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شـد. بورس هایـی کـه در دنیا دامنـه نوسـان دارند، 
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اخبار هفته
  کاهش تصنعی دلار سودی ندارد

قدرت خرید مردم با کاهش نرخ تورم و نه کاهش 
تصنعی نرخ ارز افزایش می یابد.

محمد لاهوتی؛ رئیس کنفدراسیون صادرات ایران 
در خصــوص افزایش قدرت خرید مردم با کاهش 
تورم اظهار کرد: فعــالان اقتصادی آرزو دارند که 
اقتصاد به سمتی حرکت کند که تقویت پول ملی، 
افزایش قدرت خرید مردم و بهبود شــاخص های 
رفاهی از راه برســند و شرایط نسبت به آنچه که در سال های گذشته تجربه 
کردیم بهتر شــود.لاهوتی با بیان اینکه اجرای تصمیمات اقتصادی زیر سایه 
فضای سیاســی می تواند برای کشور مشکل ساز شــود، بیان کرد: تجربه در 
ایران نشــان داده در صورتی که تحریم ها لغو شوند یا کاهش یابند، دولت ها 
برای نشان دادن تغییر فضا و ایجاد امید در جامعه به سمت ارزپاشی حرکت 
می کنند و با تزریق گسترده ارز به بازار به دنبال کاهش قیمت آن می روند. 
از ســوی دیگر وقتی زمان جابه جایی دولت ها می رسد، احتمال اینکه دولت 
مســتقر به سمت کاهش تصنعی نرخ ارز حرکت کند اما دولت بعدی توان و 

ظرفیت ادامه دادن آن مسیر را نداشته باشد وجود دارد.

این روزها و همزمان با اجرای مصوبات 
جدید ســازمان به خصوص بازگشــت 
دامنه نوســان به حالت متقارن مثبــت و منفی پنج درصد 
و همچنیــن تغییرات در مورد حجم مبنا شــاهد تحرکاتی 
 در کلیــت بازار هســتیم به طــوری کــه در معاملات روز 
سه شــنبه بعد از مدت ها شــاهد کاهش نمادهای درگیر 
صف فروش از 80 به 60 درصد بودیم. گرچه رشــد خوب 
بازارهای جهانی و کامودیتی ها و همچنین بازگشت دلار به 
محدوده 22 هزار تومان در این اتفاق بی تاثیر نبوده اســت. 
اما با بررسی وضعیت این هفته می توان امیدوار بود که بازار 

در حال تغییراتی بنیادی است.
نگاهی به معاملات هفته گذشته نشان می دهد روز شنبه 
و همزمان با شروع خرید اوراق تبعی 13 شرکت اعلام شده 
از سوی صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار شاهد 
ریزش شاخص کل بودیم البته باتوجه به اینکه شرکت های 
ســرمایه گذاری ملزم بــه خرید این اوراق هســتند انتظار 
افزایش تقاضایی در کلیت بازار نداشتیم اما نکته مهم جذب 
حدود 5 هــزار میلیارد تومان منابــع حاصل از فروش این 
اوراق است که قرار است توسط صندوق توسعه بازار جهت 
تزریق به بازار سرمایه استفاده شود. با این وجود روز شنبه 
92 درصد نمادهای بازار درگیر صف فروش بودند که سبب 

افت شاخص به یک میلیون و 167 هزار واحد شدند.
 گروه فلزات اساســی به دلیل معامــلات مثبت در نماد 
فملی که ناشــی از صعود مس جهانی به محدوده 11 هزار 

دلار بود، مورد استقبال بازار قرار گرفت و رشد حدود 0.69 
درصدی را تجربه کرد. روز یکشنبه نیز شاهد ریزش شاخص 
کل به یک میلیون و 150 هزار واحد بودیم. نداشــتن تأثیر 
هرگونه خبر مثبت نشــان از سیاست زدگی بازار دارد که تا 
این وضعیت از بین نرود نمی توان انتظار تغییر در شــرایط 
بازار را داشــت. نزدیکی به انتخابات ریاســت جمهوری و 
مشــخص نبودن وضعیت برجام دو عامل مهمی اســت که 
بازار بین آن گیر افتاده و با وجود افزایش قیمت های جهانی، 
گزارش های خوب 12 ماهه شرکت ها و تغییر روند ریزشی 

دلار تغییری در بازار اتفاق نمی افتد. 
بازار دوشــنبه اما روز متفاوتی را دنبال کرد، خبر تغییر 
دامنه نوســان به مثبت و منفی پنــج و همچنین تغییرات 
در حجم مبنای شــرکت ها گرچه از روز 25 اردیبهشت ماه 
اجرایی خواهد شــد اما طی معاملات روز دوشــنبه سبب 
افزایش تقاضای حقیقی ها در بازار شــد.  به طوری که رشد 

حدود 6 هزار واحدی را در شاخص کل شاهد بودیم.
 افزایش ارزش معاملات به حدود 17 هزار میلیارد تومان 
و افزایــش ارزش معاملات خرد به حــدود 4 هزار میلیارد 
تومان نشــان از تحرکات مثبت در بازار دارد. صحبت های 
رئیس بانک مرکزی درخصوص نبود ارزپاشــی و بازگشت 
نــرخ ارز به محدوده 22 هزار تومان هــم در تغییرات بازار 
روز دوشنبه بی تأثیر نبود. سه شــنبه روز سبز شاخص بود 
که رشــد حدود 22 هزار واحدی و افزایش ارزش معاملات 
خرد به بالای 4 هزار میلیارد تومان را به همراه داشــت که 

نشــان  می دهد بازار نســبت به مصوبات جدید درخصوص 
دامنــه نوســان و کاهش حجم مبنا در کنــار افزایش دلار 
به 22،500 تومان واکنش مثبت نشــان داده است. در کل 
بازار روز سه شــنبه در گروه پتروشیمی و پالایشی، فلزات، 
سرمایه گذاری ها، بانکی ها و خودروهایی معاملات مثبت و 
متعادل داشته و در نمادهای بنیا دی تر با صف خرید همراه 
بودند. فولاد و فملی بیشــترین تأثیر مثبت در شاخص کل 
را داشــتند و دو صندوق دولتی پالایش و دارایکم بالاترین 
ارزش معاملات را به خود اختصاص دادند. اما ذکر این نکته 
در خصوص دو مصوبه اخیر سازمان خالی از لطف نیست که 
گرچه این دو مصوبه در راســتای اصلاح سریع تر بازار اتفاق 
خواهد افتاد اما به تنهایی قــادر نخواهد بود تغییری را در 

بازار ایجاد کند. 
مکمل اصلی این مصوبات پول است که باتوجه به فروش 
حــدود 5 هزار میلیارد تومان اوراق تبعی توســط صندوق 
توســعه و همچنین واریز حدود 5 هــزار میلیارد تومان از 
سوی بانک مرکزی میزان پول در دسترس صندوق توسعه 
بازار حــدود 10 هزار میلیــارد تومان خواهــد بود که در 
کنار اجرایی شدن انتشــار اوراق تامین مالی هلدینگ ها و 
سرمایه گذاری ها این عدد می تواند بالاتر هم برود. در همین 
راســتا سرعت تزریق پول در کنار قوانین جدید و همچنین 
ورود متناسب این نقدینگی به سهام های بنیادی در درجه 
اول و پس از آن به کلیت بازار می تواند امیدی برای شکسته 

شدن یخ بازار باشد.

  ناجی بازار اعتماد است نه انتخابات 
لازم است مســئولان و ارکان بازار با اخلال گران 
برخورد جدی داشته باشــند تا اعتماد دوباره به 
بازار برگردد. واقعیت این اســت که نه انتخابات و 
نــه مذاکرات وین اثری در بازار ندارد و تنها ناجی 

بازار اعتماد است.
محسن علیزاده، عضو ناظر شــورای عالی بورس 
با اشــاره به اینکه مسائل مهمتری از انتخابات در 
خصوص بازار سرمایه مطرح اســت و تحلیل اثر انتخابات ریاست جمهوری 
بر بازار گفت: شــعارهای انتخاباتی زیادی داده شــده اما شعار علاجی برای 
بازار سرمایه نیست و با عمل باید اعتماد به بازار را تقویت کرد.علیزده افزود: 
با توجه به شــرایط فعلی بازار ســرمایه و سطح گســتردگی آن، نامزدهای 
انتخاباتی، باید شناخت عمیقی از بازار داشته باشند و با کمک کارشناسان و 
آسیب شناسی جدی، تصمیمات سریع و عاجل بگیرند. طی روزهای گذشته 
به رغم جلسات شورای هماهنگی اقتصادی سران قوا و مصوبات خوبی که در 
پایان جلسه اعلام شد، باز هم شاهد صف های فروش بودیم که دلیل اقتصادی 

نداشت و به نظر می رسد بازار همچنان چشم انتظار بازگشت اعتماد است.

یادداشت

دخالت نکنید!
مصوبات و بســته های حمایتی اقدام خوبی از جانب ســازمان 
بورس بودند و پیگیری خوبی هم در این خصوص صورت گرفت 
و تــا هیأت دولت نیز رفت و مصوبه انجام آن را دریافت کردند. 
اما در واقعیت شــاهد این هســتیم که در چند روز اخیر و بعد 
از انتشــار این اخبــار بازار هیچ توجهی بــه آن به دلیل فضای 
بی اعتمادی که نسبت به مسئولان دولتی و سازمان وجود دارد، 
نشــان نداد و این بی اعتمادی آنقدر عمیق اســت که به راحتی 

قابل بازگشت نیست. 
مســئولان سازمان تلاش خوبی داشــتند اما حداقل در شرایط 
فعلی موجب رونق بازار نشد و نخواهد شد. برای اینکه این مصوبات بر رونق بازار اثر 
عملی بگذارند، لازم است: منابع مالی نقد را افزایش دهند، در این بسته حمایتی قرار 
شــد حدود 200 میلیون دلار از صندوق ذخیره ارزی با اجازه بانک مرکزی برداشت 
شــود که این عدد برای بازار کافی نیست، در شرایط فعلی صف فروش یک روز بازار 
بیشتر از این عدد است که اگر این صف فروش ها جمع شود احتمالا صف فروش های 
زیادی خواهیم داشت، بنابراین یکی از راهکارها این است که منابع را افزایش دهند 
مثلا منابع را به 15 الی20 هزار میلیارد تومان برســانند که بازار به تعادل برســد. 
راهکار دوم این اســت که محدودیت هایی که به طور عمده غیرکارشناســی است را 
بردارند، دامنه نوســان 3- و 6+ ، حجم مبناهای غیرمعقول و ... جزو قوانینی اســت 
که در هیچ کجای دنیا وجود ندارد، با این قوانین نقدشوندگی بورس را از بین بردند 
و باعث شــد سرمایه گذاران و سهامداران حاضر باشند ســهام خود را به هر قیمتی 
به فروش برســانند وخریدار هم با این شرایط رغبتی برای ورود به بازار نداشته باشد،  
بنابرایــن باید این محدودیت ها را بردارند تا بــازار حالت متعادل پیدا کند و بازاری 
مانند آبان ماه، آذر ماه و بخشی از دی ماه داشته باشیم که در این ماه ها بازار نوسانی 
بود، رشد داشت و حتی اگر ریزش هم داشت اما در مجموع متعادل بود و این رکود 

فعلی را نداشت و ارزش معاملات چند برابر بود. 
بی اعتمادی موجود به دلیل این اســت که در 6تا7 ماه گذشــته یعنی از شهریور که 
ریزش بازار شــروع شد سلسله ای از تصمیمات را از طرف سازمان دیدیم و دائما هم 
در حــال تغییر بود، یک مرتبه آمدند فروش حقوقی ها را محدود کردند که هنوز هم 
ابطال فروش ادامه دارد، معاملات الگوریتمی و نوسان گیری روزانه را متوقف کردند، 
دامنه نوســان را نامتقــارن کردند، هنگامی که زنجیره تصمیمات نادرســت از یک 
مجموعه و شــخص دیده شود اعتماد از بین می رود و این بی اعتمادی در کوتاه مدت 

جبران نمی شود و نیاز به ثباتی بلندمدت دارد.
 اما واقعا راهکار این است که سازمان تمامی دخالت ها را کنار و بازار را آزاد بگذارد، اگر 
واقعا قرار است قیمت برخی  از سهم ها کاهش داشته باشد پس چرا می خواهد هرطور 
که شــده رکودی ایجاد کند که قیمت های آنها پایین نیاید؟ شاید بعضی سهم ها برای 
خرید خیلی جذاب باشــند و قیمت آنها خوب اســت و بعضی دیگر نیز قیمت خوبی 
نداشته باشــند و باید اصلاح کنند، اینکه به صورت مکرر محدود می کنند باعث شده 
است سهامداران در سهم های غیرارزنده قفل شوند و عملا فشار فروش روی سهم های 
ارزنده اســت و با هیچکدام از خبرهای مثبت بازار تکانی نداشته باشد. مصوبه نرخ ارز 
بانکی ها خبر خوبی برای آنها بود اما شــاهد بودیم که تأثیر خاصی بر آنها نگذاشت و 
فشار فروش را تجربه کردند. برای اینکه مصوبات تأثیری بر سازمان بگذارد راهکار این 
است که دخالت ها و تصمیمات اشتباه را به روال سابق برگردانند یعنی، دامنه نوسان را 
متقارن و حتی به تدریج زیادتر کنند، دائما فروش ها را ابطال نکنند زیرا حقوقی ها هم 
سهامدار هستند و حق فروش دارند. هرچه زودتر این محدودیت ها برداشته شود و بازار 

زودتر به حالت تعادل خود بازگردد و از شوک خارج شود.

  بررسی 9 پرونده واگذاری در دیوان محاسبات
رئیس دیوان محاســبات کشور با اشاره به بازگشت 
شرکت کشــت و صنعت هفت تپه به بیت المال از 
بررســی 9 پرونده دیگر از واگذاری ها در این دیوان 
خبر داد و گفت: رســیدگی به آنها در دســتور کار 

جدی قرار گرفته است.
مهرداد بذرپاش؛ رئیس دیوان محاســبات کشور 
افزود: پرونده شــرکت کشــت و صنعت نیشــکر 
هفت تپه یکی از مهم ترین و رسانه ای ترین پرونده واگذاری ها در سال گذشته 
بود که رســیدگی به این پرونده در اولویت کاری دیوان قرار گرفت.وی ادامه 
داد: از اولین روز حضور در دیوان دستور تشکیل هیات تحقیق و تفحص صادر 
شد و با بررسی های  45 روزه طبق گزارش مشخص شد که واگذاری ها طبق 
قانون به  درستی انجام نشده است. بنابراین گزارش مربوطه به هیات واگذاری 
ســازمان خصوصی  سازی ارجاع شد.بذرپاش افزود: در روند کار هیات داوری 
ســازمان خصوصی سازی با گزارش ارســالی مخالفت کرد و پرونده بر اساس 
قانون به قوه قضائیه ارجاع شــد و در شعبه 21 مورد بررسی قرار گرفت که 

خوشبختانه حکم واگذاری این شرکت به دولت صادر شد.

بازگشت  نقدشوندگی
اعمال محدودیت های نوسان قیمت و حجم مبنا محدودیت هایی 
در نقدشــوندگی ســهام در بازار ایجاد می کند. به هرمیزان که 
محدودیت ها و تغییرات در قیمت پایانی کمتر باشــد، نقدشــوندگی و کشف قیمت 
ســهام بهتر صورت می گیــرد. البته گاهی اوقات امکان دارد اتفاقاتی در کشــور رخ 
دهد که باعث شود محدودیت های بیشتری برای نوسان سهام دیده شود. درمجموع 
هرچه بورس ها پیشرفته تر می شوند، دامنه محدودیت و محدود کردن نوسان قیمت 

کمرنگ خواهد شد. 
بورس هایی که در دنیا دامنه نوســان دارند، به صورت متقارن است و متقارن کردن 
دامنه نوســان در شرایط فعلی بورس تهران به کشف قیمت، شفافیت و نقدشوندگی 
بازار کمک می کند و نقدشوندگی را افزایش می دهد و همانطور که شاهد بودیم حتی 

اعلام این موضع اثر مثبت خود را بر بازار گذاشت.
باتوجه به شــرایط خاص کشــور اگر بخواهیم الگویی برای دامنه نوسان در نظر 
بگیریم براساس تجربیات بورس ها در جهان باید برای کل بازار سرمایه دامنه نوسان 
گذاشــته شــود. مثلا می توان برای کل بورس اینگونه در نظر گرفت که اگر دامنه 5 
درصدی گذاشــته و اعلام شود، درصورتی که تغییرات قیمت سهام از مثبت و منفی 
5درصــد عبور کند با توجه به وزن ســهامی که در کل بــازار وجود دارد به بالاتر از 
این درصد اجازه داده نشــود. به طور مثال اگر به یک باره قیمت تعدادی از ســهم ها 
20تا30 درصد افزایش یافتند و باعث شد بازار در یک روز 6 درصد افزایش پیدا کند 

به نحوی فرمول تعیین شود که کل بورس بیشتر از مثبت 5 درصد افزایش نیابد. 
گذاشــتن دامنه نوسان برای کل بورس باعث می شــود وقتی عاملی خاص اتفاق 
افتاد تغییرات قیمت ها را محدود کنند تا تصمیم گیری ها بهینه تر وشــفاف تر شــود. 
بهتر است یا دامنه نوســان برای کل بازار باشد و حجم مبنا و میزان معاملات برای 
هر ســهم بالا باشد، اینگونه نباشــد که با معاملات کم سهام کل شرکت ها و بورس 
افزایش چشــمگیری داشته باشــد. درصورتی که برای هر سهم و هر صنعتی دامنه 
نوســان را افزایش دادیم باید شــرط این باشد که حجم معاملات در یک سهم و در 

بورس افزایش پیدا کند.
در رابطه با میزان اعتماد ســرمایه گذاران به بورس به رغم اینکه عده ای معتقدند 
در حال حاضر اعتماد از بورس ســلب شده است، شخصا این اعتقاد را ندارم. زیرا در 
شــرایط فعلی همچنان میلیون ها سهامدار در بازار سهام وجود دارند و باوجود اینکه 
می توانند ســهام خود را بفروشــند اما این کار را انجام نمی دهند. تعداد افرادی که 
تمامی ســهام خود را فروختند نسبت به تعداد افرادی که همچنان در بازار هستند 
بسیار کمتر است و این نشان دهنده این است که در بازار اعتماد وجود دارد و کمبود 
نقدینگی که در شرایط فعلی در بازار وجود دارد نشان دهنده نبود اعتماد نسبت به 
بازار نیســت. به نظر می رسد بهتر باشد در کنار اعلام شدن خروج نقدینگی و فروش 
سهام توسط سهامداران مخصوصا ســهامداران خرد، از طرف سازمان بورس، آمار و 

ارقام سهامداران و سرمایه گذاران و تعداد کدهای فعال نیز اعلام شود.
 زیرا حتی در شــرایط فعلی باوجود رکود در بازار هنوز کدهای سهامداری جدید 
در حال صدور است و حتی در سهام بعضی صنایع و شرکت ها ورود نقدینگی جدید 
نیز وجود دارد. البته در هر زمان در هر بازاری فرصت سرمایه گذاری و کسب درآمد 
و بازدهی وجود داشــته باشــد مطمئنا بازار فعال می شــود. بنابراین باید در بورس 
فرصت های سرمایه گذاری، امکان کسب بازدهی، عرضه های اولیه و افزایش سرمایه ها 
را افزایش دهیم که این امر باعث می شــود اعتماد به بورس بیشتر شود و نقدینگی 
به ســمت آن روانه شود. همچنین افزایش عرضه های اولیه و ورود سهام جدید و در 
شــرایط فعلی تقسیم سود بالا توسط شرکت ها در مجامع عمومی سالانه خود باعث 

ایجاد نقدینگی می شود و امکان رشد و رونق بازار سرمایه بیشتر خواهد شد.

  آمارغلط اختلاف 2.6 میلیون تنی تولید و مصرف فولاد 
سرپرســت معاونــت وزیــر صمت اعــلام کرد که 
اختلاف6.2 میلیون تنی آمار تولید و مصرف در فولاد 

صحت ندارد.
اسدالله کشاورز اظهار کرد: 2.6 میلیون تن اعلامی 
دربــاره اختلاف آمار تولید و مصرف صحیح نبوده 
و تولید واقعی شــمش فولاد 29 میلیون تن بوده 
کــه به میزان 22.2 میلیون تــن مصرف و میزان 
صادرات ما حدود 6میلیون و 500هزار تن بوده است. پس اختلاف تنها 300 
هزار تن اســت  و کسری که مشاهده می کنید گم نشده و به میزان موجودی 
کف انبار واحدهای تولیدی مربوط است. کشاورز بیان کرد: ما در سال 1399 
در مجموع 6000 تن واردات شــمش خام داشتیم که مربوط به اقلام خاص 
است و امکان تولید آن وجود ندارد. صادرات سال 1398 هم حدود 6 میلیون 
و 850 هزار تن بوده اســت و کاهش آن به دلیل سازوکار بازار بوده است. ما 
مسئولیت تامین واحدهای تولیدی واقع در زنجیره فولاد را داریم، پس هر واحد 
 تولید فولاد که تولیدات خود را در بورس عرضه کند، می تواند مازاد تولید را 

صادر کند.

الزام فرهنگ سازی سرمایه گذاری
بازار ســرمایه ایران در سالی که گذشت عملکرد پرنوسانی را تجربه کرد. هم زمان دست و پا 
زدن این بازار در شــرایط نامطلوب و وارد شدن به دوره رکود اقتصادی، باعث شد که دولت، 
مدیران و مجریان به اتخاذ سیاســت ها و دستورالعمل های مختلفی بپردازند که از طریق آن 
اندکی از بی اعتمادی افزایشــی سرمایه گذاران، را کم کرده و دوباره افراد را به حضور در این 
بازار تشویق کنند. سیاست های دستوری که اغلب اثر پایدار و مثبتی نداشته و حتی به دلیل 

بدبینی شدید سرمایه گذار اوضاع را بدتر کرده است. 
یکی از ویژگی های دنیای امروز که باعث توســعه و تحول اقتصادی کشــورها شــده، ایجاد 
بازارهای کارآمد و قوی ســرمایه اســت. فقدان بازار سرمایه کارا منجر می شــود که بانک ها و مؤسسات در زمینه 
مالــی تنهــا منبع جمع آوری ســرمایه های اندک و ســرگردان موجود در بــازار و مکان هایی بــرای تأمین مالی 
پروژه های سرمایه گذاری باشــند. درحالی که مؤسسات و شرکت ها برای بدست آوردن منابع مالی نیاز به بازارهای 
ســرمایه گذاری پیشــرفته ای دارند تا عــلاوه بر وجود بانک ها و مؤسســات مالی بتوانند متناســب با ویژگی های 
مؤسســه و شــرکت خود و نوع و حجم نیازشان به وجوه مالی یک شــیوه مالی مناسب که کمترین هزینه را برای 
شــرکت به همراه داشــته باشــد انتخاب کنند. درصورت نبود وجود چنین بازارهایی یا ناکارا بودن بازار ســرمایه 
و یا متنوع نبودن روش های تأمین مالی و شــیوه های ســازماندهی مبادلات مالی، مؤسســات و شــرکت ها برای 
 تأمین مالی جهت نیاز امور خود به روش هایی رو می آورند که علاوه بر مفید نبودن بیشــترین هزینه را برای آنها 

همراه خواهد داشت.
باید گفت که بازارهای مالی بزرگ جهانی که در ســطح بالاتری از کارایی قرار دارند همواره عرضه و تقاضا تعیین 
کننده مســیر بازار بوده و ســرمایه گذار در بازار سرمایه از دو منبع کســب درآمد می کند؛ سود سرمایه ای و سود 
تقســیمی. در بازار سرمایه ما در ســالی که گذشت با توجه به افت بسیار شــدید قیمت ها نسبت به مدت مشابه 
می توان گفت که مورد اول یعنی سود سرمایه ای موضوع ترغیب کننده ای برای ماندگاری سرمایه گذار در بازار نبوده 
اســت و اما پارامتر دوم که همان سود تقسیمی می باشد یکی از مهم ترین موضوعات برای سرمایه گذار است که با 
بررســی آن می تواند به بسیاری از عوامل پی ببرد. اخبار مربوط به تقسیم سود و تغییرات سود تقسیمی نسبت به 
ســنوات گذشته برای ســهامداران اهمیت به سزایی دارد. به طوری که در این ارتباط تئوری ها و دیدگاه های زیادی 
مطرح شــده است. به عبارتی سیاست تقسیم سود شرکت به سهامداران و سرمایه گذاران پیام می دهد که وضعیت 
مالی شــرکت چگونه است. عکس العمل بازار نسبت به سود تقســیمی و تغییرات آن، تا حدود زیادی نشان دهنده 
ســطح دانش و آگاهی سرمایه گذاران و انتظارات بازارسرمایه است. سرمایه گذاران به اعلام افزایش سود تقسیمی و 
پرداخت مجدد ســود تقسیمی، واکنش مثبت و نسبت به اعلام کاهش یا قطع کردن سود تقسیمی واکنش منفی 

نشان می دهند. 
ســرمایه گذاران انتظار دارند، تقسیم سود در شرکت به گونه ای باشــد که شرکت از سرمایه های موجود به بهترین 
نحوه ممکن اســتفاده کند و علاوه بر ســودآوری، ارزش شــرکت و ثروت ســهامداران را افزایش دهند. همچنین 
پرداخت سود سهام، پیام هایی را برای ذینفعان ارسال می کند. پرداخت سود سهام هزینه های نمایندگی را کاهش 
می دهد و می تواند به عنوان مکانیسم راهبری شــرکت موجب کاهش علامت دهی مسائل نمایندگی شود. اعلانات 
ســود سهام بخش های مفقود شده اطلاعات را درباره شــرکت فراهم می کند و سرمایه گذاران به شرکتی که اعلام 
سود سهام مناسب داشته باشد اعتماد بیشتری می کنند. در نتیجه مدیران می توانند از سیاست پرداخت سود سهام 

برای تغییر آگاهی سرمایه گذاران درباره ریسک دار بودن شرکت هایشان استفاده کنند. 
بررسی های آماری نشان می دهد که بازده های غیرعادی اعلانات افزایش سود سهام طی دوره رکود بیشتر از دوره 
رونق است و نیز این بحث را مطرح می کنند که سرمایه گذاران به افزایش سود سهام طی دوره رونق پاسخ کمتری 
می دهند .آشــنایی با روش هایی تقسیم ســود و آگاهی از تأثیر این سیاست بر وضعیت مالی شرکت، فعالیت های 
کوتاه مدت و بلندمدت واحدهای تجاری، کارایی و اثربخشی سیاست تقسیم سود را ارتقاء می بخشد. اعمال سیاست 
تقســیم سود به خصوص در شرکت های ســهامی به عواملی از قبیل سودآوری فرصت های سرمایه گذاری، مالیات 
بر درآمد، ملاحظات و محدودیت های قانونی و نقدینگی بســتگی دارد. بدین صورت که اگر جریان های نقدی زیاد 
و نیاز به وجوه نقد اندک باشــد یعنی فرصت های ســرمایه گذاری سودآور کمتر وجود داشته باشد، شرکت بایستی 
ســود تقسیمی را افزایش دهد و هنگامی که وجوه نقدی در مقایسه با فرصت های سرمایه گذاری اندک باشد سود 

تقسیمی را کاهش می دهد.
همانطور که گفته شــد موضوع سود تقســیمی برای جذب ســرمایه گذار همواره در دوران رکود مهمتر از دوران 
رونق اقتصادی بوده و می توان به اهمیت آن در شــرایط فعلی پی برد. اما بررســی افزایش ســود تقســیمی برای 
سرمایه گذاران باعث می شود که این موضوع را به صورت یک جانبه بررسی کرده و طرف دوم قضیه یعنی شرکت ها 
را نادیده بگیریم. شرکت ها برای رشد و توسعه کسب وکار خود مسلما به منابع مالی نیاز دارند و عموما برای مراجعه 
کمتر به بازار پول و کمتر کردن نســبت بدهی در ســاختار سرمایه خود تمایل دارند که با پرداخت سود تقسیمی 
کمتر، منابع مورد نیاز خود را از داخل تأمین کنند. مخصوصا در اقتصادی مانند اقتصاد ما که نرخ بهره بانکی بالاتر 
از ســایر کشورها می باشد این مسئله بیشــتر نمود پیدا می کند و اگر شرکت ها درصد تقسیم سود خود را افزایش 
دهند از این منبع بی بهره می مانند. با این شرایط راهکار چیست؟ راهکار تقسیم سود نیز سیاستی کوتاه مدت است 
چرا که از یک طرف شرکت برای تأمین مالی خود به مشکل تأمین مالی خارجی برمی خورد که دریافت آن مسائل 
خاص خود را دارد و از طرفی نســبت بدهی خود را افزایش می دهد که علامت خوبی در بررســی عملکرد شرکت 
نیســت و آینده چشم اندازی آن را تیره می کند. از طرفی سرمایه گذار پس از دریافت سود تقسیمی پس از مجمع 

برای ماندگاری در بازار به محرک های بیشتری برای سود نیاز دارد. 
بنابراین بازار ما به چیزی بیشتر از شوک های گه گاهی این چنینی نیاز دارد. به نظر می رسد که افزایش کارایی بازار 
به همراه گســترش فرهنگ آموزش و فرهنگ سازی ســرمایه گذاری بلندمدت و همچنین هدایت کردن نقدینگی 
عظیم اقتصاد به سمت این بازار  و با جلب اعتماد بیشتر به بازار سرمایه می توان این مشکل را به صورت جدی تری 
حل کند. می توان با افزایش تســهیل پذیرش شرکت های بیشتر در بازار سرمایه و مسیرهای دستیابی شرکت های 
حاضر در این بازار جهت رشد و توسعه کسب وکار خود، افزایش فروش، شفافیت و گسترش اطلاع رسانی چشم انداز 
روشنی از آینده شرکت و سودسازی آن را برای سرمایه گذار پدید آورد که همین موضوع باعث افزایش ارزش ذاتی 
سهام شرکت و امیدواری سرمایه گذار جهت کسب سود سرمایه ای روبه رشد خواهد شد. در چنین بستری می توان 
به ماندگاری حضور ســرمایه گذار، رونق و توسعه شــرکت های مدنظر و نبود تأمین مالی از بازار پول و زنده شدن 

مجدد بازار سرمایه خوش بین بود.

