع 
تلخـی آن بی ثمـر مانـده اسـت. راهکارهایی هم کـه در 8 
بنـد و 18 راهـکار و بسـته  7+3  که متنـاوب در بازار مطرح 
شـده هنوز نتوانسـته  کشـتی به گل مانـده بـازار را دوباره 
بـه حرکـت درآورد. بررسـی راهکارهـای متعـدد همچنان 
ادامـه دارد. در این میان محمدمهدی مومـن زاده، مدیرعامل 
شـرکت سـرمایه گذاری سـامان مجـد کاهش فاصلـه میان 
برگـزاری مجامع و پرداخت سـود به سـهامداران و همچنین 
پرداخـت تمامـی سـودهای نقدی بـا مکانیسـمی متمرکز و 
منسـجم نظیر سـجام را عواملی بـر افزایش جذابیـت بازار 

سـرمایه برای سـهامداران حقیقی عنـوان کرد. 
***

 نگاهی به اقتصاد ایران که مدت هاست از آن به عنوان بیمار 
محتضر نام برده می شود، داشته باشیم. 

اقتصاد ایران در 6  ماهه اخیر شــرایط نسبتا مطلوبی داشته و چشم انداز 
1400 نیز مناســب است.  از ابتدای ســال 1397 و همزمان با شوک ارزی 
وارده به اقتصاد، شرایط نامناسبی تجربه شده که البته با وقوع بیماری کرونا 
و آثار اقتصادی مترتب بر آن، شرایط در سال 1399 تشدید شد. در این دوره 
ثبات اقتصاد کلان به شدت تحت تاثیر شوک خارجی قرار گرفته به شکلی 
که در فاصله سه ســاله 1397 تا 1399 شاخص قیمت ها در مجموع 168 
درصد افزایش را تجربه کرده اســت. متناسب با این رشد، سایر متغیرهای 
اســمی نیز افزایش یافته اند و در مقابل شــاخص های حقیقی نظیر رشــد 
اقتصادی، روند کاهشــی را ثبت کرده اســت. متاثر از این فضا، در بازارهای 
دارایی نیز رشد قیمتی محسوســی ایجاد شده و چهار کلاس اصلی دارایی 

ایرانیان در سه سال اخیر رشدهای محسوسی داشته  است. 

 رشد قیمت البته در دارایی ها متفاوت بود؟
دقیقا،  ابتدا و در ســال 1397 بازارهای ارز و طلا بیشترین میزان رشد را 
ثبت کرده اند اما در سال های 1398 و 1399 بازارهای سهام و مسکن بخش 
زیادی از عقب ماندگی خود را جبران کرده و پیشتاز رشد بوده اند. در مجموع، 
در سه سال اخیر بیشترین میزان بازدهی بازارها به ترتیب مربوط به سهام، 

طلا، مســکن و ارز بوده است. در فروردین ماه 1400 نیز وضعیت به گونه ای 
بوده که تنها بازار ارز موفق به ثبت بازده مثبت )0.5 درصد( شده و بازارهای 
طلا، مسکن و سهام همگی بازدهی در محدوده منفی 3 تا 4 درصد داشته اند.

 تاثیر خبرهای تغییرات بین المللی را چطور ارزیابی می کنید؟
بعد از چشم انداز تغییر فضای روابط خارجی و انتظارات تورمی از میانه های 
فصل پاییز سال گذشــته، روند احیای اقتصاد ایران تسریع شده و نشانه این 
تغییر، ثبت رشــد اقتصادی مثبت در فصل پاییز و رشد پیوسته شاخص های 
مدیران خرید است. برای سال 1400 نیز با توجه به انتظار رفع یا تخفیف نسبی 
فشار تحریم ها و کاهش پیامدهای بیماری کرونا، انتظار رشد اقتصادی مناسبی 

وجود دارد. در بین بخش های اقتصادی مختلف، انتظار می رود که بخش  نفت، 
بیشترین رشــد را در سال 1400 تجربه کند و در مقابل بخش کشاورزی به 
دلیل کاهش بارش های جــوی، کاهش محصول و افزایش قیمت را ببیند. با 
توجه به افزایش همزمان قیمت محصولات خوراکی در سطح جهانی، انتظار 
می رود برآیند این شرایط برای شرکت های مربوط به گروه های زراعی و غذایی 

در بازار سرمایه و همچنین صندوق های کالایی کشاورزی مثبت باشد.

 مسکن هم تنها دارایی با بازدهی مثبت در 6 ماه اخیر بود.
همینطور اســت. برخلاف بازارهای ارز، طلا و ســهام، انتظارات کاهش 
قیمت ها نتوانسته بر بازار مسکن اثر بگذارد و بازدهی این بازار در 6 ماه اخیر 
معادل بازدهی سپرده بانکی بوده است. به نظر می رسد نبود گزینه مناسب 
سرمایه گذاری در ماه های اخیر و جذاب نبودن سپرده بانکی به دلیل منفی 
بودن نرخ بازده حقیقی )در محدوده منفی 30 درصد( ســبب شده شماری 
از ســرمایه گذاران این بازار را انتخاب کنند چرا که مسکن به صورت سنتی 
ســرمایه گذاری امن تلقی می شــود و معمولا با کاهش قیمت اسمی مواجه 
نیســت. با وجود این، رسیدن قیمت ارزی مسکن به میانگین های بلندمدت 
و نبود تقاضا در بازار اوراق تسهیلات مسکن گویای چشم انداز کاهشی برای 
بازار مســکن است. البته با توجه به چسبندگی بالای قیمت ها در این بازار، 

انتظار رکود معاملاتی بیش از کاهش قیمت برآورد می شود.  

 در کنار تمام این  بازارها،  بازار نوظهور رمزارز را داریم.
رمزارز، در کانون توجه سرمایه گذاران قرار گرفته است. تداوم روند نزولی 
بازار ســهام در ماه های اخیر، خروج گســترده سهامداران و نقدینگی از این 
بازار را به دنبال داشته به شکلی که نقدشوندگی، به عنوان یکی از مهمترین 
مزایای این بازار نسبت به بازارهای موازی، به صورت کلی از میان رفته است. 
شــواهد نشان  می دهد مقصد بخش زیادی از سرمایه های خارج شده از بازار 
ســهام، بازار رمزارزها بوده و پیامد این موضوع که ناشی از شرایط فعلی در 
بازار سرمایه و تا حدی به دلیل جذابیت ذاتی رمزارزها است، از یکسو خروج 
ســرمایه از چرخه داخلی اقتصاد و از سوی دیگر فشار بر شبکه های تولید و 
توزیع برق در فصل تابســتان خواهد بود. همزمانی این وضعیت با شــرایط 
نامناسب بارش ها در کشور می تواند قطعی های مقطعی برق در فصل تابستان 

و آسیب به بخش تولیدی کشور را به دنبال داشته باشد.
ادامه در صفحه 10

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری سامان مجد پیش بینی کرد:

400هزارمیلیاردتومان،چشماندازسودآوریشرکتها
برای امسال با توجه به انتظار رفع یا تخفیف نسبی فشار تحریم ها و کاهش پیامدهای بیماری کرونا، انتظار رشد اقتصادی مناسبی وجود دارد

محسن صادقی
مدیر تطبیق شرکت 

رتبه بندی اعتباری پایا

ساره صابری
خبرنگار

 تا زمان تغییر فضــای کلی بازار ســرمایه و یا اقتصاد 
ایران، شــکل گیری رونــد صعودی برای ســهام متصور 
نخواهد بود. احیای اطمینان فعالان نهادی نسبت به بازار 
ســرمایه، می تواند منجر به افزایش تمایل سرمایه گذاران 
نهادی نسبت به بازار سهام شود و نقدینگی آن ها، خروج 

سرمایه های خرد را تا حد زیادی جبران کند
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با سهم 96 درصدی سه حوزه فعالیت بانک محقق شد

2.462 میلیارد ریال درآمد یک ماهه »دی«
خبـــر

 هفته نامه بورس: بانک دی در حالی طی فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۱ فروردین ماه 
امسال بالغ بر دو هزار و ۴۶ ۲ میلیارد ریال درآمد محقق ساخته که بررسی عملکرد این بانک 
طی دوره مذکور حاکی از آن اســت که بیش از 9۶ درصد از درآمد آن به واسطه فعالیت در 

سه حوزه همچون مشارکت مدنی، سایر تسهیلات و خرید دین رقم خورده است.
مانده تسهیلات

مانده تســهیلات بانک دی در اولین ماه از فعالیتش طی سال جاری از مبلغ ۲۰۸ هزار و 
۲۴۳ میلیارد ریال به ۲۰۸ هزار و ۶9۶ میلیارد ریال افزایش یافته است. »دی« در این دوره 
حدود ۱۳ هزار و ۷۸9 میلیارد ریال تســهیلات به متقاضیان پرداخته که بالغ بر ۱۳ هزار و 

۳۳۴ میلیارد ریال از تسهیلات اعطایی آن وصول شده است.

 تسهیلات اعطایی مانده اول ماه تسهیلات
طی دوره

 تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

208.243.47413.787.95013.334.922208.696.502

)ارقام به میلیون ریال است(

درآمد تسهیلات
طبق اطلاعات جدول زیر، این بانک طی فروردین ماه دو هزار و ۴۶۲ میلیارد ریال درآمد 
کسب کرده که این رقم نسبت به دوره مشابه سال گذشته با رشد حدود ۲۸۱ درصدی همراه 
شــده است. همچنین در مقایسه با ماه قبل از آن حدود ۲۰ درصد افزایش درآمد تسهیلات 

»دی« را نشان می دهد.

دوره یک ماهه منتهی به 
1399/12/30

دوره یک ماهه منتهی به 
1399/01/31

دوره یک ماهه منتهی به 
1400/01/31

2.462.117645.9802.049.932

درآمد تسهیلات )ارقام به میلیون ریال است(

همانطور که پیشــتر نیز به آن اشاره شد، حدود 9۶   درصد از درآمد ماه گذشته بانک دی 
در پی فعالیت در سه حوزه همچون مشارکت مدنی، سایر تسهیلات و خرید دین محقق شده 
است. آنچنان که، درآمد این مجموعه در حوزه مشارکت مدنی مبلغ یک هزار و ۴۱۶ میلیارد 
ریال اعلام شده و در کنار آن، درآمد سایر تسهیلات بالغ بر ۷9۵ میلیارد ریال و درآمد خرید 

دین مبلغ ۱۴۱ میلیارد و ۵۸۵ میلیون ریال محاسبه می شود.

درآمد تسهیلاتشرح

1.416.194مشارکت مدنی

794.988سایر تسهیلات

141.585خرید دین

دوره یک ماهه منتهی به 1400.01.31 )ارقام به میلیون ریال است(

مانده سپرده 
بر اساس اطلاعات در دسترس، مانده سپرده های سرمایه گذاری شده این بانک فرابورسی 
طی ماه گذشته از مبلغ ۳۸۰ هزار و ۱۸9 میلیارد ریال به حدود ۳۸۲ هزار ۶۰۶ میلیارد ریال 
رسیده است. در ماهی که گذشت، »دی« توانست مبلغ ۳۵۱ هزار و ۵۷۲ میلیارد ریال سپرده 
ســرمایه گذاری شده جذب کند که این در حالی است که بیش از ۳۴9 هزار و ۱۵۵ میلیارد 

ریال از سپرده های سرمایه گذاری شده آن تسویه شده است.

مانده اول ماه سپرده های 
سرمایه گذاری

سپرده های دریافتی 
طی دوره

سپرده های تسویه شده 
طی دوره

 مانده سپرده های 
سرمایه گذاری پایان دوره

380.189.037351.572.726349.155.767382.605.996

)ارقام به میلیون ریال است(

سود سپرده های پرداختی به سپرده گذاران از سوی بانک دی در فروردین ماه امسال بالغ 
بر سه هزار و ۸۰۱ میلیون و ۲۴۷ هزار ریال محاسبه می شود.

تحقق 23 هزار میلیارد ریالی درآمد »وبصادر«
 هفته نامه بورس: بانک صادرات ایران در حالی طی دوره فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۱ فروردین ماه امسال بالغ 
بر ۲۳ هزار میلیارد ریال درآمد محقق ساخته که ۸۰ درصد از این مبلغ به واسطه فعالیت این بانک بورسی در سه حوزه 

همچون سایر تسهیلات، خرید دین و فروش اقساطی بدست آمده است.
مانده تسهیلات

بر اســاس این گزارش، بانک صادرات ایران طی اولین ماه از فعالیت خود در ســال جاری بالغ بر ۱۷9 هزار و ۲۶۴ 
میلیارد ریال تســهیلات به متقاضیان پرداخته و در مقابل آن، ۱9۸ هزار و ۳۷۰ میلیارد ریال از تســهیلات اعطایی آن 
وصول شده است. آنچنان که، مانده تسهیلات »وبصادر« از مبلغ دو هزار و ۳۸۷ میلیون میلیون ریال به دو هزار و ۳۶۸ 

میلیون میلیون ریال کاهش یافته است.

 تسهیلات اعطایی مانده اول ماه تسهیلات 
طی دوره 

 تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

2.387.422.292179.264.211198.370.2652.368.316.238

)ارقام به میلیون ریال است(

درآمد تسهیلات
این بانک بورسی طی ماه گذشته حدود ۲۳ هزار میلیارد ریال درآمد محقق ساخته است. طبق اطلاعات جدول زیر، 
بیشترین درآمد ماه گذشته »وبصادر« به واسطه سه حوزه فعالیت همچون سایر تسهیلات، خرید دین و فروش اقساطی 
رقم خورده است. همچنین درآمد سایر تسهیلات مبلغ ۱۰ هزار و ۱۲۸ میلیارد ریال اعلام شده و درآمد خرید دین بیش 

از چهار هزار و 9۱۲ میلیارد ریال و فروش اقساطی مبلغ سه هزار و ۳۴۲ میلیارد ریال اعلام شده است.

درآمد تسهیلاتشرح

10.128.160سایر تسیهلات

4.912.436خرید دین

3.342.310فروش اقساطی

دوره یک ماهه منتهی به 1400.01.31 )ارقام به میلیون ریال است(

مانده سپرده 
»وبصادر« طی ماه گذشــته بیش از چهار هزار و ۵۲۰ میلیون میلیون ریال ســپرده سرمایه گذاری شده جذب کرده 
که مبلغ چهار هزار و ۵۲۴ میلیون میلیون ریال از ســپرده های آن تســویه شده است. در نهایت، مانده سپرده های این 
بانک در دوره مذکور از مبلغ سه هزار و ۴۸۸ میلیون میلیون ریال به سه هزار و ۴۸۵ میلیون میلیون ریال رسیده است.

مانده اول ماه سپرده های 
سرمایه گذاری

سپرده های دریافتی طی 
دوره 

سپرده های تسویه شده 
طی دوره 

 مانده سپرده های 
سرمایه گذاری پایان دوره

3.488.776.3734.520.753.5794.524.282.4573.485.247.495

)ارقام به میلیون ریال است(

سود سپرده های سرمایه گذاری شده
براساس این گزارش، بانک صادرات ایران طی فروردین ماه امسال مبلغ ۱۸ هزار و ۱۸۲ میلیارد ریال سود سپرده به 

سپرده گذاران خود پرداخته است. 

سود سپرده های سرمایه گذاری شدهدرآمد تسهیلات

23.004.61918.182.091

دوره یک ماهه منتهی به 1400.01.31

400 هزار میلیارد تومان، چشم انداز سودآوری شرکت ها
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 به بازار سهام هم نگاهی داشته باشیم. بازاری که مورد استقبال تعداد زیادی از مردم قرار گرفت اما 
از نیمه مرداد سال گذشته افت فاحشی را تجربه کرده است.