سبز پوشی شاخص نشان از بازگشت دارد؟

یخ بورس شکست
حسام بصیری 
کارشناس بازار 

حبیب فرجی دانا
 مدیر دارایی های 
ریسک پذیر تأمین 

سرمایه لوتوس پارسیان

محمد آرام بنیار
کارشناس بازار سرمایه

وست  ا بسوی  همه  زگشت  با

یقی  فا سعید  مهندس  قای  آ جناب 
وند دما تیه  آ ری  گذا یه  ما سر ه  و گر شرکت  محترم  مدیرعامل 

چهلمین روز درگذشت والده همسر محترمتان را تسلیت عرض نموده و از خداوند متعال علو درجات برای آن 
مرحومه و صبر و شکیبایی برای بازماندگان مسئلت می نمائیم.

هیات مدیره و کارکنان شرکت گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند

میثم ابوالقاسمی
 مدیر اوراق بهادار 
کارگزاری سهم آشنا

سرمقاله
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یادداشت

دستورتسهیلصدورمجوزکسبوکارها
تسهیل صدور مجوز کسب وکارها می تواند در راستای 
رفع موانع موجود ســر راه تولید کمک کننده باشد. 
یک کارآفرین چرا باید برای گرفتن یک مجوز به ۱۸ 
مرکز و ســاختمان مراجعه کند و با مراکز مختلف 
تماس بگیرد و مدت ها معطل بماند و در نهایت دچار 

پشیمانی شود.
رئیـس قـوه قضائیـه گفـت: امـر رهبـر انقـاب در 
خصـوص حمایـت از تولیـد و رفـع موانـع آن نبایـد بـر زمیـن بمانـد و همـه 
مـا بایـد خـود را مأمـور به روشـن نگه داشـتن چـراغ تولیـد بدانیـم. آیت الله 
سـید ابراهیـم رئیسـی بر لـزوم ارتباط رؤسـای کل دادگسـتری، دادسـتان ها 
و رؤسـای سـازمان های وابسـته بـه دسـتگاه قضـا با نخبـگان نیـز تاکید کرد 
و آن را در پیشـبرد کارهـا سـودمند دانسـت. وی بـا تاکیـد بـر لـزوم حـل 
مشـکات تولیدگـران و سـرمایه گذاران متذکر شـد بسـیاری از مشـکات به 
دسـت اسـتانداران قابـل حـل اسـت و مسـئولان عالـی قضایـی نیـز آمادگی 
دارنـد مـواردی کـه در سـطح اسـتان حـل نمی شـود، پیگیـری و بـرای حـل 

آن هـا مسـاعدت کنند.

ارزپاشینمیکنیم
رئیس کل بانــک مرکزی با تاکید بــر اینکه برای 
کاهــش نرخ دلار ارزپاشــی نخواهیــم کرد، گفت: 
اظهارات آقای نوبخت دربــاره اینکه دولت از بانک 

مرکزی استقراض نکرده، شوخی است.
همتــی با بیان اینکه حکمرانی اقتصادی ایران غلط 
است، گفت: با این روش سال های متعدد می شد با 
تثبیت نــرخ ارز، تورم را کنترل کنیم؛ در حالی که 
اگر این لنگر از دست ما خارج شده است، تورم هم از کنترل خارج می شود؛ 
ضمن اینکه در یک ســال گذشــته شــوک تحریم و کرونا را هم باید به این 
ناترازی بودجــه ای اضافه کرد. وی با بیان اینکه فرآیند مذاکرات و انتظارات 
موجب می شــود که روند بازار ارز رو به کاهش باشد، بیان کرد: تقاضا برای 
ارز کم شــده؛ ولی ریال منابع ارزی فروخته شــده صندوق توسعه ملی را به 
زودی به صندوق تثبیت بازار ســرمایه می پردازیم. همتی با تاکید اینکه نرخ 
فعلی ارز نرخ واقعی نیست و ما نرخ تسعیر ارز بانک ها را نیز ۱۵۹۰۰ تومان 
برای پایان ســال ۹۹ اعام کردیم، گفت: روند بازار نزولی اســت و نرخ ارز 

کاهش پیدا می کند.

۷+۳،سیگنالدولتبهبازار
سران قوا، با تصویب بسته 7+3 به صورت عملی نشان 
دادند سیاســت گذاری های کان اقتصادی همسو با 

بازار سرمایه و در مسیر رشد آن است.
سعید اســامی بیدگلی، عضو شورای عالی بورس 
گفت: بســته پیشــنهادی ســازمان بورس و اوراق 
بهادار ســیگنالی است که از سوی دولت، به منظور 
حمایت از بازار سرمایه صادر شده و مجموعه دولت 
و حاکمیت که تجلی اقتصادی آن، جلســه ســران قواست، با تصویب بسته 
7+3 بــه صورت عملی نشــان دادند سیاســت گذاری های کان اقتصادی 
همســو با بازار سرمایه و در مسیر رشــد آن است. دبیر کل کانون نهادهای 
سرمایه گذاری با تاکید بر اینکه اثر عمیق این سیاست ها مهم تر از اثر تزریق 
مستقیم نقدینگی اســت، افزود: این سیگنال باید از طرف همه ارکان بازار 
نیز ارســال و همزمان باید بندهای بسته سیاستی7+3 اجرا شود. نکته مهم 
این اســت که دولت بر اساس این بسته، از درآمدهای مالیاتی خود گذشته 
یا آن را به تعویق انداخته و تا زمانی که بازار به نقدینگی نیاز داشــته باشد، 

منابع از بازار خارج نمی شود. 

تحققفقط۶درصددرآمدهاینفتی
 رئیس ســازمان برنامه و بودجه با بیان اینکه تنها ۶ 
درصد از درآمدهای نفتی مورد انتظار در سال گذشته 
محقق شــد، گفت: با این وجود هیچ اســتقراضی از 

بانک مرکزی نکردیم.
محمدباقر نوبخــت در یکــی از برنامه های فضای 
مجازی گفت: هنرمان این اســت کــه بدون پول 
پرفشار بانک مرکزی توانسته ایم طرح های عمرانی 
را به پیشــرفت برســانیم و حقوق و یارانه ها را نیز 
به موقع پرداخت کنیم. رئیس ســازمان برنامــه و بودجه با تاکید بر اینکه 
اســتقراض دولت از بانک مرکزی، ادعایی باطل و نوعی توهم است؛ افزود: 
اگرچه فقط ۶ درصد از درآمد نفتی مورد انتظار در سال ۹۹ محقق شده، اما 
7۵ درصد درآمدهای مالیاتی سال جاری تاکنون تحقق یافته که ۲۰ درصد 
بیش تر از ســال گذشته بوده اســت. وی ادامه داد: ۵۸ درصد واگذاری های 
مالی نیز محقق شده و قریب به ۱۶ هزار میلیارد تومان در چهار ماه گذشته، 
ســهام واگذار کرده ایم که تا حدودی کســری عدم تحقق درآمد ناشــی از 

فروش نفت را جبران کرده است.

 هفته نامه بورس: گویا هرچه به فصل انتخابات نزدیک تر می شــویم تب وتاب 
هیجان از بازارهای مالی گرفته شده و به ســمت کاندیداها حرکت می کند، طی 
یک سال گذشته بازار سرمایه بســیار بزرگتر از قبل شده و امروزه مرکز توجه و 
تمرکز بسیاری از سیاســیون قرار گرفته اســت، بنابراین بی شک کاندیداهای 
انتخاباتی نیز از جلب رضایت 50 میلیون سهامدار دست نخواهند کشید و با شروع 
شدن مذاکرات وعده های انتخاباتی داغی را به خورد سهامداران خواهند داد،  در 
این میان برخی از فعالان بازار معتقدند کاندیداهای انتخابی باید مراقب وعده هایی 
که می دهند باشــند و پس از انتخاب شــدن وعده های خود را فراموش نکنند. 
 در همین راســتا نظرات برخی از کارشناســان را در این خصوص جویا شدیم که 

در ادامه می خوانید:
***

تصمیمیمعتدلومنطقی
احسان حاج علی اکبر، مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف 
حافظ در خصوص انتظارات بازار سرمایه از کاندیدای ریاست جمهوری 
گفت: بازار سرمایه سال ۹۸ به بعد بازار سرمایه ای به مراتب با اهمیت تر، 
بزرگ تر و ویژه تر نسبت به گذشــته است و می توان بازار سرمایه را به 

قبل و بعد از سال ۹۸ تقسیم کرد. 
حاج علی اکبر ادامه داد: تا دوسال گذشته بازار سرمایه دربرگیری به 

مراتب کم تری داشــت، اما امروزه حدود 3۸ میلیون کد بورسی فعال در بازار سرمایه وجود 
دارد که در پرتفوی خود ســهم دارند و در چند ماه گذشــته نیز گردش داشته اند و می توان 
از آنان به عنوان ســهامدار فعال نام برد. در این میان برخی نیز ۱۰ میلیون سرمایه دارند و 
برخی چندین میلیارد که این موضوع منجر می شود تا توجه ویژه تری نسبت به بازار سرمایه 
داشــته باشیم و در خصوص سرنوشت 3۸ میلیون نفر از افراد بهتر تصمیم گیری کنیم. وی 
ادامه داد: در چند هفته آینده که بحث انتخابات جدی تر خواهد شد و کاندیداها برنامه های 
خود را مطرح می کنند، نقش بازار ســرمایه و شــعارهایی که در راستای حمایت از حقوق 
ســهامداران وجود دارد بسیار ویژه تر و پررنگ تر خواهد بود. بعید می دانم کاندیدایی داشته 
باشیم که برنامه عملیاتی و ویژه ای در رابطه با جامعه سهامداران نداشته باشد و به طور مسلم 
جلب حمایت 3۶ میلیون نفر نقش پررنگی در انتخاب فرد اصلح خواهد داشت. حاج علی اکبر 
در خصوص موضوع بعد از انتخابات اظهار کرد: هر کدام از کاندیداها که انتخاب شــد، قطعا 
به دلیل اتفاقات شــکل گرفته در یکی دوسال اخیر که منجر به رکوردهای بی سابقه شده، 
افزایش قابل توجه رشد و افت شاخص و مهم تر از آن رشد بی سابقه تعداد افراد فعال در بازار، 

توجه بیشتری به این بازار خواهد داشت.
مدیرعامل شــرکت مشاور ســرمایه گذاری هدف حافظ تاکید کرد: امروزه بازار سهام در 
منــزل هر فرد وجود دارد و در انتخاب کابینه در چندماه آینده وزیر اقتصاد، شــورای عالی 
بورس و رئیس ســازمان بورس افراد بسیار کلیدی تر و ویژه تری نسبت به دولت های گذشته 
وجود خواهند داشت و این افراد نسبت به گذشته افرادی موثرتر و بانفوذ تری خواهند بود. در 
نهایت، این جمعیت 37 میلیونی در آینده ای نزدیک و در دولت جدید می تواند منجر شود تا 
تصمیماتی که در سطح سازمان بورس، شورای عالی بورس و در سطح کان شکل می گیرد، 
تصمیماتی بســیار پخته، منطقی تر و بسیار سنجیده تر از گذشته باشد. شاید ابعاد گسترده 
تصمیماتی که در گذشته گرفته می شد به شکل امروزه سنجیده نمی شد و درگیری اجتماعی 
امنیتی کمتری داشــت، اما امروزه همان تصمیمات به واسطه وسعت اثرپذیری در جامعه و 

مباحث امنیتی، ابعاد گسترده و ویژه تری دارد.
حاج علی اکبــر در انتها گفت: بنابراین ناخودآگاه در چند ســال آینده تصمیماتی که در 
حوزه بازار سرمایه گرفته می شود نیز تصمیماتی معتدل و منطقی تر خواهد بود بنابراین در 
کل، این تصمیمات می تواند اثر مطلوب تری داشته باشد و در یک یا دوسال آینده با بازاری 

منطقی تری روبه رو خواهیم بود. 

وعدههایفراموششده
مهدی دلبری؛ کارشــناس ارشد بازار ســرمایه در رابطه با انتظارات 
بازار از کاندیداهای ریاست جمهوری گفت: به دلیل بحران هایی که در 
یک سال گذشته شــاهد آن بودیم احتمالا برخی از کاندیداها قول ها و 
وعده هایی به فعالان و ســهامداران خواهند داد. بنابراین از کاندیداهای 
ریاست جمهوری خواهش می کنم وعده هایی بدهند که قابل اجرا شدن 
باشــد و پس از اعام آرا و انتخاب رئیس جمهور آینده، ســخنان خود 

رافراموش نکنند. دلبری ادامه داد: همچنان که این معضل در انتخابات قبلی نیز پیش آمده و 
کاندیداها در زمان انتخابات وعده هایی دادند که پس از منتخب شدن، آنها را فراموش کردند. 
بنابراین باید دقت داشــت وعده هایی داده شــود که قابلیت اجرایی داشته باشد و نکته دوم 
این است که در چیدن افراد و ترکیب کابینه باید از افرادی استفاده کنندکه ماحظات بازار 

سرمایه را بدانند و به سهامداران و خواسته های آنان احترام بگذارند.
دلبری افزود: رئیس جمهور آینده باید،  قوانین رایج در بازار همانند قانون تجارت و قانون 
بــازار اوراق بهــادار را رعایت کرده و بدان احترام بگذارند و دســت از مداخله و فعالیت های 

سیاسی در شرکت هایی که سهامدار خرد دارند بردارند.

وی ادامه داد: در حال حاضر یکی از معضات اصلی در بازار سرمایه مداخات غیر منصفانه 
دولت در ترکیب افرادی اســت که در شــرکت ها حضور دارند و مداخلــه در روابط تجاری 
اســت. به عنوان مثال ممنوعیت صادرات در شرکت های پذیرفته شــده در بازار سرمایه و 
قیمت گذاری دســتوری از جمله مداخات غیرمنصفانه اســت که انجام می شود. همچنین 
باید به نرخ متفاوتی که در انرژی ها اخذ می شــود، توجه داشت. زیرا بیشترین مصرف انرژی 
در خانوارهاســت اما صنایع نرخ بالاتری را در این راســتا پرداخت می کنند. وی عنوان کرد: 
در اتخاذ تصمیم ها در رابطه با بازار ســرمایه نباید هیجانی برخورد شود،  می پذیریم که بازار 
ســرمایه بازاری پرریسک و پرنوسان است اما اگر قرار باشد همانند تصمیماتی که در رابطه 
با ارز 4۲۰۰ تومانی شکل گرفت و شاهد تصمیمات متعددی در این باره بودیم، در بازار نیز 

شکل بگیرد شرایط بازار بدتر از قبل خواهد شد. به طور قطع از 
تعدد تصمیمات و موارد متناقض باید جلوگیری شود زیرا این 
اتفاق منجر به افزایش نوسانات بازار سرمایه می شود و ریسک 
آن افزایش پیــدا می کند. همچنین امیدوارم که کابینه جدید 

تکیه بر شفافیت و عدالت داشته باشد.

الزامثباتوآرامش
ارشد  باقری کوپائی،  کارشناس  میثم 
بــازار در رابطه با انتظــارات فعالان بازار 
از کاندیداهای ریاســت جمهوری گفت: 
به هر حال اطاعــات، دانش و تخصص 
رئیس جمهور آینده و اطرافیان و مشاوران 
آن باید به ســمت و سویی باشد تا روند 

بازار سرمایه را نسبت به شــرایط فعلی بهبود بخشد و کمک 
کند تا از شرایط فعلی خارج شود. در دوره ای که دهقان دهنوی، 
رئیس سازمان بورس شــد، در خصوص برخی مسائلی که در 
گذشــته به عنوان بت در بازار وجود داشــت و بسیاری ترس 
از تغییرات این مســائل داشتند را تغییر داد و در کل تغییرات 

بنیادی را در سازمان بورس ایجاد کرده است.
باقری کوپائی ادامه داد: توصیه من این است که دولت آینده 
به تیم جدید ســازمان بورس فرصت دهد تا تغییرات فعلی و 
برنامه هایــی که در حال انجام اســت را به جلو هدایت کند و 
فضای بورس را به ســمت دعواهای سیاسی و اینکه این تیم از 
دولت قبلی هستند نکشند. بازار سرمایه به آرامش نیاز دارد و 
اگر قرار اســت در مباحث انتخاباتی نیز برخی آرامش بازار را 
خدشــه دار کنند، به تبع نتایج آن دامن سهامداران را خواهد 
گرفت. بنابراین می خواهیم تا رئیــس جمهور آینده به وجود 

ثبات و آرامش در بازار سرمایه توجه داشته باشد.
وی در خصوص برنامه تأمین مالی دولت ها از بورس افزود: 
در میان بازار بدهی و بازار سهام و بنچ مارکت تمایز قائل شدن 
سخت است و همیشه مخالفت هایی وجود دارد. به عنوان مثال 
بازار ســهام، بازار بدهی را به عنوان رقیــب خود می داند. اگر 
بخواهیم بازار ســرمایه نقشــی در اقتصاد داشته باشد باید به 
تأمین مالی کمک کند، اما اینکــه صرفا تأمین مالی دولت از 
این طریق انجام شــود صحیح نیست. درست نیست که دولت 
هر زمان به پول احتیاج داشــت به بازار سرمایه مراجعه کند، 
بازار ســرمایه ظرفیت محدودی دارد و اگر تمام ظرفیت های 
بازار صرفا در اختیار دولت باشد بخش خصوصی دچار مشکل 
خواهد شد و ممکن است از بین برود. بنابراین باید استفاده از 

بازار بورس به تعادل برسد.
وی تاکید کرد: دولت آینده باید توجه داشته باشد که  نباید 
تأمین مالی از بورس آن قدر زیاد باشــدکه بازار سهام را تحت 
تاثیر قرار بدهد و منجر شود که دیگر بخش خصوصی نتواند به 

تأمین مالی از طریق بازار بپردازد.
باقری کوپائی در انتها گفت: باید بخشی از تأمین مالی برای 
بازار ســرمایه کنارگذاشته شود و اگر دولت به هر دلیلی اقدام 
به تأمین مالی یا کســب درآمد از بازار ســرمایه داشته باشد، 
همانطورکه کارگزارها و نهادهای مالی مقداری از کارمزد خود 
را بــرای حمایت از بازار در اختیار صندوق ها قرار دادند، دولت 
نیز چنین دیدگاهی داشته باشد. بازار در برخی از مواقع برای 
رشــد نیازمند حمایت و پول است تا از وضعیت رکودی خارج 
شود و در آن زمان منابع موجود است که می تواند به بهبود بازار 

سرمایه کمک کند.

دخالتدولتکمشود
با در نظر گرفتن اتفاقات رخ داده طی دوسال گذشته که منجر به توجه عامه مردم به بازار سرمایه 
بازار آورده اند،  این  افراد حتی بدون دانش کافی، سرمایه های خود را به سمت  از  شده و بسیاری 

می توان ادعا کرد که بازار سرمایه به بازاری مهم و تاثیرگذار میان مردم تبدیل شده است.
از طرفی آزادسازی سهام عدالت نیز به نوبه خود منجر شد تا قشر بیشتری ازمردم درگیر بازار سرمایه 
ریاست  درانتخابات  بازار  این  بگذاریم متوجه می شویم که  را کنار هم  این عوامل  تمام  اگر  شوند. 

جمهوری نقش مهمی داشته و قطعا باید جزو مهم ترین اولویت های رئیس جمهور آینده قرار گیرد.
در دوره های گذشته بازار سرمایه نقش پررنگی نداشت و رئیس جمهورهای پیشین نیز برنامه خاصی 
در رابطه با بازار سرمایه ارایه نمی دادند، اما امروزه بازار سرمایه جزو لاینفک زندگی عامه مردم شده 
که همین موضوع می طلبد تا رئیس جمهور آینده برنامه مدون و دقیقی در خصوص این بازار ارایه 
نمایند.اولین موضوعی که باید در نظر قرار گیرد، این اصل مهم اقتصاد است که دولت در سازوکار 
معامات نباید دخالت داشته و باید تصمیماتی گرفته شود تا دخالت های دولت در بازار سرمایه به کمترین حد خود برسد، 

از طرفی باید استقال سازمان بورس افزایش یافته وقدرت بیشتری داشته باشد تا به مرور از زیر سایه دولت خارج شود. 
بحث تغییر برخی از قوانین و مقررات و دستورالعمل ها نیز باید در دستورکار قرار گیرد،  برخی قوانین از گذشته به جامانده و 
با توجه به تغییرات امروز بازار باید تغییر کند. برداشتن دامنه نوسان، ایجاد آپشن های جدید معاماتی در بازار که در پیچ وخم 
بوروکراسی های سازمان مانده، اعطای مجوز تاسیس کارگزاری جدید که در دوره ریاست قالیباف مصوب شد اما همچنان در 

پیچ و خم اجرایی شدن باقی مانده، از جمله این موارد است.
دولت باید یک موضوع دیگر را نیز مدنظر قرار دهد که بحث اجرای قوانینی است که در شورای عالی بورس تصویب می شود، 
 برخی قوانین در شورای عالی بورس تصویب می شود اما پس از آن توسط نهادهای موازی و یا سایر وزارتخانه ها وتو می شود.
پاسخگویی سازمان بورس باید به سمت مجلس شورای اسامی هدایت شود، اگر این اتفاق رخ بدهد اعمال نفوذ کمتر خواهد 
شد، زیرا جامعه بزرگتری برای تصمیم گیری وجود داشته که همین موضوع موجب تخصصی تر شدن خروجی تصمیمات 
خواهد شد. به عقیده من اعضای شورای عالی بورس باید توسط مجلس انتخاب شوند تا عاوه بر اینکه انتخاب نفرات برای 
این شورا تخصصی تر خواهد شد، انتخاب نفرات نیز توسط اکثریت افراد حاضر در مجلس که نمایندگان مستقیم مردم هستند، 
تایید شده که به دلیل وجود کمیسیون های تخصصی مختلف در مجلس عما نفرات بر اساس صاحیت و تخصص انتخاب 

شده و در صورت بروز تخلف این شورا، نمایندگان مردم ملزم به پاسخگویی خواهند شد. 
در زمان بررسی بودجه و یا تصویب یک قانون، اعضای شورای عالی بورس و همچنین رئیس سازمان بورس نیز در مجلس 
حضور داشته و با اعام نظرات خود موجب خواهند شد تا تصمیماتی اتخاذ نشود که باعث متضرر شدن بازار سرمایه و در 

نهایت اقتصاد کشور شود.