بازار سهام نیازمند تغییر فضای اقتصادی و رفع ابهام های محیط پیرامونی است. وضعیت بازارهای جهانی کالاهای 
پایه، چشم انداز سودآوری بنگاه ها و انتظار بهبود شرایط اقتصادی داخلی و خارجی در سال جاری، مواردی است که 
نشــان می دهد حداقل در بخش هایی از بازار، شــرکت هایی با قیمت های ارزنده وجود دارد. با این وجود خیل عظیم 
سرمایه گذاران تازه وارد )با سابقه بورسی کمتر از یک سال( و تداوم رفتار توده وار آنان در بازار سرمایه که با صف های 
خرید سال گذشته شروع و در صف های فروش سال جاری ادامه می یابد، تحلیل مناسبی از بازار سرمایه ندارند و تنها 
مترصد یافتن فرصتی برای خروج از بازار هســتند. این موضوع به معنای آن است که تا زمان تغییر فضای کلی بازار 
ســرمایه و یا اقتصاد ایران، شکل گیری روند صعودی برای ســهام متصور نخواهد بود. احیای اطمینان فعالان نهادی 
نســبت به بازار ســرمایه، می تواند منجر به افزایش تمایل سرمایه گذاران نهادی نسبت به بازار سهام شود و نقدینگی 
آن ها، خروج سرمایه های خرد را تا حد زیادی جبران کند. در کنار این موضوع به نظر می رسد چشم انداز کاهش نرخ 
ارز و اثرات آن بر درآمد بنگاه ها، مهمترین نگرانی  فعلی فعالان بازار ســهام اســت و این چشم انداز در گرو دو پدیده 
پیرامونی یعنی وضعیت مذاکرات برجام و نتایج انتخابات خردادماه است. تجربه قبلی اجرای برجام در دی ماه ۱۳9۴ 
نشــان می دهد که اثرات کاهش قیمت ارز برای درآمد شــرکت ها، به سرعت با اثرات مثبت حاصل از بهبود مراودات 
تجاری و کاهش هزینه های مبادله جبران می شود و درآمد شرکت ها را از منظر بهبود عملکرد حقیقی افزایش می دهد. 
بر این اساس، به نظر می رسد که هرگونه موفقیت احتمالی در مذاکرات باید توسط فعالان به عنوان یک خبر مثبت 
برای بازار سهام تلقی شود. در نهایت به نظر می رسد عبور از بازه دوماهه پرابهام اردیبهشت و خرداد، می تواند شرایط 

نامناسب فعلی بازار سرمایه را تغییر دهد.
با وجود تمامی آنچه در باب شرایط بازار سهام ذکر شد، بررسی عملکرد حقیقی شرکت ها نشانگر چشم انداز مثبت 
و عملکرد رو به بهبود شرکت هاســت. در اولین ماه ســال جاری تعداد ۱۶ شــرکت اقدام به برگزاری مجمع کرده اند 
که مجموع ســود محقق شــده آنها حدود ۸ هزار میلیارد تومان بوده است. به این ترتیب میانگین سود هر شرکت در 
فروردین ماه ۱۴۰۰ تقریبا ۵۰۰ میلیارد تومان بوده که این رقم نسبت به میانگین سود شرکت ها در سال قبل، بیش 
از ۳ برابر شــده اســت. هر چند که نمی توان صرفا براساس عملکرد یک ماهه اظهارنظر کرد اما در مجموع و براساس 
گزارشات مالی منتشره انتظار می رود که میزان سودآوری شرکت ها در سال جاری رشد محسوسی داشته باشد. کاهش 
فاصله میان برگزاری مجامع و پرداخت ســود به سهامداران و همچنین پرداخت تمامی سودهای نقدی از طریق یک 
مکانیســم متمرکز و منسجم نظیر سجام، دو ضرورتی است که می تواند منجر به افزایش جذابیت بازار سرمایه برای 
سهامداران حقیقی شود. در رابطه با چشم انداز سودآوری شرکت ها تا پایان سال جاری، براساس برخی مفروضات در 
زمینه نرخ ارز و بهای جهانی کالای پایه، برآوردهای اولیه بیانگر آن است که میزان سود محقق شده شرکت ها تا پایان 
سال احتمالا تا محدوده ۴۰۰ هزار میلیارد تومان )با سطح خطای حدود ۱۰ درصد( افزایش خواهد یافت. این موضوع 

به معنای رشد بیش از ۸۰ درصدی سودآوری بازار سرمایه نسبت به سال گذشته است.

  فروش اوراق گواهی ۱۸ درصد 
در موسسه ملل، رفاه و توسعه تعاون

موسســه اعتباری ملل با مجوز بانک مرکزی جمهوری اســلامی ایران اوراق گواهی 
سپرده مدت دار ویژه سرمایه گذاری عام یک ساله را به فروش می رساند.

این موسســه از هشتم اردیبهشــت ماه جاری اوراق گواهی ســپرده مدت دار ویژه 
ســرمایه گذاری عام با نرخ سود علی الحساب ۱۸درصد سالانه را در شعب سراسر کشور 
به فروش می رساند. متقاضیان می توانند با مراجعه به کلیه شعب موسسه اعتباری ملل 
ضمن خرید اوراق مذکور از ســرمایه گذاری و سودی مطمئن بهره مند شوند. همچنین 
فروش اوراق گواهی سپرده مدت دار ویژه سرمایه گذاری عام در شعب بانک رفاه کارگران 
آغاز شــد که فروش این اوراق نیز تا پایان شــهریورماه سال جاری ادامه خواهد داشت. 
مدت سررســید این اوراق یک ساله با نرخ ســود ۱۸درصد است که سود آن به صورت 
ماهانه پرداخت خواهد شد. نرخ سود بازخرید قبل از سررسید این اوراق ۱۰درصد است. 
اوراق فوق در بانک توســعه تعاون ارائه می شود. فروش این اوراق در بانک توسعه تعاون 
نیز حداکثر تا پایان شهریور سال جاری، در همه شعب بانک توسعه تعاون، صورت خواهد 
پذیرفت. در ضمن اوراق گواهی سپرده مدت دار ویژه سرمایه گذاری عام به عنوان یکی از 

ابزارهای پیش بینی شده تجهیز منابع در اختیار شعب شبکه بانکی بوده است.

پذیره نویسی سهام بانک کارآفرین 
بانک کارآفرین با استناد به مصوبه مجمع عمومی فوق العاده ۲۶ 
شهریور سال گذشــته و مصوبه هیأت مدیره مورخ سوم دی ماه 
99 برای افزایش سرمایه بانک در دو مرحله، با توجه به انقضای 
مهلت استفاده از حق تقدم مذکور و برای تحقق افزایش سرمایه، 
تعداد ۲,۷۶۴,۳۰۰,99۲ ســهم یک هزار ریالی اســتفاده  نشده 
سهامداران برای پذیره نویسی عمومی با توجه به مجوز اداره ثبت 

شرکت ها را آغاز کرد. بر این اساس متقاضیان خرید پذیره نویسی سهام می توانند تا پایان 
وقت اداری روز دوشنبه ۲۰ اردیبهشــت نسبت به پذیره نویسی سهام بانک کارآفرین 
اقدام کنند. چنانچه سقف سرمایه تعیین شده قبل از انقضای مهلت پذیره نویسی تکمیل 
و وجوه مربوطه تأمین شود، عملیات پذیره نویسی متوقف خواهد شد. حداقل و حداکثر 
سهامی که هنگام پذیره نویسی باید تعهد شــود حداقل یک سهم و حداکثر با رعایت 
حدود مقرر در ماده ۵ قانون اجرای سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی جمهوری 
اسلامی ایران است. در این ماده تصریح  شده است: بانک های غیردولتی و موسسات مالی 
و اعتباری و سایر بنگاه های واسطه پولی که قبل و بعد از تصویب این قانون تاسیس  شده 
یا می  شــوند و بانک های دولتی که سهام آنها واگذار می شود صرفا در قالب شرکت های 

 سهامی   عام و تعاونی  سهامی   عام مجاز به فعالیت هستند. 

خدمات شرکت های رتبه بندی اعتباری به دارندگان کارت های  بازرگانی
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فرآیند ارزیابی کیفی شاخص های کسب و کار برای دارندگان کارت های بازرگانی در فلوچارت زیر نمایش داده شده است:
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ذرهبیــن
غدير پتروشيمي 

شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازارپتروشيمي غديرنام شرکت 
11187سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد بازار اولتابلو1378/06/15تاريخ تاسيس
1396/07/10سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1397/04/13تاريخ اولين عرضهمحصولات شيمياييصنعت1389/01/01)بهره برداری(

 توليد پلاستيك گروه1378/07/21تاريخ ثبت اوليه
12/29سال مالیدر فرم هاي اوليه و لاستيك مصنوعي

شغديرنماد155696شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

مشارکت با اشخاص حقيقی و حقوقی در داخل و يا 
خارج از کشــور، انجام عمليات تدارکاتی و بازرگانی 
در ارتبــط با موضوع شــرکت، انجام کليــه عملياتی 
که به صورت مســتقيم و غير مستقيم برای تحقق 
اهــداف شــرکت لازم و مفيــد بوده و يــا در جهت 
اجرای موضوع شرکت ضرورت داشته باشد، ايجاد 
واحدهای آزمايشــی و تحقيقياتی به منظور کســب 
دانــش فنی و تحصيل و خريد هرگونه دانش فنی، 
امتيــاز و عقد قــرارداد های مربوطــه، انجام امور 
بررســی و ارائه خدمات مشــاوره ای و مهندسی و 

مديريت اجرا.

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

از سوی مدیرعامل بیمه دانا تشریح شد؛

رسالت های مهم صنعت بیمه

كوتاهازبیمهها

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

 هفته نامه بورس:  رســالت مهم صنعت بیمه در گام 
دوم انقلاب که زمینه ساز ایجاد تمدن نوین اسلامی است، 
از ســوی نایب رئیس هیأت مدیــره و مدیرعامل بیمه دانا، 

تشریح شد.
ابراهیم کاردگر این رسالت را در چهار سرفصل اعلام کرد 
و بهره مندی از ظرفیت های مهم کشور را نخستین سرفصل 
و  مادی«  »فرصت های  کرد:  اظهار  و  برشمرد  رسالت  این 
»سرمایه انسانی مستعد و کارآمد« که بنیان اصلی توسعه 
و منشای تحولات اخیر در عرصه فناوری های مدرن بر پایه 
نوآوری و خلاقیت است، ظرفیت های مهم و بزرگ کشور 
و  بلندمدت  سیاست های  و  اهداف  است  لازم  و  هستند 
راهبردی معطوف و متمرکز بر ظرفیت سازی حداکثری با 

هدف توسعه »بازار بزرگ ملی و اقتصاد بزرگ« طراحی و 
تدوین شود.

مدیرعامل بیمه دانا، رشد اخلاق و معنویت را دومین رسالت 

مهم صنعت بیمه دانست و افزود: علم و پژوهش، سومین 
تکامل مدل های  فرآیند  در  است که  بیمه  رسالت صنعت 
کردند  معرفی  را  درون زا  رشد  مدل  لوکاس  و  رومر  رشد، 
که در آن عوامل موثر بر رشد، که مهم ترین آنها »تحقیق 
و توسعه )R&D( و آموزش« است درون زا هستند. بنابراین 
برای تضمین رشد بلندمدت پایدار، دولت ها باید از عوامل 
مذکور که متضمن ایجاد و توسعه فناوری های جدید هستند 
به طور اساسی و مستمر حمایت کنند. اهمیت پژوهش و 
توسعه در سطوح بالای توسعه بسیار بیشتر خواهد بود. وی 
درون زایی و مردمی کردن اقتصاد کشور را آخرین رسالت 
فرآیند توسعه بدون همیاری و  تاکید کرد:  و  بیمه عنوان 

همراهی مردم بی ثمر می ماند.

افزایش ۵۵ درصدی سودآوری بیمه پارسیان
درآمد های سرمایه گذاری شرکت از محل ذخایر فنی به بیش از یک 
هزار و ۱۵۶ میلیارد ریال رسیده که ۲۲ درصد کمتر از سال ۹۸ است.

شرکت بیمه پارسیان بر اساس صورت های مالی حسابرسی نشده 
منتهی به پایان اسفندماه سال ۱۳۹۹، سود خالص یک هزار و ۷۷۰ 
میلیارد ریالی را محقق کرده که این ســود معادل ۴۴۲ ریال به ازای 

هر ســهم است و رشد ۵۵ درصدی را نسبت به سال مالی قبل از آن نشان می دهد. سود 
ناخالص فعالیت های بیمه ای این شــرکت )قبل از لحاظ کردن درآمد های سرمایه گذاری 
از محل ذخایر فنی(، به ۲ هزار و ۹۰۶ میلیارد ریال رســیده که ۸۷ درصد بیشتر از سال 
۹۸ محسوب می شود. در بررسی بخش های هزینه ای این شرکت، شاهد رشد سنگین ۸۶ 
درصدی هزینه های عمومی اداری شرکت هستیم. این افزایش بابت شناسایی مبلغ ۱.۳۰۱ 
میلیارد ریال به عنوان سایر هزینه های عمومی اداری و بدون ارائه توضیحات خاصی از سوی 
شرکت است که با توجه به مبلغ بالای این هزینه، شفاف سازی شرکت از این بابت ضروری 
به نظر می رســد.  جمع بهای تمام شده سرمایه گذاری شرکت شامل سرمایه گذاری های 
بلندمدت و کوتاه مدت در پایان سال قبل به ۱۶ هزار و ۵۹۸ میلیارد ریال رسیده است. این 
مبلغ شامل ۹.۱۶۶ میلیارد ریال سپرده های بانکی، ۱.۶۷۳ میلیارد ریال یونیت صندوق های 
ســرمایه گذاری و اوراق بدهی و همچنین ۵.۵۲۶ میلیارد ریال ســرمایه گذاری در سهام 
شــرکت ها )عمدتا شرکت های غیربورسی( است. حق بیمه صادره شرکت در سال قبل به 
۳۷ هزار و ۱۷۲ میلیارد ریال رسیده که ۳۳ درصد بیشتر از سال ۹۸ است. برآورد شرکت 

از حق بیمه صادره در سال جاری معادل ۳۹.۴۰۰ میلیارد ریال است.
 

تداوم موفقیت های بیمه آسیا در سال ۱۴۰۰
سال ۱۳۹۹ برای بیمه آسیا، سالی توام با موفقیت های مستمر بود و 
انتظار می رود در سال ۱۴۰۰ روی سکوی پرش جدید برای رسیدن 

به افق های بلند قرار گیرد.
مهر تاییــد بیمه مرکزی و صــدور مجوز اتکایــی داخل برای 
بزرگ ترین شــرکت بیمه خصوصی کشور در آخرین روزهای سال 

۱۳۹۹ این فرصت را در اختیار بیمه آسیا قرار داده که دست برتر را در بازار اتکایی بیمه 

داخل کشــور داشته باشد. افزون بر آن، قوام و استحکام مالی بیمه آسیا به  ویژه پس از 
افزایش ســرمایه ۹۴۹درصدی، نویدبخش سودآوری پایدار و استمرار موفقیت در بیمه 
آسیا به شمار می آید. بنابراین گزارش، عملکرد دو سال اخیر بیمه آسیا را می توان دوره 
جهش و اصلاحات ساختار و برنامه ریزی در جهت بهبود کیفیت خدمات به بیمه گزاران و 
مشتریان، معرفی محصولات بیمه ای معطوف به نیازهای آینده، اصلاح پرتفوی بیمه گری 
با الگوی ترکیبی از رشــته های با ریسک بالا با رشــته های کم ریسک ترو... دانست. این 
گزارش با تصریح تلاش بیمه آسیا برای حفظ و ارتقای سهم از بازار بیمه، رعایت اخلاق 
حرفــه ای در رقابت با دیگر بیمه گران، اولویت دادن به مدیریت ریســک به جای فروش 
بیشتر، کوشش در جهت نهادینه سازی اصول حاکمیت شرکتی و در یک کلام بیمه گری 

در آیینه صداقت و شفافیت را در اولویت خود قرار داده است.

افزایش سرمایه در بیمه رازی 
شرکت بیمه رازی به زودی افزایش سرمایه می دهد. مدیرعامل بیمه 
رازی با تاکید بر اینکه این شــرکت باید هر چه سریع تر جزو پنج 
شــرکت بیمه ای اول کشور قرار بگیرد، از افزایش سرمایه به عنوانی 
یکی از قدم های اصلی و یکی از زیرساخت های اصلی برنامه تحول 

بیمه رازی یاد کرد و نوید تحقق آن را در آینده نزدیک داد.
علی جباری در جلســه تعاملی غیرحضوری با تاکید بر اینکه بر اســاس رویکردهای 
جدید، شعب و نمایندگان از اعتبار و اهمیت بسیار بالایی برخوردارند و نقش نمایندگان 
در حفظ و توســعه بازار بیمه شرکت، نقش بســیار مهم و اساسی است افزود: معتقدم 
هویت تخصصی بیمه رازی در شعب و نمایندگی ها است، نماینده فقط یک »فروشنده« 
نیســت، بلکه عضوی از خانواده بیمه رازی اســت که در خط مقدم فعالیت بیمه گری 
شــرکت به عنوان یک بیمه گر اســت و علاوه بر تســلط به فنون بازاریابی، دارای دانش 
بیمه ای و به ویژه مدیریت ریســک اســت، بنابراین همه معاونان و مدیران شرکت باید 
تلاش کنند تا شــعب و نمایندگان شــرکت هر چه زودتر به جایگاه واقعی و شایســته 
خود برســند. جباری ضمن اینکه از نمایندگان خواســت در حفظ بازار فعلی بکوشند، 
»شــبکه نمایندگــی« را درگاه ارتباطی اصلی شــرکت با مردم و مشــتریان دانســت 
 و از آنهــا خواســت بــازار را رصد و ارزیابی و نظرات بازار را بدون واســطه به شــرکت 

منتقل کنند.

چکیــده تحلیل بنیادی »ودی«

s m b r o k e r . i r

شـرکت بيمه دی در راسـتای سياسـت های کلان کشـور مبنی بر حضور فعال بخش خصوصی در عرصه بيمه، در اسـفند ماه سـال 1383 
تاسـيس و به ثبت رسـيد. در همان سـال پروانه فعاليت را از بيمه مرکزی اخذ کرد و در سـال 1388 در شـرکت فرابورس ايران ثبت 
گرديـد. سـرمايه شـرکت در بـدو تاسـيس 20 ميليـارد تومان بوده کـه طی چند مرحله افزايش سـرمايه به 250 ميليارد تومان رسـيده و 
سـهامداران عمده ی بيمه دی، شـرکت تعاونی مسـکن کارکنان بانك دی، بانك دی، شـرکت آتيه سـازان دی و شـرکت آتيه سـازان اميد 

نسـل امروز هسـتند. آقای محمدرضا کشـاورز مديرعامل شـرکت بيمه دی اسـت. 

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

smbroker

قيمت تابلو در تاريخ P/E18 صنعتP/E38 تابلوودینماد
20,310 ريالتحليل )02/13/ 1400(

حق بيمه صادره و قبولی اتکايی 2,335 ميليارد تومانملاحظاتبدون تقسيم سودسود تقسيمی73 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 96

 12 درصدسود تقسيمی102 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 97
حق بيمه صادره و قبولی اتکايی 3,602 ميليارد تومانملاحظات 12,5 ميليارد تومان

 50 درصدسود تقسيمی447 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 98
حق بيمه صادره و قبولی اتکايی 4,109 ميليارد تومانملاحظات 225 ميليارد تومان

5,084 ريالکارشناسی 5,6061400 ريالکارشناسی 2،21399 ريالسال مالی 98

مفروضات 
تحليل

برآورد حق بيمه ناخالص صادره برای سال 99 بر اساس گزارش های ماهانه در حدود 4،160 ميليارد تومان و برای سال 1400 با فرض تمديد قرارداد بيمه درمان  حق بيمه صادره
با بنياد شهيد و امور ايثارگران در حدود 5،172 ميليارد تومان است.

با توجه به اين که در شــرکت های بيمه مواردی همچون حق بيمه برگشــتی، تغيير در ذخيره ريســك های منقضی نشده و تغيير در ذخيره حق بيمه عايد نشده )ذخيره درآمد حق بيمه خالص
رياضی( موجب کاهش يا افزايش درآمد حق بيمه خواهد شد، درآمد خالص در سال های 99 و 1400 به ترتيب 3،997 و 4،305 ميليارد تومان پيش بينی می شود.

حق بيمه اتکايی 
واگذاری

شرکت های بيمه برای کاهش ريسك خود اقدام به واگذاری قسمتی از حق بيمه خود به شرکت های ديگر بيمه ای می کنند که به دو قسمت اجباری و اختياری تقسيم 
می شود. اين رقم در سال های 99 و 1400 در حدود 75 و 71 درصد حق بيمه پيش بينی شده و به ترتيب 3،052 و 3،676 ميليارد تومان لحاظ می شود.

هزينه خسارت
درصد خسارت مطابق با درصدو روند خسارت رشته های مختلف بيمه ای، با توجه به کاهش درصد خسارت رشته درمان در مدت اخير به واسط شيوع ويروس کرونا 
و مراجعه کمتر مردم به مراکز درمانی، در سال 99 برابر با 62 و در سال 1400 برابر با 63  درصد پيش بينی شده است. سهم بيمه گران اتکايی نيز از ارقام فوق 

مطابق با درصد واگذاری بيمه در پيش بينی ها لحاظ شده است. 

 درآمد های 
سرمايه گذاری

جريان ديگر درآمدی برای شــرکت های بيمه ای، درآمد ســرمايه گذاری می باشــد. اگر منبع درآمد از محل منابع بيمه ای باشد در بخش عملياتی شرکت و اگر از ساير 
وجوه باشــد در بخش غيرعملياتی گزارش می شــود. با توجه به مبالغ در دســترس سرمايه گذاری موجود، وصول مطالبات بيمه ای و پيش بينی بازده متناسب برای هر 

بازار )اوراق بدهی و سهام(، درآمد سرمايه گذاری در سال 99، 149 ميليارد و در سال 1400، 298 ميليارد تومان پيش بينی می شود.

سايردرآمدها 
و هزينه ها

شــرکت بيمه دی مالك يك زيرمجموعه ســرمايه گذاری به نام دستاورد دی می باشد که به سرمايه گذاری عمدتا در بازار سرمايه مشغول است. سودآوری اين شرکت 
در گزارش تلفيقی شــرکت بيمه دی لحاظ می شــود. با توجه به حجم پورتفوی ســرمايه گذاری و بازدهی 40 درصد برای سال 1400، ارقام پيش بينی شده سودآوری 
شرکت در سال 99 حدود 320 ميليارد تومان و در سال 1400 حدود 200 ميليارد تومان پيش بينی می شود. ساير هزينه های بيمه ای و هزينه های عمومی و اداری 
نيز با توجه به روند اخير، قوانين و دستورالعمل ها و تورم کشوری پيش بينی شده اند. ماليات شرکت هم با تفکيك درآمد های بيمه ای و سرمايه گذاری، در سال های 

99 و 1400 به ترتيب 241 و 214 ميليارد تومان لحاظ شده است.

 درصد تغيير سود هر سهم 1400
 به ازای تغيير يك درصد از 

متغيرهای اساسی
0.4 - درصدضريب خسارت1.8 درصدسهم بيمه اتکايی از خسارت2.8 درصددرآمد حق بيمه

مروری بر پتانسيل و ريسك شرکت
جريان نقدينگی بالا، توانگری مالی بالا و امکان افزايش صدور حق بيمه، افزايش سرمايه از محل مازاد تجديد ارزيابی، مطالبات حال شده و آورده سهامداران و قرارداد 
با بنياد شــهيد و امور ايثارگران از پتانســيل های شــرکت به شــمار می رود. همچنين امکان تغييرات در سودآوری شرکت ناشــی از تغيير شيوه ذخيره گيری و تصميمات 

سرمايه گذاری، وابستگی بالای فعاليت شرکت به قرارداد با بنياد شهيد، ريسك صنعت بيمه گری و ريسك عدم وصول مطالبات از جمله ريسك های شرکت می باشد.

نظر کارشناسی

بررسي نسبت های گذشته نگر شرکت با شرکت های همگروه نشان مي دهد ودی در بين گروه بيمه از نظر ارزندگي نسبي در جايگاه خوبي قرار دارد. در سناريو پايه 
 P/E کارشناسي )آينده نگر( حدود 4 واحدی دارد. بررسی سابقه گروه بيمه نشان مي دهد که اين صنعت در سال های گذشته نسبت P/E سهم در حال حاضر نسبت
يك تا دو واحد بالاتر از بازار داشته است. معتقديم سهم مي تواند از گزينه های مناسب سرمايه گذاری به شمار رود که گزارش های پيش روی شرکت، شرايط قيمت 

سهم را نيز بر روی تابلو روان تر خواهد کرد.

محمدعلی کریمی
کارشناس واحد تحلیل
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ترکیب منابع مالی

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

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰
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ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری
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سود ناخالص

سود عملیاتی

سود خالص

فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

بهای تمام شده كالای فروش رفته و خدمات ارائه شده
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جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
-سرمایه گذاری 

قدیم

جریان وجه نقد بازده
سرمایه گذاریها و 

سود پرداختی بابت
تامین مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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سود ناخالص

سود عملیاتی

سود خالص

فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

بهای تمام شده كالای فروش رفته و خدمات ارائه شده
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سرمایه گذاریها و 

سود پرداختی بابت
تامین مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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اخبــار
»انتخاب« در مسیر بورسی شدن

گروه صنعتی انتخاب الکترونیک آرمان با سرمایه هزار میلیارد تومانی در بازار اول فرابورس درج شد تا در صف عرضه 
اولیه ۱۰ درصدی سهام بایستد.

گروه صنعتی انتخاب الکترونیک آرمان پس از احراز کلیه شــرایط پذیرش از ۱۱ اردیبهشت با نماد »انتخاب« در 
گروه ماشین آلات و تجهیزات به عنوان هفتاد و دومین شرکت در بازار اول فرابورس درج شد تا در صف عرضه اولیه 
۱۰ درصدی ســهام معادل یک  میلیارد سهم بایســتد. گروه انتخاب الکترونیک آرمان و مالک برندهای لوازم  خانگی 
اســنوا، دوو و بسُــت، تجدید ساختار شرکت برای ورود به بازار ســهام را از سال ۹۸ آغاز و طی آن ۱۱ شرکت فعال 
در زنجیره تولید لوازم خانگی به صورت عمودی ادغام شــدند و گروه صنعتی انتخاب الکترونیک متولد شــد. سرمایه 
شــرکت در بدو تاسیس ۱.۱ میلیون تومان بوده که طی ۹ مرحله افزایش سرمایه به هزار میلیارد تومان رسیده و در 
حال حاضر برنامه ای برای افزایش ســرمایه ندارد. گروه توســعه سرمایه گذاری انتخاب ۹۹.۶ درصد سهام این شرکت 
با ۷۱۰۰ نیروی انســانی را در اختیار دارد. این شــرکت علاوه بر انجام فعالیت تولیدی در حوزه محصولات برودتی 
)انواع یخچال و فریزر(، ســهامدار عمده ۲ شــرکت تولید قطعات لوازم خانگی، ۴ شرکت تولید محصولات نهایی اعم 
از محصولات شــوینده )ماشین لباسشــویی و ظرف شــویی(، محصولات صوتی و تصویری، گازسوز )انواع اجاق گاز(، 
کولرگازی و لوازم خانگی کوچک )مایکروفر، هود و...(، ۳ شــرکت فروش، شرکت حمل ونقل و شرکت خدمات پس از 

فروش بوده و زنجیره کامل صنعت لوازم خانگی را در اختیار دارد.

تبدیل وام ارزی »پیزد« به ریال
شرکت لاستیک یزد از تبدیل تسهیلات ارزی ۲۷.۳ میلیون یورویی به وام ریالی ۱۲۳.۴ میلیارد تومانی با نرخ بهره 

۱۸ درصد و اقساط ۶ ماهه خبر داد.
بـر ایـن اسـاس، »پیـزد« باتوجـه بـه مندرجـات بنـد 5-۱-۲۷ گـزارش مالی حسابرسـی شـده میـان دوره ای ۶ 
ماهـه منتهـی بـه شـهریور ۹۹ اعلام کـرد: در راسـتای تعیین تکلیف تسـهیلات ارزی دریافتی از بانک سـپه شـعبه 
فلسـطین شـمالی بـه مبلـغ ۲۷.۳ میلیـون یـورو )شـامل ۲5 میلیـون یـورو اصـل و ۲.۲ میلیـون یـورو فـرع( طـی 
پیگیری هـای مکـرر جهـت بازپرداخـت وام ارزی بـا اسـتفاده از تصویـب نامه ۲۶ اسـفند سـال ۹۸ هیـأت وزیران، با 
تـلاش صـورت گرفتـه بـه ثمر رسـید و تسـهیلات ارزی مذکـور در قالب مصوبـات فوق به تسـهیلات ریالـی با مبلغ 
کل ۱۲۳.۴ میلیـارد تومـان، ۴سـاله بـا نـرخ بهـره ۱۸ درصـد و بـا اقسـاط ۶ ماهه )اولین قسـط در ۲5 اسـفند ۹۹( 
تأمیـن شـد. شـرکت طبـق ایـن فرآینـد با تاییـد بانک عامـل در ۶ اردیبهشـت نسـبت به تنظیـم متمم قـرارداد در 
دفترخانـه اسـناد رسـمی ۱۶۴ تهـران اقـدام کرده اسـت. دراین خصوص با حذف بند 5 گزارش حسـابرس مسـتقل، 
ریسـک بازپرداخـت تسـهیلات مذکـور به صـورت ارزی و یا بـا نـرخ ارز روز مرتفع شـده و عملا بازپرداخـت مربوطه 

بـا نرخ هـر یـورو ۱5.۸۷۴ ریـال انجام خواهد شـد.

»کماسه« مناقصه  برگزار می کند
شــرکت تأمین ماسه ریخته گری با سرمایه اسمی ۲۲ میلیارد تومانی که در بازار دوم معاملات بورس حضور دارد، از 

شرایط برگزاری مناقصه بارگیری و حمل بار معدنی از معادن به کارخانه در فیروزکوه خبر داد.
براین اساس، »کماسه« اعلام کرد: در نظر دارد بارگیری و حمل بار معدنی مورد نیاز را از معادن به کارخانه واقع در 
شهرستان فیروزکوه از طریق مناقصه به واجدین شرایط واگذار کند. متقاضیان می توانند جهت دریافت شرایط حضور در 

مناقصه از تاریخ انتشار آگهی به مدت ۳ روز به دفتر مرکزی مراجعه یا تماس حاصل کنند.

تصویب افزایش سرمایه سنگین »فآذر«
 بــا برگزاری مجمع فوق العاده شــرکت آذرآب، افزایش ســرمایه ۱۷۱۳ درصدی از محل تجدیــد ارزیابی دارایی ها 

تصویب شد.
مجمع فوق العاده شرکت آذرآب با دستور جلسه تصمیم گیری درخصوص افزایش سرمایه، با حضور ۴5.۶ درصدی 
سهامداران برگزار و باتوجه به صدور مجوز توسط سازمان بورس، افزایش سرمایه ۱۷۱۳ درصدی از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ها مورد تصویب قرار گرفت. براین اساس، سرمایه فعلی »فاذر« به منظور اصلاح ساختار مالی از مبلغ ۱۰۰ میلیارد 

تومان به ۱.۸ هزار میلیارد تومان خواهد رسید.

لغو افزایش سرمایه ۷۵۰ درصدی »ساینا«
شــرکت بهداشتی ساینا از دلایل لغو برنامه افزایش سرمایه ۷5۰ درصدی و اقدامات اجرایی برای تغییر محل تأمین 

مالی خبر داد.
براین اســاس، بهنام عزت نژاد مدیرعامل »ســاینا« عطف به نامه ۸ اردیبهشت معاونت اقتصادی شرکت مدیریت 
صنعت شوینده در خصوص افزایش سرمایه این شرکت با توجه به اتمام مهلت تفویض شده افزایش سرمایه از محل 
سود انباشته و آورده نقدی، اعلام کرد: بخش نقدی افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات از سوی سهامدار 
عمده مورد موافقت قرار نگرفته اســت. بنابراین مقرر شد تا این بخش از افزایش سرمایه نقدی از طریق صرف سهام 
با سلب حق تقدم صورت پذیرد و اقدامات اجرایی لازم به منظور تهیه گزارش توجیهی به روش جدید در دستور کار 
قرار گیرد. بنابراین گزارش، شرکت ساینا ۱۹ شهریور سال گذشته از برنامه افزایش سرمایه ۷5۰ درصدی از دو محل 
مطالبات سهامداران و آورده نقدی و سود انباشته خبر داده بود که سرمایه خود را از ۱۰ به ۸5 میلیارد تومان برساند.

راه اندازی خط تولید فیلتر خودرو در زیرمجموعه سایپا
خط تولید انواع فیلترهای خودرو در شــرکت ســایپا خزر با حضور رئیس هیأت عامل ایدرو و مدیرعامل ســایپا به 

بهره برداری رسید.
این خط تولید واقع در شهرســتان قائم شــهر در مرحله نخست فیلتر هوا و سوخت خودرو تولید می کند و تولید 
فیلترهای کابین و روغن را نیز در مرحله های توســعه ای در دســتور کار دارد. خط تولید انواع فیلترهای خودرو در 
فضایی بالغ بر ۶۸۰۰ متر ایجاد شــده و ظرفیت تولید ســالانه ســه میلیون فیلتر را دارد و شرکت های سایپایدک، 
مگاموتور و سازه گستر به عنوان مشتریان اصلی این شرکت به شمار می  روند و این کارخانه منبع اصلی تولید و تأمین 
فیلترهای مورد نیاز برای تولید محصولات ســایپا خواهد بود. ماشــین آلات و تجهیزات مورد نیاز برای راه اندازی این 
 کارخانه اســفند سال ۹۹ با دســتور جواد سلیمانی؛ مدیرعامل سایپا عملیاتی شــد و خط تولید آن نهم اردیبهشت 

به بهره برداری رسید.

»کدما« قرارداد بست
شرکت معدنی دماوند از انعقاد قرارداد ۲۲.۴ میلیارد تومانی فروش 5۰۰ تن کنسانتره سولفور سرب خشک صادراتی 

با شرکت مینرکس خبر داد.
»کدما« اعلام کرد: مبلغ ریالی فوق بابت معادل درهمی ۹۶5.۶ هزار دلار اســت که به صورت ارز حاصل از صادرات 
به امارات و پرداخت از طریق ســاز و کار صرافی کشــور مقصد )امارات( در صرافی های معتبر تایید شده بانک مرکزی 
ایران از طریق ارائه ارز حاصل از صادرات وفق قوانین و مقررات که باید ارز حاصل از صادرات را از طریق سیستم بانک 
مرکزی وارد کرده و طبق نرخ های مصوب به ریال تبدیل کرد و ریال حاصله به حساب های شرکت واریز می شود. فروش 
۴۶۳.5 هزار تن کنســانتره سرب خشک به قیمت هرتن ۲۰۸۳ دلار است که به شرکت مینرکس در هفتم اردیبهشت 

تحویل شده است.

افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی  »کالا«
شرکت بورس کالا از برنامه افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی از دو محل سود انباشته و سایر اندوخته ها خبر داد.

براین اساس، »کالا« در نظر دارد سرمایه فعلی خود را از ۲5۰ به 5۰۰ میلیارد تومان برساند. همچنین تأمین مالی 
این شرکت بورسی از دو محل سود انباشته و سایر اندوخته ها اعمال خواهد شد تا قادر به الزام اجرای مصوبه هیأت مدیره 

سازمان بورس در خصوص تعیین حداقل سرمایه مطلوب بورس ها و احداث ساختمان جدید شود. 

»فولاژ« مشمول معافیت مالیاتی شد
شرکت فولاد آلیاژی ایران از پذیرش معافیت مالیاتی 5۳.۸ میلیارد تومانی عملکرد سال های ۹۰ تا ۹5 نزد اداره کل 

امور مالیاتی استان یزد خبر داد.
علیرضـا چایچـی یـزدی؛ مدیرعامـل »فـولاژ« بـا توجه بـه شـکوائیه صورت گرفتـه جهت اعمـال معافیـت مالیاتی 
موضـوع مـاده ۱۳۲ ق.م.م اعـلام کـرد: در راسـتای حکـم بنـد ب مـاده ۱5۹ قانون برنامه پنجم توسـعه و صـدور رای 
قطعـی مالیـات و عملکـرد بـرای سـال های ۹۰ تـا ۹5 بـا پذیرش معافیـت مذکور بـه مبلـغ 5۳.۸ میلیارد تومـان نزد 
اداره کل امـور مالیاتـی اسـتان یزد شـد. بنابرایـن گزارش، فولاد آلیـاژی ایران با سـرمایه هزار میلیارد تومانـی در بازار 
اول معامـلات بـورس حضـور دارد کـه شـرکت بیـن المللی توسـعه صنایع و معـادن غدیر بـا ۳۴.۲ درصـد در ترکیب 

سـهامداری آن حضور دارد.