افشین بیرامی
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فر ابورس

اوراق بهادار

دیدگاه

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

7.06203,207,6911,617,7543.96ذوب

6.75170,987,520919,95511.27دماوند

5.63212,336,794697,6142.96شگویا

4.92826,475,520733,7344.13آریا

3.5954,326,997209,3350.99بجهرم

0.01-3.0661,541,000337,922مادیرا

2.96486,132,000279,6682.69زاگرس

2.02340,965,000301,9300.95صبا

1.4-1.61165,936,000283,786ارفع

1.18-1.3728,691,500100,547حسینا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

29.53-29.537,522,250165,238-درهآور

12.07-12.0726,417,16010,548-کتوکا

10.43-10.4332,098,40028,175-حآسا

6.59-4.0347,691,979586,802-کرمان

3.75-3.7442,892,35775,250-بساما

4.33-3.68108,943,78583,298-شراز

3.15-2.7661,338,0001,342,262-کزغال

2.7-2.3676,542,000130,524-شرانل

2.23-2.2393,034,498136,755-شاوان

2.92-1.9610,407,91047,261-مفاخر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

15 26

چندی اســت که یکی از علل ریزش بازار 
سرمایه را افت قیمت دلار عنوان می کنند. 
در واقع با اینکه ماه ها از زمان شــروع روند ریزشــی بازار 
می گــذرد و اتفاقا در این مقطع نیــز دلار از ثبات قیمتی 

تقریبــا خوبی برخوردار بوده اما به کرات افت دلار را عامل 
ریزشــی شدن بازار می خوانند. این در حالی است که روند 
کاهشــی قیمت دلار در هفته های گذشــته قوت گرفته و 
باعث کاهــش قیمت یک تا دو هزارتومانی این ارز شــده 

است. آیا نیروی کاهش ناچیز قیمت دلار به حدی است که 
بتواند برای ماه ها بازار سهام را منفی نگه داشته و زورش به 
تمامی اخبار و اتفاقات مثبت بچربد یا برای مشکلات بازار 

سرمایه باید به دنبال مقصر دیگری گشت؟

پرتفوی سهام عدالت مختصر تکان مثبتی خورد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,570105,120دانا1

2399,0402,160,560اخابر2

315,03045,090بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

226,101134,222لكما5

11415,0201,712,280فخوز6

1212,200146,400وایرا7

20310,1502,060,450شپنا8

4315,890683,270فولاژ9

4821,3401,024,320بفجر10

1,1468,6509,912,900فارس11

823,180185,440ساراب12

1,7882,4944,459,272وتجارت13

4134,5001,414,500جم14

927,490247,410بسویچ15

471,94591,415خودرو16

1525,890388,350شبریز17

1619,680314,880وپست18

450,350201,400شیراز19

6158,0004,920,000شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,85172,189خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1579,025,030 اردیبهشت 1400

1.2درصد تغییر2180,000,970 اردیبهشت 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2994,8531,451,047وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7816,1601,260,480حكشتي25

35,46016,380ورنا26

478,863416,561شگویا27

13714,6802,011,160رمپنا28

153,91053,910حپترو29

57512,9507,446,250فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26012,66015,951,600فولاد32

10413,7101,425,840کگل33

4719,810931,070کچادح34

3118,260566,060فایرا35

481,365325,460شاوان36

47147,4916,932,077مارون37

11420,2302,306,220شبندر38

1,4002,2523,152,800وبصادر39

5710,640606,480کگلح40

870,660565,280سدشت41

18120,7103,748,510کچاد42

80,000,970جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

 توفیق فرصتی برای رشد و توسعه بازار
بازار ســرمایه کشور ما دارای پتانسیل های نهفته ای اســت که می توان با استفاده از سازوکارها و  

ابزارهایی رشــد اقتصادی کشــور را بهبود بخشید. ورود خیل عظیمی از ســرمایه گذاران به بازار 
ســرمایه و آشنایی آن ها با سازوکارهای آن در سال های اخیر این پتانسیل را نمایان کرد. هرچند 
کام فعالان بازار ســرمایه طی ماه های اخیر به واســطه ریزش های پی در پی شاخص بورس اوراق 

بهادار تلخ شد اما استقبال از این بازار را می توان نقطه قوتی برای آن محسوب کرد.
از طرفــی از مهم ترین کارکردهای بازار ســرمایه در هر کشــور تخصیص بهینه منابع به شــکلی 
بلندمدت اســت. با نگاهی به گذشته بازار سرمایه متوجه شکل گیری این ساختار می شویم. صنایع 
دارای مزیت رقابتی علاوه بر توســعه و جلب سرمایه در بازار سرمایه باعث شکوفایی ظرفیت های 
اقتصادی کشــور نیز می شــوند. از نمونه های آن می توان به صنایعی چون پتروشــیمی،  فولاد و سیمان اشاره کرد. از 
طرفی صنایعی که قدرت رقابتی پایدار نداشتند باوجود اقبال کوتاه مدت به آن ها نتوانستند به خوبی در بازار سرمایه 

توسعه پیدا کنند.
بــا نگاهی به تاریخچه 20 ســاله بازار ســرمایه با رویکردی جهانی متوجه می شــویم صنایعی بــا مزیت های رقابتی 
بین المللی توانستند با استفاده از بازار سرمایه منابع بلندمدت کلانی را جذب نمایند. به عنوان مثال دلار در محدوده 
قیمتی 19تا21 هزار تومان برای اقتصاد کشــور ما فضایی را ایجاد می کند که تولیدات داخلی افزایش پیدا کند و به 
علاوه عرضه کل در اقتصاد داخلی نیز بیشــتر شــود. برعکس با کاهش قیمت دلار کالاهای وارداتی به کشور سرازیر 
شــده و قدرت رقابت پذیری صنایع داخلی کاهش می یابد. از بعد اقتصادی نیز به تعادل رســیدن ارزش پول ملی در 
نقطه ای که باعث ایجاد رقابت و افزایش تولیدات داخلی شــود نه تنها به نفع اقتصاد کشور بوده بلکه این مزیت را در 

بازارهای مالی و سرمایه کشور نیز به نمایش خواهد گذاشت.
با توجه به افت قیمت دلار در ماه های اخیر ناشــی از رفع احتمالی تحریم ها و آزادســازی منابع بلوکه ایران در خارج 
از کشــور می توان قرار گرفتن نرخ دلار در کانال 20 هزار تومان را منطقی دانســت. در مجموع ثبات نسبی نرخ دلار 
با توجه به مولفه های کلان اقتصادی منجر به تقویت رشــد اقتصادی کشــور در بلندمدت خواهد شد. این موضوع با 
افزایش عرضه کل نرخ بیکاری را نیز کاهش خواهد داد؛ علاوه بر آن با افزایش عرضه کالا و خدمات در سطح عمومی 

اقتصاد، منجر به کاهش نرخ تورم در بلندمدت خواهد شد.
از نگاه بنده با تداوم ثبات ارزش ریال در مقابل ســایر ارزهای خارجی و اتخاذ سیاســت های پولی مناسب می توان با 
کاهش ریسک عدم اطمینان از تولیدکنندگان داخلی حمایت کرد. این موضوع سبب خواهد شد تولیدکنندگان داخلی 
با برنامه ریزی بلندمدت مســیر رشــد و توسعه خود را ادامه دهند؛ هر گاه در اقتصاد مسیر رشد و توسعه شکل بگیرد 

ما آثار این رشد و توسعه را در بازار سرمایه و بر روی تابلو مشاهده خواهیم کرد.

مجتبی کباری
مدیرعامل شرکت گروه 

ارزش آفرینان
 بانک پاسارگاد

در گفت وگو بــا مرتضی احمدی، عضو هیأت مدیره 
شرکت تأمین ســرمایه امین در خصوص اثرگذاری 

کاهش قیمت ارز بر ریزش بازار سرمایه مطرح شد.
***

 اثرگذاری روند قیمتی 
سرمایه  بازار  بر  را  دلار 

چطور می بینید؟
 اثر دلار و یــا ارزهای خارجی در 
بازار ســهام نســبت به شرکت های 
مختلف متفــاوت خواهد بود که این 

موضوع در بازار ســرمایه ما نیز صادق است. بدون در نظر 
گرفتن شرایط تحریمی و وضعیت اسفبار اقتصادی کشور، 
در مورد شــرکت های صادرکننــده کالا قطعا افزایش نرخ 
ارزهای خارجی باعث افزایش ســودآوری خواهد شد و در 
مورد شرکت های واردکننده که کالای خود را با ارز خارجی 
تهیه می کنند باعث کاهش ســودآوری می شود. در نتیجه 
برای برآورد سود شرکت ها لازم است برآوردی از قیمت ارز 

در آینده به عنوان یک مولفه اقتصادی وجود داشته باشد.

 اگــر برجــام دوبــاره برقرار شــود، 
 وضعیت شــرکت ها چه تغییــری خواهد 

داشت؟
اگر فــرض را بر این بگذاریم که با امضای مجدد برجام 
و کاهش تحریم ها، قیمت دلار تا حد بســیار زیادی با افت 
قیمت مواجه شود، به طور قطع شرکت های صادراتی دچار 
کاهش ســود و شــرکت های واردات محور افزایش سود را 

تجربه خواهند کرد.

 سناریوهای دیگری که کنار کاهش دلار 
می تواند بازار سرمایه را متاثر کند چیست؟

لازم است که چند فرض دیگر را کنار این موضوع در نظر 
بگیریم. در واقع یکی از مفروضات مهم، تورم اســت که در 
ایران به عنوان یک بیماری که حکومت قادر به مرتفع کردن 
آن نیست. اثرات کاهشی قیمت دلار در کوتاه مدت را خنثی 

می کند، علاوه بر این هزینه هایی که شرکت ها برای دور زدن 
تحریم ها پرداخت می کنند در صورت برجام از بین خواهد 
رفت. در سال های آتی و با توجه به رشد نقدینگی سالانه ۳0 
درصد، باز هم شاهد هجوم نقدینگی به بازار سرمایه خواهیم 
بود و از سوی دیگر شرایط کنونی بازار ما ارتباطی به قیمت 
دلار ندارد و به طور عمده به دلیل سیاست های اشتباه دولت 

در برخورد با بازار سرمایه ایجاد شده است.

 اگر افت قابل توجهــی را در دلار تجربه 
کنیم، وضعیت بازار سرمایه چه می شود؟

موضوع کاهش قیمت دلار می تواند حتی مخرب نیز باشد 
چرا که باعث خروج ارز از کشور خواهد شد و سیاست گذار 
باید به نحو درستی این موضوع را مدیریت کند. بین نمودار 
شاخص کل و قیمت دلار رابطه مستقیمی دیده می شود که 
این رابطه مستقیم به این دلیل است که عمده شرکت های 
حاضر در بازار سرمایه صادرات محور بوده و به طور عمده اقدام 

به صادرات مواد خام نفتی، پتروشیمی و فلزات می کنند.

خنثی بودن نرخ ارز بر قیمت سهام
بهنام چاوشی؛ رییس هیأت مدیره کارگزاری فیروزه آسیا گفت: اینکه تغییرات نرخ ارز 
بر قیمت سهام در بازار سرمایه تأثیرگذار است موضوع واضح واجتناب ناپذیری است. 
ایرادی که ممکن است به برخی تحلیل ها وارد باشد و نتیجه آن با واقعیت فاصله داشته 
باشــد، نگاه تک بعدی به بازار سرمایه و سهام قابل معامله در آن است. اگر بخواهیم 

تفسیر ساده ای از قیمت سهام براساس تغییرات نرخ ارز داشته باشیم، حسب مورد و با توجه به 
تأثیرگذاری قیمت ارز روی هزینه ها از جمله مواد اولیه و قیمت فروش محصولات هر شرکت 

بورسی، می توانیم برآورد مشخص تئوریک از قیمت سهام را انجام دهیم.
چاوشــی ادامه داد: نکتــه قابل توجــه اینکه پیش بینــی تغییرات نــرخ ارز ابهامات و 
پیچیدگی های خود را دارد. اما اینکه ســایرعوامل بســیار مهم که بعضاً ممکن است بنیادی 
نیز نباشــند را نادیده بگیریم، قاعدتاً تحلیل و پیش بینی صحیحی از قیمت سهام نخواهیم 

داشت، چرا که بازار سرمایه علاوه بر موضوعات غیرسیستماتیک اثرگذار بر قیمت 
هر سهم، منعکس کننده مسائل سیاســی و اقتصاد کلان نیز بر روی قیمت سهام 
شرکت هاست. بنابراین پیش بینی قیمت سهام براساس یک پارامتر ارز کار ساده و 
اساساً صحیحی نیست. وی با اشاره به این موضوع که رشد بی رویه قیمت سهام در 
6 ماهه ابتدایی ســال گذشته با نرخ ارز همزمان، تناسب نداشت، گفت: در شرایط 
فعلی الزاما رابطه درســتی بین قیمت سهام و نرخ ارز وجود ندارد. در نتیجه یکی 
از اتفاقات مهم پیش رو برطرف شــدن ابهام انتخابات ریاست جمهوری است. اگر قرار باشد 
مهمترین موضوع سیاســی هرچهار سال یک بار کشور را در محاسبات قیمتی لحاظ نکنیم، 
در حال حاضر سهام بسیاری از شــرکت های بنیادی و دارای مزیت رقابتی ارزنده محسوب 
می شوند. البته روند حرکتی نقدینگی موجود در کشور و چگونگی اقبال از بازارهای مختلف 
نیز موضوع با اهمیتی اســت که ممکن اســت همچون سال گذشته منجربه ایجاد انحرافات 

شدید قیمت بازاری سهام نسبت به ارزش ذاتی آن ها شود. 

دلایل متعددی به جز کاهش نرخ ارز، افت بازار را رقم زده است
گلشن بابادی
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رضــا کیانی، مدیر تحقیق و توســعه بورس تهران در خصوص نــرخ ارز و دیگر عوامل 
اثرگذار بر روند بازار سرمایه توضیح داد: بررسی های گوناگونی در مورد عوامل اثرگذار بر 
روند بازار ســرمایه ایران انجام شده است. نتایج این بررسی ها به طور عمده پارامترهایی 

همچون قیمت هــای جهانی کالاهای صادراتی، تورم، نرخ ارز، میزان صادرات، 
قیمت سبد نفت اوپک و نرخ رشد اقتصادی را به عنوان عوامل اثرگذار بر روند 
بازار سرمایه ایران معرفی کرده اند البته هر یک از صنایع و شرکت های بورسی 
به فراخور شــرایط خود می توانند تأثیر متفاوتی از عوامل یادشــده بگیرند یا 
عوامل دیگری در شکل دهی روند آنها اثرگذار باشد، اما کلیت بازار به طور عمده 

تحت تاثیر عوامل یادشده است.
کیانی ادامه داد: نرخ ارز نیز یکی از عوامل اثرگذار بر روند بازار سرمایه و شاخص کل 
است. افزایش نرخ ارز درآمد شرکت های صادرکننده را افزایش می دهد و البته بر هزینه 
شرکت هایی که نیازمند نهاده ها و مواد اولیه وارداتی هستند، می افزاید. با توجه به آن که 
بیشتر شرکت های بزرگ بورسی صادرکننده محصولات خود هستند، در مجموع رابطه 

مثبتی میان نرخ ارز و شاخص بورس تهران برقرار است.
 البته باید توجه داشت که در کنار نرخ ارز، شاخص کل بورس تهران تحت تأثیر عوامل 
دیگری نیز قرار دارد. مدیر تحقیق و توســعه بــورس تهران میزان صادرات، قیمت های 
جهانی کالا و مواد اولیه اساســی، قیمت نفت و نرخ رشــد اقتصادی را از دیگر عوامل 
تعیین کننده  روند شــاخص کل دانست و توضیح داد: در شــرایطی که عوامل یادشده 
در جهات متفاوتی حرکت کنند، برآیند آن ها روند شــاخص کل بورس تهران را شــکل 
خواهد داد. در شــرایط کنونی افت نرخ ارز می تواند درآمدهای صادراتی شــرکت های 
بزرگ بورســی را کاهش دهد اما از دیگر سو با شکســتن تحریم های اقتصادی، میزان 

صادرات شــرکت ها افزایش خواهد یافت، هزینه تبادلات مالی کاهش یافته، نرخ رشــد 
اقتصادی بیشــتر شده و شرکت ها و صنایع با سهولت بیشتری به تکنولوژی و نهاده های 
وارداتی دســتیابی خواهند داشت. بنابراین کاهش نرخ ارز به دلیل شکستن تحریم های 
اقتصادی با بهبود در شــرایط دیگر می تواند در مجموع اثر مثبتی بر روند بازار 

سرمایه داشته باشد.
وی با اشــاره به این موضوع که طی ســال های اخیر با ورود مستقیم خیل 
عظیمــی از ســرمایه گذاران غیرحرفه ای به بازار شــاهد روندهای نوســانی و 
پرهیجان شــاخص کل هســتیم، گفت: حضور عموم مردم در بازار ســرمایه، 
موهبتی اســت که فعالان بازار، سال های ســال در انتظار آن بودند اما حضور 
مستقیم و بدون بهره گیری از خدمات نهادهای حرفه ای و به طور مشخص صندوق های 
سرمایه گذاری ســبب بروز رفتارهای هیجانی در بازار شده  است. از این رو روند بازار در 
کوتاه مدت با واکنش های افراطی به متغیرهای گزینشــی مواجه شده و به نظر می رسد 
فعــالان هیجانی تر بازار نــرخ ارز را به عنوان یگانه متغیر اثرگــذار بر روند بازار در نظر 

گرفته اند و از کاهش آن نگران شده اند.
 این رفتار هیجان آلود می تواند ســرمایه گذاران غیرحرفه ای را با زیان ناخوشــایندی 
مواجه کند و روند بازار را نیز با تلاطماتی ناهماهنگ با روند متغیرهای اقتصادی همراه 
کند. بررســی روندهای افت وخیز شاخص نشان می دهد که روند بازار و نرخ ارز لزوما به 
شــکل همیشگی همسو نبوده اند و متغیرهای دیگری نیز در شکل دهی روند بازار نقش 
جدی داشته  است. گشایش اقتصادی، افزایش صادرات، رشد قیمت های جهانی، تسهیل 
تبادلات مالی، واردات آسان نهاده های مورد نیاز صنایع و رشد اقتصادی عواملی هستند 

که می توانند تأثیر مثبتی بر روند بازار سرمایه داشته باشند.

شفاف سازی عوامل اثرگذار

آقای دلار ناجی می شود
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(میلیارد ریال)ارزش معاملات شاخص فرابورس

 

8.99-ساير محصولات کاني غير فلزي     

3.06توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

2.9-مواد و محصولات دارويى     

2.51-فرآورده هاى نفتي     

2.12-حمل و نقل و انباردارى     

1.94-استخراج ذغال سنگ     

1.77عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

1.75محصولات شيميايى     

1.38-انبوه سازى املاک و مستغلات     

1.23-محصولات چوبى     
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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

7,936,000416,86614.55 11.34 واعتبار

215,500,0001,211,4436.55 8.70 پترول

2,590,000,0005,880,5919.47 6.32 فملی

50,055,075611,0683.46 6.13 وساپا

2,645,940,0004,274,8535.76 6.12 فولاد

730,080,0001,113,1164.32 6.07 وغدیر

140,220,000249,4762.93 5.81 شسپا

52,129,883283,6045.09 5.58 البرز

1,571,940,0002,713,0151.93 4.63 شستا

50,776,440388,4462.51 3.93 فجر

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

53.58-53.588,632,000200,261-کلوند

29.96-29.967,081,80051,430-حتوکا

20.66-20.657,627,400210,235-کماسه
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5.7-5.4220,928,000160,760-وتوس

0.08-4.9110,880,000419,824-دعبید

4.37-4.3714,565,000105-سخزر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

55 193122

خنثی بودن بسته های حمایتی 
درک دغدغه های فعالان بازار ســرمایه و نشست های مسئولان برای رفع این موانع بسیار ارزشمند 
و با اهمیت اســت. هر چند برآورده کردن کلیه خواسته ها که هرکدام از منظری منطقی و مستدل 
دیده می شود، امکان پذیر نیست. پس از فراز و نشیب های متعدد در سال 99 و تغییرات در سطوح 
مدیریتی سازمان بورس در چند مرحله که به طور عمده مربوط به نبود اختیارات لازم بود، بسته های 
حمایتی به بازار ارائه شد. افزایش حد نصاب دارایی های صندوق های بادرآمد ثابت، ضریب اعتباری 
کارگزاران، الزام ناشــرین به انعقاد قراردادهای بازارگردانی، تغییرات در دامنه نوسان قیمت و حجم 
مبنا، تغییر در ســاعت و روز معاملات و برخی نکات نظارتی دیگر از جمله تغییرات مکرری بود که 
نظرات ســهامداران را آن طور که مدنظرشان بود برآورده نکرد و باعث بی اعتمادی آنان به بازار شد. علت این کاستی را 
باید به نبود تطابق اعمال چنین سیاســت های اقتضایی و نداشــتن توجه به آثار متغیرهای اثرگذار بر وضعیت عمومی 
اقتصاد کشور و بازار سرمایه دانست. نادیده گرفتن عواملی همچون لزوم اصلاح قیمت در ماه های پایانی سال 99، اعلام 
سیاســت های ارزی کشور مبنی بر اراده کاهش قیمت ارز به واســطه وعده گشایش های سیاسی در مذاکرات برجامی، 
افزایش تدریحی نرخ بهره بانکی که این موضوع در قالب عرضه اوراق بدهی در حجم گســترده از سوی دولت با اعمال 
نرخ های ترجیهی قابل توجه به ترتیبی که نرخ موثر اوراق 16 درصد را تا آستانه 22 درصد افزایش داده است که در واقع 

مغایر با روح و محتوای اتخاذ سیاست های تشویقی برای حمایت از بازار سرمایه بوده است.
تکرار چند باره اعمال قوانین و مقررات معاملاتی که صرفا در جهت کاهش ضریب نقدشــوندگی عمل می کند، ریسک 
خودساخته ای به بازار تحمیل کرده که عطش عرضه سرمایه گذارانی را که مدتها منتظر نقد شدن پرتفوی خود بوده اند 
را وادار به استفاده از موقعیت های خاص پس از رونمایی از این بسته های حمایتی در روزهای ابتدایی کرده است و ناچارا 
مجبور شده اند که تفاوتی بین سهام آندرولیو و اورولیو خود نشوند. تدوین و اعلام ضوابط تشویقی برای سرمایه گذاری، 
در حالی که فضای عمومی بازار با بی اعتمادی ناشی از فاصله گرفتن سازمان بورس از وظایف و موضوع اصلی فعالیتش 
که افزایش نقدشــوندگی و شــفافیت در بازار بمنظور افزایش کارایی بازار است، این ذهنیت را در بین سرمایه گذاران و 
اهالی بازار تشدید می کند که محتمل است سازمان بورس به اقتضای شرایط خاص، با مسئولان اقتصادی کشور آنچنان 
هماهنگی خواهد داشــت که ممکن است منافع بلندمدت ســرمایه گذاران را به تصمیمات مقطعی در هر برهه از زمان 
ترجیح دهد.صرف منابع مالی طی 6 ماهه گذشــته برای جلوگیری از اصلاح لازم در قیمت ســهام و تحمیل زیان به 
سرمایه گذاران و صندوق هایی که این منابع را خرج کرده اند، بدون حصول نتیجه لازم از دیگر عوامل کاهش اعتماد به 
موثر بودن بسته های حمایتی است. بخصوص که بازار مسیر حرکت اصلاحی خود را به همان ترتیبی که لازم بود شروع 
و هم اکنون اغلب اصلاحات در صنایع و شرکت ها انجام شده و چنانچه بازار در مسیر طبیعی خود پیش  می رفت، دوره 
زمانی اصلاح قیمت در بورس به مراتب از آنچه گذشت، کوتاه تر می بود. در نهایت ریسک تکرار و بلااثر بودن این بسته ها، 

به هر دلیل می تواند اثرات سازنده هر بسته حمایتی دیگر را تحت تاثیر منفی قرار بدهد.  

رصد هفتگی صندوق های سرمایه گذاری 

صدرنشینی واسطه گری مالی یکم
در هفتــه ای که گذشــت شــاخص کل بورس،روند نزولي در پیش گرفت. شــاخص کل بــورس در این هفته از 
1,180هــزار واحد، بــا 30 هزار واحد کاهش، به 1,151 هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 19 اردیبهشــت 
 ماه صندوق های ســهامي، در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »واســطه گری مالی یکم«، »خاتم 
ایســاتیس پویــا« و »زمرد نو ویــرا ذوب آهن« به ترتیب با کســب 2,04 ، 0,5 و 0,48 درصــد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری 
مثبــت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های ســرمایه گذاری 23,407 میلیارد ریال بود که صندوق های 
درامد ثابت با 28,6 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامی خالص 
خــروج 1,49 هــزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط خالص خروج 136 میلیــارد ریال را تجربه کردند. نماگر 
خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 4 میلیون و 176 هزار میلیارد ریال ایســتاد. 
صندوق ها به طور کلی 34 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و ســپرده بانکی، 39 درصد اوراق بدهی و 26 درصد 

در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

رصدصندوقها

فردین آقابزرگی
مدیرعامل و موسس 
شرکت سبدگردان 

نیکان

وعده های بی سرانجام 
 ســعید ذوالفقــاری، مدیرعامل کارگــزاری مهراقتصاد در 
خصوص بی حســی ســهامداران نســبت به بازار گفت: قطعا 
ایــن اتفاق به دلیل ناامیدی مردم نســبت به بــازار و عملکرد 
مســئولان اســت، زیرا هر آن چیزی که تا بــه حال در جهت 
حمایت مطرح شــده و تصمیماتی چون بازارگردانی و نوســان 
نامتقارن که عملا به افزایش ضرر ســهامداران منجر شده و در 

حال حاضر ســهامداران به دلیل مباحث برجام و ریاست جمهوری در حالت انتظار 
به سر می برند.  مسئله ریاست جمهوری، سیاســت های برجامی توسط شورای عالی 
امنیت ملی تبیین می شــود،  رییس جمهور آینــده نمی تواند دخالتی در این زمینه 
داشته باشد،  بنابراین ریاست جمهوری آینده به تصمیمات برجامی ارتباطی ندارد.

ذوالفقاری گفت: برنامه های اقتصادی رییس جمهور آینده طی یک ماه مشــخص 
خواهد شد و آنچه که در حال حاضر سهامداران را منتظر نگه داشته ،  تصویب برجام 

و تعیین نرخ دلار است.
وی تاکید کرد: در شــرایط فعلی نرخ های مختلفی برای دلار وجود دارد، رییس 
کل بانــک مرکزی از کاهش نرخ دلار ســخن می گوید اما به یک باره با افزایش نرخ 
دلار روبرو می شــویم، متاســفانه دلار در کشــور ما کاملا سیاسی است و بر اساس 
ســلایق بانک مرکزی، شــرکت ها تسعیر می کنند و بر اســاس آنچه اعلام می شود 
به پرداخت مالیــات می پردازند.ذوالفقاری افزود: دلار اثر مهمی در آینده بازار دارد 
اما آنچه شــاهدیم،  این است که بازار به هیچ یک از المان های مثبت واکنش نشان 
نمی دهد که این مسئله ریشه در 5 یا 6 ماه گذشته دارد، از مرداد که شاهد ریزش 
بازار و دادن وعده و وعیدهای دروغ به سهامداران بودیم، از حمایت صحبت می شود 
اما همچنان شاهد کاهش قیمت و از بین رفتن دارایی سهامداران هستیم. برخلاف 
سایر بازارها که با تورم رشد می کنند، بازار سرمایه در حال ضرر است. زیرا بحث های 
حمایت حقوقی ها و تزریق منابع از صندوق تثبیت همچنان رخ نداده و بازارگردانی 
نیز بیشتر نتیجه عکس برای بازار داشت و منجر به قفل شدن صف های فروش شد.

وی گفــت: بدترین اتفاق ممکــن اتخاذ تصمیم دامنه نوســان نامتقارن بود که 
ســرمایه مردم را نابود کرد، بعد از 3 الی 4 ماه که تمام فعالان با این روند مخالفت 
کردند تا بالاخره دامنه نوســان را متقارن کردند و تمام مصوبات خود شــورای عالی 
بورس را انجام نداده اند، تصمیماتی که گرفته می شود تماما سهامداران را سرخورده 
کرده و به دلیل اینکه مدیران بازار نتوانستند به وعده های خود در زمینه حمایت و 
سیاست های اتخاذی عمل کنند که این سلیقه ای عمل کردن به مرور زمان اعتماد 
را از بازار گرفته است،  به عقیده من تنها یک راه وجود دارد و آن هم افزایش درصد 
نوســان است که غیر از این حالت هیچ کاری نمی تواند به بازار کمک کرده و آن را 

تحلیل محور کند.

تمرکز برگفتار درمانی
سیاوش وکیلی،  کارشناس ارشد بازار در پاسخ به اینکه چرا بازار 
مدتی اســت نســبت به اخبار و تصمیمات بی حس شده و در کما 
فرو رفته است، گفت: این اتفاق در ابتدا به دلیل بی اعتمادی مردم 
نسبت به بازار است، در یک مقطع زمانی دولتمردان در تلاش برای 
دعوت مردم به بازار ســرمایه بودند اما در دوران نزول بازار شــاهد 
اقــدام قابل توجهــی از افرادی که مردم را به بــازار دعوت کردند، 

نیســتیم. بنابراین بازار نســبت به اقدامات، تصمیمات و واکنش ها بی حس شده و صرفا 
تمام اتفاقات را گفتار درمانی تلقی می کند.

وکیلی افزود: البته مولفه های خارجی در بی حســی بازار بی اثر نیستند، به این شکل 
که انتظار کاهشی از دلار و پیشرفت برجام به شکلی اتفاق افتاده که مردم و افکار عمومی 
تصــور می کنند دلار روند کاهشــی خواهد گرفت و دولت بعدی نیز این سیاســت ها را 
ادامه خواهد داد. در نتیجه سودآوری شرکت ها کاهش خواهد یافت که بر همین اساس 
افراد در حال حاضر تصمیم به خرید و ســرمایه گذاری ندارنــد. وی تاکید کرد: در این 
وانفسا وجود رسانه های مســتقل می تواند زمینه تحرک سهامداران حقوقی بزرگ برای 
 اســتفاده از تســهیلات بانکی را ایجاد کند، زیرا منبع تامین مالی بدین صورت خارج از 

بازار سرمایه است. 
وکیلی در رابطه با تسهیلات بانکی بیان کرد:  بحث رفع ممنوعیت پرداخت تسهیلات 
به هلدینگ ها و شــرکت های ســرمایه گذاری یک ســابقه ممنوعیت 22 ساله دارد که 
اخیرا به گفته  رئیس کل بانک مرکزی تلاش هایی در راســتای رفع این ممنوعیت شکل 
خواهد گرفت و بانک ها آماده رفع ممنوعیت هســتند. بنابراین بهتر است مطالبه گری از 
شرکت های ســرمایه گذاری و هلدینگ ها صورت بگیرد که با کمبود منابع مالی مواجه 
هستند و می توانند از این فرصت ایجاد شده استفاده کرده و از بانک ها تسهیلات مدنظر 

خود را دریافت کنند.
وی اظهار کرد: به عقیده من این دلایل عاملی است که بازار نسبت به نبود تحرک در 
حجم کلی معاملات حساس شده و طبیعی است که بازار صبر کرده تا ببیند ریسک های 

ناشی از تغییر دولت و برجام به کجا خواهد رسید. 
وکیلی تاکید کرد: با اطمینان بالایی می توان گفت که همه پیشــنهادها از گروه های 
مختلف شــنیده شــد و با ســرعت و دقت تمام تبدیل به 10 مصوبه شده است.  از نظر 
کارشناســی نظر اکثریت حذف دامنه نوسان است که شاید بهترین روش اعلام پیش از 

موعد آن در چند ماه قبل به صورت اطلاع رسانی گسترده است.
این کارشــناس ارشــد بازار در انتها تاکید کرد: باید توجه داشت که یکی از بندهای 
دهگانــه رفع ممنوعیت پرداخت تســهیلات بانکی به شــرکت های ســرمایه گذاری و 
هلدینگ ها بود و در حال حاضر نوبت مطالبه گری تحقق این موضوع از طرف فعالان بازار 

به کمک رسانه های بازار سرمایه از سوی بانک مرکزی است.

علی اصولیان، مدیرعامل سبدگردان الماس معتقد است: بازار این روزها با وجود اخبار 
سیاسی مثبت و چشم انداز روشن لغو تحریم ها، اخبار مبتنی بر عرضه خودرو در بورس 
کالا، عرضه محصولات ســنگ آهنی در بورس، افزایش نرخ ســیمانی ها، رشد شاخص 

بالتیک، فتح رکوردهای تاریخی کامودیتی ها، بهبود کرک اســپرد پالایشی ها 
و جذاب شدن قیمت های پتروشــیمی ها اما کماکان شاهد افت دسته جمعی 
سهام شرکت های فعال در بازار سرمایه هستیم که البته جلسات حمایتی سران 
قوا و اعلام حمایت رییس بانک مرکزی )حتی به صورت شفاهی( هم نتوانسته 

از فشار عرضه ها بکاهد. 
اصولیان تاکید کرد: مهمترین عامل بروز چنین رفتاری از ســرمایه گذاران 

فعال در بازار را می توان در نبود اعتماد به تصمیم ســازان جستجو کرد. عاملی که بارها 
با تصمیمات اشــتباه بازار را در شــرایط بحرانی قرار داده اند و از حقوق سهامداران آن 
طور که شایســته است، دفاع نکرده اند. بنابراین می توان گفت بازار به نوعی پنیک شده 
که معنای آن همان هیجان یا ترس کاذب و بیش از حد اســت. وی با اشــاره به اینکه 
برای برون رفت از چنین شــرایطی چند نیاز داریم،  گفت: اول حمایت مسئولان امر نه 
صرفا در جلســات تبلیغاتی بلکه در عمل و در تابلوی معاملات دیده شــود. مهمترین 
موضوعی که تصمیم سازان می توانند در حمایت از بازار سرمایه انجام دهند حذف سایه 
قیمت گذاری دستوری کالاهاست که ســودآوری شرکت ها که به سهامداران آنها تعلق 
دارد را به ورطه نابودی می کشــاند. تجربه نشــان داده که محدودیت ها همیشه موقتی 
بــوده و نه تنها به ســود مصرف کنندگان نهایی نبوده بلکه صرفا به محلی برای فســاد 

اقتصادی تبدیل شده است.
 اصولیــان در ادامه گفت: تعیین نرخ دلار و تثبیت آن  که در نتیجه عرضه و تقاضای 

واقعی بازار باشــد و اقدامات دســتوری نقشی در آن نداشته باشــد. زیرا همانطور که 
می دانیم ســودآوری بخش بزرگی از بازار سرمایه به طور مستقیم و غیر مستقیم تحت 
تاثیر نوسانات نرخ ارز قرار دارد. با توجه به شروع مذاکرات برجامی و احتمال به نتیجه 
رسیدن آن، انتظار کاهش نرخ ارز را مردم دارند که فعالان عام بازار به اشتباه 
انتظار کاهش محسوس سودآوری شــرکت ها را در سال مال جاری دارند. اما 
توجه به این نکته حائز اهمیت اســت که نرخ تســعیر ارز در سال مالی 99 به 
طور میانگین در محدوده زیر20 هزار تومان بوده اســت. این در حالی اســت 
کــه نرخ ارز نیما در شــرایط فعلی در محدوده 23 هــزار تومان قرار دارد و با 
مفروضات محتاطانه و افــت حاصل از خوش بینی اتفاقات برجامی نیز تفاوت 

معناداری با میانگین سال 99 نخواهد داشت.
وی در انتهــا افزود: تزریق نقدینگی به صورت یکجا و نه خرد برای خروج از وضعیت 
پنیک ایجاد شــده است. نکته قابل تامل اینکه صندوق های سرمایه گذاری فعال در بازار 
ســرمایه که از ارکان بازار نیز محســوب می شــوند همواره در معرض ابطالی واحدهای 
صندوق در شــرایط سخت فعلی قرار دارند که ناگزیر به فروش سهام موجود در دارایی 
به منظور تامین نقدینگی هستند. بنابراین اگر صرفا حمایتی از چند نماد خاص صورت 
بگیرد و مابقی بازار قفل در صف فروش باشند و از ویژگی نقدشوندگی برخوردار نباشند 
لاجرم فشار عرضه ها بر سهام مورد حمایت نیز افزایش پیدا می کند و آنها نیز در مسیر 
کلیت بازار قرار می گیرند. پس به منظور بهبود شــرایط فعلی و به تعادل رساندن بازار، 
نیاز به حمایت همه جانبه از کلیت بازار که در شــرایط فعلی از ارزندگی مناســبی نیز 
برخوردارند، می باشــد. با این اوصاف می توان امیدوار بود با تزریق نقدینگی که به مثابه 

جریان خون تازه به پیکره نحیف بازار سرمایه است شاهد نشاط و رونق بازار باشیم.

الزام حذف سایه قیمت گذاری دستوری 

تصمیمات و وعده وعیدهای
 مسولان ومدیران بازار سرمایه منجر شد: 

بازار معلق
 هفته نامه بورس: این روزها با وجود اخبار سیاســی مثبت، روند مثبت بازارهای 
جهانــی و افزایش قیمت کامودیتی ها، اخبار مبتنی بر عرضه خودرو در بورس کالا و 
جلسات مختلف در راســتای بهبود بازارسرمایه همچنان شاهد روند بهبود در بازار 
نیستیم. در گذشته تصمیمات و سخنان مسئولان در رابطه با بازار سرمایه تاثیری هر 
چند موقت بر روی بازار داشــت اما آنقدر تعدد تصمیم ها و وعده و عیدهای مختلف 
در رابطه با بازار به میان آمده که دیگر بازار نســبت به اخبار مثبت نیز واکنش نشان 
نمی دهد و به نوعی بازار سرمایه به حالت اغما رفته و سهامداران نیز در انتظار مشخص 

شدن برخی ابهامات موثر بر بازار هستند.

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

     4,176

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

    23,407
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

  1,113
سهام

        1,685
سایر
  52       1,479
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۰.۳۹۰

۰.۳۹۰

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 
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فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانك ها و موسسات اعتباری

استخراج کانه های فلزی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

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

سرمایه گذاری ها
مواد و محصولات دارویی

سایر صنایع

٪
واسطه گری مالی یکم

خاتم ایساتیس پویا

زمرد نو ویرا ذوب آهن

حکمت آشنا ایرانیان

سپهر خبرگان نفت

ارزش آفرینان دی

با درآمد ثابت نگین سامان 

مشترک کارگزاری کارآفرین

امین آشنا ایرانیان

آرمان کارآفرین
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(میلیارد ریال)ارزش معاملات شاخص کل بورس 

 

20.65-استخراج ساير معادن     

8.48-کاشي و سراميک     

4.39فلزات اساسى     

3.59-خدمات فنى و مهندسى     

3.49-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

2.77-مخابرات     

2.76-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

2.55-حمل و نقل و انباردارى     

2.5شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

1.93-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

یادداشت

یک هفته با کریپتوکارنسی

 صعود و سقوط 
با یک توئیت

در یک هفته گذشته رمزارزها شاهد نوسان های شدید 
قیمت بودند. دوژکوین که هفته پیش از آن با جهشــی 
بی ســابقه به قیمت 68 سنت دست یافته بود، به همان 

سرعت سقوط کرد. دلیل: توئیت های ایلان ماسک. 
هفته گذشــته، توئیت مدیرعامل خودروسازی تسلا 
اتفاق عجیب دیگری را نیز رقم زد. قضیه از این قرار بود 
که بعد از توییت ایلان ماسک در هفته گذشته که گفته 
بود به دنبال یک ســگ از نژاد شیباست، قیمت رمزارز 
Shiba inu بیش از 200 درصد رشــد کرد. همچنین 
طی یک روز، حجم معامــلات این رمزارز بیش از 330 
درصد و ارزش بازار آن نیز 30 درصد افزایش یافت. این 
وضع نشــان دهنده میزان ریسک های سرمایه گذاری در 

بازار رمزارزهاست.
بر این اساس، کارشناســان به سرمایه گذاران توصیه 
می کنند: سرمایه گذاری در بازار رمزارزها بسیار پرریسک 
است. پس بهتر اســت مراقب چنین رمزارزهایی باشید. 
ارزهایی که با یک توییت اوج می گیرند، ممکن اســت با 

یک توییت هم به شــدت سقوط کنند. در زمان انتخاب 
رمزارزها برای ســرمایه گذاری توجه به ساختار، اهداف و 

چشم انداز آنها بسیار مهم است.
در هفته منتهی به سه شنبه 21 اردیبهشت )11 می( 
ارزش بازار جهانی رمزارزها نزدیک به 180 میلیارد دلار 
افزایش یافــت. در همین حال، حجم معاملات روزانه به 

سطح 230 میلیارد دلار کاهش یافت. 

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

tradingview می پردازیم:
 بیت کوین برای جهش بعدی آماده می شود.

 اصلاح دوژکوین قبل از یک دلاری شدن.
 خیز اتریوم برای فتح قله 7 هزار دلار.

 با افت شیبا، زمان مناسبی برای خرید ایجاد شده است.

بورس کالا بنگاه معاملاتی نیست!
عرضه خودرو و مســکن در بورس کالا اقدامی کاملا اشــتباه است و در دنیا چنین تجربه ای وجود 
ندارد. این کار فقط باعث افزایش گرفتاری های موجود می شود. همیشه اقدامی اشتباه انجام می شود 
و بعد به دنبال راهکار برای جبران آن می گردند. با این اقدام فقط رانت و دلالی زیادتر می شــود. در 
حال حاضر خودرو به کالایی ســرمایه ای تبدیل شده است. با ایجاد شورای رقابت در این بازار رانت 
به وجود آوردند و حالا قصد دارند این را از شورای رقابت خارج و وارد بورس کنند، فقط برای اینکه 

عده ای دلال به سود برسند. 
برای نابودی این صنایع می خواهند آنها را وارد بازار ســرمایه کنند. اصرار برای عرضه مسکن و 
خودرو در بورس کالا به این دلیل است که عده ای رانت خوار به دنبال افزایش رانت هستند. با پرسش 
از تمامی مدیران خودروســازی و ساختمان سازها متوجه می شویم هیچ کدام موافق ورود خودرو و 
مســکن به بورس نیستند زیرا معلوم نیست آنها به چه نحوی قرار است عرضه شوند. نحوه قیمت گذاری، نحوه ثبت نام 
مردم و... مشخص نیست و این موضوع می تواند تعداد دلالان را زیاد کند، زیرا دلالی که قبلا با 200 کارت ملی ماشین 
خریداری کرده است در حال حاضر در بورس هم می تواند با 200 اسم مختلف خریداری کند و دیگر ماشینی به  دست 

مردم نخواهد رسید. 
این اســتدلال که با این اقدام دســت دلالان از بورس قطع می شود، غلط است. زیرا در شرایط فعلی هم در بورس 
کالا برای تمامی کالاها مانند مواد پلیمری، فولاد، آلومینیوم و... دلال وجود دارد و تولیدکنندگان به سختی به مواد 
اولیه دســت پیدا می کنند. دلالان مجوزها را خریداری می کنند و ســازنده چون مجبور اســت، از دلالان مجوزها را 
دریافت می کند. قاعده کلی این اســت که درصورت تولید خودرو، خودروســاز محصول خود را قیمت گذاری و اعلام 
کند و هر شــخصی که توانســت و شرایط را داشــت، خریداری می کند اما با راه اندازی شورای رقابت و قیمت گذاری 
دســتوری این صنایع را نابود کردیم که البته هدفشان همین از بین بردن صنایع بود. به  همین دلیل است که ظرف 
5 ســال گذشــته 50 هزار میلیارد زیان انباشــته به بار آورده اند. تفاوت قیمت خودرو در بازار و در کارخانه به دلیل 
نوسانات نرخ ارز است و قیمت تمامی مواد اولیه 10 برابر شده است. متاسفانه در شرایط فعلی بورس کالا به بنگاهی 

معاملاتی تبدیل شده است.

سه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
9,814,000 9,685,000 9,306,0009,387,000هر گرم طلای 18 عیار
99,490,000 98,490,000 95,440,00095,510,000سكه تمام طرح جدید
98,009,000 93,019,00093,989,00096,989,000سكه تمام طرح قدیم

56,000,000 55,000,000 52,000,00053,000,000نیم سكه
36,000,000 35,000,000 33,000,000 32,600,000 ربع سكه
21,500,000 20,500,000 18,450,000 18,700,000 یک گرمی

1,836,46 1,837,22 1,831,13 1,831,13 اونس جهانی )دلار(

سه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
67,85 68,17 68,23 68,23  نفت برنت 
 WTI64,44 64,78 64,84 64,84  نفت
66,57 66,57 66,67 66,67  نفت اوپک 

206,370207,260216,130222,440دلار 
250,990250,450254,410261,920 یورو 
302,590305,650316,170320,720 پوند 
58,35058,95060,31061,210 درهم 

روند صعودی قیمت کامودیتی ها که از ابتدای ســال 2021 آغاز شــده، 
همچنــان ادامه دارد و پیش بینی می شــود که با بهبــود تقاضا به دلیل 

بازگشت رونق به اقتصاد جهان، تا پایان سال ادامه یابد.
گزارش چشــم انداز بازارهای کالای بانک جهانی که چندی قبل منتشر شد، نشان می دهد 
اقتصاد جهان در مســیر احیا قرار دارد و نرخ رشد اقتصادی جهان در سال 2021 با افزایش 
قابل توجهی روبه رو خواهد شد. با این حال، تحقق این پیش بینی به چند عامل مهم بستگی 
دارد: نخست، ادامه روند واکسیناسیون و پیشرفت در مهار بیماری کرونا؛ دوم، تداوم برنامه ها 
و اقدامات حمایتی در اقتصادهای توســعه یافته و سوم، سیاست های تولیدی در کشورهای 

تولیدکننده اصلی کامودیتی ها.
بررســی روند نوســان قیمت کامودیتی ها از آوریل 2020 تاکنون نشان می دهد که قیمت 
بیشــتر کالاها به سطح پیش از همه گیری کرونا رسیده است. به طور کلی انتظار می رود که 
میانگین قیمت های انرژی در سال 2021 بیش از یک سوم میانگین قیمت های سال گذشته 
باشد. همچنین پیش بینی می شود که قیمت فلزات 30 درصد و قیمت محصولات کشاورزی 
14 درصد نسبت به سال 2020 رشد داشته باشند. به باور کارشناسان، افزایش فعالیت های 
اقتصــادی و عوامل مربوط به بخش عرضه، به ویژه برای نفت خام، مس و برخی محصولات 
غذایی، از جمله دلایل رشــد قیمت ها به شــمار می روند. یک مقام بانک جهانی در این باره 
گفت: برنامه واکسیناســیون همچنان ادامه دارد و رشد اقتصادی جهان تاکنون بیش از حد 

انتظار بوده است. با این حال، پایداری روند بهبود اقتصاد جهان بسیار شکننده است.

رشد عمومی قیمت ها
همانگونه که در نمودار شــماره 1 مشاهده می شود، قیمت کالاها در سه گروه انرژی، فلزات 
و کشــاورزی به بالای ســطوح ثبت شده در یک سال قبل رسیده است. این موضوع به ویژه 
درباره نفت خام بیش از همه نمود دارد. یک سال قبل، قیمت این کالای استراتژیک با سقوط 
شدیدی مواجه شــده بود اما با افزایش نسبی تقاضا و سیاست های تولید گروه اوپک پلاس 
)کاهش تولید و عرضه نفت( در مســیر رشــد قرار گرفت. البته به دلیل ظرفیت بالای مازاد 
تولید کشورهای تولیدکننده، این احتمال وجود دارد که افزایش قیمت نفت متوقف یا محدود 
شود. با این حال در صورت کنترل میزان تولید، انتظار می رود که با رشد آرام تقاضا به دلیل 
رفع محدودیت های کرونایی و تداوم سیاســت های عرضه اوپک پلاس، روند صعودی قیمت 
نفت خام در سال 2021 ادامه پیدا کند. بر این اساس، میانگین قیمت هر بشکه نفت برنت 

برای سال جاری بیش از 65 دلار پیش بینی می شود.

نمودار شماره1

حال خوش فلزات
در ســه ماه نخســت امســال، روند صعودی قیمت فلزات ادامه یافت و از سطوح پیش از 
بحران کرونا گذشت. علت این اتفاق، افزایش تقاضای چین، بهبود اقتصاد جهان و اختلال 
در روند عرضه برخی فلزات بوده اســت. در ماه مارس، قیمت مس، قلع و ســنگ آهن به 

بالاترین ســطح در 10 سال گذشته رســید. به گفته کارشناسان، لایحه زیرساختی دولت 
آمریکا و برنامه جهانی گذار به انرژی ســبز می توانند به رشــد هر چه بیشتر قیمت فلزات 
کمک کنند. در نمودار 2 روند حرکت قیمت مس و شــاخص مدیران خرید از سال 2018 

تاکنون مشاهده می شود.
نمودار شماره2

در اوج 7 ساله
در ســه ماه نخست 2021 شــاخص قیمت کشاورزی بانک جهانی به بیش از 9 درصد رشد 
فصلی دست یافت. در حال حاضر قیمت کالاهای کشاورزی نسبت به سال قبل بیش از 20 
درصد افزایش نشان می دهند و تقریبا در بالاترین سطح 7 سال گذشته قرار دارند. به گفته 
کارشناسان، عوامل متعددی در رشد قیمت کالاهای کشاورزی نقش داشتند که از مهمترین 
آنها می توان به کمبود عرضه )به ویژه ذرت و دانه سویا(، تقاضای قوی چین و کاهش ارزش 
دلار اشاره کرد. روند حرکت قیمت برخی کالاهای کشاورزی در نمودار 3 قابل مشاهده است.

نمودار شماره3

کم فروغ شدن طلا
در ســه ماه نخست امسال به دلیل افزایش نرخ بازده اوراق دولتی آمریکا، تقاضا برای طلا از 
ســوی سرمایه گذاران کاهش یافت. به همین دلیل قیمت این فلز ارزشمند تا 4 درصد افت 
کرد. افزایش نرخ بازده اوراق قرضه آمریکا از جذابیت طلا به عنوان ابزار سرمایه گذاری و سپر 
تورمی کم می کند. همچنین در چند ماه گذشته اندوخته صندوق های ETF با پشتوانه طلا 
به شدت کاهش یافته و حجم خرید طلای بانک های مرکزی نیز روندی نزولی داشته است. 
با این حال، برخی پیش بینی ها از رشد دوباره قیمت طلا در پایان امسال یا اوایل سال آینده 

حکایت می کنند.

گزارش کالایی

شفافیت الزام طرح های بورس کالا
هدف بورس کالا از عرضه خودرو و مســکن، ایجاد شفاف ســازی در معاملات است که کاملا 
هدف درســتی اســت اما باید به این نکته توجه کرد که آیا ما در حال حاضر چنین بســتری 
داریم که بتوانیم مسکن و خودرو را در بورس عرضه کنیم یا خیر؟ آیا برای اوراق مسکنی که 
قرار اســت توسط مردم خریداری شــود، بسترسازی شده است یا خیر؟ این موضوع که بعد از 
سرمایه گذاری مردم و جمع آوری ســرمایه های خرد قرار است چه  چیزی تحویل بگیرند باید 

شفاف سازی شود. 
همچنین باید از ظرفیت بورس کالا برای شفافیت معاملات، قیمت گذاری بر مبنای عرضه و 
تقاضا، رهگیری مبدا و مقصد خرید و فروش و... استفاده کرد اما به شرطی که بسترسازی انجام 
شــود، یعنی برای عرضه خودرو باید دید آیا کارخانه های ما به آن میزان فعال هســتند یا خیر. 
حداقل در شــرایط فعلی به نظر می رسد این امکان فراهم نیست اما به طور کلی طرح بسیار خوبی است و امید است 
در آینده اجرایی شــود. مســئله دوم درخصوص عرضه کالاها در بورس کالا این است که دولت باید از قیمت گذاری 
دســتوری دست بردارد. از مزایای این عرضه می توان به این موضوع اشاره کرد که به دلیل استفاده از ابزارهای نوین 
مالی که همان اوراق است، دست دلالان از بازار حذف می شود. از جمله عواملی که باعث شده قیمت خودرو افزایشی 

باشد، دلال ها هستند که نقش تعیین کننده ای در قیمت سازی دارند. 
درخصوص بسترســازی مســکن هم باید شفاف شــود که مردم به چه میزان اوراق خانه خریداری کنند و در 
فرآیند تحویل قرار اســت چه خانه هایی تحویل داده شــود. بنابراین ابتدا باید ثباتی در اقتصاد کشور به وجود آید، 
نوســانات دلار برداشته شــود، روابط بین الملل تقویت شود که در این صورت با اقتصادی نرمال مواجه می شویم و 
کارخانه ها به ســمت تولید می روند و در این شــرایط می توان این طرح را به درستی اجرا کرد. در شرایط فعلی در 
عرضه خودرو در بازار نقدی در فرآیند توزیع مشــکل وجود دارد و عده ای از کارخانه ها این را مخفی کرده اند که 
لازم اســت این موارد شــفاف شود. میزان تولید، میزان انبارها و... شفاف ســازی شوند که  به صورت عادلانه توزیع 
شوند و اگر در فرآیند عرضه مشکل داشته باشیم، مجددا قیمت های کذایی شکل می گیرند و فرد ترجیح می دهد 

از بورس خریداری نکند. 
بنابراین لازم اســت در مکانیســمی درســت و بســتری شــفاف، با نرخ دلار و اقتصادی ثابت به سمت عرضه 
محصولاتی مانند خودرو و اوراق مســکن گام برداشــت. از جمله مواردی که لازم است بورس کالا در بسترسازی 
به آن توجه کند، این اســت که قوانین ســختی را لحاظ کنند، مثلا شــخص هر سه ســال یکبار بتواند از بورس 
خریــداری کنــد و اگر خریداری کرد، محدودیت بگذارند که نتواند هرکجا که خواســت بفروشــد یا اگر فروخت 
مالیات سنگین در نظر بگیرند. نیاز است برای این طرح بزرگ وزارت اقتصاد، وزارت مسکن، بانک مرکزی، بورس 
کالا و نظام مالیاتی کشــور همکاری خوبی داشته باشــند و به صورت جدی این اقدام کارشناسی شود. همچنین 
باید صندوقی برای طرح های توســعه ای شکل بگیرد که اگر کسی حاضر شــد خودرویی که در بازار 50 میلیون 
 تومان اســت در بورس کالا به قیمت بالاتر خریداری کند، ایــن مابه التفاوت قیمتی را به جای جیب دلال در آن 

صندوق واریز کنند.