 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری دارویی تأمین گزارش فعالیت یک ماهه منتهی 
به ۳۱ فروردین ماه امسال را روی سامانه کدال منتشر کرده و طی آن جزییات عملکرد این 

دوره خود را به اطلاع سهامداران و اهالی بازار سرمایه رسانده است.
بررســی گزارش عملکرد ماه گذشــته »تیپیکو« حاکی از آن اســت که با وجود شرایط 
نابسامان بازار سرمایه و تداوم روند نزولی قیمت سهام اکثر شرکت های فعال در این بازار، اما 
ارزش بازار پرتفوی بورسی این مجموعه سرمایه گذاری با افزایش همراه شده است. آن چنان 
که، ارزش بازار پرتفوی بورســی »تیپیکو« با ثبت حدود یک هزار و ۱55 هزار میلیارد ریال 

افزایش، در پایان ماه گذشته به رقم ۲۴۷ هزار میلیارد ریال دست یافته است.
خلاصه سرمایه گذاری ها

بر اساس این گزارش، این مجموعه با سرمایه چهار هزار و ۳5۰ میلیارد ریالی طی ماه گذشته 
در سهام ۴۸ شرکت فعال در ۱۱ صنعت سرمایه گذاری کرده است. هزینه سرمایه گذاری های 
فروردین ماه امسال »تیپیکو« بالغ بر ۶۶ میلیارد و ۱۴۸ میلیون ریال افزایش یافته و از مبلغ ۱۴ 

هزار و ۶۴۲ میلیارد ریال به ۱۴ هزار و ۷۰۹ میلیارد ریال رسیده است.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

4814.642.97966.1484814.709.127

جمع سرمایه گذاری )ارقام به میلیون ریال(

پرتفوی بورسی
بخشی از سهام ۳۷ شرکت بورسی همچون پارس دارو، فرآورده های تزریقی ایران، پخش 
هجرت، داروسازی فارابی، داروســازی قاضی، داروسازی اکسیر، داروسازی کاسپین تأمین، 
هلدینــگ داروپخش، لابراتوارهــای دارویی رازک، تولید مواد اولیــه داروپخش، کلر پارس، 
شیمی دارویی داروپخش، داروسازی زهراوی شیرین دارو، داروسازی ابوریحان، کارخانجات 
داروپخش، شــیرین دارو، سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین، سرمایه گذاری صبا 
تأمین، ســرمایه گذاری سیمان تأمین و ... در پرتفوی بورســی این مجموعه جای دارد که 
همانطور که پیشتر نیز به آن اشاره شد، ارزش بازار این سبد با ثبت بیش از یک هزار و ۱55 

میلیارد ریال افزایش به حدود ۲۴۷ هزار میلیارد ریال ارتقاء یافته است.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

 بهای 
بهای ارزش بازارتمام شده

 بهای ارزش بازارتمام شده
افزایش ارزش بازارتمام شده

)کاهش(

12.947.942245.838.53866.1481.155.70513.014.090246.994.243233.980.153

)ارقام به میلیون ریال(

پرتفوی غیر بورسی
در مقابل اما، پرتفوی غیربورســی ماه گذشته این مجموعه سرمایه گذاری در فروردین 
ماه امســال بدون تغییر نســبت به ماه قبل از آن از بخشــی از سهام شرکت های فعال در 
خارج از بازار سرمایه همچون آنتی بیوتیک سازی ایران، اوزان، تحقیقاتی مهندسی توفیق 
دارو، داروســازی دانا، سیما ســلامت تأمین ایرانیان و سایر شــرکت های خارج از بورس 
تشــکیل شده که هزینه تشکیل این ســبد نیز مبلغ حدود یک هزار و ۶۹5 میلیارد ریال 

اعلام شده است.
صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده

در ماهی که گذشــت، بخشــی از سهام شرکت های داروســازی امین، داروسازی قاضی، 
پخش هجرت و واحدهای صندوق ســرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی صبا گستر نفت و 
گاز تأمین به بهای ۶۷ میلیارد و ۴۸۳ میلیون ریال به تملک شــرکت سرمایه گذاری دارویی 
تأمین درآمده است. سهام شرکت داروسازی امین از محل افزایش سرمایه به پرتفوی شرکت 

اضافه شده است.

صورت ریز معاملات سهام واگذار شده
در پایان این گزارش می افزاید، »تیپیکو« طی ماه گذشــته بخشی از سهام شرکت توزیع 
داروپخش را به ارزش ۶۶ میلیارد و ۳۰۴ میلیون ریال در بازار سرمایه فروخته که از این محل 

بالغ بر ۶5 میلیارد ریال سود شناسایی کرده است.

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

1.33566.30464.969

)ارقام به میلیون ریال(

با ارتقای ارزش بازار پرتفوی بورسی شرکت؛

»تیپیکو« 247 هزار میلیارد ریالی شد

 افزایش ظرفیت تولید 
در دستورکار فولاد هرمزگان

 هفته نامــه بورس: عطاالله 
معروخانــی؛ مدیرعامــل جدید 
فــولاد هرمزگان  ضمن تشــکر 
از تلاش های صــورت گرفته در 
شرکت فولاد هرمزگان و تبریک 
روز کارگــر بــا تاکیــد بر نقش 

کارگران در صنعت و تولید گفت: کارگران، شــریف ترین 
و زحمتکش ترین طبقه اجتماع هستند و دست و بازوی 

پرتــوان و تلاش گر و همــت والای آنهــا، باعث گردش 
چرخه های صنعت و تولید در جامعه می شود.

معروخانــی فــولاد هرمــزگان را دارای کارآمدترین 
و غنی تریــن منابع انســانی در تمامی ســطوح تولیدی 
بهره برداری و اداری و مدیریتی دانست و افزود: امیدوارم 
بتوانــم با عنایات حضرت حق، با عزمــی جزم و اراده ای 
راسخ توام با اخلاص و همتی مضاعف به تقویت و تعمیق 

اهداف شرکت نائل آیم.
وی رکود شــکنی های فولاد هرمــزگان را در تولید، 
نتیجه همت وغیرت منابع انسانی متخصص این شرکت 
دانســت و اظهار کرد: قرارگرفتن این چنین کادر انسانی 
در کنار ســایر ظرفیت های بســیار منحصر به فرد این 

شرکت ازجمله تکنولوژی به روز، زیرساخت های مناسب 
برای توســعه و دسترســی به آب های آزاد، این شرکت 
را جز موفق ترین و شــکوفاترین شرکت های تولید فولاد 
کشــور قرار داده اســت. معروخانی اظهار امیدواری کرد 
که با همدلی و هم افزایی کادر انســانی ارزشــمندی که 
در فولاد هرمــزگان حضوردارند و با ســرلوحه قراردادن 
فرمایشــات مقام معظم رهبری و مدیریتی جهادی الهام 
گرفته از ایمان اسلامی و اعتقاد به »اصل ما می توانیم« ما 
نیــز در فولاد هرمزگان بتوانیم در امر تولیدات و صادرات 
محصولات شــرکت موفقیت هایی بیش از پیش به دست 
آورده و قدم های بزرگی در راستای افزایش ظرفیت تولید 

و طرح های وسعه ای برداریم.



اخبــار
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»غویتا« در مسیر رشد
 هفته نامه بورس: مصطفی صنعتکار، عضو هیأت مدیره و مدیرمالی هلدینگ ویتانا در 
مورد روند تولید، فروش و ســودآوری شــرکت در سال جاری گفت: در نظر داریم امسال 40 
هزار تن از محصولات خود را به فروش برســانیم که به طور قطع از برنامه ریزی شرکت برای 

هزار میلیارد تومان فروش سالانه بالاتر خواهد رفت.
وی افزود: باتوجه به خبرهایی که درخصوص توافقات اخیر به گوش می رسد، موضوع صادرات 
به کشورهای منطقه برای ما حائز اهمیت است و تأثیر بسزایی خواهد گذاشت.  صنعتکار با بیان 

اینکه برنامه های توسعه ای شرکت طبق روال همیشه پیش خواهد رفت، اظهار کرد: ویتانا در زیرمجموعه های بسیاری 
ســرمایه گذاری کرده و باتوجه به اینکه تمامی این شــرکت ها، شرکت های سودآوری شده اند، امسال انتظار داریم سود 
غیرعملیاتی سال گذشته را بتوانیم تکرار کنیم. همچنین افتتاحیه های بهمن و فروردین که قول داده بودیم، انجام شده 
است. در حال حاضر چالشی که وجود دارد، ویروس کروناست که در فروش محصولات اختلال ایجاده کرده و با انجام 
واکسیناســیون، به حل مشکلات شرکت کمک می شــود. وی افزود: در حال حاضر شرکت حدود 170 قلم محصولات 
از جمله خرما، غذای کودک، پودر کیک، انواع کیک و .... دارد که روغن مایع به محصولات ســبد فروش اضافه شــده و 
انتظار می رود تا پایان سال تنوع سبد محصولی به 200 قلم برسد.مدیرمالی هلدینگ ویتانا در خصوص افزایش سرمایه 
شرکت گفت: در مجمع عمومی شرکت قول افزایش سرمایه  از مبلغ 350 به 500 میلیارد تومان از محل سود انباشته 
را به ســهامداران دادیم که دیگر دغدغه حق تقدم و مشــکلات ناشی از آن وجود نداشته باشد. صنعتکار با بیان اینکه 
بازار تا اواخر اردیبهشت ماه پرنوسان است، گفت: از اواخر اردیبهشت باتوجه به نقدینگی که انتظار می رود به بازار تزریق 
می شــود که در نتیجه روند ثبات آهسته و پیوسته در بازار اتفاق خواهد افتاد. باتوجه به ترس زیادی که در بازار وجود 
دارد، رسیدن به ثبات تا نیمه های سال طول خواهد کشید، همچنین نرخ ارز با زمزمه های توافق دچار نوسان شده که 

بازار در حال حاضر منتظر این است که نرخ ارز به تعادل برسد و بعد در خصوص ارزش شرکت ها تصمیم گیری کند.

»آکنتور« سهامدارانش را فراخواند
شرکت پرحاشیه کنتورسازی که از شهریور سال ۹5 با توقف نماد روبه رو است، زمان برگزاری 

مجمع عادی برای انتخاب حسابرس و تعیین حق الزحمه 5 ساله را اعلام کرد.
شرکت کنتورسازی در 26 اسفند سال ۹4، پس از بازگشایی نماد به یکباره با رشد قیمت 
ســهام از دو هزار به بیش از 7500 تومان روبه رو شــد. این نماد در13 شــهریور سال ۹5 با 
کاهش قیمت سهم به کمتر از پنج هزار تومان رسید و با توقف نماد مواجه شد. تاکنون پرونده 
قضایی این کارخانه درحال پیگیری بوده و مالک آن در زندان است. اما در حال حاضر شرکت 

زمان برگزاری مجمع عادی به منظور انتخاب حسابرس و بازرس قانونی و تعیین حق الزحمه سال های مالی منتهی 
به اسفند ۹5 تا ۹۹ را اعلام کرده است. براین اساس،  این مجمع در ساعت 10 صبح روز سه شنبه 21 اردیبهشت در 

محل قزوین، شهر صنعتی البرز، نبش خیابان حکمت دوم برگزار می شود. 

زمان عرضه بلوک ۳۶ درصدی سهام »زپارس« اعلام شد
سازمان خصوصی ســازی در نظردارد بلوک 36 درصدی سهام شرکت ملی کشت و صنعت و 
دامپروری پارس را بطور یکجا و نقد یا شرایطی در بازار دوم معاملات بورس به فروش برساند.

بر اساس این گزارش، مقرر شده 117 میلیون و 122 هزار و 400 سهم در نماد »زپارس« روز 
سه شنبه یازدهم خرداد از طریق کارگزاری بانک کشاورزی عرضه شود. در این واگذاری قیمت 
پایه هر ســهم معادل قیمت بسته شــدن روز قبل از عرضه به علاوه 20 درصد به شرط آنکه از 
2051۹ تومان کمتر نباشد و حداقل قیمت پایه کل 2.4 هزار میلیارد تومان تعیین شده است. 

متقاضیان باید علاوه بر واریز 10 درصد ارزش پایه سهام قابل واگذاری به حساب شرکت سپرده گذاری مرکزی به عنوان 
سپرده حضور در رقابت و تحویل آن همراه با سایر مستندات مربوط به شرکت بورس، معادل یک درصد دیگر از ارزش پایه 
سهام قابل واگذاری را به عنوان سپرده بررسی صلاحیت بصورت نقد یا ضمانت نامه بانکی معتبر حسب مورد به حساب 
سازمان خصوصی سازی واریز و رسید آن و یا اصل ضمانتنامه را حداکثر تا 6 روز کاری قبل از عرضه به مدیریت حراست 
سازمان خصوصی سازی تحویل دهند. خریدار در صورت تمایل به خرید اقساطی باید 50 درصد ثمن معامله را بصورت نقدی 

طی 20 روز کاری و مابقی را بصورت اقساطی طی دو سال با فواصل زمانی 6 ماهه و نرخ سود 1۸ درصد پرداخت کند.

 هفته نامه بورس: شــرکت پلیمر آریاساسول در حالی سال مالی ۹۹ را به پایان رساند 
که عملکرد بسیار مناسبی را با توجه به شرایط سیاسی و اقتصادی حاکم بر کشور داشت و 
توانست به ازای هر سهم مبلغ 120۸1ریال سود محقق کند. این رقم نسبت به مدت مشابه 

سال قبل رشد بیش از دو و نیم برابری )162درصدی( داشته است. 
شرکت اعلام کرده که این رشد سود مدیون افزایش دو برابری درآمدهای عملیاتی نسبت به 
سال ماقبل است. ضمن اینکه بهای تمام شده با کنترل خوبی همراه شده و افزایش حاشیه 
سود ناخالص نسبت به مدت مشابه بیانگر قدرت شرکت در کنترل بهای تمام شده و استفاده 
از حداکثر ظرفیت تولید برای بهبود بهره وری است. از طرف دیگر رشد حاشیه سود عملیاتی 
نیز کنترل مناســب شرکت در هزینه های عملیاتی و قدرت سودســازی »آریا« را یادآوری 
می کند. ســود عملیاتی »آریا« در پایان ســال مالی ۹۹ با 147درصد رشد نسبت به مدت 

مشابه محقق شده است. 
 

درصد تغییرسال مالی 98سال مالی99واحد ) میلیون ریال(
180،452،04089،593،769101درآمد عملیاتی 

99،825،09141،126،813142سود ناخالص
16،610،4469،197،94380سایر درآمد عملیاتی

109،041،77344،124،957147سود عملیاتی
4،305،8661،826،601135سایر درآمد غیر عملیاتی

110،757،55342،189،077162سود خالص
120814602162سود هر سهم 

-46 درصد55 درصدحاشیه سود ناخالص
-49 درصد60 درصدحاشیه سود عملیاتی
-47 درصد61 درصدحاشیه سود خالص

مقایسه عملکرد سال 99 با سال 98 

نکته       ای که این شرکت را متمایز می     کند رشد قابل توجه حاشیه سودهای ناخالص، عملیاتی و 
سود خالص است. حاشیه سود ناخالص شرکت در سال ۹۹ به حدود 55 درصد رسیده که به 
معنی استفاده بهتر شرکت از مواد مستقیم و کنترل بالاتر بهای تمام شده محصولات است. 
براساس این گزارش، عمده مواد مستقیم مصرفی شرکت، اتان است که قیمت آن بر اساس 
فرمول ابلاغی وزارت نفت محاســبه می    شود. در این فرمول نرخ اتان  در هر دوره محاسباتی 
بین 220 تا 400 دلار برای هر تن اســت. البته بر اســاس مصوبه وزارت نفت فقط برای 5 
ماه نخست ســال مورد گزارش کف نرخ اتان 200 دلار در نظر گرفته شده  است. همچنین 
شرکت طی سال 13۹۹ در مجموع مقدار 12۹2 هزار تن اتان به بهای 60،452 میلیارد ریال 
از تأمین کنندگان خریداری کرده اســت. از طرف دیگر حاشیه سود عملیاتی و حاشیه سود 
خالص نیز رشــد چشمگیری داشته و به 60 درصد و بالاتر رسیده که نشان دهنده مدیریت 

مناسب شرکت در کنترل هزینه ها و بهره          وری بالاتر است. 
رشد 101 درصدی درآمد عملیاتی در سال ۹۹ به دلیل افزایش 106 هزار تنی میزان تولید 
شــرکت نسبت به سال قبل، افزایش قابل توجه قیمت جهانی محصولات پس از کاهش دو 
ماه ابتدایی ســال 13۹۹ ه به واسطه بحران پاندمی کرونا و افزایش نرخ تسعیر ارز رقم خورده 
است. سایر درآمدهای عملیاتی نیز از سود تسعیر دارایی های ارزی عملیاتی حاصل شده که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل ۸0 درصد رشد داشته است. همچنین با کنترل بسیار خوب 
هزینه ها، ســود عملیاتی در ســال ۹۹ مبلغ 10۹،042 میلیارد ریال حاصل شده که نسبت 
به مدت مشــابه سال ماقبل 147درصد بیشتر شده است. سایر درآمدهای غیرعملیاتی را به 
طور عمده ســود سپرده های بانکی تشکیل می دهد که در سال مورد گزارش حدود 4،305 

میلیارد ریال شناسایی شده و نسبت به مدت مشابه سال قبل 135درصد بیشتر شده است. 
به نظر می رســد شرکت آریا ساسول از وضعیت نقدینگی خوبی برخوردار است و این موضوع 

می تواند توان شرکت در تقسیم سود حداکثری و به هنگام را افزایش دهد. 
 در پایان ســال مالی ۹۹سود خالص شــرکت 110،757 میلیارد ریال حاصل شده که رشد 
162درصدی نسبت به ســال ماقبل داشته و برای هر سهم مبلغ 120۸ تومان سود محقق 
کرده  اســت. با این حساب ســهامدارانی که با این سهم به مجمع بروند، پاداش خوبی برای 
صبرشان خواهند گرفت. مجمع شرکت 2۸ اردیبهشت برگزار می شود و سود سهام قرار است 
از ۸ خرداد ماه پرداخت شــود. پیشنهاد هیأت مدیره تقسیم ۹0 درصدی سود قابل تقسیم 

یعنی پرداخت 10۸5 تومان سود نقد برای هر سهم است. 

درصد تغییرسال مالی 98سال مالی99واحد ) میلیون ریال(
404،930389،5464مقدار فروش داخلی
47،599،15827،043،70476مبلغ فروش داخلی

696،886684،6922مقدار صادرات
132،852،88262،550،065112مبلغ صادرات

1،101،8161،074،2382مقدار کل فروش
180،452،04089،593،769101مبلغ کل درآمد عملیاتی

 مقایسه فروش در سال 99 و 98

شرکت آریا ساسول در ســال مالی ۹۹ مبلغ 1۸0،452میلیارد ریال درآمد عملیاتی داشته 
که ناشــی از افزایش نرخ محصولات اســت. اگرچه مقدار فروش نیز در ســال ۹۹ نسبت به 
ســال ۹۸ بیشتر شده، اما دلیل رشــد اصلی افزایش درآمد عملیاتی، بیشتر متاثر از افزایش 
نرخ محصولات بوده است. همچنین شرکت در سال ۹۹ مقدار 404،۹30 تن فروش داخلی 
داشــته که نسبت به مدت مشــابه 4 درصد بیشتر شده است. در بخش صادراتی نیز معادل 
1،101،۸16 تن در سال گذشته صادر شده که نسبت به سال ماقبل آن با رشد سه درصدی 
همراه بوده اســت، در حالی که فروش داخلی در سال ۹۹ مبلغ 47،5۹۹،15۸ میلیون ریال 

اعلام شده که نسبت به مدت مشابه 76درصد افزایش داشته است. 
نکتــه جالب افزایــش 112درصدی درآمد صادراتی اســت کــه ناشــی از افزایش مقدار 
صادرات و افزایش نرخ محصولات در ســال ۹۹ اســت. این شــرکت در سال مالی ۹۹ مبلغ 
132،۸52میلیارد ریال فروش صادراتی داشــته در حالی که در مدت مشــابه ســال ماقبل 
62،550 میلیارد ریال فروش داشــت. براین اســاس، مبلغ کل فروش شرکت در پایان سال 
 ۹۹ بیش از 1۸0،452 میلیارد ریال حاصل شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل دو برابر 

شده است. 

سال مالی جدید و نخستین عملکرد ماهانه 
شرکت پلیمر آریاساسول عملکرد بسیار مناسبی در سال ۹۹ داشت که بیانگر قدرت و توان 
شــرکت در سود سازی اســت. از طرفی گزارش عملکرد ماهانه فروردین ماه 1400 شرکت 
نشان می دهد سال جاری را با قدرت بیشتری آغاز کرده و چشم انداز بسیار مناسبی پیش رو 
دارد. »آریا« در فروردین ماه ســال جاری مبلغ 17,53۹,۸13 میلیون ریال درآمد حاصل از 
فروش داشته که نسبت به فروردین ماه ۹۹ با رشد 13۸درصدی همراه بوده  است. همچنین 
درآمد حاصل از فروش شــرکت در فروردین ماه ســال گذشــته مبلغ 7,346,630 میلیون 
ریال بوده که 70 درصد درآمد حاصل از فروش فروردین ماه ســال جاری را فروش صادراتی 

تشکیل داده است.

شرکت آریاساسول در سال مالی 99 عملکرد مناسبی داشت

 سود ۵3۰ میلیون دلاری »آریا«

w w w . a d i c . i r

شـرکت گروه سـرمایه گذاری آتیـه دماوند در 

نوزدهمین سالگرد تاسیــس  
از رشد ارزش پرتفوی »واتـی« خبر داد

هفته نامه بورس: با توجه به اتفاقات و شرایط ناشی از شیوع کرونا در 
جهان از جمله افت شدید بورسهای جهانی، ریزش بهای نفت خام و 
کامودیتی ها، تشدید احتمال رکود اقتصادی در جهان و افزایش بی سابقه 
بحران بدهی در تمامی کشورها، تمام کشورها فراز و نشیب زیادی را در 

این سال تجربه کردند که کشور ما نیز مستثنی از این موضوع نبود.
 به علاوه افزایش تحریم ها و فشار مضاعف اقتصادی بر تمام بخش ها، 
نوسانات نرخ ارز و اضافه برداشت دولت از بانک مرکزی همگی باعث 
شدند تا بازار سرمایه ایران نیز به این موارد واکنش نشان دهد. شرکت 
گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند به عنوان یکی از شرکت های فعال در 
گروه سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس که سهام آن برای نخستین 
بار در تاریخ 26 اسفند 83 به قیمت هر سهم یک هزار ریال در تابلوی 
فرعی بورس عرضه شد و  با سرمایه چهار هزار و پانصد )4500( میلیارد 
ریال در حوزه سرمایه گذاری در سهام شرکتهای بورسی و غیر بورسی 
وارد  بهار،  فصل  ماه  دومین  از  روز  چهاردهمین  در  می کند  فعالیت 
بیستمین سال فعالیت خود می شود. این روز، بهانه ای برای ارج نهادن 
به تلاش های مدیران، کارکنان و سهامداران شرکت در 19 سال حرکت و 
فعالیت پیوسته در ساختن سازمانی یادگیرنده، با دانش و تجربه مفید 

در صنعت سرمایه گذاری کشور به شمار می آید .

   رشد ارزش سهام
عادی  عمومی  مجمع  در  دماوند  آتیه  گذاری  سرمایه  گروه  شرکت 
سالانه صاحبان سهام برای سال مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۹ به ازای 
هر سهم 1500 ریال سود به ازای هر سهم میان سهامداران تقسیم کرد 
و ارزش بازار سهام گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند نسبت به سال 
درصد، سود   ۳۰۳ بورسی  پرتفوی  ارزش  درصد،   ۱۹۳ گذشته   مالی 
دارایی های شرکت  کلی  به طور  و  افزایش  درصد   ۱۰۸ اصلی  شرکت 

51درصد افزایش یافته است. 

   افزایش ارزش بازار پرتفوی بورسی 
سهام از  بخشی  همچنین  دماوند  آتیه  گذاری  سرمایه  گروه   شرکت 
 49 شرکت فعال در بازار سرمایه همچون صنایع شیمیایی ایران، لیزینگ 
صندوق  بهران،  نفت  دارو،  سینا  پرداز،  داده  آتیه  معدن،  و  صنعت 
سرمایه گذاری پارند پایدار سپهر، پتروشیمی پارس، تامین مواد اولیه 
امین یکم فردا، پالایش نفت  فولاد صبا نور، صندوق سرمایه گذاری 
اصفهان، پالایش نفت تبریز، پتروشیمی پردیس، ملی صنایع مس ایران 
و .... در پرتفوی بورسی شرکت سرمایه گذاری آتیه دماوند طی سال 
مالی 1399، جای دارند. براین اساس ارزش بازار این سبد بیش از 86 
هزار میلیارد ریال افزایش یافته است و از مبلغ 28 هزار میلیارد ریال به 

114 هزار میلیارد ریال رسیده است.

  صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده
شرکت گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند »وآتی« طی عملکرد چهار ماهه 
نخست سال مالی 99 اقدام به تحصیل بخشی از سهام 17 شرکت بورسی 
و غیر بورسی داشت که از جمله آن می توان به مجموعه هایی همچون ملی 
صنایع مس ایران، لیزینگ صنعت و معدن، بانک تجارت، پالایش نفت 

اصفهان، گروه صنعتی پاکشو، سرمایه گذاری تامین اجتماعی، نیروکلر 
و .... در کنار  واحدهای سرمایه گذاری صندوق های پارند پایدار 

سپهر، امین یکم فردا و پشتوانه طلای لوتوس اشاره داشت .

  دستاوردهای شرکت
رشد  مالی 1399 شامل  در سال  دستاوردهای شرکت 

108 درصدی سود شرکت اصلی و 130 درصدی گروه 
نسبت به سال قبل، تعیین تکلیف موضوع واگذاری 

مبلغ  وصول  و  کارون  کاغذسازی  اموال شرکت 
815 میلیارد ریال میباشد.

روند ارزش بازار شرکت- میلیارد ریال
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 چرا روند منفی بازار ماه هاست که ادامه  دارد و متوقف نمی شود؟
برای بررسی اینکه چرا بازار در حال حاضر به شرایط نابسامانی گرفتار شده 
و هر چقدر متولیان بازار برای برگشت آن تلاش می کنند، بازار همچنان پاسخ 
مثبتی به این تلاش  ها نمی دهد یک نظرسنجی را با 5 هزار نفر از فعالان بازار 
انجام دادیم که نتیجه این نظرســنجی و به علاوه نظر شخصی بنده چندین 
دلیل را برای این موضوع نشــان می دهد. در واقع اگر قرار بود شــهریور ماه 
در خصوص اینکه چرا بازار درگیر چنین ریزش هایی شــده است و این روند 
همچنــان ادامه دارد نظر بدهیم بایــد این موضوع را مطرح می کردیم که در 
آن مقطع موضوع ارزندگی سهام بود. در واقع روی شاخص 2میلیون بخشی 
از بازار برای خرید ارزنده نبود که این موضوع طبیعی اســت. هر کجا از دنیا 
اگر بازاری رشدهای قابل توجه و شارپ را تجربه کند پس از مدتی یک افت 
30تا40 درصدی نیز در آن ها دیده خواهد شد. همچنین باید این موضوع را 
در نظر گرفت که تمامی این مسائل تا آبان و آذر 99 طبیعی به نظر می رسید 
و ما می توانستیم روند ریزش را یک روند منطقی تلقی کنیم، اما پس از آن دو 
عامل اصلی روند ریزشی را هدایت کرده و جریان آن را همچنان ادامه دادند 

که از این عوامل می توانیم به ریسک تغییرات قانونی اشاره کنیم.

 ریسک تغییرات قانونی را شامل چه مسائلی می دانید؟
در چند ماه حداقل 10تا 15 دستورالعمل و مقررات مختلف در بازار اعمال 
شــد. از تغییر درصد اعتبارات کارگزاران گرفته تا محدودیت فروش در روز، 
معاملات الگوریتمی، بستن برخی کدها، ممنوعیت معاملات فروش در سمت 
حقوقی ها و دامنه نوســان نامتقارن همه و همه جزو ریسک هایی بود که در 

چند ماهه اخیر گریبان گیر بازار شده است.

 با این حساب یعنی اگر چنین تغییراتی اعمال نمی شد، شاهد 
این مسائل نبودیم؟

باید این موضوع را در نظر بگیریم اگر اجازه می دادیم که بازار مســیر خود 
را طی کند، ممکن بود به ســرعت به تعادل برســد. اما با چنین اقدامات و 
ریسک هایی که برای بازار ایجاد کردیم مسیر اصلاحی که می توانست چند ماه 
طول بکشد همچنان گریبان گیر بازار است و ادامه دارد. روند طولانی اصلاح، 
بــازار را به یک بازار بی اعتماد تبدیل و باعث می شــود بــازاری که رالی های 
پرســرعتی داشــته؛ پس از آن نیز به نزول های فرسایشــی ختم شود. پول 

ترسوست و با چنین ریسک هایی از بازار فرار می کند.

 وظیفه مقام ناظر را در چنین شرایطی چه می دانید؟
نهاد ناظر وظیفه مثبت کردن بازار را ندارد، بلکه وظیفه اش تسهیل مجوزها 
و شکستن انحصار ندادن مجوزها در برخی صنعت ها، فعال کردن دی تریدرها 
و جلوگیری از دستکاری در قیمت هاست. به طور مثال در خصوص مجوزدهی 
به صنعتی چون کارگزاری که در آن انحصار مجوز  وجود دارد، مجوزدهی را 

فعال کنند که این اقدام ســبب  می شود رقابت بین کارگزاری ها افزایش پیدا 
 کنــد. همچنین ناظر می تواند با اقداماتی نظیر کم کردن کارمزد و مســائل 
این چنینی باعث شود که نوسان گیری و دی تریدینگ فعال شود و در نهایت 
بــازار با افزایش معاملات، دیگر درگیر صف هــای فروش این چنینی نخواهد 
شــد. علاوه بر این ورود مســتقیم مردم به بازار ســرمایه نیز یکی از دلایل 

ادامه دار شدن ریزش هاست. اما اگر ورود مردم به سبدگردان ها و صندوق های 
ســرمایه گذاری رونق پیدا کند و مســائلی چون مشکلات مجوزدهی به این 
نهادهای مالی مرتفع شــود مشکلات ناشی از ســرمایه گذاری مستقیم حل 
خواهد شــد. در واقع علاوه بر ریســک تغییرات قانونی، خلاء سرمایه گذاری 

غیرمستقیم نیز از عوامل ادامه دار شدن ریزش ها محسوب می شود.

 چرا چنین خلایی وجود دارد؟
ما در سطح کارگزاری ها چندین کارگزاری در رتبه های جهانی داریم، این 
کارگزاری ها سرویس دهی مناسب و فعالیت های خوبی دارند ولی در خصوص 
مدیریت دارایی ما چنین نهادهای پیشرفته ای را نداریم. در حقیقت نهادهای 
مدیریت دارایی ما در حال حاضر تکنولوژی به روز، زیرســاخت مناسب و یا 
تکنولوژی که بتواند افراد را با سرمایه های خردشان به سرمایه گذاری تشویق 

کنند، وجود ندارد.

 یعنی این نهادها در کشور ما محدود هستند و در واقع نهاد به 
روز و پیشرفته  ای در این زمینه نداریم؟

در واقع نهادهای مدیریت دارایی در ایران رشــد چندانی نداشته و همین  
باعث شــده که افراد به طور مستقیم اقدام به ســرمایه گذاری در بازار کنند. 
در اکثر کشــورهای پیشرفته دنیا نهایت میزان سرمایه گذاری مردم به شکل 
مســتقیم 10درصد و 90درصد غیرمستقیم اســت ولی در ایران این کاملا 
برعکس اســت. همین امر به خودی خود بخش زیــادی از هیجانات بازار را 

سبب شده  است، چه در زمان صعود و چه در روند نزولی بازار.

 آیا سازمان بورس می توانست از ادامه دار شدن روند ریزشی 
بازار جلوگیری کند؟

یکی از موضوعات این است که سازمان بورس نهادی است که باید مستقل 
رفتار کند ولی برخی نهادهای نظارتی و بالاســری در حال حاضر درگیر بازار 
شده اند و برای بازار تصمیم می گیرند. به عنوان مثال، لازم نبود که نهادهایی 
چون دادســتانی کل کشور، سازمان بازرسی، مجلس و غیره را درگیر مسائل 

بازار سرمایه کند. 

 چه مسائلی خارج از بازار، برگشت بازار را سخت کرده است؟
یکی دیگر از دلایل برگشــت ناپذیر شــدن بازار را در شــرایط فعلی باید 
ابهامات بسیار زیادی دانست که ماه هاست در بازار وجود دارد. ابهامات مربوط 
به انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، برجام، سهام عدالت، مذاکرات، نرخ های 
نامشــخص و دســتوری در حوزه های انرژی، فولاد، خودرو، سیمان و غیره، 
سیاســت های بانک مرکــزی، اختلافات مجلس و دولت، انتخابات ریاســت 
جمهوری 1400، نرخ ارز و بســیاری ابهامات این چینــی از دلایل ادامه دار 
شدن روند نزولی بازار است که البته بخش بسیاری از ابهامات در یکی دو ماه 
آینده با توجه به مشــخص شدن نتیجه مذاکرات برجامی و انتخابات ریاست 
جمهوری رفع خواهد شــد. انتظار ما این است که تا نزدیکی انتخابات بازار از 

روند ریزشی که ماه هاست در آن قرار دارد، خارج شود.

 از دیگر مشکلات بازار نقدشوندگی پایین آن است،  چگونه باید 
این  را حل کرد؟

اگر بازار را با بازاری چون بیت کوین مقایســه کنیم، متوجه می شویم که 
در ایــن بازارها به طور مثال روزانه حداقل حــدود دو درصد کل ارزش بازار 
معامله می شود. در بازارهایی چون آمریکا شرکت های مدیریت دارایی داریم 
که چندین برابر ارزش بازار شرکت های بزرگشان نقدینگی دارند اما در کشور 
ما چنین چیزی وجود ندارد. چرا که 90درصد بازار ما دولتی است و با توجه 
به بزرگ بودن اقتصاد ما بخش کمی از آن به شــکل واقعی در جریان است 
و پول کافی در بازار نیســت. بنابراین حمایت از بازار در کشور ما کار آسانی 

نیست، حتی اگر روزی دامنه نوسان نیز حذف شود.