حبیب علیزاده
خبرنگار

حسن میثمی
مسئول معاملات 

 مشتقه شرکت
بورس بیمه ایران

سعید صبوری
عضو هیأت مدیره 

انجمن قطعه سازان 
همگن کشوری

اخبـــار

مزیت های عرضه سنگ آهن
مهدی کرباســیان از فعالان شــناخته شده صنعت کشور و معاون اســبق وزیر صمت، عرضه سنگ آهن در بورس 
کالا را موجب تقویت و ســلامت زنجیره تولید فولاد در کشور می داند و می گوید: اگر در سالی که با محوریت تولید 
نامگذاری شــده اســت، عرضه کالاهای مختلف از جمله زنجیره تولید فولاد در بورس کالا تقویت شده و در مقابل 
جلوی مداخلات غیرکارشناسی نهادهای مختلف در بورس نیز گرفته شود، بدون شک مسیر درستی برای برداشتن 

موانع تولید انتخاب کرده ایم. 
وی با بیان اینکه در بستر بورس کالا می توان علاوه بر شفاف سازی اقتصادی، منافع مصرف کننده و تولیدکننده را 
به صورت هم زمان محقق کرد، افزود: سنگ آهن از اقلامی بود که اواخر سال 96 قرار بود وارد بورس کالا شود اما به 
دلیل برخی مقاومت ها، عرضه محصولات معدنی به تعویق افتاد؛ اما مشــخص است که این مسیر یعنی واقعی سازی 
قیمت کالاها دیر یا زود اتفاق می افتد که در این حوزه، عرضه سنگ آهن و سایر محصولات معدنی در بورس به تقویت 

و سلامت زنجیره فولاد کمک می کند.

پذیرش های جدید در بازار فرعی »کالا«
مدیریت پذیرش و بازاریابی شــرکت بورس کالای ایران با صدور اطلاعیه های جداگانه از پذیرش کالاهای ضایعات 
پلی اتیلن سبک شرکت پتروشیمی لاله، متیل اتیل کتون )MEK( شرکت شیمی بافت، نمک تصفیه شده شرکت 
معدنی املاح ایران و همینطور ضایعات پلاستیکی، تخته پالت و بشکه خالی شرکت ایران خودرو در بازار فرعی این 

بورس خبر داد.
براســاس این اطلاعیه ها، پذیرش کالاهای ضایعات پلی اتیلن سبک شرکت پتروشیمی لاله به مقدار 100 تن و 
متیل اتیل کتون )MEK( شــرکت شیمی بافت به میزان 400 تن، پس از بررسی مدارک و مستندات در دویست و 
هشتاد و هشتمین جلسه کمیته عرضه در تاریخ 19 اردیبهشت ماه در بازار فرعی بورس کالای ایران مورد تصویب 
قرار گرفت. کمیته عرضه بورس کالا 3 هزار تن نمک تصفیه شــده شــرکت معدنی املاح ایران را نیز پس از بررسی 
مدارک و مســتندات در بازار فرعی پذیرش کرد. همچنین پذیرش 13 هزار عدد بشــکه خالی، 800 تن تخته پالت 
و 650 تن ضایعات پلاســتیکی شرکت ایران خودرو پس از بررسی مدارک و مستندات در بازار فرعی بورس کالا به 

ثبت رسید.

اقتصاد جهان در مسیر احیا قرار گرفت

کامودیتی ها در مسیر رونق
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اخبـــار
 مدیرعامل »ومعادن« تغییر کرد

مدیرعامل سرمایه گذاری توسعه و معادن فلزات 
پس از گذشــت یک ســال فعالیت تغییر کرد و 

سکاندار جدید معرفی شد.
در حالی یونس الستی از اردیبهشت سال گذشته 
به عنوان مدیرعامل سرمایه گذاری معادن و فلزات، 
منصوب و مشغول به فعالیت بود که پس از گذشت 
یک ســال، امیرحسین نادری جانشــین وی در 
این هلدینگ بزرگ حاضر در بورس شــد. براین اساس، نادری 23 سال در 
بخش های مختلف صنایع معدنی و فولاد فعال بوده و دارای سوابقی از جمله 
رئیس و عضویت هیأت مدیره شــرکت های فولاد مبارکه ، فولاد خراسان، 
ذوب آهن ، فولاد تاراز، فولاد متیل، گل گهر و فولاد هرمزگان بوده و 10 سال 
در سمت معاونت اقتصادی و مالی فولاد مبارکه به عنوان بزرگترین فولاد ساز 
بورسی و مشاور رئیس هیات عامل ایمیدرو ، فعال و مدیرعامل شرکت ملی 
فولاد بوده است. سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات یکی از هلدینگ های 
بزرگ معدنی و سهامدار عمده شرکت های بورسی مانند گل گهر، چادرملو، 

گهر زمین، فولاد خراسان، صبانور، فولاد ارفع، شهید قندی و... است.

 رشد بودجه صندوق بیمه فعالیت های معدنی
رئیس هیات عامل ایمیدرو توســعه زیرساخت را 
یکــی از مهمترین عوامل در احیا و فعال ســازی 

معادن کوچک برشمرد.
وجیه الله جعفری در نشستی که به منظور تعیین 
حقوق دولتــی در بخش زیرســاخت طرح های 
تملــک دارایی ایمیدرو برگزار شــد، گفت: طرح 
زیربناها در ســال جاری به 800 میلیارد تومان 
بودجــه نیاز دارد و در حوزه طرح احیاء و فعال ســازی معادن کوچک نیز 
نیازمنــد 200 میلیارد تومان هســتیم. وی افزود: از مهمترین مشــکلات 
فعال ســازی معادن کوچک ایجاد زیرســاخت و راه دسترسی است که با 
تامین بودجه آن می توان در تحقق فعال ســازی معادن کوچک و در نتیجه 
اشــتغال زایی در مناطق محروم کمک کرد. مطالعات فعالسازی 34 معدن 
در حال انجام است که طی 3 ماه آینده به اتمام می رسد. با توجه به اینکه 
اکثر معادن کوچک غیرفعال در اختیار بخش خصوصی بوده و زیرساخت و 
احداث راه در این مناطق از مشکلات آنان برای فعالسازی معادن است باید 

بر لزوم توجه به زیرساخت در این مناطق تاکید کرد.

 »انگوران« به  دنبال  ذخایرجدید معدنی
مجتمع ســرب و روی انگوران با هدف شناســایی 
ذخایر جدید ماده معدنی برنامه 13هزار متر گمانه 

اکتشافی را در سال جاری در دستور کار دارد.
مدیر مجتمع ســرب و روی انگوران در خصوص 
اهداف ســال 1400 گفت: استخراج 8۵0هزار تن 
ماده معدنی، 120هــزار تن ماده معدنی از بخش 
زیرزمینــی، 4 میلیون و 402 هــزار متر مکعب 
عملیات خاکبرداری و فاز ســوم احیای دمپ های باطله )کاشــت نهال در 
عرصه ای به وســعت 2 هکتار( را می توان از اهــداف و برنامه های مجتمع 
برشــمرد. امید فلاح از پذیرش گردشــگر معدنی و ژئوتوریسم )در راستای 
صدور اولین پروانه گردشگری معدنی ایران به نام شرکت تهیه و تولید مجتمع 
معدنی سرب و روی انگوران در صورت موافقت ستاد مبارزه با بیماری کرونای 
استان( در سال پیش رو خبر داد. وی در خصوص عملکرد مجتمع در سال 
۹۹ گفت: در مدت یاد شــده به رغم مشــکلات فراوان با ارسال ۹۵۵ هزار و 
248 تن ماده معدنی روباز علاوه بر افزایش ۵4/4۶درصدی نســبت به سال 

13۹8 رکورد ارسال ماده معدنی بعد از ۵ سال شکسته شد.

امضای  تفاهمنامه دوجانبه در چادرملو 
شرکت چادرملو در ادامه روند همکاری های دو و 
چند جانبه در جهت برخــورداری از فناوری های 
نویــن در عملیات معدن کاری و صنایع فولادی با 

ماشین سازی اراک تفاهم نامه همکاری امضا کرد.
ناصر تقــی زاده، مدیرعامل چادرملو با اشــاره به 
آمادگی برای سرمایه گذاری های توسعه بخش در 
صنعت و معدن گفت: این شــرکت چندین طرح 
صنعتی در دســت اقدام دارد و برای اســتفاده از توان و ظرفیت فناوری و 
ماشــین آلات ســاخت داخل جهت اجرای این پروژه ها علاقه مند است. در 
این راستا چند اقدام عملی از جمله تاسیس مرکز نوآوری، تحقیق و توسعه 
چادرملو در دانشــگاه امیرکبیر و انعقاد تفاهمنامه همکاری با ماشین سازی 
اراک برای همکاری مشــترک در جهت ساخت و تولید تجهیزات و ماشین 
آلات صنعتی صورت گرفته اســت. وی افزود: بالغ بر 1۹ هزار میلیارد تومان 
عملیات اجرایی برای طرح های پیش بینی شــده چادرملو در دست اجراست 
که برای گام برداشتن در مسیر توسعه همه جانبه صنعتی باید ریسک پذیر 

بود، در غیر این صورت عافیت طلبی عاملی بازدارنده در این راه است.

خبـــــر
سهام »آریان ۴« آماده عرضه

شرکت مدیریت طرح و توسعه آینده پویا درصدد است که بلوک 2.28 درصدی سهام سرمایه گذاری پارس آریان را 
عرضه کند. 

این شرکت که از زیرمجموعه های بانک ملی بشمار می رود در نظر دارد بلوک 2.28 درصدی سهام سرمایه گذاری 
پــارس آریان را به وکالت از بانک ملی بطورعمده و نقد در بازار پایه فرابورس به فروش برســاند. به این ترتیب، مقرر 
شــده 4۵3 میلیون سهم در نماد »آریان 4« روز دوشنبه 2۷ اردیبهشــت از طریق کارگزاری بانک ملی عرضه شود. 
در این واگذاری قیمت پایه هر ســهم به قیمت پایانی ســهم در روز قبل از عرضه به علاوه 20 درصد به شــرط آنکه 
از 1۷0۹4 ریال کمتر نباشــد. قیمت پایه کل به تعداد ســهام قابل عرضه ضرب در قیمت پایانی سهم در روز قبل از 
عرضه به علاوه 20 درصد به شرط آنکه از قیمت ۷۷4.3 میلیارد تومان کمتر نباشد و سپرده حضور در رقابت به تعداد 
سهام قابل عرضه ضربدر 10 درصد، ضربدر قیمت پایانی سهم در روز قبل از عرضه به علاوه 20 درصد به شرط آنکه 
از قیمت ۷۷.4 میلیارد تومان کمتر نباشــد، تعیین شــده است. همچنین کارگزار خریدار باید سپرده حضور در رقابت 
معادل ده درصد قیمت پایه کل را بصورت نقد یا ضمانت نامه بانکی بدون قید و شــرط )حداقل سه ماهه( از مشتری 
دریافت و حســب مورد به حساب ســپرده گذاری مرکزی واریز و یا به این شرکت تحویل داده و تاییدیه را به معاونت 

نظارت بازار فرابورس ارائه دهد.

چهار رقمی شدن تولید طلای زرشوران
تولید شمش طلا در شرکت گسترش معادن و صنایع معدنی طلای زرشوران، برای نخستین بار از زمان فعالیت، چهار 

رقمی شد و به 1041 کیلوگرم رسید.
در ســال ۹۹ با انجام کار کارشناسی و شناخت نقاط ضعف فرآیند تولید و تلاش مضاعف پرسنل، رکورد جدید تولید 
3۶۶ کیلوگرم شمش طلای 24 عیار با خلوص ۹۹۷ در چهارماهه پایانی سال ۹۹ به ثبت رسید که 104 کیلوگرم نسبت 
به چهارماهه مشــابه در سال ما قبل افزایش یافت. مجموع تولید سال ۹۹ به مقدار 1041 کیلوگرم طلا رسید و شرکت 
طلای زرشوران ضمن دستیابی و عبور از برنامه مصوب سال ۹۹ موفق به افزایش 30 درصدی تولید نسبت به سال ۹8 
شــد. ســالار باوند، سرپرست شــرکت نیز با ابراز تقدیر از تلاش و انگیزه مضاعف پرسنل در جبران عقب ماندگی برنامه 
تولید و ثبت رکورد جدید در زرشوران، اعلام کرد: در سال تولید؛ پشتیبانی ها و مانع زدایی ها نیز رکوردهای جدیدی را 

به ثبت خواهیم رساند.

 ایــن روزها بــا توجه به نزدیک شــدن به 
روزهای انتخابات، برخی کارشناســان بر این 
تصورند که نرخ ارز به کمتر از ۲0 هزار تومان می رسد اما در 
بلندمدت ممکن اســت حتی تا 3۵ هزار تومان هم افزایش 
قیمت داشته باشد. در همین راستا نظرات محمد نوربخش، 
مدیرسرمایه گذاری سرمایه و دانش و صندوق افق را جویا 

شدیم که در ادامه می خوانید:
***

  به نظرتان حداکثر و حداقل نرخ ارز چه میزان است؟
بازار ارز این روزها در حالت انتظار به ســر می برد و باعث یکسری مشکلات برای سرمایه 
گذاران هم شــده است. در اقتصاد چند برهه وجود دارد که بازار را دچار تشنج و سردرگمی 
می کند. این مشکلات یا در زمانی است که قیمت ها به شدت رشد می کنند و یا بعد از کاهش 
قیمت هــا رخ می دهد. الان در برهه ای هســتیم که انتظارات بر مبنــای کاهش نرخ ارز در 
کوتاه مدت است. دولت می خواهد نرخ را کاهش دهد و فکر می کند که افزایش قیمت ریال 
به این معناســت که قیمت دلار کاهش پیدا کند. اما قیمت دلار، کالاها و تورم، دماســنجی 
اســت که نشان می دهد مشکل اقتصاد کجاســت؟ قیمت دلار تا انتخابات اگر زیر 20 هزار 
تومان هم بیاید به خاطر عرضه و تقاضاهایی اســت که وجود دارد و چندان در آن قیمت ها 
پایدار نخواهد ماند. قیمت دلار را در کوتاه مدت عرضه و تقاضا تعیین می کند. اما بر اساس 

برآوردها در سال 1400 حدود 3۵ هزار تومان خواهد بود.

  درخصوص عوامل تعیین کننده نرخ ارز توضیح دهید؟
نرخ ارز یعنی اینکه مردم یک کشــور با چه قیمتی می توانند به کالاها و خدماتی که در 
خارج از مرزهای کشور تولید می شــود، دسترسی داشته باشند. کارایی بالای نرخ ارز یعنی 
اینکه کارایی سیاست های بانکی و مالی بالا باشد، بانک مرکزی زیاد پول چاپ نکند، اختلاس 
کمتری در کشــور وجود داشته باشــد و... . اگر هیچ کدام وجود نداشته باشد یا کمتر باشد 
یعنی دسترســی به کالاها و خدمات خارجی کمتر خواهد شد. در واقع مکانیسم نرخ ارز به 
این صورت اســت که افراد را جریمه یا تشــویق می کند که به ماحصل زحمات خارجی ها 

دسترسی داشته باشند.

 پیش بینی شما از نرخ ارز بعد از انتخابات چیست؟
برای کوتاه مدت در انتخابات سعی بر آن است که نرخ ارز را تا جایی که می توانند سرکوب 
کنند. اما یک روند بلندمدت هم وجود دارد؛ به دو نکته هم توجه داشــته باشید ایران انرژی 
ارزان قیمت و ســاختار جمعیتی پیری دارد. بنابراین هر دوی این موارد در ۵ سال آینده در 
خطر قرار می گیرد یعنی در دنیا انرژی های تجدیدپذیر جایگزین انرژی های فسیلی می شود 
که خیلی می تواند در مزیت های اقتصادی ایران تاثیر گذار باشــد. انرژی های تجدیدپذیر به 
ســرعت زیادی در دنیا در حال افزایش است که اگر به این رشد ادامه دهد و جایگزین نفت 
شود بر قیمت نفت و انرژی تاثیر می گذارد. از سال 202۵ برخی کشورها سوخت خودروهای 
خود را از بنزین به برق تغییر خواهند داد که این مسئله تاثیرات فراوانی بر قیمت انرژی های 

جهان می گذارد.

 در چه کانالی شاهد افزایش و کاهش تقاضا خواهیم بود؟
در بازه زیر 20 هزار تومان افزایش تقاضا ایجاد می شود. در اقتصاد ایران اگر تحریم نباشیم 
ارز از طریق فروش نفت و میعانات به دســت می آید. اگر تحریم نباشد و ما روزانه 2 میلیون 
بشــکه صادرات نفت داشته باشیم می توانیم حدود 30 میلیارد دلار ارز آوری داشته باشیم.  
اما صادرات بیشتر نیازمند افزایش سرمایه گذاری در بخش نفت است که در سال های اخیر 
به وجود نیامده اســت. دومین محلی که عرضه ارز برای کشــور ایجاد می کند صادرات غیر 
نفتی اســت که دو بخش صادرات پتروشیمی و صادرات غیر نفتی واقعی است. در صادرات 
پتروشــیمی در بهترین حالت کشور می تواند 1۵ میلیارد دلار صادرات داشته باشد. صادرات 
غیرنفتی که فلزات غیر اساسی ، محصولات کشاورزی و لبنی است که حدودا به 2۵ میلیارد 
دلار می رســد. در واقع حدود ۷0 میلیارد دلار عرضه ارز کشــور از این موارد است. به علت 
شرایط تحریمی که در کشور وجود دارد تا جایی که شده تقاضای ارزکاهش یافته است. یکی 
از موارد این بود که ورود خودروهای خارجی ممنوع شــده اســت. ورود برخی لوازم خانگی 
ممنوع شده و یا به مونتاژ داخلی تبدیل شده است. تقاضای ارز واردات رسمی کشور در این 

شــرایط حدود 40 میلیارد دلار بوده اســت. این میزان واردات به اندازه سال 83 و 84 است 
یعنی 1۷ سال پیش هم ایران همین اندازه واردات داشته در حالی که جمعیت ایران آن زمان 
حدود ۶۵ میلیون و الان بالای 80 میلیون شــده است که تقاضاهای بیشتری برای واردات 
دارند. تقاضای غیر رســمی هم قاچاق اســت که شامل مواد مخدر، لباس، گوشی و لب تاپ 
می شود و حدود 12 میلیارد دلار بوده است ولی مرکز پژوهش ها این رقم را 2۵ میلیارد دلار 
برآورد کرده است. در واقع عرضه و تقاضای ارز یکسان می شود اما ارزهای بلوکه شده ای که 
به ازای آن پول چاپ شده ممکن است در کوتاه مدت ارز را کاهشی کند. وقتی نرخ ارز پائین 
می آید خروج سرمایه که سمت تقاضا را می گیرد موجب می شود نرخ ارز بالا برود. این که 
خروج سرمایه چقدر خواهد بود و یا در چه نرخی خواهد بود بستگی به بازارهای دیگر دارد.

  نرخ ارز چه تاثیری بر روی تورم دارد؟
رابطه نرخ ارز و تورم یک دور است. افزایش دلار از 4 هزار تومان به بالای 20 هزار تومان 
خودش باعث تورم و در مقابل افزایش تورم هم باعث افزایش نرخ ارز می شود. اما وقتی این 
افزایش ها اتفاق می افتد این دورها صددرصد نیســت بلکه دور میراســت. در اقتصاد به این 
مســئله اثرگذار نرخ ارز می گویند. در اقتصاد ایران 100 درصد افزایش نرخ ارز باعث افزایش 

40 درصدی تورم شده است.

  نوسان نرخ ارز چه ریسک هایی را به اقتصاد کشور و بازار سرمایه تحمیل 
می کند؟

بازار ســرمایه ایران کاملا دلاری است زیرا ۷0 درصد شرکت های حاضر در بورس از نرخ 
دلار آمریکا و نرخ فروش آنها تاثیر می پذیرند. اما برخی اوقات اســت که بورس این نوسان ها 
را پیش خور می کند. بنابراین بورس می تواند اثر پیش بینی کنندگی داشته باشد و اثرات بازار 
ارز را پیش خور کند، در نتیجه درآمدها در بورس منطبق با بالا و پائین رفتن نرخ ارز است.

     
  تغییرنرخ ارز چه تاثیری بر صنعت بانکداری 

کشور دارد؟
در ایران طیف وسیعی از بانک ها وجود دارد هرچند برخی 
بانک ها بیشــتر کار ســرمایه گذاری انجام می دهند، اما عمده 
بانک هــای ایران از نرخ ارز تاثیر مثبتــی می گیرند زیرا مازاد 
ارزی دارنــد مثلا بانک ملت مــازاد ارزی دارد که با دلار 11 
هزار تومان انجام شده بود. این دلار مورد تجدیدنظر واقع شده 
اســت. البته هنوز معلوم نیست مبنای قیمت 11 هزار تومانی 

ارز بانک ها چه بوده است.
     

  چه راهکارهایی را برای جلوگیری از خروج ارز 
از کشور پیشنهاد می دهید؟

فضای کســب وکار به عوامل سیاسی بستگی دارد و اینکه 
عوامل سیاسی قابل پیش بینی باشد. قوانین و مقررات مشخص 
باشد و تا حدودی بتوان آینده را پیش بینی کرد. در نتیجه فضا 
برای ورود سرمایه گذاران خارجی افزایش می یابد. برآوردی که 
مرکز پژوهش های مجلس از دارایی های ایرانیان خارج از کشور 
دارند بیش از 2 هزار میلیارد دلار برآورد شده است. اگر سالی 
۵ درصد از این ســرمایه به ایران بازگــردد 100 میلیارد دلار 
می شــود که اگر شرایط مهیا شــود ایرانیان دوست دارند در 

کشور مادری خودشان سرمایه گذاری کنند.

  دولت برای کنترل تورم چه سیاست های کلان 
اقتصادی باید در پیش گیرد؟

دولت در وهله اول باید بودجه اش را درست کند و به اندازه ای 
که پول دارد خرج کند. هرچه دولت از جیب نداشته اش خرج 
کند جــور دیگری باید از جیب مردم پرداخت کند یعنی باید 

پول چاپ کند که تاثیر خودش را چند ماه دیگر می گذارد.

مدیرسرمایه گذاری سرمایه و دانش و صندوق افق پیش بینی کرد:

نرخ ارز در انتظار سرکوب
بهناز صفری

خبرنگار

مدیر بهره برداری شرکت پتروشیمی شهید تندگویان خبر داد:

اجرای گام جدید پروژه »شگویا«
مدیر بهره برداری شـرکت پتروشـیمی شـهید تندگویان با اشـاره به 
اجـرای برنامه هـای رفع گلوگاه های تولید در سـال »تولید، پشـتیبانی ها 
و مانع زدایی هـا«، اعـلام کرد: در نخسـتین ماه سـال، تولیـد محصولات 

زنجیـره پلـی اتیلن ترفتـالات از مرز 10۷ هزار تن گذشـت.
امیـن ملـک زاده؛ بـا اشـاره به اجـرای گام جدید پـروژه رفـع موانع و 
گلوگاه هـای تولیـد در پتروشـیمی شـهید تندگویـان در سـال »تولیـد، 
پشـتیبانی ها و مانع زدایی هـا«، گفـت: در ایـن راسـتا امسـال بـه دنبال 
ثبـت رکورد هـای جدیـد تولیـد در ایـن زنجیـره پلـی اتیلـن ترفتالات 

صنعت پتروشـیمی کشـور هسـتیم.
وی بـا اعـلام اینکـه فروردیـن مـاه امسـال تولیـد تجمعـی ماهانـه 
بـار دیگـر سـه رقمـی شـده و از مرز یکصـد هزار تـن گذشـت، تصریح 
کـرد: در نخسـتین مـاه امسـال، تولیـد بالغ بـر یکصد و هفت هـزار تن 

محصـول در پتروشـیمی شـهید تندگویـان بـه ثبت رسـیده اسـت. 
ملـک زاده بـا تاکیـد بر اینکـه فروردین ماه نسـبت تولید بـه ظرفیت 
نصـب شـده بیـش از 80 درصـد بـوده اسـت، اظهـار کـرد: بـا تـداوم 
برنامه هـای مختلـف رفـع موانع و گلوگاه هـای فنی و عملیاتـی و متنوع 
سـازی سـبد تولیـد به دنبـال بهبـود رکورد هـای تولید در سـال جدید 

در مقایسـه با مدت مشـابه پارسـال اسـت.

سـال گذشـته سـالی درخشـان در تاریـخ تاسـیس و بهـره بـرداری 
شـرکت بـوده به طـوری که همزمـان با ثبت رکـورد تاریخـی تولید یک 
میلیـون و 104 هـزار تن محصول، شـرکت ملی صنایع پتروشـیمی هم 
واحـد کنتـرل تولید پتروشـیمی تندگویـان را به عنوان واحد برتر سـال 

انتخـاب کرد.
پتروشـیمی شـهید تندگویان در سـال »جهـش تولید« پـس از اجرای 
چندیـن طـرح رفـع موانـع و گلوگاه هـای تولید شـامل طراحی و سـاخت 
مبدل هـای کارخانـه CTA 2، احیـای کاتالیسـت پالادیـوم و ... بـا حمایت 
از شـرکت های دانـش بنیـان ایرانـی که منجر بـه ثبت رکورد هـای جدید 
تولیـد شـد، قصد دارد در سـال 1400 که از سـوی مقـام معظم رهبری به 
سـال »تولیـد، پشـتیبانی ها و مانـع زدایی هـا« نام گـذاری شـده، گام هـای 

موثـری در راسـتای پایـداری و جهش تولید بـردارد. 
همچنیـن متنوع سـازی سـبد محصـولات هـم یکی از سیاسـت های 
کلان ایـن شـرکت پتروشـیمی در راسـتای مشـتری مـداری، کسـب 
حداکثـری بـازار و جلوگیـری از واردات محصـولات مشـابه خارجـی 
بـوده بـه طـوری کـه در دو سـال گذشـته تاکنـون بـا ایـن هدف سـبد 
محصـولات، کاهـش ریسـک و هزینه هـا، افزایـش سـودآوری و پایداری 
عملیـات تولیـد بیـش از 10 محصـول و گریـد جدیـد شـامل ۶ گریـد 
نـخ  یـا   High Viscose PET ترفتـالات،  پلی اتیلـن   Low Melt
 PET و AUV PET، PET G ،پلی اسـتر مهندسـی، گرید چادر مشـکی
تخریـب پذیـر و ... مراحـل تولیـد تجاری و آزمایشـگاهی را بـا موفقیت 

پشـت سـر گذاشـته اند.
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زمان برگزاری نام دوره 

 26 اردیبهشتافزایش سرمایه

27 اردیبهشتصفر تا صد حق تقدم

29 اردیبهشتآشنایی با انواع مجامع

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

  28 اردیبهشت 
و 4 خرداد
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26 اردیبهشتمبانی ورود به بورس
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28 اردیبهشتتحلیل تکنیکال مقدماتی

30 اردیبهشتآشنایی با افزایش سرمایه و مجامع

1 خردادتحلیل بنیادی مقدماتی

زمان برگزاری نام دوره 

 TSETMC تابلوخوانی در سایت 
26 و 28 اردیبهشت)کد هشتم(

 حسابداری صندوق های سرمایه گذاری 
از 4 اردیبهشت ماه)کد اول(

 آموزش جامع ارزهای دیجیتال 
از 2 خردادماه)کد اول(

زمان برگزاری نام دوره 

26 اردیبهشتفهم و تحلیل صورت های مالی

31 اردیبهشت کارشناسی ارشد دانشگاه دولتی کانادا 19

1 خرداد فیلترنویسی

 

سیستم افراطی

سیستم قضایی نژادپرستانه و افراطی آمریکا معضل 
بزرگی اســت که دولت جدید آمریــکا با آن مواجه 
است. نشریه »نیوزویک« در شــماره اخیر خود، در 
گزارشــی این موضوع را مورد توجه قرار داده است. 
نویسنده این گزارش می گوید: جو بایدن ناچار است 
سیستم قضایی نژادپرستانه ای را که خود در ایجاد آن 
دخیل بوده، بازسازی کند. در واقع، پس از محکومیت 
قاتل جورج فلوید، رئیس جمهور آمریکا باید بحران 
حقوق کیفری این کشــور را حل کنــد. می خواهم 
گفت وگویی دشــوار با هم داشته باشیم؛ درباره نژاد، 
درباره عدالــت و اینکه آیا آمریکا می تواند فرصتی را 
که اکنون به دست آورده، غنیمت شمرد. این فرصت 
که بهترین زمان برای بازسازی سیستم قضایی است، 
حکم محکومیت یک افسر پلیس خشن که مسئول 
مرگ یک سیاهپوست است، در اختیارمان قرار داده 
اســت. دادگاه و هیأت منصفه پس از بررســی های 
فراوان ســرانجام به این نتیجه رســیدند که جورج 
فلوید سیاهپوســت به دست این پلیس سفیدپوست 
کشته شــده است. این موضوع نشــان دهنده وجود 
 مشــکلات بــزرگ در سیســتم قضایی اســت که

 باید حل شوند.