 با حذف دامنه نوسان موافق هستید؟
با بزرگ شدن دامنه نوسان به شکل تدریجی موافق هستم چرا که به طور 
مثال اگر دامنه را به 10درصد برســانیم پس از مدتی که بازار منفی خواهد 
بود مجددا بازخواهد گشت اما اگر کلا دامنه نوسان را برداریم ممکن است که 

قیمت برخی سهام حتی به  صفر هم برسد.

 اگر یک درصد صندوق توســعه ملی به بازار تزریق شــود، 
می تواند مشکلات بازار را حل کند؟

باید توهم حمایت از بازار از بین برود و به طور کلی  ذهنیت حمایت از بازار 
از میان برداشته شود. اگر چنین اتفاقی رخ دهد یعنی صندوق توسعه ملی به 
صندوق تثبیت بازار منابعی را اختصاص دهد نتیجه این امر حذف یک سری 
از بازیگران بازار ســرمایه خواهد بود. در حقیقت این  بازار را کوچک می کند، 
زیرا با تخصیص این منابع صندوق تثبیت از حقوقی ها خرید می کند و بازار به 
شکل قابل توجهی کوچک خواهد شد. اگر بازار متعادل شود و نشانه هایی از 
خود برای برگشــت نشان دهد، بسیاری از افرادی که از بازار خارج شده اند به 
آن باز خواهند گشت. با این حساب موافق حمایت حقوقی ها و صندوق تثبیت 
و توسعه نیستم. به نظر می رسد می تواند نقش بازارگردانی را انجام دهد و به 

جای حمایت باید کار بازارگردانی انجام دهد. 

 صندوق توسعه ملی باید چه اقداماتی در بازار انجام دهد؟
بــه نظر به جای حمایت این صندوق بایــد بازارگردانی کند یعنی باید به 
شکل مداوم تمامی سهم ها را خرید وفروش کند. نه اینکه تنها خرید کند چرا 
کــه با خرید مداوم قدرت خرید این صنــدوق از بین می رود و تنها یک عده 
بازیگر را از بازار خارج می کند. یعنی عده ای سهمشــان را به صندوق توسعه 
فروخته و از این بازار خارج می شوند که در بلندمدت نه تنها بازیگران بازار کم 
می شود بلکه پول صندوق توسعه نیز برای خرید کاهش پیدا می کند. در واقع 
همزمان باید خرید و فروش به قصد ایجاد نقدینگی اتفاق بیفتد و اگر منابعی 

وارد شود باید با هدف  نقدشونده شدن بازار انجام شود.

 در الزام شــرکت ها به بازارگردانی روند مثبتی را مشــاهده 
نکردیم، آیا باید بازارگردانی را تنها به صندوق هایی چون توسعه 
سپرد یا می توان با راهکاری بازارگردانی توسط شرکت ها را نیز 

بهبود بخشید؟
بازارگردانی اقدام مناسبی است و اگر شرکت ها نیز این اقدام را انجام دهند 
فعالیت مطلوبی اســت، اما در شرایط بازار ما، شرایط به گونه ای شکل گرفته 
که برخی مفاهیم تغییر کرده است. بازار سرمایه محل تأمین مالی شرکت ها و 
تولیدکننده هاست که بتواند با گرفتن پول از مردم این منابع را به سمت تولید 
و رشد GDP  ببرند و خلق ارزش کنند اما در حال حاضر ما مسیر را برعکس 
می رویم  و داریم از گلوی تولید پولی را بیرون کشــیده و برای حمایت سهم 

توسط خود تولیدکننده اقدام می کنیم.

 بازارگردانی مناسب از نظر شما چه ویژگی هایی دارد؟
طبیعتا بازارگردان باید یک نهاد مســتقل از بازار باشــد که منابع بگذارد 
و از محــل خرید و فروش های خــود و مدیریت صندوق کارمزدی را دریافت 
کند. این نهاد مستقل می تواند صندوق تثبیت،  صندوق توسعه و یا موارد این 
چنینی باشد. انتظار این نیست که تولیدکننده از تولید خود بزند و  منابع را 
برای بازارگردانی و حمایت از سهم خود در بازار هزینه کند که همین خروج 

پول نیز مجدد منجر به حذف بخشی از بازیگران بازار خواهد شد.

 برای حل مشکل بازارگردانی چه پیشنهادی دارید؟ 
ما در تحلیلگر امید ابزاری به نام بازارگردانی الگوریتمی داریم که این ابزار 
کمک خواهد کرد منابع کمتری مصرف شود. با الگوریتم ها توانسته ایم خرید و 
فروش را بهینه کنیم که منابع کمتری مصرف شود ولی در کل بازارگردانی در 
هر کجای دنیا انجام می شود و هر سهمی چندین بازارگردان دارد ولی منافعی 
برای  آن ها تعیین شده که باعث شــده بازارگردان مانند یک بنگاه اقتصادی 
عمل کند. مثل شرکتی که باید خودش تأمین مالی کرده و در واقع مانند یک 

بیزنس جداگانه عمل می کند.

 در شرکت تحلیلگر امید چه اقداماتی برای رفع مشکلاتی که 
در حال حاضر شاهد هستیم، انجام داده اید؟

شــرکت تحلیلگر امید به واســطه مقایســه تفاوت های بازار سرمایه ما با 
بازارهای جهانی شکل گرفته است. یکی از مشکلات جدی که ما مواجه ایم این 
بوده که همیشه تورم از نرخ سود بانکی بالاتر و نرخ بهره حقیقی منفی بوده 
اســت. این موضوع به این معناست که اگر شخصی به منابع مالی دسترسی 
داشته باشد به نوعی رانت محســوب می شود. البته این موضوع به نرخ بهره 
حقیقی بازمی گردد و این معضل به دلیل اینکه بازار سرمایه ما آنطور که باید 
و شــاید در سال های اخیر رشــد نکرده بود و نقشی که بازار سرمایه باید در 
تأمین مالی بازی می کرد بسیار کم رنگ شده بود، به وجود آمده است. در واقع 
شرکت ها می توانستند اقدامات بسیاری در بازار انجام دهند اما به دلیل عمق 
کم بازار، شرکت ها قادر به اقداماتی چون تأمین مالی مناسب و انتشار اوراق به 
پشتوانه سهام و غیره را نداشتند. درست است که بازار سرمایه ما بزرگ شده 

اما به شکلی که باید این اتفاق نیفتاده است.

 برای حل این مشکل شرکت تحلیلگر امید چه اقداماتی انجام 
داده است؟

این مسائل توجه ما را به این سمت جلب کرد که سبدگردان ها و صندوق ها 
بازدهی مناســبی ندارند و نتوانســتند مردم را راضی کنند که به جای ورود 
مســتقیم به این نهادها وارد شــود. به همین دلیل  به ســمت تکنولوژی ها و 
ابزارهایی برای حفظ و افزایش بازدهی این نهادها رفتیم و ما در تحلیلگر امید 
سه سامانه طراحی کردیم. یکی از این سامانه ها  برای شرکت های سبدگردان 
است که از طریق آن می توانند ســبدهای بسیار زیادی را با کیفیت مدیریت 
کنند. علاوه بر آن بازارگردانی الگوریتمی که وظیفه آن افزایش نقدشــوندگی 
است نیز در دســتور کار قرار دادیم و توانستیم آن را ایجاد کنیم. یک سامانه 
دیگر را نیز برای صندوق های سرمایه گذاری طراحی کردیم. به این دلیل که این 
صندوق ها حجم بالایی در یک کد دارند این سامانه را متناسب برای مدیریت 
این صندوق ها انجام دادیم. پول این صندوق ها بســیار زیاد اســت و معمولا با 
»بای اند هولد« مواجه می شــوند که این امر باعث می شود کم کم بازدهی این 
صندوق ها از شاخص کمتر شود و جذابیتشان برای سهامداران حقیقی نیز کمتر 
شــود. هدف این سامانه این است که با کاهش مارکت ایمپکت برای معاملات 

صندوق ها، باعث شود که این صندوق ها با  خیال راحت در بازار معامله کنند.

 در خصوص تقویت و توسعه سرمایه گذاری غیر مستقیم چه 
اقداماتی انجام داده اید؟

در چند وقت اخیر توانسته ایم موافقیت اولیه را از سازمان بورس برای سامانه 
معاملات الگوریتمی مخصوص حقیقی ها بگیریم اما هنوز عرضه نشده و درصدد آن 
هستیم که به زودی با یک کارگزاری همکاری کرده و پس از آن این سامانه را نیز به 
بازار عرضه کنیم. همچنین سامانه ای را به نام »مانو« برای استفاده مردم راه اندازی 
کرده ایم که مردم بتوانند از طریق این اپلیکیشن به صندوق ها،  سبدگردان ها و غیره 

دسترسی داشته و از طریق آن بتوانند سرمایه گذاری غیرمستقیم کنند.

در گفت گو با مدیرعامل شرکت تحلیلگران امید مطرح شد:

راهاندازی»مانو«برایتقویتوتوسعهسرمایهگذاری
برگشت بازار به واسطه ریسک تغییرات قانونی، تصمیمات خلق الساعه و ابهامات بسیار سخت شده است

 هفته نامه بورس: یکی از مشــکلات 
فعلی بازار ســرمایه را باید محدود بودن 
نهادهــای مدیریت دارایــی و به علاوه 
تکنولوژی های محدود و قدیمی این نهادها 
دانست. این مســئله به همراه بسیاری از 
مشــکلات زیربنایی را می تــوان یکی از 
دلایل ادامه دار شــدن روند منفی بازار در 

ماه های اخیر برشــمرد. ریسک تغییرات 
علاوه  به  خلق الساعه  تصمیمات  و  قانونی 
بازار سرمایه  ابهامات بسیاری که در برابر 
قرار دارد، ادامه دار شدن روند منفی فعلی 
را رقم زده است. بازار سرمایه محل تأمین 
مالی شــرکت ها و تولیدکننده هاست که 
بتواند با گرفتن پول از مردم، این منابع را 

به سمت تولید و رشد GDP  ببرند و خلق 
ارزش کنند. اما در حال حاضر ما مسیر را 
برعکس رفته ایم و بازار سرمایه مفهوم خود 
را از دست داده  است.  در این خصوص در 
گفت وگویی با سید امید موسوی مدیرعامل 
شرکت تحلیلگر امید به بررسی این مسائل 

پرداخته ایم که در ادامه  می خوانید:
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افزایش درصد سود تقسیمی بر عملکرد شرکت ها مؤثر است؟

افزایشDPSها، راهی برای جذب نقدینگی

باتوجه به اینکه تاکنون تغییرات بنیادی در متغیرهای مؤثر بر بازار نسبت 
به سال گذشته رخ نداده است، پیش بینی می شود سودهای مناسبی که 
برای سال گذشته شرکت ها رقم خورده است، در سال 1400 تکرار شود. 
در این صورت میزان تقسیم سود تأثیر قابل ملاحظه ای بر روند عملیاتی 
شرکت ها نمی گذارد، اما اگر شاهد تغییرات چشمگیری در این متغیرها 
باشــیم مانند کاهش شدید نرخ ارز، کاهش شــدید نرخ بهره، تغییرات 
نرخ های جهانی و ... افزایش سود تقسیمی می تواند تأثیر خود را بر روند 
عملیاتی و عملکرد شــرکت ها بگذارد و احتمــال دارد جریان نقدینگی 

شرکت ها با مشکل روبه رو شوند. 

به همیــن دلیــل باید تقســیم ســود در 
فصــل مجامع با ملاحظــات و پیش بینی های 
کارشناســی انجام شــود. همچنین باتوجه به 
شــرایط نااطمینان پیش رو در حوزه جهانی و 
داخلی و به دلیــل جلوگیری از خروج منابع از 
شرکت ها، افزایش ســرمایه شرکت ها از محل 
انباشته توصیه می شــود. یعنی تبدیل سود به 

سود انباشــته در شرکت ها و افزایش سرمایه از این محل گزینه بهتری 
نسبت به تقسیم درصد بالایی از سود خواهد بود.

با نزدیکی به فصل مجامع و تقســیم سود بین سهامداران بحث میزان درصد تقسیم سود شرکت ها مطرح می شود، برگزاری 
مجامع و دریافت ســود همیشه برای سهامداران جذاب بوده و هســت، همچنین درصد سود سهام شرکت ها و زمان و نحوه 
دریافت آن همیشه برای آنها بااهمیت بوده است، شــرکت ها نیز باید برای حفظ و جلب رضایت و اعتماد سهامداران عمده و خرد خود درصد 
معقولی را در نظر بگیرند که هم ســهامداران راضی باشند و هم شــرکت ها با کمبود نقدینگی مواجه نشوند. در سال گذشته اکثر شرکت های 

بورسی درصد کمی را به سود تقسیمی برای سهامداران اختصاص دادند و شرکت های اندکی سود تقسیمی بالایی داشتند. 
به عنوان مثال ســهامداران شرکت های سرامیک های صنعتی اردکان، ایران ترانسفو و لبنیات کالبر در بورس و معامله گران شرکت های صنایع 
چوب خزر کاســپین، شیر پاستوریزه پگاه فارس و کلر پارس در فرابورس بیشترین سود را کسب کردند. اما امسال کمی شرایط متفاوت است، 
باتوجه به اینکه امســال از همان ابتدا بازار سرمایه قرمز رنگ بود و روزهای افت و ریزش بازار بیشتر از روزهای صعود بود، سهامداران بازدهی 

کمتری از بازار دریافت کردند. همچنین اعتماد سهامداران به بازار از بین رفته و شاهد خروج نقدینگی از بازار هستیم. 
براساس بررســی های انجام شده پیش بینی می شود که درصد تقسیم سود شــرکت ها با افزایش همراه باشد که رضایت و اعتماد سهامداران 
جلب شــود، حال باید دید آیا این افزایش درصد ســود تقســیمی تأثیری بر عملکرد عملیاتی شــرکت ها می گذارد یا خیر؟ درصورتی که 
 این اتفاق رخ دهد، شــرکت ها خالــی از منبع و مجبور به تأمین مالی می شــوند، چه راهــکار و یا برنامه ای برای جلوگیــری از این اقدام 

جایگزین می شود؟

افزایــش درصد تقســیم ســود مزایا و 
معایبی دارد، مزیت این موضوع این است 
که ســرمایه گذاران سودآوری شرکت را 
دریافت می کنند و می توانند در حوزه ای 
که تمایل دارند سرمایه گذاری و مصرف 

کنند. عیب آن نیز این اســت که وقتی درصد تقســیم ســود 
شرکت ها بالا باشــد باعث می شود نسبت به سال گذشته کمتر 
بتوانند روی طرح های توســعه، افزایش ظرفیت، پرداخت حجم 

مالی و تسهیلاتی که گرفته اند تمرکز کنند. 
از نگاه سهامدار در کوتاه مدت دریافت سود بحث جذابی است 
اما برای شرکت در بلندمدت مشکل زاست، زیرا سود و منابع در 
شــرکت نمی ماند و می تواند تأثیر منفــی بگذارد. دلیل آن این 
است که شرکت ها نمی توانند طرح های توسعه برای خود تعریف 
و در حوزه های دیگری ســرمایه گذاری کرده و مجبور می شوند 
تسهیلات جدیدی بابت ســرمایه در گردش دریافت کنند. اگر 
سرمایه گذاری مولد باشد و چشــم اندازی مطلوب داشته باشد، 
به هر میزان که پول از این شــرکت خارج شــود با ضرر همراه 
است. هنگامی که تقسیم سود بالا باشد قدرت مانور برای ایجاد 
طرح های توســعه جدید که منجر به اشــتغال زایی هم می شود 

کمتر خواهد شد.
برای جلوگیری از اینکه شــرکت ها مجبور به افزایش درصد 
تقسیم سود نشوند که در مقابل خالی از منابع شوند، باید تشویق 
به ســرمایه گذاری به این ترتیب باشد که شرکت ها همزمان با 
مجمع افزایش سرمایه از این محل سود بدهند. یعنی کسانی که 
می خواهند و نیاز دارند ســود نقدی را دریافت کنند و در مقابل 
سهم شان را نیز نفروشند دراین صورت درصدی از دارایی آنها در 
آن شرکت کم می شود اما همزمان یک افزایش سرمایه از سود 
انباشته به میزانی که سرمایه گذاران مشارکت می کنند، بگذراند 
و برای ســهامدران جدید باتوجه به مطالبات ســود نقدی شان 
افزایش ســرمایه از محل سود انباشــته صورت بگیرد. یا اینکه 
می توانند افزایش ســرمایه از محــل آورده بدهند و اعلام کنند 
کســانی که تمایل دارند و سهامدار هستند می توانند حق تقدم 
خریداری و ســرمایه گذاری کنند و کسانی هم که تمایل ندارند 

می توانند حق تقدم را بفروشند. 
عده ای نیز که علاقه دارند مشــارکت بیشتر باشد می توانند 
هم حق تقدم و هم سود نقد سهام را خریداری کنند. یعنی برای 
همه اشخاص با شرایط خاص خودشان گزینه انتخاب و فرصت 

باشد که پول و سرمایه  از شرکت خارج نشود. 

افزایش سرمایه
 همزمان با مجمع

سید مرتضی لعل سجادی
مدیرسبد شرکت سبدگردان 

تصمیم نگار ارزش آفرینان

موضوع سود تقسیمی در فصل مجامع 
و میزان آن همیشه موضوع مورد بحث 
بین مدیران شرکت ها و سهامداران بوده 
اســت. مدیران تمایل دارند سرمایه در 

شــرکت بماند و برای طرح های توســعه، افزایش سرمایه، تأمین 
منابع، به روزرســانی ماشین آلات و دستگاه هایشان از آن استفاده 
کنند اما در مقابل همیشه سهامداران خواستار این بودند که سود 
تقسیمی بالاتر باشد که به دنبال آن بازدهی بیشتری نصیبشان 
شود. در بازار سرمایه بحث سود تقسیمی در فصل مجامع بیشتر 
روی شرکت های EPS محور داغ است. مثلا صنعت پتروشیمی، 

پالایشگاهی، فولادی و ... بیشترین سود تقسیمی را دارند.
 افزایش درصد ســود تقســیمی باعث خروج پول و منابع از 
شرکت می شــود و احتمال دارد شــرکت هایی که پتانسیل این 
را دارند که طرح توسعه داشــته باشند، شرکت هایی که قدیمی 
هســتند و بخواهند ماشــین آلات و خط تولیــد را نو کنند و ... 
با مشــکلاتی مانند کمبود نقدینگی مواجه شــوند که این گونه 
شــرکت ها تمایل دارند سودی تقســیم نکنند و منابع از شرکت 

خارج نشود که برای کار و طرحی از آن استفاده کنند. 
صنایعی که سود تقسیمی بالایی دارند اصولا مشکل نقدینگی 
ندارند به همین دلیل سرمایه گذاران و سهامدارانشان اقدام به سود 
تقســیمی بالایی می کنند. به عنوان مثال در زنجیره شرکت های 
پتروشــیمی می توان دیــد که آنها به خاطر گــردش زیاد وجوه 

نقدشان، مشکلی از لحاظ منابع مالی ندارند. 
اما اگر بخواهیم راهکاری را جایگزین افزایش ســود تقسیمی 
کنیم می توان گفت که شــرکت ها می توانند به جای تقسیم سود 
بخشی از آن سود تقسیمی را برای افزایش سرمایه استفاده کنند 
یعنی افزایش ســرمایه از محل سود انباشــته که این کار با این 
شــرط که فرآیند افزایش سرمایه طولانی نباشــد، شاید بتواند 
جذاب باشــد، یعنی بعد از افزایش سرمایه و برگزاری مجمع در 
نهایت یک تا دو هفته فرآیند طی و انجام شــود که دراین صورت 
شــاید سهامدار به جای اینکه سود دریافت کند مشغول به خرید 

سهم شود که تعداد سهامش افزایش یابد. 
باتوجه به اینکه در شــرایط کنونی فرآیند افزایش ســرمایه 
بســیار طولانی است و معمولا وقتی شــرکت ها به سراغ افزایش 
ســرمایه می روند سهامدار خرد به کلی باید قید دارایی خود را تا 
مدتی بزند. به همین دلیل به نظر می رســد راهکاری که می شود 
پیشنهاد داد افزایش سرمایه از محل سود انباشته، سود تقسیمی، 
آورده است که به تشخیص خودشان انتخاب می کنند اما افزایش 
ســرمایه ای که سریع انجام شود و اگر این اتفاق رخ ندهد به نظر 
می رســد دیگر راهکاری وجود ندارد که جایگزین سود تقسیمی 
شرکت ها شود. اگر بخواهیم سرمایه از صنایعی که سود تقسیمی 
بالایی دارد خارج نشــود تنها پیشنهاد همین افزایش سرمایه از 
محل سود است؛ به صورتی که فرآیند آن سریع و برای سهامدار 

خرد جذاب باشد.

 مواجهه با 
کمبود نقدینگی

محمد خبری زاد
 کارشناس بازار سرمایه

بر عملکرد عملیاتی 
شرکت ها مؤثر نیست

درصورتی که تقســیم سود شــرکت ها افزایش 
پیدا کند، ارزندگی ســهم ها از لحاظ قیمتی بعد 
از تقسیم ســود کمتر می شود، به نوعی رقیق تر 
می شــوند و تحــت تأثیر قــرار می گیرند. یعنی 
افزایش درصد تقسیم سود به لحاظ بازاری تأثیر 

می گذارد و نمی توان گفت که این موضوع مســتقیما بر عملکرد عملیاتی 
شــرکت ها تأثیر خاصی می گذارد، میزان ســودی که تقسیم شده است 
براســاس عملکرد عملیاتی قبلی شرکت ها به دست آمده و روی عملکرد 
بعدی از لحاظ عملیاتی تأثیر خاصی نخواهد گذاشت اما منجر به جذاب تر 
شــدن قیمت سهم ها می شــود و بر عملکرد کلیت بازار از لحاظ عرضه و 

تقاضا تاثیرگذار است. 
قطعا تقاضای ســهم هایی که میزان سود تقســیمی بالاتری دارند را 
بهتر خواهد کرد و در آن سهم ها باعث افزایش تقاضا می شود. اگر عکس 
این ماجرا اتفاق افتد و تقســیم سود شرکت ها کاهش یابد و بعدا افزایش 
سرمایه از محل سود انباشته ایجاد شود، می تواند بر عملکرد شرکت هایی 

که نیاز به نقدینگی دارند، تأثیرگذار باشد. 
هنگامی که میزان تقســیم ســود روند نزولی داشــته باشد جذابیت 
ســهم ها به لحاظ بازاری و قیمتی کمتر خواهد شد. در حال حاضر که به 
فصل مجامع نزدیک هستیم شاهدیم که تقاضا بیشتر به سمت سهم هایی 
اســت که تقسیم سود بیشتری دارند و این موضوع بر عملیات شرکت به 
لحاظ افزایــش نقدینگی در گردش می تواند تأثیر بگــذارد اما به لحاظ 

بازاری آنها را از جذابیت خواهد انداخت.

طبیعتا سود تحقق یافته در شــرکت ها در نخستین گام بین سهامداران 
تقســیم می شود یا انباشته و به برنامه های توسعه ای شرکت و پروژه هایی 
که در دســت دارنــد، تخصیص پیدا می کند. به هر میــزان که وضعیت 
نقدینگی شرکت ها بهتر باشــد برای راه اندازی طرح های توسعه ای خود و 
سرمایه گذاری جدید در تأمین مالی با مشکلات کمتری مواجه می شوند و 
بدون تحمیل هزینه های مالی سنگین می توانند پروژه های خود را راهبری 

کنند و پیش ببرند.
 اما اگر شرکت ها از لحاظ نقدینگی بنیه مالی قوی نداشته باشند طبیعی 
است که مجبورند برای اجرای پروژه هایشان به سراغ استفاده از روش های 
تأمین مالی مختلف بروند و طبیعتا از این محل هزینه های مالی مختلفی را 
متحمل شوند که می تواند ریسک های مالی آنها را نیز افزایش دهد. هنگامی 
که شرکت ها قدرت نقدینگی خوبی داشته باشند می توانند از این موضوع 
در بهبود وضعیت بهای تمام شده و خریدهای خود بهره برداری کنند و از 
این محل، سودهای خود را در بعضی از صنایع افزایش و از مزایای نقدینگی 
خوب در تقویت قدرت چانه زنی با شــرکا، تأمین کنندگان و مشتریانشان 
اســتفاده و منافع اقتصادی بیشتری را نصیب بنگاه خود کنند. همچنین 
می توانند از فرصت های ســرمایه گذاری کــه در زنجیره ارزش خود پیش 
می آید بهره برداری کرده و منافع بزرگتری را برای بنگاه خود رقم زنند. اما 
افزایش سود تقسیمی برای سرمایه گذاران خرد اغلب جذابتر است هرچند 
که به میزان ســود تقسیمی، ســهم ها ریزش قیمتی را تجربه می کنند. 
اما از آنجایی که اگر چشــم انداز ســودآوری بنگاه مثبت باشد خیلی زود 

می تواند کاهش قیمت ناشــی از سود تقسیمی 
را جبران کند، گروه زیادی از سرمایه گذاران در 
تصمیم گیری هایشان به سود تقسیمی اهمیت 
زیادی می دهند. پیشــینه   شــرکت در تقسیم 
ســود نقدی و کیفیت و پایدار بودن چشم انداز 
ســودآوری نیز برای گروهی از ســرمایه گذاران 

حقوقی و نهادی حائز اهمیت اســت و از تصمیم حضور پررنگ تر آنها در 
سهام شــرکت هایی با این ویژگی ها پشــتیبانی می کند. اما در خصوص 
ترغیب شرکت ها و سهامداران آنها به کاهش سود تقسیمی مواردی نظیر 
عملکرد قبلی مدیران در اســتفاده  از منابع در اختیــار و بازده حاصل از 
سرمایه گذاری های پیشــین آنها، رویکرد مدیران به میزان و نحوه  اعمال 
افزایش سرمایه ها، برنامه های آتی شرکت  و بهره وری نقدینگی بنگاه در کنار 
لحاظ کردن مشوق های مختلف حاکمیتی نظیر معافیت های مالیاتی ناشی 
از جهش سودآوری، توسعه و یا اعمال افزایش سرمایه از محل سود انباشته 
و بهبود رتبه اعتباری بنگاه ها و ... حائز اهمیت است. همچنین شفاف سازی 
مدیران بنگاه ها در خصوص برنامه هایشان برای تخصیص سود نقدی تقسیم 
نشــده و اثرات احتمالی آن بر سودآوری آتی بنگاه و به تبع آن ارزش آتی 
سهام شرکت می تواند به جلب اعتماد سهامداران و حمایت آنها از کاهش 
تقسیم سود نقدی مؤثر باشد و به نظر می رسد بتوانند رضایت سهامداران 
عمده و خرد را در تخصیص قسمت بزرگی از سود حاصله به سود انباشته 

جهت تقویت قوای مالی شرکت جلب کنند.

احسان رضاپور
مدیرعامل شرکت بتیکو

سیدرضا علوی
رئیس هیأت مدیره شرکت 

سبدگردان
 داریک پارس

جذاب برای سهامدار خرد

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

علاقه مندی سهامداران عمده به افزایش سود تقسیمی
در شرایط عادی بهتر است تقسیم سود به نحوی باشد که در پروژه های شرکت ها تقسیم سود کمتری صورت گیرد، اما اگر 
افزایش درصد سود تقسیمی امسال رخ دهد در طرح های توسعه ای شرکت ها و ... می تواند اثرگذار باشد. البته به صورت کلی 
در ایران درصد تقســیم ســود نسبت به خیلی از کشورهای دنیا درصد بالایی است که شاید یکی از دلایل آن این باشد که 
شــرکت ها برنامه مشخصی برای طرح توسعه ندارند و ترجیح سهامداران این است که سود تقسیمی را بگیرند و منابعی در 

دست شرکت ها نباشد چون این اعتقاد وجود دارد که احتمال دارد منابع به نحوی نادرست از بین برود. 
در مجموع افزایش درصد سود تقسیمی می تواند طرح های توسعه ای شرکت ها را تحت الشعاع قرار دهد و شرکت ها مجبور 
می شــوند تأمین مالی از منابع گران تر داشــته باشند. برای جلوگیری از این اقدام باید فرهنگ سهامداری را ارتقا دهیم و با 

برنامه های مدون به این سمت رفت. همچنین باید این امر با هماهنگی سهامداران عمده باشد؛ البته به طوری که رضایت سهامداران خرد هم جلب 
شود که در این صورت می توان به این سمت رفت که منابع در شرکت ها بماند که از لحاظ قانون تجارت شدنی نیست. بهتر است این اتفاق رخ دهد 

که سهامداران عمده سود تقسیمی را دیر دریافت کنند و منابع از شرکت خارج نشود. 
در گذشته نمونه هایی داشتیم که این اتفاق در چند سال افتاده است اما بعدا از شرکت شکایت کردند و سهامدار عمده سود و جریمه سود سنواتی 
را دریافت کرده اســت، به همین دلیل به نظر می رســد با برنامه ریزی مدون و ارائه طرح های توسعه ای شاید بتوانند منابع را حفظ کنند اما بخشی از آن 
به فرهنگ ســهامداری برمی گردد و به نظر می رســد شاید در کوتاه مدت تنها کاری که می توان انجام داد این است که سود را به قیمت کمتری تقسیم 

کرد چون مشکل بیشتر سهامداران عمده، صندوق های بازنشستگی و ... هستند که به تقسیم سود زیاد علاقه نشان می دهند و این اتفاق خوبی نیست.

به سود انباشته تبدیل شود

اختصاص به سهام خزانه
تقســیم سود شرکت ها بســتگی به سیاست های 
ســهامداران دارد، اما در وضعیتی که سهام خزانه 
تصویب شــده است اگر به مجامع توصیه شود که 
بخشی از سود تقســیمی را به خرید همان سهم 
توسط شرکت اختصاص دهند یعنی سهام خزانه 
خود را بالا ببرند، مطمئنا منفعت آن در کوتاه مدت 
و بلندمدت برای سهامداران بیشتر است تا اینکه 

در چنین شرایطی سود نقدی تقسیم شود. 
افزایش درصد سود تقسیمی باعث خروج منابع از شرکت ها می شود اما باتوجه 
به اینکه در حال حاضر مشکل کمبود نقدینگی در بازار وجود دارد این افزایش 
باعث می شود سهامداران سرمایه های خوبی کسب کنند و رضایت آنها جلب 
شــود که دراین صورت کمبود بازار تا حدی جبران می شود و اوضاع آن بهبود 

 می یابد و تقاضا از سوی سهامداران افزایش پیدا می کند. 
معمولا طرح های توســعه و افزایش سرمایه ها می توانند در تقسیم سود 
کمک کننده باشــند اما چون بسیاری از ســهامداران عمده این شرکت ها، 
شرکت های سرمایه گذاری یا صندوق ها هستند در این جا باید سود تقسیم 
و دوباره افزایش سرمایه صورت گیرد، به دلیل اینکه DPSهای خود را اعلام 
کردند و نمی توانند ســود تقسیم نکنند اما اینکه به سهام خزانه تخصیص 
بدهند نیز روش خوبی است. البته ســهامداران عمده می توانند این کار را 
انجام دهند و برای شــرکت ها هم سیاســت خوبی است که بخشی از سود 
تقسیمی را به سهام خزانه اختصاص دهند، گرچه افزایش سرمایه از محل 
آورده نقدی یا مطالبات گران ترین منبع هزینه ای شرکت هاســت، به همین 
دلیل بهتر است سودی تقسیم نشود و همان سهام خزانه باشد که اثر آن بر 

عملکرد شرکت نیز کمتر است.

سید مصطفی صفاری
مدیرعامل سبدگردان 

سرمایه ایرانیان

محسن کرکه آبادی
 تحلیلگر ارشد بازار 

سرمایه

امیر وفایی
 قائم مقام مدیرعامل 
شرکت سبدگردان 

الگوریتم
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 معرفی صندوق های شــرکت تأمین سرمایۀ بانک ملت 

شرکت تأمین سرمایۀ بانک ملت پس از اخذ مجوزهای 
لازم، اواخر سال 1389 فعالیت خود را به صورت رسمی 
در بازار سرمایۀ ایران آغاز کرد. در حال حاضر پنج صندوق 
سرمایه گذاری در این مجموعه مشغول به فعالیت هستند 
که در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها، مروری بر عملکرد 

آن ها خواهیم داشت.

صندوق آتیه ملت
در  ملت،  بانک  تأمین سرمایۀ  نخستین  صندوق  شرکت 
مردادماه 1390، آغاز به کار کرد. مدیران آتیه ملت، 75/6 
درصد از پرتفوی صندوق را به بازار بدهی اختصاص داده و 
باقی را صرف خرید سهام مستعد و سایر دارایی ها کرده اند 
در  بازدهی  استراتژی، کسب 27/4 درصد  این  و حاصل 
یک سال اخیر )منتهی به 8 اردیبهشت ماه 1400( بوده 
است؛ این سطح از بازدهی هم در مقایسه با سود سپردۀ 
بانکی و عملکرد بسیاری از صندوق های با درآمد ثابت بازار، 
بالاتر است هم نسبت به عملکرد دو صندوق با درآمد ثابت 
دیگر همین مجموعه. خالص ارزش دارای های این صندوق 
موفق نیز در یک سال گذشته رشد بسیار قابل توجه 163 

درصدی را تجربه کرده است. 
 

صندوق اندوخته ملت
اندوخته  نام  با  شرکت  این  صندوقِ  دومین  بعد،  اندکی 
ملت و باز هم در گروه صندوق های با درآمد ثابت، فعالیت 
خودش را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق 
در یک سال گذشته )منتهی به 8 اردیبهشت ماه 1400(  
ریال  میلیارد  به حدود 5068  با رشدی 38/5 درصدی، 
»فلزات  گروه های  »محصولات شیمیایی«،  است.  رسیده 
اساسی« و »بانک ها و مؤسسات اعتباری« مورد اعتمادترین 
صنایع بورسی نزد مدیران این صندوق بوده اند ،  اما ماهیت 
تا 6/1  ثابت سبب شده  با درآمد  احتیاطی صندوق های 
درصد دارایی صندوق، به این گروه ها و سایر صنایع بورسی 
اختصاص یابد و باقی در قالب سپردۀ بانکی و اوراق بدهی 
مستعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات مدیریت ریسکی، 
سرمایه گذاری شود. این صندوق در یک سال اخیر )منتهی 
به 8 اردیبهشت ماه 1400( 22/9 درصد بازدهی محقق 
بازدهی  و  بانکی  سپرده  سود  با  مقایسه  در  که  ساخته 

بسیاری از صندوق های هم نوعش، بالاتر بوده است.