سرد و یخ زده

همه گیری بیماری کرونا، بسیاری از کسب وکارها را 
در سطح جهان از رونق انداخت و به تعطیلی کشاند. 
با وجود کمک های ارائه شده در برخی کشورها، این 
کســب وکارها همچنــان از محدودیت های اجباری 
رنج می برند. نشــریه »ویک اند« وابسته به روزنامه 
واشنگتن پست در گزارشــی به بررسی این موضوع 
پرداخته و نوشــته اســت: در گیرودار بحران کرونا، 
فعالیت های روزمره مختل شــده و کســب وکارهای 
آســیب دیده منتظر رفع محدودیت ها و مردم هم به 
انتظار بازگشــایی مراکز تفریحی و تجاری هستند. 
وقتی با مــردم صحبــت می کنیم، همــه از اینکه 
نمی توانند آزادانه به خرید یا تفریح بپردازند، خسته 
و ناراحت هســتند. و این تنها مشکل موجود نیست. 
وقتی به برخی مکان ها کــه زمانی مملو از جمعیت 
بود، ســر می زنید، مشــاهده می کنید که سردی و 
ســکوت آنها را به فضایی مرده تبدیل کرده اســت. 
چنین به نظر می رسد که حتی پس از حل مشکل و 
رفع محدودیت های کرونایی و بازگشایی این مکان ها، 
مردم و کســب وکارهای مختلف برای بازگشــت به 
شرایط عادی به گذشت زمان و شاید هم انجام برخی 

تغییرات نیاز داشته باشند.

رمزارز دولتی

ارزهای دیجیتال دولتــی )گاوکوین( می توانند چهره 
صنعت مالی جهان را تغییر دهند. نشریه »اکونومیست« 
در تازه ترین شماره خود به بررسی این موضوع پرداخته 
و نوشته است: ارزهای مجازی تحت کنترل دولت ها در 
راهند. این ارزهای دیجیتال ریسک بزرگی برای جهان 
به شــمار می روند، با این حــال آنچه عرضه می کنند 
ارزش ریسک کردن را دارد. برخی معتقدند، با همه گیر 
شدن رمزارزها، دیگر جایی برای بانک ها باقی نخواهد 
مانــد. تحولات بخش فناوری در چند ســال در حال 
تغییر دادن حوزه های مختلف است. به عنوان نمونه، 
بیت کوین که زمانی فقط دلمشغولی آشوب طلبان بود، 
امروز به یــک کلاس دارایی یک هزار میلیارد دلاری 
تبدیل شده که بسیاری از مدیران صندوق ها به داشتن 
آن در پرتفوی خود اصــرار دارند. امروزه معامله گران 
روزانه به قدرت بزرگی در وال استریت تبدیل شده اند. 
مثلا PayPal 392 میلیــون کاربر دارد که تقریبا با 
غول های پرداخت دیجیتال چین برابری می کند. حال 
چنین به نظر می رسد که انقلاب دیگری در راه است: 
خلق ارزهای دیجیتال دولتی و سپرده گذاری مستقیم 
در بانک های مرکزی با کنار گذاشــتن وام دهندگان 

سنتی )یعنی بانک ها(.

طراحی شاهانه

ظاهرا دردســرهای هزینه ســنگین نوســازی دفتر 
نخســت وزیری برای آقای بوریس جانسون تمامی 
ندارد. نشریه انگلیسی »د ویک« دوباره این موضوع 
داغ روز را در طــرح روی جلد خود مورد توجه قرار 
داده و در گزارشــی نوشته است: در حالی که احزاب 
سیاسی خود را برای انتخابات محلی و شهرداری در 
ولز و اســکاتلند آماده می کنند، پرسش های مربوط 
به نوســازی آپارتمان دفتر نخست وزیری در شماره 
10 خیابان داونینگ همچنان بر سر بوریس جانسون 
ســایه افکنده اســت. حزب کارگر این موضوع را در 
مرکــز تبلیغات خود قــرار داده و نخســت وزیر را 
متهم کرده است. به گفته سیاستمداران این حزب، 
جانســون تلاش کرده تا منابع تأمیــن هزینه های 
نوسازی آپارتمان خود را پنهان کند. برای یافتن این 
منابع، سه تحقیقات مستقل در جریان است. شایعات 
حکایــت از آن دارند که هزینه نوســازی آپارتمان 
نخست وزیر انگلســتان حدود 200 هزار پوند بوده 
است. داگلاس راس، رهبر حزب محافظه کار اسکاتلند 
در این باره گفته اســت: بی شک اگر آشکار شود که 
بوریس جانسون مرامنامه هیأت دولت را نقض کرده، 

باید استعفا دهد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

بازار ایده
 هفته نامه بورس: این روزها جهان با کمبود گفت وگوی 
منطقی مواجه است. »بازار ایده« به این باور اشاره دارد 

که آزمون حقیقت یا پذیرش ایده ها تنها از طریق عرضه 
بی واسطه و برابر آنها و رقابت سالم بین آنها )و نه با حذف یا 
سانسور یک یا چند ایده( امکان پذیر است. مهم نیست یک 
ایده را دولت عرضه کرده یا هر مقام حکومتی، نباید هیچ 

ایده دیگری در برابر آن حذف یا سانسور شود. بر اساس 
نظریه انتقال اطلاعات بازار آزاد، حمایت از بازار آزاد ایده ها 
به معنای تضمین تنوع منابع اطلاعاتی است به گونه ای که 

بتوان آزادانه دست به انتخاب زد.

کمتر اقتصاددانی را می توان ســراغ 
گرفت کــه در چند حــوزه مختلف 
دارای نظرات و دیدگاه های موثر باشــد و درباره آنها به 
نگارش کتاب و مقاله پرداخته باشد. »بری آیکنگرین« 

یکی از این اقتصادانان است.

آمریکایی پرتغالی تبار
بری جولیان آیکنگرین متولد ســال 1952 در آمریکا، 
اقتصــاددان و پرفســور علوم اقتصادی و سیاســی در 
دانشگاه برکلی کالیفرنیاست. او از سال 1987 تاکنون 
مشــغول تدریس در این دانشــگاه اســت. آیکنگرین 
در حــال حاضر در اداره ملــی پژوهش های اقتصادی 
فعالیت می کند و یکــی از محققان مرکز پژوهش های 

سیاست گذاری اقتصادی است.
مادر بری آیکنگرین، لوسیل آیکنگرین، نویسنده و یکی 
از بازمانــدگان جنگ جهانی دوم اســت. او مدت ها در 
اردوگاه های آشویتس زندانی بود و پس از پایان جنگ، 
در ســال 1946 به آمریکا مهاجرت و همان جا ازدواج 
کرد.بری آیکنگرین در ســال 1974 از دانشگاه سانتا 
کروز کالیفرنیا مدرک کارشناســی، در 1976 مدرک 
کارشناســی ارشــد تاریخ و در 1977 از دانشگاه ییل 
مدرک کارشناسی ارشــد اقتصاد خود را دریافت کرد. 
او همچنین در ســال 1979 از همین دانشگاه مدرک 

دکترا دریافت کرد.

فعالیت ها
بری آیکنگرین تاکنون پژوهش های متعددی در زمینه 
تاریخ و عملکرد کنونی سیستم مالی و پولی بین المللی 
انجام داده که همه آنها منتشر شده اند. او در سال های 
1997 و 1998 به عنوان مشــاور ارشد سیاست گذاری 
به همکاری با صندوق بین المللی پول )IMF( پرداخت 
امــا نکته جالب توجــه اینکه از همــان زمان تاکنون 
یکی از منتقدان برنامه ها و سیاست های صندوق بوده 
است. آیکنگرین در ســال 1997 نیز به عنوان همکار 
در آکادمی هنر و علوم آمریکا مشــغول خدمت بود. او 
همچنین در ســال های 2010 و 2011 رئیس انجمن 

تاریخ اقتصادی بوده است.

پژوهش ها
مشــهورترین اثر پژوهشــی بری آیکنگریــن، کتاب 
»قیدوبندهای طلایی: اســتاندارد طــلا و رکود بزرگ 
1939-1919« اســت که در ســال 1992 انتشارات 
دانشــگاه آکســفورد آن را منتشــر کرد. بن برنانکی، 
رئیس پیشــین فدرال رزرو در کتــاب خود که درباره 
رکود اقتصادی دهه 1930 آمریکا نگاشته، نظریه بری 
آیکنگرین را مورد توجه قرار داده و خلاصه کرده است. 
او می گوید: بر اســاس این نظریه، عامل احتمالی رکود 
اقتصادی جهان، اســتاندارد بین المللی طلا بوده است. 
ســاختار این سیســتم پولی بین المللی، کاستی های 

زیادی داشت و مدیریت ضعیفی بر آن حاکم بود. 
دلیــل اصلی که بری آیکنگریــن در حمایت از ادعای 
خود اقامه می کند، این واقعیت اســت که کشورهایی 
که زودتر از دیگران اســتاندارد طلا را کنار گذاشتند، 
شاهد بهبود ســریع تر وضع اقتصادی خود نیز بوده اند. 
دیگر کتاب های بری آیکنگرین عبارتند از »ناترازی های 
جهانی و درس های از برتون وودز« ســپتامبر 2006، 
»اقتصاد اروپا از 1945 تاکنون: سرمایه داری هماهنگ 
و پــس از آن« چاپ 2007 و »امتیاز نامعقول: ظهور و 
سقوط دلار و آینده سیســتم پولی بین المللی« چاپ 
2011. آخریــن کتاب وی به نــام »تالار آینه ها: رکود 
بزرگ« در دســامبر 2014 از طرف انتشارات دانشگاه 

آکسفورد منتشر شده است.
یکی از مقالات پر استفاده و پر مراجعه بری آیکنگرین، 
»جنبه های تکان دهنده اتحــاد پولی اروپا« )1993( 
اســت. در این مقاله چنین اســتدلال شده است که 
اتحادیه اروپا برخلاف ایالات متحده آمریکا ویژگی های 
لازم برای اســتفاده از واحــد ارزی یکپارچه را ندارد. 
این تشــخیص بــری آیکنگرین در ســال 2011 که 
شوک های بیرونی به بروز بحران اقتصادی در منطقه 
یورو منجر شــد، به اثبات رســید. علاوه بر کتاب ها، 
آیکنگرین تاکنون چندین مقاله مهم نیز منتشر کرده 
که برخــی از آنها به انتقاد از سیســتم مالی و پولی 

بین المللی می پردازند.

دریچه 

علی دانیال
روزنامه نگار

Kal, Economist :منبع

چــهره

تشخیص» بری آیکنگرین«  به اثبات رسید

IMF مشاور و منتقد
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یادداشت
سهم FATF در توسعه بازار  

بــرای تحلیل تأثیر پیوســتن به FATF، لازم اســت 
توضیحی پیرامون نقش تجارت خارجی در رونق و رفاه 
جوامع داده شود. هیچ کشوری نمی تواند تمام کالاها 
و خدمات مورد نیاز خود را در داخل تولید کند و اگر 
چنین کند، بر مردم خود جفا کرده اســت. زیرا اغلب 
کالاها و خدمات تولیدی در چنین شرایطی گران تر و 
پرهزینه تر به دست مردم خواهد رسید. اما در ایران، 
به دلیل اعتیاد اقتصاد کشــور به درآمدهای ناشی از 
فروش نفت، تجارت خارجی نقشی پررنگ تری نسبت به سایر کشورها دارد. 
در شرایط فعلی، برای تأمین نیازهای بخش تولید و مصرف، تأمین ارزهای 
ناشی از فروش نفت به کشور حیاتی است. آمارها نشان می دهند که بیش از 
75 درصد واردات کشــور به کالاهای سرمایه ای و واسطه ای موردنیاز بخش 

تولید اختصاص دارد. 
بعد از خروج آمریکا از برجام و تشــدید تحریم ها، جریان فروش نفت به 
خارج با محدودیت جدی مواجه شد. حتی در مواردی که تحریم ها دور زده 
شدند و کشــور توانست نفت خود را به کشورهای خریدار برساند، به دلیل 
خروج بی تدبیرانه ایران از توافقنامــه FATF امکان دریافت وجوه مربوطه از 
بین رفته بود. به همین دلیل طی سه سال گذشته تقریباً تمامی متغیرها و 
بازارهای اقتصادی کشور با تلاطم و بی ثباتی جدی مواجه بوده اند. از زمستان 
سال گذشته و بعد از استقرار رئیس جمهور جدید آمریکا، خوش بینی نسبت 
به بازگشت این کشور به برجام و رفع تحریم های شدید افزایش یافته و اثر 
روانی همین خوش بینی در بازارهای ارز و طلا مشاهده می شود. باید اذعان 
کرد که رفع تحریم های تجاری از سوی آمریکا، تنها شرط لازم برای بازگشت 
ثبات و تعادل به متغیرها و بازارهای اقتصادی به خصوص بازار سرمایه است و 
پیوستن به توافقنامه FATF شرط کافی برای تثبیت آثار این خوش بینی های 
روانی در اقتصاد است. در واقع، رفع تحریم ها بدون حل مشکل مراودات مالی 
و پولی از طریق پیوستن به FATF چندان راه گشا نبوده و مشکلات اقتصادی 
همچنان پابرجا خواهند ماند. از آنجا که بازار سرمایه بالقوه محرک تولید و 
بخش واقعی اقتصاد است، برخلاف برخی متغیرهای اقتصادی همچون ارز و 
طلا کمتر تحت تأثیر تحولات روانی در بخش سیاسی قرار دارد. این بازارها 
به خصوص پس از سرخوردگی توده مردم ناشی از زیان های شدید تابستان 
99، تا رفع کامل تحریم ها و عادی شــدن جریان پولی و مالی بین ایران و 
طرف های تجاری ناشــی از پیوستن به FATF به روال عادی و رونق واقعی و 
پایدار باز نخواهد گشت. بازار سرمایه که خود نقش کلیدی در تولید کشور 
و بر متغیرهای مهمی همچون رشد و رونق و اشتغال کشور می تواند داشته 
باشد، تا عادی شدن روابط سیاسی و به تبع آن روابط تجاری هم در بخش 
مبادلات کالایی )بعد از رفع تحریم ها( و هم در بخش مبادلات پولی و مالی 

)بعد از پیوستن به FATF( به حالت عادی و ثبات برنخواهند گشت. 

 هفتـه نامـه بـورس: اتفاقات بسـیاری در صعـود و ریزش 
بـورس در یک سـال اخیـر دخیل بوده  اسـت. از تشـویق های 
مقامـات و مسـئولان و تغییر مکـرر مقررات و دسـتورالعمل ها 
در زمـان اوج بـازار گرفتـه تا تصمیمات شـبانه ای کـه هر روز 
گرفتـه می شـد و باعث شـد همیـن تغییـر مکـرر تصمیمات 
خـود بـه مانعـی در برابر برگشـت بـازار تبدیل شـود و تداوم 
ریزش هـای بـورس را رقـم بزند.بـا این حـال اتفاقاتـی که در 
یـک سـال اخیر شـاهد بودیـم )صعـود و ریزش بـورس( همه 
و همـه در اثـر بی تدبیری هـا ایجـاد شـده و بـازار سـرمایه را 
بـه وضعیـت کنونـی دچـار کـرده  اسـت. همچنیـن مدیریت 
ناصحیـح شـرایط باعـث شـده که مـردم اعتمـاد خـود را به 
این بـازار از دسـت بدهنـد و بـه بیـرون آوردن نقدینگی های 
خـرد خـود اهتمـام بورزند و بـا خروج سـرمایه خـود آن را به 
سـمت بازارهـای دیگـری چـون بـازار رمزارزها، طـا،  خودرو 
و غیـره روانـه کننـد. بـه همیـن دلیـل اسـت کـه هـر چـه 
می گـذرد سـهامدار بیـش از پیـش نسـبت به بـازار سـرمایه 
بی اعتمـاد شـده و تمایل سـرمایه گذاری خـود را در ایـن بازار 
از دسـت می دهـد. بـا ایـن حـال بایـد دیـد که چـرا بـازار بر 
خـاف حمایت هـای صـورت گرفته و بـه عاوه گذشـت بیش 
از 10 مـاه از رونـد ریزشـی خـود هنوز مسـیر تعادلـی خود را 
پیـدا نکـرده و بـه آرامش نرسـیده اسـت، بـرای بررسـی این 
موضـوع در گفت وگویـی با حمیـد ابدالی فعال و پیشکسـوت 
بـازار سـرمایه بـه زوایـای مختلف ایـن معضل پرداخته شـده 

کـه آن را در ادامـه می خوانیـد:
*** 

 چرا بازار سرمایه در حال تجربه شرایط نابسامان فعلی است و هر چه 
زمان می گذرد، این بازار قصد برگشتن به روال عادی خود را ندارد؟

دلیل برنگشــتن بازار به روال عادی خود را باید در برخی مســائل نظیر 
همزمان شــدن ریزش ها با افت قیمت دلار جســت وجو کرد و در واقع افت 
قابل توجه قیمت ارز نیز به مســئله برنگشــتن بازار دامن زده است. در کنار 
این مســئله باید به این موضوع نیز توجه داشت که دلیل ریزش های فعلی، 
متورم شــدن بی دلیل این بازار در سال گذشــته بود. همچنین باید در نظر 
بگیریم که سال 99 شــاهد آن بودیم که بسیاری از شرکت هایی که شرایط 
مساعدی نداشتند افزایش قیمت سهم چند برابری را تجربه کردند و در واقع 

بسیاری از شرکت ها نیز به شکل کاغذی وارد بورس شدند که همین مسئله 
موجب شد سهامی که در آن زمان بدون هیچ دلیل منطقی و علمی افزایش 
قیمت های چند برابری را تجربه کنند در حال حاضر نیز به یک ریزش تمام 

نشدنی دچار شوند.

 علت اصلی ریزش های تمام نشدنی را چه می دانید؟
بازار ســرمایه به یک پشــتوانه منطقی نیازمند است در حقیقت این بازار 
نیاز دارد که از طریق رونق گرفتن تولید و سرمایه گذاری داخلی یک پشتوانه 
محکم و قابل اتکا داشــته باشد. با این حساب زمانی که تولید رونق نداشته 
باشــد و سرمایه گذاری نیز به شکل صحیح انجام نگیرد و در واقع بورس یک 
رشــد بی جهت و تصنعی پیدا کند خواه ناخواه حرکت مثبت و صعود دوامی 

نخواهد داشت که در نهایت با ریزش های این چنینی مواجه خواهد شد.

 آیا سال گذشته بورس از چنین پشتوانه ای برخوردار بود؟
خیر؛ باید توجه داشــت که بازار ســرمایه پشــتوانه قوی )رونق تولید و 

ســرمایه گذاری( نداشت و همین مسئله بازار را با ریزش مواجه کرد. سیستم 
بانکی ما نیز یک سیستم متورم بود و تورم موجود در این بازار است که باعث 
افزایش پایه پولی در کشور شد. همچنین تورم سیستم بانکی، وجود تحریم ها، 
ارتباط نداشتن اقتصاد ما با نظام اقتصاد جهانی )اگر ارتباطی نیز برای اقتصاد 
ما در فضای بین الملل ایجاد می شود یک ارتباط نظام مند نیست چرا که رد و 
بدل کردن پول برای اقتصاد کشــور ما با مشقت بسیار زیادی همراه است( و 
تمامی این مسائل باعث می شود که بورس ما پشتوانه قوی نداشته باشد و در 
نتیجه توانایی حفظ روند تعادلی خود را نداشــته و با ریزش مواجه شود، این 

پشتوانه در زمان صعود بازار نیز وجود نداشت.

 تاش ها برای مثبت نگه  داشتن بورس به ویژه تصمیماتی که پس از 
رشد قابل توجه شاخص و مواجه شدن بازار با ریزش برای حمایت از 

بورس گرفته شد چقدر می تواند مشگل گشا باشد؟
با توجه به علل موجود باید این نکته را در نظر بگیریم که نمی توانیم بورس 
را از طریق تصمیمات هر بار به نحوی مدیریت کرده و آن را برخلاف واقع بالا 
نگه داریم. برخی از شــرکت های دولتی در بورس ما وجود دارند که به شکل 
دســتوری برای بالا نگه داشتن بورس تلاش می کنند. به طور مثال با خرید 
سهام و ورود به سهمی می توانند این مسئله را به شکل مقطعی حل کرده ولی 

این حمایت ها نیز دستوری است و فایده چندانی نخواهد داشت.

 راهکار صحیح حمایت از بازار سرمایه چیست؟
بورس باید توسط نهادهای اقتصادی بخش خصوصی هدایت و کنترل شود 
نه اینکه دولت یک سری سهم خریداری کند و مجددا آن ها را بفروشد و قصد 

مدیریت، بالا و پایین بردن بورس را داشته باشد.

 اثرگذاری تغییرات نرخ ارز را بر بازار چطور می بینید؟
در حال حاضر وضعیت بازار ســرمایه نابســامان است که البته تاثیر نرخ 
دلار بــر بازار را نیز نباید نادیــده گرفت. با ادامه یافتن کاهش قیمت دلار به 
شکل غیررسمی تا حدودی قیمت کالاها کاهش پیدا خواهد کرد. با کاهش 
قیمت دلار شاید بتوان ارزش پول ملی را اندکی تقویت کرد در حقیقت وقتی 
پایه پولی تا این حد ضعیف شــود، چاپ پول باعث ایجاد تورم،  ریزش ارزش 
پول ملی،  کاهش پایه پولی می شــود که این مســائل در کنار تورمی بودن 

سیاست های تورمی بانک ها می تواند سبب  ریزش بیشتر بورس شود.
ادامه در صفحه 10

پیشکسوت بازار سرمایه تأکید کرد:

شکست حمایت ها بدون پشتوانه اقتصادی
نهادهای خصوصی هدایت بازار را به دست گیرند

مرتضی افقه
اقتصاددان
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تصویب برنامه افزایش سرمایه 2000 درصدی؛

»دی« رکورددار تأمین مالی سنگین بانک ها شد

در خصوص تغییر نرخ سود تســهیلات مسکن تابع مصوبات شورای پول و 
اعتبار هستیم و بر اساس برنامه امسال تا ۷۰ هزار فقره تسهیلات ساخت مسکن 

در برنامه است که پرداخت شود.
عضو هیأت مدیره بانک مسکن با بیان این مطلب و با اشاره به اینکه افزایش 
ســقف تسهیلات ۴۵۰میلیون تومانی ساخت مسکن از فروردین به شعب ابلاغ 
شــده و مورد استقبال سازندگان مسکن قرار گرفته است، گفت: وقتی در سال 

گذشته که سقف تســهیلات ساخت مسکن برای انبوه ســازانی که از فناوری های نوین 
اســتفاده می کردند ۲۵۰ میلیون تومان بود، نسبت به ســال ۹۸ بیش از ۳۵درصد رشد 
داشــت، قطعا با این افزایش سقف تسهیلات، روند استقبال که سال گذشته ادامه داشت 
امسال نیز ادامه یابد.محمدحسن علمداری گفت: وام ساخت مسکن در تهران و کلان شهرها 

تا سقف ۴۵۰میلیون تومان و وام نوســازی بافت فرسوده به ۳۰۰میلیون تومان 
افزایش یافته اســت، بنابراین آنچه که باید به آن تاکید کرد این است که افزایش 
وام ساخت با روش  فناوری های نوین برای آن دسته از انبوه سازانی است که نسبت 
به تمرکز منابع خود نزد بانک اقدام کرده اند.علمداری در پاســخ به این سوال که 
گفته شــده بود نرخ سود تسهیلات ساخت مسکن قرار است از ۱۸درصد کنونی 
اندکی تنزل پیدا کند، گفت: بانک مسکن در خصوص نرخ سود بانکی تابع مصوبات 
شورای پول و اعتبار است. آن چیزی که مورد تاکید است اینکه مصوبه شورای پول و اعتبار 
۱۸درصد است و ما آن را رعایت می کنیم. مگر اینکه نرخ سود سپرده ها و نرخ تمام شده پول 
کاهش یابد و ما بتوانیم نرخ سود وام ساخت مسکن را کاهش دهیم. البته از طریق اختصاص 

یارانه از سوی دولت به بخش مسکن نیز می تواند نرخ سود کاهش یابد.

خبـــر

 هفته نامه بــورس: برنامه افزایش ســرمایه از جمله 
برنامه هایی است که شرکت ها و بنگاه های تجاری با اهداف 
مختلف همچون تأمین هزینه های انجام پروژه ها و طرح های 
توســعه ای، اصلاح ساختار مالی و خروج از زیان دهی و ... به 
اجر در می آورند. این برنامه که یکی از جذاب ترین برنامه های 
اجرایی شــرکت های فعال در بازار سرمایه به شمار می رود، 
همواره با توجه به میزان و محل تأمین مالی آن با استقبال 

اهالی بازار سرمایه و سهامداران مواجه می شود.
در این راستا، بانک دی از جمله مجموعه های فعال در بورس 
است که روند معاملات آن در ماه های اخیر به موجب اخبار و 
گمانه زنی ها پیرامون انجام برنامه افزایش سرمایه قابل توجه 
زیر ذره بین ســهامداران و معامله گران قرار گرفته است. این 
مجموعه پس از کش و قوس های فراوان سرانجام در واپسین 
روزهای اسفند سال گذشته موفق شد تا مجوز برنامه افزایش 
ســرمایه حدود دو هزار درصدی خود را از سازمان بورس و 
اوراق بهادار دریافت کند تا بدیــن ترتیب رکورددار اجرای 
برنامه افزایش سرمایه فوق سنگین در میان بانک های بزرگ 

بورسی باشد.
 بر این اســاس، بانــک دی در نظر دارد تا بــا انجام برنامه 
افزایش ســرمایه به مبلغ ۱۲۸ هــزار و 6۰۰ میلیارد ریال، 
ســرمایه خود را از مبلغ 6 هزار و ۴۰۰ میلیارد ریال به ۱۳۵ 
هزار میلیارد ریال ارتقا دهد. این برنامه از محل جذاب مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی های این بانک همچون نیروگاه دماوند 
و با هدف اصلاح ســاختار مالی و خروج از شـــمولیت مادة 

۱۴۱ لایحه قانونی اصـلاح قسمتی از قانون تجارت به اجرا 
در خواهد آمد.

مبلغ افزایش سرمایه فعلی
سرمایه

محل انجام افزایش 
سرمایه جدیدسرمایه

مازاد تجدید 6.400.000128.600.000
135.000.000ارزایابی دارایی ها

ارقام به میلیون ریال

گفتنی است، مجمع عمومی فوق العاده این بانک فرابورسی 
در تاریخ ۲۷ اسفند سال گذشــته برگزار شده است و طی 
آن اجرای برنامه مذکور به تصویب اکثریت آرای سهامداران 
رســیده است. علاوه بر این، اجرای برنامه افزایش سرمایه به 
مبلغ ۱۵ هزار میلیارد ریال از محل آورده نقدی سهامداران 

به مدت دو سال به هیأت مدیره تفویض شده است.
بر اســاس این گزارش، اجرای این برنامه در شــرایطی طی 
ماه های اخیر مورد توجه سهامداران و بورس بازان قرار گرفته 
است که از یک ســو از میان بیش از ۵۰۰ شرکت فعال در 
بازار سرمایه در رده های نخست از نظر تأمین مالی سنگین 
قرار دارد. آنچنان که، برنامه افزایش سرمایه دو هزار درصدی 
بانک دی پس از افزایش ســرمایه سه هزار و ۷۳۹ درصدی 
شرکت سرمایه گذاری توسعه و عمران استان کرمان می تواند 

رکورد جدیدی در سال جدید از این نظر باشد.
از ســوی دیگر، بانــک دی از میان بزرگتریــن بانک های 
بورســی کشــور همچون بانک ملت و تجارت که در جرگه 
بانک های بزرگ خاورمیانه نیز هستند، توانسته تا گام بزرگی 
در راســتای تأمین مالی بردارد. به طوری که بررسی میزان 

افزایش سرمایه بانک های بزرگ کشور حاکی از آن است که 
»دی« در این راستا گوی سبقت را از سایر بانک ها ربوده و با 
عزمی راسخ رکورد تأمین مالی از محل مازاد تجدید ارزیابی 

دارایی ها با درصد قابل توجه را از آن خود ساخته است.
طبــق اطلاعات جدول زیر، بانک ملت در شــهریور ســال 
گذشــته برنامه افزایش ســرمایه حدود ۳۱۴ درصدی را به 
اجــرا درآورده و در کنار آن، بانک تجارت در ســال ۹۷ از 
تکمیــل مراحل اجرای تأمین مالی ۳۹۰ درصدی خبر داده 
است. همچنین بانک صادرات برنامه مذکور را به میزان ۲۰۳ 
درصد اجرایی کرده و در نهایت، بانک پارسیان برنامه افزایش 
ســرمایه ۵۵۸ درصدی را در آخریــن روزهای فروردین ماه 

امسال به ثبت رسانده است. 

میزان افزایش نام بانک
محل انجام برنامه افزایش سرمایهسرمایه )درصد(

مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها2009دی
مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها558پارسیان

مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها314ملت
مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها390تجارت

مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها203صادرات

به نظر می رسد تلاش و اراده قوی مدیران ارشد این مجموعه 
نقش بســزایی در نهایی شــدن پروژه عظیم بانک دی ایفا 
کرده اســت تا با تکمیل و ثبت برنامه افزایش ســرمایه این 
بانک فرابورسی سهامداران صبور آن طعم شیرین سود را در 

شرایط نابسامان این روزهای بورس احساس کنند.

تعامل دو بازار پولی و بانکی محقق شد
شعبه جدید ســپرده گذاری مرکزی در بانک پارسیان افتتاح شد. حسین فهیمی، مدیرعامل شرکت سپرده گذاری 
مرکزی در ابتدای مراسم رونمایی از شعبه ویژه سپرده گذاری مرکزی واقع در بلوار کشاورز بانک پارسیان ضمن اشاره 
به همکاری منسجم بین بخشی در دو بازار پول و سرمایه گفت: هدف نهایی در هر دو بازار ارائه خدمات مناسب از یک 
درگاه به مشــتریان است که افراد بتوانند با مراجعه به بانک ها علاوه بر بهره مند شدن از خدمات بانکی از خدمات بازار 

سرمایه نیز استفاده کنند.
فهیمی افزود: در تلاش هســتیم مشتریان با مراجعه به بانک ها بتوانند از خدماتی چون خرید و فروش یونیت های 
ســرمایه گذاری در صندوق ها، سرمایه گذاری در هر یک از بازارها، دریافت سود و همچنین دریافت هر گونه خدمات 
غیر حضوری بانکی از خدمات بازار ســرمایه نیز بهره مند شــوند.وی ضمن اشاره بر این نکته که در سال گذشته برای 
اولین بار پرداخت ســود نزدیک به ۵۰ میلیون نفر از مشــمولین ســهام عدالت را داشتیم، گفت: تحقق این امر بسیار 
دشــوار بود و پیچیدگی های مخصوص به خود را داشــت اما با همکاری خوبی که با مجموعه بانک پارســیان صورت 
گرفت توانستیم دو موج ثبت نام در سامانه سجام را پشت سر بگذاریم و در حال حاضر بالغ بر ۳۵ میلیون نفر در این 
ســامانه از خدمات اســتفاده می کنند. امیدواریم به زودی این سامانه محلی برای ارایه خدمات به سایر کسب و کارها 
در حوزه احراز هویت و شناســایی مشــتری باشد و پیش بینی می کنیم در آینده موج سوم حضور در این سامانه را به 
صورت گســترده تری شاهد باشــیم. مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی ضمن تاکید بر این نکته که اجرای یک 
فرآیند مشترک توسط دو دستگاه اجرایی متفاوت بسیار سخت و دشوار است، ادامه داد: امروز با نام گذاری این شعبه 
به ســپرده گذاری مرکزی نماد بیرونی تحقق این مهم را شاهدیم. با توجه به اینکه هفته گذشته مجمع عمومی عادی 
ســالانه شرکت سپرده گذاری مرکزی برگزار شــد مطابق با گزارش های ارائه شده دریافت و پرداخت مالی مجموعه 
تنها در حوزه معاملات بورسی دو برابر بودجه کل کشور بود و هشت برابر بودجه هم عملیات تسویه انجام شده است.

فهیمی در انتها اظهار امیدواری کرد که سایر بانک های کشور نیز به دنبال پیروی از بانک پارسیان به همکاری بیشتر 
با سپرده گذاری مرکزی اقدام کنند.

افزایش 45 درصدی درآمد »سپ« 
شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در مقایسه درآمد شناسایی شده در فروردین ماه سال جاری با فروردین ماه 
۹۹ نشان دهنده رشد بیش از دو برابری درآمد )۱۲۷درصد( است. »سپ« در فروردین ماه سال ۹۹ مبلغ ۱,۱۴۰,۵۰6 

میلیون ریال درآمد شناسایی کرده بود. 

  کل درآمد
سال مالی 99 درصد تغییر 4ماه نخست 

سال مالی99
4ماه نخست

 سال مالی1400
واحد 

) میلیون ریال(

23.850.491 %45 6.۷50.116 9.۷93.449 درآمد شناسایی شده

درآمد شناسایی شده »سپ« در ۴ ماه منتهی به پایان فروردین ماه ۱۴۰۰ مبلغ ۹۷۹۳ میلیارد ریال بوده که نسبت 
به مدت مشابه سال قبل ۴۵ درصد بیشتر شده است. این شرکت در ۴ ماه نخست از سال مالی ۹۹ مبلغ 6۷۵۰میلیارد 
ریال درآمد شناسایی کرده بود. کل درآمد محقق شده »سپ« در پایان سال مالی ۹۹ مبلغ ۲۳۸۵۰میلیارد ریال بوده 

که این شرکت طی ۴ ماه نخست از سال مالی منتهی به پایان آذر ماه ۱۴۰۰ توانسته ۴۱درصد آن را پوشش دهد. 
عمده درآمد شرکت از محل درآمد پین و اعتبار فروخته شده ها و درآمد حاصل از ارائه خدمات کارت خوان است که 

در فروردین ماه این دو بخش نسبت به اسفند ماه کاهش قابل ملاحظه ای داشته است. 
همچنین درآمد کیوسک، فعالیت اینترنتی، قبوض و درآمد حاصل ازpos و سایر درآمد ها نیز در فروردین ماه کاهش 
داشــته است. اما در مقابل اندکی درآمد فروش کارت بیشتر شــده است. این شرکت در فروردین ۱۴۰۰ که چهارمین 
ماه از سال مالی جدید است، مبلغ ۲۵۹۰میلیارد ریال درآمد داشته که نسبت به اسفند ماه ۳6درصد کمتر شده است. 
درآمد »ســپ« در فروردین ماه سال جاری نسبت به میانگین درآمد زمستان شرکت که مبلغ ۲۸6۵میلیارد ریال بود، 

نیز کمتر بوده است. 

»وملل« محکوم شد
موسسه ملل محکوم یه پرداخت ۵۰.۲ میلیارد تومانی به فرد حقیقی شد.موسسه اعتباری ملل با رای قطعی دادگاه 
از محکومیت پرداخت ۵۰,۲ میلیارد تومان بابت شــکایت فرد حقیقی برای واگذاری ســهام چهار زیرمجموعه روبه رو 
شد.براین اساس، امین جوادی مدیرعامل »وملل« درباره شکایت مطرح شده راجع به واگذاری سهام شرکت های بی ان 
ام، پارس کامیره، رژ ایران و بهبود نگاه میلاد ۲ اعلام کرد: طی چهار برگ رای قطعی شــعبه ۳۵ تجدید نظر راجع به 
دادنامه صادره از شــعبه بدوی )شعبه ۱۴ دادگاه عمومی حوزه تهران( شرکت های زیرمجموعه موسسه ملل محکوم به 

پرداخت مجموعاً ۵۰,۲ میلیارد تومان در وجه وی شده است.

شکست حمایت ها بدون پشتوانه اقتصادی
ادامه از صفحه 9

 نرخ تسعیر ارز بانک ها در پایان سال 1399 برای هر یورو، معادل 12 هزار و 900 تومان و برای هر 
دلار، 11 هزار تومان اعلام شده بود که به تازگی نرخ تسعیر را 15هزار و 900 تومان در نظر گرفتند، 

اثرگذاری این مسئله را چطور می بینید؟
نرخ تسعیر ارز باید کاهش پیدا کند در واقع با کاهش نرخ تسعیر است که رونق تولید حاصل می شود و به واردات 
کالا کمک می کند. چرا که بسیاری از شرکت ها در حال حاضر به شکل دلاری به نظام بانکی بدهکار هستند و لازم 

است که برای بهبود وضعیت تولیدکنندگان نرخ تسعیر ارز کاهش پیدا کند. 

 آیا فقط نرخ دلار را باید مسبب وضعیت فعلی بازار سرمایه دانست؟
کنتــرل ناصحیح دولت بر بورس،  عرضه ســهام دولتی در قالب صندوق هایی چون دارایکم و پالایشــی یکم در 
تداوم مســیر ریزشی بی تاثیر نبوده است. البته پس از آن نیز مسائلی چون قیمت گذاری فولاد و دامنه نامتقارن هم 
اثرگذاری قابل توجهی بر ادامه دار شدن این روند داشته است. زمانی که دولت نرخ تعیین کند یا در بازار دخالت کند 
مکانیسم آزاد بازار دچار خدشه می شود و با توجه به مطلوب نبودن زیرساخت های اقتصادی سهم کارخانه ها کاهش 

پیدا می کند و نمی تواند رشد داشته باشد.

 در حال حاضر شــاهد آن هســتیم که متولیان بازار همواره در حال تلاش برای بهبود وضعیت 
فعلی و نجات بازار از شرایط ریزشی که در آن گیر افتاده است  هستند و همواره در حال تصویب 
مقررات و قوانینی برای مدیریت وضعیت کنونی و در حقیقت حمایت از بازار هستند اما نتیجه ای 

که مشاهده می کنیم برعکس آن است، به نظر شما چرا این حمایت ها جواب نمی دهد؟ 
علت این اســت که جمعیت کثیری از مردم به این بازار وارد شــده و ســهم خریده اند. مردمی که کوچک ترین 
آشــنایی با این بازار نداشــتند و توقع رشدهای آن چنانی و چندین برابر شدن سرمایه  خود را در مدت زمان بسیار 
کوتاهی داشــتند ولی به دلیل غیرحرفه ای بودن و ناآگاهی اقدام به خرید ســهم شرکت هایی کردند که بنیه مالی 
قویی نداشــتند و یک ســری شــرکت کاغذی بودند. به همین دلیل هنگام مواجه شدن افراد با ریزش سهم چنین 
شــرکت هایی، افراد برای فرار کردن از ضرر و زیان و خروج نقدینگی به منظور حفظ باقی مانده ســرمایه خود و وارد 
کردن آن به بازارهای دیگری برای ســرمایه گذاری به طور مداوم در حال خروج از بازار هســتند. در حالی که افراد 
حرفه ای و آگاه با چنین سرعتی اقدام به خروج از بازار نمی کنند، به همین دلیل است که کمک های دولتی اثرگذاری 
قابل توجهی نخواهد داشت. تا زمانی که زیرساخت های اقتصاد ما مطلوب نشود و پول های سرگردان به بورس وارد 

نشود حمایت ها کارساز نیست.

 راهکارهایی که می تواند حمایت کاربردی از بازار سرمایه داشته باشد، چیست؟
لازم است که زیرساخت های لازم فراهم شود، در غیر این صورت پول افراد به بازارهایی چون سکه، زمین ، طلا، ارز، 
کالای قاچاق  و غیره خواهد رفت. به همین دلیل باید توجه داشت که بازار سرمایه بهترین مکان برای رونق اقتصادی 
و هدایت پول های خرد و درشت است، ولی زمانی که بنای اقتصاد ما سرمایه گذاری داخلی و خارجی نباشد، شرکت ها 
از رونق افتاده و توان شرکت ها افت پیدا می کند. بنابراین قیمت این شرکت ها در بورس نیز افت پیدا می کند و باعث 
مي شــود برخلاف حمایت های صورت گرفته این شــرکت اتفاق مثبتی را از خود نشان ندهد. زمانی که یک شرکت 
برای مدتی زیان ده باشد و نتواند سودی بین سهامداران خود تقسیم کند سهمش با ریزش مواجه خواهد شد. وقتی 
سرمایه گذاری خارجی در کشور ما صورت نگیرد و پول به شکل بی رویه چاپ شود تورم بالا می رود. بنابراین تمامی 
این مسائل اقتصاد کشو را دچار بحران می کند که در نهایت چون بورس نیز تابعی از اقتصاد کشور است این بازار هم 
دچار مشکلاتی می شود. چرا که این بازار جدا از اقتصاد کشور نیست به همین دلیل است که تصمیمات، تغییر قوانین 
و حمایت ها به شکل مقطعی بازار را مثبت می کند و ما همواره با خروج سهامداران و منابعشان از بازار مواجه می شویم، 

تا جایی که مشاهده می کنیم در مقطع فعلی همه به دنبال فرصت فروش می گردند.

 آیا استفاده از بسته های حمایتی مانند بسته 7+3 می تواند مشکلات بازار را رفع کند؟
اســتفاده از بسته های حمایتی مثل بســته ۷+۳ می تواند به شکل مقطعی کارساز باشد و تا حدودی جلوی زیان 
را بگیرد ولی راه حل اساسی مشکل نیست. وقتی صحبت از این می شود که بخشی از منابع صندوق توسعه ملی به 
صندوق توسعه بازار داده شود باید این موضوع را در نظر گرفت که منابع این صندوق برای تقویت تولید ذخیره شده  

و برای وارد شدن به کارهای زیربنایی تخصیص داده شده است نه مثبت کردن مقطعی بورس.

 عرضه اوراق اختیار فروش تبعی سهام بانک صادرات
شــرایط و قیمت اوراق اختیار فروش تبعی بانک صادرات 
توسط صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار اعلام شد. 
صندوق سرمایه گذاری مشترک توســعه بازار با هدف تأمین 
مالی، اوراق اختیار فروش تبعی را روی ســهام بانک صادرات 

منتشر می کند.
»اوراق اختیار فروش تبعی« در واقع همان طرح بیمه سهام 

اســت که توسط شرکت ها به فروش می رسند. شرکت های منتشر کننده اوراق تبعی 
قبل از فروش این اوراق، ملزم به انتشار اطلاعیه عرضه برای اعلام عمومی ویژگی های 
آن هســتند. بنابر این گزارش، کل حجم عرضه اوراق با نماد »هصادر ۱۰۸« بیش از 
۵۵۰ میلیون ســهم و حداقل حجم عرضه روزانه ۲۰ میلیون ســهم تعیین شده که 
توسط صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار عرضه می شود. زمان بندی اجرای 
برنامه خرید از ۱۸ اردیبهشت با سررسید ۱۰ آبان سال ۱۴۰۱ برای یک تا ۱۰۰ هزار 

سهم و بدون دامنه نوسان تعیین شده است.
 همچنین قیمت اعمال ۳۲۰ تومان اعلام شده که تنها صندوق های سرمایه گذاری 
در اوراق بــا درآمد ثابت با رعایت قوانین و مقررات و نصاب ســرمایه گذاری مربوطه، 
مجاز به خرید اوراق اختیار فروش تبعی هســتند. ســهام پایه اوراق فوق باید در روز 
خرید اوراق اختیار فروش تبعی و صرفا از صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار 

سرمایه خریداری شود.

خدمات ویژه بانک سامان
همزمــان بــا ابلاغ ضوابــط فعالیــت راهبــران کیف پول 
الکترونیک با هدف تســهیل پرداخت  های خرد، بانک سامان 
خدمــات ویژه ای را برای شــرکت  های ارائه دهنده این خدمت 
درنظر گرفته است. بر این اساس، با توجه به دستورالعمل بانک 
مرکزی درخصوص لزوم عقد قرارداد شــرکت های ارائه دهنده 
خدمات کیف پول الکترونیک با بانک های عامل، بانک ســامان 

به عنوان یک مجموعه پیشرو در ارائه خدمات به استارت آپ ها، آمادگی خود را برای 
عقد قرارداد با راهبران کیف پول و ارائه ســرویس های لازم برای تسویه، شارژ، دشارژ 
و ســایر سرویس های مرتبط با کیف پول به این شرکت ها اعلام می کند. علاقه مندان 
برای دریافت اطلاعات بیشتر در این خصوص می توانند با مدیریت بانکداری الکترونیک 

بانک سامان، اداره توسعه درگاه های الکترونیک تماس بگیرند. 

ادغام دو شرکت غیربورسی بانک اقتصاد نوین
 بانک اقتصاد نوین از ادغام دو شرکت خدمات و پشتیبانی اقتصاد 
نوین و ســرمایه گذاری عمران و توســعه پایدار ایرانیان خبر داد. 
»ونوین« اعلام کرد: پیرو آگهی تغییرات در روزنامه رســمی یکم 
اردیبهشت ، شرکت خدمات و پشــتیبانی اقتصاد نوین با شرکت 

سرمایه گذاری عمران و توسعه پایدار ایرانیان ادغام شد.
شرکت خدمات و پشتیبانی اقتصاد نوین )سهامی خاص( در تاریخ 

۳۰/ ۰۲/ ۱۳۸۵ در اداره ثبت شــرکت ها و مالکیت صنعتی به ثبت رســیده و ارائه دهنده 
خدمات موردنیاز شبکه بانکی با گستره فعالیت در زمینه های حمل ونقل وجوه نقد و اوراق 
بهادار، پشتیبانی خودپردازها، تجهیز و نوسازی ابنیه، تاسیسات و تجهیزات شعب و مراکز 
اداری، تأمین نیروی انســانی، مکان یابی ساختمان های موردنیاز و احداث ساختمان های 
اداری، تجاری و مسکونی است. این شرکت سرویس دهی به خودپردازهای خارج از شعبه 
بانک اقتصاد نوین در تهران و شهرستان ها را با استفاده از نمایندگان خود در ۱6 شهر بزرگ 
کشور انجام می دهد. فعالیت شرکت سرمایه گذاری عمران و توسعه پایدار ایرانیان )سهامی 
خاص( هم در راستای اجرای سیاست هیأت مدیره شرکت خدمات و پشتیبانی اقتصاد نوین 
مبنی بر برون سپاری فعالیت های غیرتخصصی تشکیل شــد. از اوایل تیرماه سال ۱۳۸۹ 
براساس سیاست های بانک اقتصاد نوین و همچنین مصوبات هیأت مدیره شرکت خدمات و 
پشتیبانی اقتصاد نوین )سهامدار عمده در آن زمان( این شرکت شروع به فعالیت و اقدام به 

ساخت پروژه های ساختمانی کرد.

 بانک خاورمیانه افزایش سرمایه می دهد
هیأت مدیره بانک خصوصی بانک خاورمیانه پیشنهاد افزایش 

سرمایه را به مجمع عمومی فوق العاده ارائه داد.
هیأت مدیره این بانک اعلام کرده است که با توجه به ماده ۳ 
دستورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه شرکت های ثبت شده 
نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، گزارش توجیهی هیأت مدیره 
به منظور پیشنهاد افزایش سرمایه از مبلغ ۱۵ هزار میلیارد ریال 

به مبلغ ۲۵ هزار میلیارد ریال از محل ســود انباشــته به منظور بهبود نســبت کفایت 
ســرمایه و افزایش سقف فردي تســهیلات و تعهدات که در تاریخ ۱۹ اردیبهشت ماه 
۱۴۰۰ به تصویب هیأت مدیره رســیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی 
ارســال شده، ارائه می شود.بدیهی است انجام افزایش سرمایة یادشده منوط به موافقت 

سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع عمومی فوق العاده است.

افزایش مانده تسهیلات 
بانک توسعه صادرات ایران

بانک توســعه صادرات ایران در نظــر دارد با اولویت جذب 
مشــتریان جدید، مانده تسهیلات شعب با مانده تسهیلات 
کمتــر از ۲۵۰۰ میلیارد ریال را تا پایان ۱۴۰۰ به مانده ای 

بالاتر افزایش دهد.
بر اســاس سیاســت های اعتباری اتخاذ شــده در بانک 
توســعه صادرات ایران، تأمین مالی در بخش خدمات فنی 
و مهندســی با در نظر گرفتن مقیاس پروژه از طریق تجهیز 
کارگاه، از محــل منابع صندوق توســعه ملی، بانک مرکزی 
و منابــع بانک انجام خواهد شــد.رضا ســاعدی فر، معاون 

اعتبارات بانک توسعه صادرات ایران گفت: تسریع در تعیین 
تکلیف تســهیلات غیرجاری با در نظر گرفتن شــرایط روز 
کشور و گســترش پوشش خدمت رســانی به مشتریان از 
دیگر سیاســت های اعتباری بانک توسعه صادرات است که 
با افزایش میزان پذیرش تعهدات بانک از طریق گشــایش 
اعتبارات اسنادی داخلی و صدور ضمانت های ریالی پیگیری 
می شــود. ساعدی فر افزود: در سال جاری در فرآیند اعطای 
تســهیلات از محل منابع صندوق توســعه ملــی از طریق 
بانک توســعه صادرات ایران، ســرعت عمل بیشتری به کار 
بســته خواهد شــد. به گفته وی، افزایش اختیارات شعب 
برای تصمیم گیری های اعتباری، تأمین ســرمایه در گردش 
واحدهای تولیــدی صادراتی و اعطای تســهیلات تولیدی 

صادراتــی با »حداقل نرخ ســود« با 
هدف پشتیبانی بیشــتر از تولید در 
کشــور در دســتور کار بانک توسعه 
دارد.ســاعدی فر  قرار  ایران  صادرات 
گفت: تأمین مالــی ریالی طرح های 
کوچــک و متوســط بــا رویکــرد 

اشتغال زایی و در راستای تولید محصولات صادراتی از دیگر 
سیاست های اعتباری بانک است.وی با تاکید بر توجه بیشتر 
بانک توســعه صادرات ایران به شرکت های دانش بنیان در 
تمامی ارکان بانک، گفت: در این رابطه برنامه ویژه ای برای 
جذب منابع مختلف و تأمین مالی این شرکت ها به خصوص 

شرکت های دانش بنیان صادرات محور را دنبال می کنیم.

دستاوردهای مهم بانک گردشگری
رئیس هیأت مدیره بانک گردشگری گفت: شروع اجرای 
پــروژه بانکداری دیجیتالی و ارائــه خدمات بانکی به صورت 
الکترونیک، کاهش قیمت تمام شــده پول، به ثمر رســیدن 
بســیاری از پروژه ها و ســاماندهی بدهی بازار بین بانکی از 

مهم ترین دستاوردهای بانک گردشگری در سال ۹۹ بود.
حسین ثابتی افزود: رعایت دقیق دستورالعمل های بانک 
مرکزی، شــفافیت مالی، بر روی کدال قرار گرفتن به موقع 
صورت هــای مالی بانــک و همچنین مقدمــات ورود برخی 
شرکت ها به بازار سرمایه از دیگر دستاوردهای بانک به شمار 

می رود. وی همچنین عملکرد بانک گردشگری در یک دهه 
فعالیــت را در مجموع مثبت ارزیابی کــرد و گفت: بانک در 
یک دهه اخیر فراز و نشــیب هایی را پشــت سر گذاشت اما 
سرمایه گذاری های بانک در این مدت به گونه ای بود که عمده 

آن ها به مرحله سودآوری رسیده است.
ثابتی افزود: بانک گردشــگری در مدت۱۰ سال فعالیت 
خود علاوه بر ارائه خدمات مطلوب بانکی به مردم، در بخش 
بین الملل خوب درخشــید و توانست تمام مجوزهای لازم را 
آن هم در شرایط تحریم دریافت کند و اهدافش را به خوبی 

پیش ببرد.
وی اظهــار کرد: اقتصاد کشــور بانک محور اســت و در 

ســال های گذشــته که بازار سرمایه 
فعــال نبود )به جز حدود یک ســال 
اخیر(، بیشــترین فشارها برای تأمین 
مالــی پروژه ها به عهده بازار پول بوده 
و بانک هــا نقش مهمــی در اقتصاد 
کشور داشتند. ثابتی آموزش مدیران 

و کارکنان را از برنامه های مهم بانک گردشــگری برشــمرد 
و گفت: یکــی از فعالیت های مهم بانــک در یک دهه اخیر 
آموزش های مســتمر به ویژه برای نیروهــای جوان بود که 
این آموزش ها نقش موثری در بهبود فعالیت های بانک برای 

خدمت به مردم داشت.