صندوق اوج ملت
مدیران تأمین سرمایه بانک ملت، تمرکز ویژه ای بر جذب 

از همین رو،  و  داشته اند  ریسک گریز  و  محتاط  مشتریان 
سومین صندوق این شرکت، باز هم از نوع صندوق های 
دارایی های صندوق در  ارزش  بود. خالص  ثابت  با درآمد 
یک سال گذشته )منتهی به 8 اردیبهشت ماه 1400(  با 
رشد 11 درصدی، به بیش از 78000 میلیارد ریال رسیده 
است. مدیران صندوق بیشترین سرمایه گذاری را با سهمی 
64/1 و 28/3 درصدی از پرتفو، به ترتیب در بازار بدهی 
و سپردۀ بانکی داشته اند و حاصل این استراتژی هم کسب 
بازدهی حدود 27 درصدی در یک سال گذشته )منتهی به 

8 اردیبهشت ماه 1400( بوده است. 

صندوق اختصاصی بازارگردانی ملت
اسفند ماه 1394 چهارمین صندوق این شرکت در گروه 
صندوق های بازارگردانی، شروع به کار کرد. خالص ارزش 
دارایی های این صندوق در یک سال گذشته )منتهی به 8 
اردیبهشت ماه 1400( با رشد 93 درصدی، در حال نزدیک 
شدن به سطح 43591 میلیارد ریال است. کارنامۀ عملکرد 
یک سالۀ )منتهی به 8 اردیبهشت ماه 1400( این صندوق 

از تحقق بازدهی 12/3درصدی خبر می دهد.

صندوق افق ملت
خردادماه سال 1397، پنجمین صندوقِ این شرکت، این 
اما در گروه صندوق های سهامی قابل معامله، پای به   بار 
میدان فعالیت گذاشت. خالص ارزش دارایی های صندوق 
افق ملت در یک سال گذشته )منتهی به 8 اردیبهشت ماه 
1400(، با رشد فوق العادۀ 121 درصدی، به 3338 میلیارد 
صندوق  پرتفوی  از  سهام  بازار  سهم  است.  رسیده  ریال 
بیشترین  صندوق  بین،  این  در  که  است  درصد   93/87
سرمایه گذاری را در گروه »محصولات شیمیایی«، »فلزات 
است.  داشته  اعتباری«  موسسات  و  »بانک ها  و  اساسی« 
با وجود اصلاح قیمتی بازار سهام در هشت ماه گذشته، 

بازدهی یک سال گذشتۀ افق 
ملت )منتهی به 8 اردیبهشت 
بالای  همچنان   ،)1400 ماه 

55/5 درصد است.

عملکرد مثبت صندوق های تحت مدیریت »تملت«
شفافیت

بانک  ســرمایه  تأمین  سیاست 
ملت همــواره بر ایــن بوده که 
در زمان های رشد بازار سرمایه، 
منابع جذب صندوق ها  حداکثر 
و بیشترین میزان بازدهی نصیب 
سرمایه گذاران شــود. در حالی 
همزمان با رشد نماگرهای اصلی 
بازار ســهام در ســال گذشته، 
سرمایه گذاران صندوق های تأمین سرمایه بانک ملت، 
بیشترین میزان بازدهی را کسب کردند که در ادامه نیز 
با شرایط بازار و افت و خیزهای بورس، تلاش بر حفظ 
روند مطلوب انجام شد. به طوری که با مدیریت مناسب 
و حرفه ای، بازدهی مناسبی نصیب سهامداران در سال 
گذشته شد. با توجه به  برنامه ریزی های »تملت« برای 
کسب مجوزهای لازم برای افزایش سقف سرمایه گذاری 
در صندوق های تحت مدیریت، تلاش داریم تا با ایجاد 
کانال های متنوع برای جذب مشــتریان با سلیقه های 
متفاوت و افزایش ســقف سرمایه گذاری ها، پاسخگوی 
علاقمندی ســرمایه گذاران باشیم. یکی از مهمترین و 
جدیدترین موارد، برنامه ریزی برای دریافت مجوزهای 

لازم برای سرمایه گذاری های الکترونیکی است.

 جذب حداکثر منابع
 اعطای بالاترین سود

فروش به شرط صعود!
 هفته نامــه بورس:  اطلاع از آخرین اخبار ســهام 
عدالت مورد توجه بســیاری از سهامداران است. مرور 
اهم رویداد های هفتگی سهام عدالت در ادامه می آید.

***
برگــزاری مجمــع عمومی شــرکت ها بــه صورت 
الکترونیکی زیرســاخت جدیدی اســت که شــرکت 
سپرده گذاری مرکزی سال هاست روی آن کار می کند و 
البته شرایط کرونایی نیز انگیزه را برای این اقدام بیشتر 
کرد. از سوی دیگر برخی از شرکت ها میلیون ها سهامدار 
دارند که از این رو الکترونیکی کردن این مجامع اجتناب 
ناپذیر بود. بر این اســاس سامانه »دیما« راه اندازی شد 
تا ثبت نام کنندگان سجام بتوانند از طریق این سامانه، 
در مجامع عمومی شــرکت ها، حضور یابند. بنا بر اعلام 
سازمان بازرسی کل کشور اساسنامه مورد عمل به صورت 
فوق العاده در مجمع به تصویب نرسیده و حق انتخاب 
کردن و انتخاب شدن بیش از 50 درصد مردم در مجامع 
روشن نیست. احساس می شود مباحث وارد شده توسط 
ســازمان بازرسی کل کشور هنوز رفع نشده است. برای 
این که سهام عدالت فروخته شــود، باید روند صعودی 
بورس ادامه داشــته باشــد. در هفته گذشته مسئولان 
و سازمان های مختلفی جلســه تشکیل دادند و رئیس 
ســازمان بورس هم گفته بود که افراد خارجی با خرید 
ســهام در بازار سرمایه می توانند اقامت 5 ساله بگیرند. 
شرکت ها می توانند تا مالیات شان را به تعویق بیندازند و 

از این منابع از سهام شان حمایت کنند.

سهام عدالت

معرفی کتاب
تحلیل سیستم های پیچیده انطباقی

هرگاه تعداد زیادی از اجزاء 
به هــم وابســته از طریق 
در  غیرخطــی  ارتباطــات 
جهــت نیل بــه یک هدف 
عمل کنند، رفتار سیســتم 
پیچیده حاصل خواهد شد. 
ایــن رفتار زمانــی انطباق 

پذیر می شود که اجزاء توان تصمیم گیری و استقلال 
عمل داشته باشند. در این سیستم ها تعدد ارتباطات 
پیش خوری و پس خوری بین اعضا بسیار زیاد است. 
این اعضا می توانند از نرون ها در مغز، کارکنان یک 
شرکت، کاربران اینترنت و بازیگران بازارهای مالی 
تشــکیل شــوند که از طریق همراهی و ارتباطات 

متعدد شبکه ای به صورت هماهنگ عمل کنند.
کتاب »آشنایی با سیستم های پیچیده انطباقی«، به 
نویسندگی شاهین شــایان آرانی در سال گذشته از 
طریق درگاه شرکت  Amazon  به چاپ رسید. این 
کتاب نگرش و کاربردهای مدیریتی کلان مرتبط با 
این سیستم ها را بدون استفاده از ریاضیات پیشرفته 
بیان کرده است. با توجه به استقبال بسیار خوب از این 
کتاب در کشورهای آلمان، ژاپن، انگلستان، استرالیا و 
آمریکا، نویسنده کتاب جدیدی را با رویکرد تحلیلی 
در جهت تکمیل مطالب ارائه شــده در کتاب اول، از 
طریق درگاه شــرکت  Amazon با عنوان »تحلیل 

سیستم های پیچیده انطباقی« به چاپ رساند.

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

شرایط بنیادی و نموداری 10,86015.000شستا
10مناسب

وضعیت بنیادی و تکنیکال 4,8535.500  وبملت
20مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی 11,83015.000فملی

ت
مد

د  
بلن

افزایش ظرفیت تولید، رشد 19,97030.000کاوه
25فروش

وضعیت مناسب بنیادی و 11,97015.000فولاد
25اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب 3,1784،000  ذوب
15واصلاح قیمتی

4,4925.000  ونوین
گزارش 9 ماهه مطلوب، و 
پایین بودن نسبت ارزش  

بازاری به حجم عملیات.
15

30کاهش ریسک پرتفوی16,280  تصمیم

ت
مد

د  
بلن

افزایش قیمت نفت و نسبت 20,30028،000  شبندر
 P/E 15مناسب

افزایش نرخ ورق های 11,97016،000  فولاد
10فولادی

15نسبت مناسب 61,86075،000P/E  شغدیر

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

11,89415,000فوکا
P/E مناسب با توجه به روند 

افزایشی نرخ های فروش 
شرکت

20

وضعیت بنیادی مناسب و 12,18018،200سمازن
20افزایش نرخ احتمالی سیمان

ت
مد

د  
بلن

رشد سوداوری و وضعیت 12,18017,000فولاد
20بنیادی سهم

P/E مناسب –وضعیت  135,201250,000واحیا
20مناسب صنعت

10,11015،000تاپیکو

حمایت سهامدار عمده از 
سهم با انتشار اوراق- بنیاد 
مناسب -  احتمال افزایش 

سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی 

20

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10چشم انداز مثبت سودآوری145،652270،000ساینا

20،53045،000شیران
سودآوری  420 تومانی برای 

سال مالی 1400 در کنار 
افزایش سرمایه تجدید 

15

مدیریت جدید و برنامه های 46،98075،000شکلر
15آتی برای سودآوری

23،69050،000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 
بودن هزینه ها، داشتن 

زیرمجموعه فسازان
10

10بهبود عملکرد عملیاتی11،10017،000ولصنم
ت

مد
د  

بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 48،530105،000شاملا
10بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 43،24775،000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری، 40،200100،000پسهند
10طرح های توسعه ای

65،888250،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 نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

پتانسیل سودآوری 137،990160.000صندوق دارایکم
20و نسبتP/NAV  پایین

15وضعیت بنیادی مناسب4،8535،200وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب14،52017،500فخوز

افزایش قیمت جهانی فلز 11،83014،000فملی
15مس

15ورود نقدینگی1،9132،550خساپا

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک10،29012،000

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو10،55412،000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10رشد مناسب سوآوری شرکت20,53025,000شیران

شرایط خوب نموداری و بنیادی 10,86013,000شستا
10سهم

14,87018,000هرمز
رشد قابل توجه درآمدهای 

عملیاتی شرکت و چشم انداز 
مثبت قیمت فلزات جهانی 

15

نسبت p/e پایین شرکت و 85,950110,000آریا
15درصد تقسیم سود بالا 

ت
مد

د  
صندوق سرمایه گذاریبلن

 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 مشاورسرمایه گذاری  سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

گزارش ماهانه و میان دوره ای 92,010120،000شپدیس
10مناسب  و p/e  آتی حدود 4,5 

نزدیکی مجمع جهت دریافت سود 86,57511،000آریا
20نقدی و p/e آتی مناسب ماهانه

14,52019،500فخوز

گزارش های مناسب ماههانه و 
میان دوره ای مناسب، افزایش 

قیمت های جهانی شمش و اسلب و 
p/e آتی زیر 5

10

ت
مد

د  
بلن

11,83019،000فملی

 افزایش قیمت های جهانی مس 
،گزارش های ماهانه و میان دوره ای 
مناسب ، نسبت  P/E آتی حدود 4 با 

 حفظ قیمت های فعلی دلار 
و نرخ های جهانی 

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی7,85212،000مدیر

نزدیک بودن مجمع سالانه جهت 57,29077،800نوری
10دریافت سود نقدی ، p/e اتی زیر 5 

11,97020،000  فولاد
افزایش قیمت های جهانی ورق 

،گزارش های مناسب ماهانه و میان 
دوره ای و p/e  آتی حدود 4 با حفظ 

قیمت های فعلی دلار و نرخ های جهانی

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

11.97016.000فولاد
رشد قیمت جهانی وضعیت 
بنیادی مناسب و عملکرد 

مناسب ماهانه شرکت
10

9.89015.000تاصیکو
P/NAV و P/E تحلیلی 
ارزنده و پتانسیل های 
شرکت های زیر مجموعه

10

P/NAV10 ارزنده9.36317.000آریان

35.35041.000جم
وضعیت بنیادی مناسب و 
درصد تقسیم سود بالا و 
P/E مناسب بعد از مجمع

10

وضعیت بنیادی مناسب و 4.85360.000وبملت
10دارایی ارزی

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

مشترک
 اندیشه فردا

50کسب درآمد بدون ریسک1.004.545

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

آقایان دولت!
بدانید غصه ای بر غصه های مردم این سرزمین اضافه 
کردید. ما فعالان قدیمی   بازار سنگ کف رودخانه ایم 
و هر بلایی هم ســر این بازار بیاید همین جا هستیم. 
کم و بیش یاد گرفته ایم استرس خود را کنترل کنیم 
و می دانیم که این شرایط هم می گذرد و دوباره بورس 
روند جدیدی را شــروع می کنــد. وقتی به روند دلار 
نــگاه می کنیم می بینیم که دلار تــا میانه های کانال 
35هزار تومانی هم رشد خواهد کرد و بالاخره بورس 
هم راه خودش را خواهد رفــت. اما تازه واردان و کم 
تجربه ها که از هر ســن و قشــر و طبقه ای وارد این 
بازار شــده اند حسابی ترسیده اند. ترس از دست دادن 
تمام داشته هایشان، ترس از دست دادن امید و آینده  
خودشان و خانواده هایشــان. این ترس، از مرگ بدتر 
است و انسان را ذره ذره می کشد. کاری که شما با پیر 
و جــوان این مملکت کردید از یادها فراموش نخواهد 
شــد. آقایان دولتی گرچه به هیچ چیزی در خصوص 
ظلمی که در حق مردم کرده اید، اهمیت نمی دهید و 
همه  درخواست ها را بی جواب می گذارید اما این دنیا 

هم قوانینی دارد و راه فراری از آن نیست.
پیامبر اکرم)ص( می فرمایند: سه خصلت است که در 
هر کس باشــد )آثارش( به خود او بر می گردد؛ ظلم 

کردن، فریب دادن و تخلّف از وعده. 
@emacoabbasi

رسول رحیم نیا
مدیر عملیات صندوق ها 
و سبدها تأمین سرمایه 
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1390/05/237/613/675/53/329371/527/4198آتیه ملتبا درآمد ثابت

1390/12/026/14249/62/350681/522/9184/6اندوخته ملتبا درآمد ثابت 

1391/04/116/228/364/11/4782251/627/14184/6اوج ملتبا درآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی
1394/12/17950/30/024/6435911/9412/3422/8بازارگردانی ملت

قابل معامله 
5/255/51128-1397/03/0693/870/013/92/23338افق ملتسهامی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت  شرکت  تأمین سرمایۀ بانک ملت

سواد مالی
بیمه و سواد مالی

در ایران اگــر اجبار قانونی در کار نباشــد، بیمه کالایی تجملی 
و غیرضروری به نظر می رســد. بســیاری از ما فقط به بیمه های 
اجباری، مانند بیمۀ شخص ثالث خودرو اکتفا می کنیم و توجهی به 
پوشش های بیمه ای دیگر نداریم. وضعیت ما در انتخاب بیمه های 
اختیاری، مانند عمر و زندگی، خوب نیست. سهم بسیار کم بیمه  
در ایران نشــان می دهد بیشــتر مردم برای پوشش ریسک های 
شــخصی خود از بیمه اســتفاده نمی کنند و ترجیح می دهند در 

صورت خسارت، از جیب شان هزینه را پرداخت کنند. 
یکی از علت های اصلی این مسئله، به نگاه نادرست به بیمه برمی گردد. تغییر این نگاه، 
داستان را عوض می کند. بیمه با دریافت مبلغی بسیار کم به نسبت خسارت احتمالی، 
بخش بزرگی از خسارت را جبران می کند. آن مبلغ بسیار کم، حق بیمه است و از روی 

تحلیل احتمال خســارت به دارایی در مقیاس بزرگ محاســبه می شود. بنابراین، برای 
جبران خسارت صدمیلیون تومانی، ممکن است حق بیمه ای به مبلغ دویست هزار تومان 

پیشنهاد شود.
درست است که با پرداخت حق بیمه، همان لحظه خدمت یا کالای ملموسی دریافت 
نمی کنیم یا ممکن اســت هیچ وقت دچار حادثه نشــویم تا از شــرکت بیمه خسارت 
دریافت کنیم؛ اما مهم ترین خدمت بیمه، ایجاد آرامش خاطر از جبران خســارت هایی 
است که همه ما، کم یا زیاد، با آن روبه رو می شویم. کم نیستند کسانی که با یک حادثه 
و در عرض چند ثانیه تمام زندگی و دارایی شــان را از دست داده اند  و دیگر نتوانسته اند 
سر پا شــوند. احتمال وقوع حادثه ای مانند آتش سوزی خانه خیلی زیاد نیست؛ اما اگر 
هم اتفاق بیفتد، آسیب جبران ناپذیری به جا می گذارد. هزینۀ خرید بیمۀ آتش سوزی در 

مقابل خسارتی که به زندگی ما وارد می کند، مانند قطره ای در برابر دریاست.
با انتخاب بیمه، جبران خســارت را از دوش خود برمی داریم و به دوش شرکت بیمه 
می گذاریم. یادمان باشــد حادثه و خطر جزء جدانشدنی زندگی ما انسان هاست و بیمه 

راه حلی برای مقابله با خسارت های مالی ناشی از حوادث است.

 عاطفه جلادتی
 کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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