استقبال سازندگان از وام 45۰ میلیونی مسکن
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فعاليت

ســرمایه گــذاری در احــداث ، راه انــدازی ، بهره 
بــرداری کارخانجات صنعتی ، توســعه ، نوســازی ، 
تعميرات و نگهداشــت ، آزمایش ، پژوهش ، بسته 
ینــدی و غيره بــه منظور توليــد بازاریابی ، فروش 
و صــدور محصولات پتروشــيمی ، ذخيره ، واردات 
و صــادرات و تبدیل کليه مواد پتروشــيمی و پترو 
شــيميایی فــراورده هــای فرعی و مشــتقات نفتی 
بــه مواد اوليه صنایــع پایين دســتی و انجام کليه 
فعاليــت های توليدی، صنعتی ، فنی و مهندســی و 
بازرگانی  که به طور مستقيم یا غير مستقيم مربوط 
بــه عمليات مذکــور با رعایــت قوانيــن و مقررات 

مربوطه می باشد.

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

استفاده از هوش مصنوعی عملیاتی شد؛

رونمایی از طرح بزرگ بیمه سرمد

كوتاهازبیمهها

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

 هفته نامه بورس: بیمه ســرمد با اســتفاده از هوش 
مصنوعی، پلتفرمی طراحی کرده که دیگر نیازی به ارســال 
نسخه های پزشکی و مراجعه بیمه گزار برای دریافت خسارت 

نخواهد بود.
رئیس هیأت مدیره بیمه ســرمد درباره کارهای نوآورانه 
بیمه سرمد در صنعت بیمه کشور گفت: کشور ما در حوزه 
تکنولوژی های بیمه ای ســال ها از دنیا عقب است و در این 
حوزه، با مشکلاتی مانند نبودن شفافیت، نبود رعایت عدالت 
در تعریــف حق بیمــه و پایین بودن ســرعت عمل مواجه 
هســتیم که تکنولوژی های بیمه ای می تواند به خصوص در 

مورد آخر به صنعت بیمه کمک کند.
مجتبی کاتب با بیان اینکه امروز که خدمات نوین و آنلاین 
به سرعت شــکل گرفته و مردم برای خرید به سوپرمارکت 
هم نمی روند، صنعت بیمه هم ناچار اســت به این ســمت 
پیش برود، گفت: بیمه ســرمد، در این حوزه پیشــرو بوده 
و نخســتین وب اپلیکیشن خدمات بیمه ای را که در تمامی 
پلتفرم های تلفن همراه در دسترس است، با حضور رئیس کل 
بیمه مرکزی رونمایی کرده و خدماتی مانند صدور بیمه نامه، 

نزدیک ترین مراکز درمانی، امور بیمه ای و خسارت ها را ارائه 
می کند.

رئیــس هیأت مدیره بیمه ســرمد درباره اقــدام بزرگ 
دیگر این شــرکت در حوزه تکنولوژی هــای بیمه ای گفت: 
ما بــه زودی از پلتفرمی رونمایــی خواهیم کرد که تمامی 
مشــتریان می توانند از طریق وب اپلیکیشن و موبایل خود، 
اقدام به خرید بیمه نامه بدنه کنند و تمامی تصاویر و مدارک 
خود را از طریق موبایل ارســال کنند. از این طریق، نیازی 

به حضور کارشــناس و تایید او وجود نــدارد و کل مراحل 
درخواست، تایید و صدور بیمه نامه از طریق وب اپلیکیشن و 
به صورت آنلاین انجام می شود. وی افزود: در بخش پرداخت 
خسارت نیز در فاز نخست این طرح، پرداخت خسارت بدنه 
بدون حضور کارشــناس و با ارسال تصاویر خودرو، تا سقف 

۱۰میلیون تومان به صورت آنلاین انجام می شود.
کاتب همچنین به طرح بیمه ســرمد برای اســتفاده از 
هوش مصنوعی برای پرداخت خســارت های درمان اشاره 
کرد و گفــت: با همکاری پژوهشــکده فنــاوری اطلاعات 
دانشگاه شــریف، پلتفرمی طراحی کرده ایم که دیگر نیازی 
به ارسال فیزیکی نســخه های پزشکی و مراجعه افراد برای 
دریافت خســارت درمان نیست. با اجرای این طرح، تمامی 
بیمه شــدگان می توانند بــا بارگذاری تصاویر نســخه های 
پزشــکی، هزینه های درمانی خود را دریافت کنند. رئیس 
هیأت مدیره بیمه سرمد گفت: با استفاده از هوش مصنوعی، 
نسخه های پزشکی بررسی می شود و اگر تخلف یا تقلبی هم 
صورت گرفته باشــد، به سرعت شناسایی خواهد شد و این 

طرح، انقلابی در صنعت بیمه خواهد بود.

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

از سال ۹۸ است.
بیمه پارســیان ســود خالص خود را بر اســاس صورت های مالی 
حسابرســی نشده منتهی به پایان اسفندماه سال ۱۳۹۹ مبلغ یک 

هزار و ۷۷۰ میلیارد ریال اعلام 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 شرکت )قبل از لحاظ کردن درآمد های سرمایه گذاری از محل 
ذخایر فنی(، به ۲ هزار و ۹۰۶ میلیارد ریال رســیده که ۸۷ درصد بیشــتر از سال ۹۸ 
محسوب می  شود. 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.

اقدامات بیمه رازی برای حمایت از شبکه فروش
با هدف حمایت از شــبکه فروش، شــرکت بیمه رازی، در سه ماه 

گذشته اقداماتی را در دستور کار قرار داده است.
مدیرعامــل بیمه رازی ضمن بیان این مطلــب و با تاکید بر اینکه 
خواستار حمایت از شبکه فروش هستیم، گفت: بیمه رازی به عنوان 
پیشــرو اولین شرکتی اســت که در جهت حمایت عملی از شبکه 

فروش اقدام کرده اســت. علی جباری با بیان اینکه مــا ظرفیت صندوق نمایندگان را 

دوبرابــر کرده ایم، افزود: به عبارتی، بیش از مبلغ کارمزد بــرای نماینده، جریان نقدی 
ســاختیم که امیدواریم کارمزد را هم ۱۰روزه پرداخت کنیــم. ضمن اینکه از معاونان 
خواســته ام برای پرتفو های بزرگ، سیستم را طوری تنظیم کنند که کارمزد به محض 
وصول حق بیمه پرداخت شــود. وی با تاکید بر اینکه بیمه رازی برای حمایت از شبکه 
فروش خود در سه ماه گذشته چند اقدام انجام داده است، گفت: اول آنکه پرداخت سود 
مشــارکت در منافع به شبکه فروش برای نخستین بار در تاریخ فعالیت شرکت صورت 
گرفته اســت. دوم اینکه؛ افزایش صندوق نمایندگان در دو جهت مهلت تسویه و مبلغ 
صندوق، با اعتباری بیش از ۲۵۰ میلیارد ریال و با مهلت متوســط یک ماهه به شــبکه 
تزریق شده است. جباری سومین اقدام را تصویب بودجه وام های مشارکت در تبلیغات، 
وام خرید دفتر، مشــارکت در طرح های بازاریابی و ســایر طرح هــا با عناوینی متنوع و 
با رویکرد حمایت هرچه بیشــتر از شــبکه فروش عنوان کرد و گفت: چهارمین اقدام؛ 
تصویب بودجه آموزش و توسعه کیفی فروش و توجه ویژه ای است که به توانمندسازی 

نمایندگان در سال جاری خواهد شد. 

تایید گواهینامه ایزو 9001 بیمه آسیا
در پی انجام موفقیت آمیز ممیزی مراقبتی سالانه سیستم مدیریت 
کیفیت مبتنی بر اســتاندارد ایزو ۹۰۰۱ در شــرکت بیمه آسیا و 
انطباق الزامات این استاندارد، گواهینامه مربوطه برای این شرکت 

در سال ۱۴۰۰ تایید و صادر شد.
بنابراین گزارش، گواهینامه سیســتم مدیریت کیفیت بیمه آسیا 

توســط موسسه بین المللی BCI در کانادا صادر شده است. این شرکت در زمینه صدور 
گواهینامه های استاندارد سیستم مدیریتی ISO فعالیت می کند.
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اخبــار
ثبت افزایش سرمایه »وبانک«

افزایش سرمایه ۶۸ درصدی »وبانک« نزد اداره ثبت شرکت ها و موسسات غیر تجاری تهران به ثبت رسید.
به گزارش روابط عمومی شــرکت سرمایه گذاری گروه توسعه ملی، افزایش ســرمایۀ شرکت از مبلغ ۱۶.۲۵۰.۰۰۰ 
میلیون ریال به مبلغ ۲۷.۲۵۰.۰۰۰ میلیون ریال )از محل اندوخته سرمایه ای به مبلغ ۱۱.۰۰۰.۰۰۰ میلیون ریال( در 
مرجع اداره ثبت شرکت ها و موسسات غیر تجاری تهران به ثبت رسیده است.براساس این گزارش، این افزایش سرمایه 
از محل اندوخته ســرمایه ای، در مجمع عمومی فوق العاده مورخ ۶ مهر ۱۳۹۹ به میزان ۶۸ درصد مصوب شــده بود و 
با توجه به ثبت افزایش ســرمایه نزد مرجع مذکور، ســایر اقدامات لازم به قید تسریع از طریق مراجع ذیربط پیگیری 

واجرایی خواهد شد.

شستا هیچ مطالبه و دعوی علیه پرسپولیس نداشته  است
مدیـر امـور حقوقـی و قراردادهـای شسـتا گفـت: طـرح دعـوی و مطالبه دو میلیـون یـورو در مراجـع قضایی علیه 

فدراسـیون فوتبـال صـورت گرفتـه و هیچ گونـه مطالبه ای علیه باشـگاه پرسـپولیس نداشـته اسـت.
مهـدی اسـماعیلی افـزود: رای صـادره نیـز مبنـی بـر محکومیت فدراسـیون بـه پرداخت مبلـغ دو میلیـون یورو به 
انضمـام خسـارت صـادر شـده و اقدامـات اجرایـی علیه محکـوم علیه یعنی فدراسـیون فوتبال دنبال شـده و شـبهات 
مطـرح شـده وجاهـت قانونی نـدارد. بنابراین گزارش، صفـی الله فغانپور مدیر حقوقی پیشـین فدراسـیون فوتبال گفته 
اسـت: شـرکت شسـتا در پـی کارشناسـی رقم سـاختمان فدراسـیون فوتبال بابـت مطالبات، سـه دانگ از سـاختمان 

باشـگاه پرسـپولیس را کـه به نـام فدراسـیون فوتبال اسـت، مصادره کرده اسـت.

فراخوان سهامداران »همراه«
شــرکت ارتباطات ســیار ایران برای تصویب صورت های مالی منتهی به اسفند سال گذشته و تقسیم سود ، زمان 

برگزاری مجمع سالانه را اعلام کرد. 
براین اســاس، »همراه« ســاعت ۹ روز پنج شنبه ۳۰ اردیبهشــت در محل میدان ونک، خیابان ونک، نرسیده به 
بزرگراه کردستان، پلاک ۱.۱۰۶، ساختمان ستاره ونک برای تصویب صورت های مالی تصمیم گیری می کند. با توجه 
به ابلاغیه ســازمان بورس درخصوص مصوبه ستاد ملی مبارزه با بیماری کرونا که مقرر شده تا اطلاع ثانوی برگزاری 
مجامع شرکت ها صرفا در صورتی که با حضور حداکثر ۱۵ نفر شخص حقیقی یا حقوقی برگزار شود امکان پذیر است 
لذا به ســهامداران توصیه می شود از حضور در مجمع خودداری و نســبت به مشاهده آنلاین جلسه از طریق نشانی 

www.live.mci.ir اقدام کنند.

»تمحرکه« با پارس خودرو قرارداد بست
شرکت ماشین سازی نیرو محرکه از انعقاد قرارداد ۱.۵ میلیارد تومانی با پارس خودرو خبر داد.

اندازی زنجیر کانوایر قرارداد ۱.۵  با پارس خودرو برای ساخت، نصب و راه  »تمحرکه« اعلام کرد: این شرکت 
میلیارد تومانی منعقد کرده که به دلیل مسائل مربوط به محدودیت های کرونا و رعایت دستورات ستاد مبارزه با 
تاخیر صورت پذیرفت. نحوه تسویه بصورت 4۰ درصد پیش پرداخت،  با  به شرکت  قرارداد  ابلاغ و تحویل  کرونا، 
۲۰ درصد پس از تحویل تجهیزات داخل قرارداد و تایید کارفرما و 4۰ درصد پس از نصب و راه اندازی خواهد بود. 
بنابراین گزارش، ماشین سازی نیرو محرکه با سرمایه اسمی ۱۲.۱ میلیارد تومانی در تابلوی زرد بازار پایه فرابورس 

حضور دارد.

عرضه های جدید بهمن دیزل
مدیرعامـل شـرکت بهمـن دیـزل بـا اشـاره بـه مهمتریـن برنامه هـا در سـال جاری از عرضـه دو محصـول جدید با 

همـکاری شـریک چینی خبـر داد.
محمـد محمـدی بـه همـکاری با شـرکای قبلـی و همکاری با شـرکت های جدید اشـاره کـرد و گفت: شـرکت ژاپنی 
ایسـوزو از شـرکای قدیمـی  اسـت و ایـن همـکاری ادامـه خواهـد داشـت، امـا اکنون بـرای شـروع همکاری هـای جدید 
تصمیمی  اتخاذ نشـده اسـت.وی افزود: با توجه به تجربه تحریم ها برندسـازی انجام شـده و ۵۰ درصد محصولات سـال 
گذشـته بـا برنـد بهمن دیزل بوده اسـت کـه در حال حاضر کار را با شـریک چینی انجـام و دو محصول جدیـد وارد بازار 
می شـود. در حـوزه کامیـون و مینی بـوس هـم در صـورت حمایت هـای لازم توان پاسـخگویی به نیـاز وجـود دارد که در 
ایـن بـاره بایـد دیـد دولت چه حمایتی خواهد داشـت. بحـث تحریم ها بر تأمین قطعات ایسـوزو اثرگذار نبـوده و قطعات 
مـورد نیـاز تأمیـن شـده که در صـورت رفع تحریم ها بـرای همکاری با مکسـوس مذاکرات را از سـر خواهیـم گرفت.این 
مقـام مسـئول بـا اشـاره به مهم تریـن برنامه ها بـرای سـال ۱4۰۰ عنوان کـرد: در برنامه های سـال جاری محـور اصلی به 
تولیـد شـیلر ۶ تـن اختصـاص دارد که ۵۶ درصد داخلی سـازی داشـته و قرار اسـت این رقـم به ۶۰ درصد برسـد. میزان 
سـود پرداختـی به سـهامداران برای سـال ۹۹ بیشـتر از سـال ۹۸ خواهـد بود. برنامـه افزایش تولید برای سـال جدید در 
دسـتور کار اسـت کـه در نهایـت بـه سـوددهی ختم می شـود و بـه زودی افزایش سـرمایه در دسـتور کار قـرار می گیرد.

وی بـا اشـاره بـه برنامـه تولید سـال جاری گفت: در سـال جـاری میزان تولیـد دو برابـر خواهد شـد و دو محصول جدید 
در سـگمنت های مختلـف بـه تولیـد خواهد رسـید که نخسـتین خودرو در سـگمنت فعلی گـروه بوده و دومیـن خودرو 
در سـگمنت بالاتـر بـوده و در حوزه کشنده هاسـت کـه تاییدیه های آن در تیرماه دریافت شـده و تولیـد آن در نیمه دوم 

سـال آغـاز خواهد شـد کـه این تولیـد نقطه عطف بهمـن دیزل خواهـد بود.

 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی سالانه شرکت 
تولید چدن ســازان )ســهامی عام( ۲۰ اردیبهشــت ماه با 
حضور ۶۷ درصد از سهامداران برگزار و تقسیم ۵۷۰ ریال 
سود به ازای هر سهم به تصویب حاضران در جلسه رسید.

مدیرعامل شــرکت در ابتدای مجمع به قرائت گزارش 
عملکرد شرکت برای ســال مالی مورد گزارش پرداخت و 
گفت: شرکت تولید چدن سازان کار خود را از سال ۱۳۶۲ 
آغــاز کرد و با نــگاه ویژه ای که به بــازار داخل و خارج از 
کشور داشت، حدود ۹۵ درصد از بازار داخل و خاورمیانه را 
به دست گرفته است. این شرکت در سال ۹۵ مورد پذیرش 
سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفت و در سال ۹۶ برای 

اولین بار سهام خود را عرضه کرد.
علي میرمحمد صادقي گفت: از شرکت های زیر مجموعه 
این شرکت، سنگین صنعت کوهپایه، گروه صنعتی و معدنی 
فولاد گستران سانیار و غلتک سازان سپاهان هستند که به 
نحوی در روند توســعه این شرکت سهم بزرگی داشته اند. 
در این مجمع، حسین انصاری شــوربچه به عنوان رئیس 
هیأت مدیــره و هر یک از نمایندگان زیرمجموعه های این 
شــرکت در جلسه حضور داشــتند. غلتک سازان سپاهان 
در زمینــه ریخته گری و عملیات حرارتــی فعالیت دارد و 
محصولات تولیدی این شــرکت شــامل شــمش، پانیل، 

کوکیل و قطعات صنعت خودرو اســت. همچنین یکی از 
شــرکت های زیرمجموعه، شرکت فولاد گســتران سانیار 
اســت که در ســال ۹۹ کار خود را آغاز کرد و حدود 4۰ 
درصد از ســهم این شــرکت متعلق به چدن سازان است.

وی ادامه داد: این شرکت در قسمت های مختلف پیشرفت 
زیادی داشــته و حدود ۸۰ درصد از سهم بازار را در زمینه 

فولاد از آن خود کرده است.
علي میرمحمــد صادقي بیان کــرد: از برنامه های این 
شــرکت می توان به تکمیل پروژه های توســعه ای بیش از 
4۹ میلیــارد تومان در ســال ۹۹ و برنامه ریزی پروژه های 
توســعه ای بالغ بر ۱۳۲ میلیارد تومان در ســال جاری و 
توسعه در ماشین کاری و پیاده سازی نقشه راه اشاره کرد. 
همچنین این شــرکت برای آینده افق روشــنی دارد و به 
دنبال توســعه در کشورهای اطراف ایران است. وی گفت: 
براســاس این گزارش ۸۸ درصد از سهامداران این شرکت 
حقیقی و ۱۱.۷۵ درصد ازســهامداران آن حقوقی هستند. 
رتبه شرکت در ســال ۹۹ با ۳۸ درصد سهام شناور، رتبه 
۹۵ را در بین ۳۶۱ شــرکت بورسی به خود اختصاص داده 
است. شرکت چدن سازان از سال ۸۶ روند صعودی داشته 
و در ســال ۱4۰۰ روند رو به رشــدی را از این شــرکت 

خواهیم دید.

میرمحمد صادقي افزود: ســرمایه اولیه این شرکت در 
ابتدا یک میلیــارد ریال و در حال حاضــر یک میلیارد و 
۷۰۰ ریال بوده که ۷۰ درصد ســرمایه این شرکت افزایش 
یافته اســت. اهداف این شرکت از افزایش سرمایه، اصلاح 
ساختارهای مالی جهت بهبود تراز مالی و اجرای آن نیز با 
توجیه افزایش سرمایه شرکت از محل مازاد تجدید ارزیابی 
ســرمایه گذاری های بلندمدت است. مبلغ افزایش سرمایه 
پیشنهادی این شرکت از مبلغ یک هزار و ۷۰۰ میلیارد به 
۸ هــزار و ۶۳۰ میلیارد ریال خواهد بود که با 4۰۸ درصد 
افزایش ســرمایه همراه خواهد بود. این افزایش ســرمایه 
صرف اصلاح ساختار شــرکت خواهد بود که با سرمایه ۸ 

هزار و ۶۳۰ میلیارد ریال انجام می شود.

پیش بینی روند روبه رشد چدن سازان؛

»چدن« 570 ریال سود داد

مجامع

سهامداران ۱۸ شرکت به مجمع می روند
سهامداران ۱۸ شرکت برای تصویب صورت های مالی، افزایش سرمایه، انتخاب اعضا و ... به مجمع دعوت شدند.

۱۸ شــرکت ســیمان ایلام، تولید برق ماه تاب کهنوج، ســیمان هگمتان، لیزینگ ایرانیان، ذوب روی اصفهان، 
واسپاری ملت، تجارت الکترونیک پارسیان، توکا رنگ فولاد سپاهان، سیمان ساوه، کشت و دام گلدشت نمونه اصفهان، 
داروســازی ابوریحان، سیمان فارس، فرآورده های نسوز آذر و پتروشــیمی خراسان با اتمام سال مالی منتهی به دی 
و اســفند، زمان برگزاری مجمع ســالانه را اعلام کردند. همچنین ذوب روی اصفهان برای تصمیم گیری در خصوص 
افزایش سرمایه ۵۰ درصدی از محل سود انباشته، فرآورده های نسوز آذر برای افزودن موضوع فعالیت به مجمع فوق 
العاده، پتروشیمی تخت جمشید و بانک ایران زمین برای تصویب صورت های مالی، ایتالران برای انتخاب اعضای هیأت 
مدیره، ســرمایه گذاری صنعت بیمه برای تصمیم گیری در خصوص پروژه گلستان خیام واقع در منطقه ۲۲ تهران به 

مجمع عادی بطور فوق العاده می روند.

مکانمجمعتاریخساعتشرکت

شرکت بین المللی بازرسی کالای تجاریسالانه151400/02/26سیمان ساوه

بلوار نلسون ماندلا، نبش خ مریم، پلاکفوق العاده101400/02/26سرمایه گذاری صنعت بیمه

9 و فرآورده های نسوز آذر
10:30

کیلومتر 50 جاده اصفهان شهرکرد، بعد از تصفیه خانه سالانه و فوق العاده1400/02/26
آب باباشیخ علی، شهرک صنعتی فولاد

شهرک غرب، بلوار فرحزادی، خیابان زرافشان، سالانه101400/02/27تجارت الکترونیک پارسیان
شعبه مرکزی بانک پارسیان

دروس، میدان هدایت، خ شادلو، پلاک 14عادی بطور فوق العاده141400/02/27بانک ایران زمین

مجموعه فرهنگی ورزشی تلاشسالانه101400/02/27داروسازی ابوریحان

میدان ونک، ابتدای خیابان ونک، پلاک 9 ، ساختمان سالانه101400/02/28واسپاری ملت
بیمه ما

شرکت بین المللی بازرسی کالای تجاریسالانه151400/02/28سیمان فارس

خیابان اشرفی اصفهانی ،نبش پیامبر شرقی، پلاک 70سالانه101400/02/28لیزینگ ایرانیان

خ شیخ بهایي جنوبي، خ ایرانشناسي، خ نهم، پلاک 6سالانه101400/02/28تولید برق ماه تاب کهنوج

شرکت سیمان تهران واقع در خ تقوی )کوشک(، کوچه سالانه141400/02/29سیمان ایلام
انوشیروانی، پلاک 5

مبارکه،جنب فولاد مبارکه، شرکت حمل ونقل توکاسالانه91400/02/29توکا رنگ فولاد سپاهان

میدان فردوسی، خ تقوی )کوشک سابق(، انتهای بن بست فوق العاده101400/02/30سیمان هگمتان
انوشیروانی، پلاک 5

10 و ذوب روی اصفهان
11:30

خ نلسون ماندلا، خ گلفام ، پلاک 10سالانه و فوق العاده1400/02/30

بزرگراه آفریقا، نبش خ نهم گاندی، شماره 38عادی بطور فوق العاده101400/03/01پتروشیمی تخت جمشید

مجموعه فرهنگی ورزشی تلاشسالانه101400/03/10پتروشیمی خراسان

کشت و دام گلدشت نمونه 
اصفهان ،مقابل پلیس راه شاهین شهر- کاشان، کیلومتر سالانه151400/03/11اصفهان

8 جاده علویجه، سمت چپ، جاده اختصاصی

خ نجات الهی، نبش خ ورشو، پلاک2،عادی بطور فوق العاده111400/02/29ایتالران
 خانه اندیشمندان علوم انسانی

 »فگستر«، نخستین مهمان 
سال جدید فرابورس

اولین شرکت در سال جاری برای عرضه اولیه روز ۲۱ اردیبهشت ماه 
در بازار فرابورس معرفی شد. ابراهیم جمیلی، عضو هیات مدیره شرکت 
گســترش صنایع روی ایرانیان درباره شرکت گفت: این شرکت یکی از 
تولیدکنندگان بزرگ شــمش روی است که اسپشیال های گرید تولید 
می کنــد که بازار صادراتی خوبی دارد و قیمت تمام شــده آن با قیمت 

جهانی رقابت می کند. 
جمیلی افــزود: همچنین از نظر کیفیت تولیدکننده یکی از بهترین 
انواع شــمش روی هســتیم که برای فروش بازارهای خوبی داریم.وی 
درباره افزایش سرمایه در سال جاری گفت: در راستای افزایش سرمایه، 
برای تامین مواد اولیه، اولین قدم سرمایه گذاری در معادن خواهد بود و 

قدم بعدی خرید شــرکت های دیگر و احداث کارخانه های جدید است. همچنین افزایش 
میزان تولید، وابسته به افزایش سرمایه و منابع مالی است که می تواند از بانک ها و از محل 

سود و آورده سهامداران تزریق شود.
جمیلی افزود: با بزرگتر شــدن شرکت و فضای بورســی آن روند رشد خوبی را برای 
شــرکت در نظر گرفته ایم که این روند رشــد، با قوت بیشتری در کنار سایر شرکت های 
بزرگ بورسی در پیش گرفته می شود که باعث کاهش ریسک و افزایش سوددهی شرکت 
خواهد شــد. وی درباره سود سال جاری و سال آینده شرکت گفت: در سال جاری سهام 
شرکت با سود خوبی همراه خواهد بود که در مجمع درباره تقسیم سود خبرهای خوبی 

به سهامداران داده می شود و عرضه اولیه گسترش صنایع روی ایرانیان 
نشــان از این سوددهی به ســهامداران دارد.جمیلی بیان کرد: میزان 
تولید در ســال ۹۷ بالای ۸ هزار و ۳۰۰ تن و در سال ۹۹ ، بیشتر از 
۹ هزار و ۲۰۰ تن بوده که نشان دهنده آن است که روند رشد تولید 

شرکت، صعودی بوده است. 
وی در پاســخ به این پرســش که نحوه حمایت شرکت از سهم و 
سهامدار چگونه است، تصریح کرد: تولید و صادرات و همچنین انتشار 
اوراق تبعــی می تواند تضمینی برای این حمایت باشــد. قبول اوراق 
تبعی به این معناست که شرکت به سهم خود ایمان دارد و دلیلی بر 
بازدهی گسترش صنایع روی ایرانیان به بیش از ۲۰ درصد خواهد بود.
جمیلی با تاکید بر اینکه شرکت بر آن است که در عمل این بازدهی 
را به اثبات برساند، گفت: ما بدنبال گفتن اعداد و ارقام نیستیم و برای 

سودرسانی به جامعه سهامداری، به پیش می رویم.
عضو هیات مدیره شرکت گسترش صنایع روی ایرانیان در پاسخ به 
پرسش اختصاصی صدای بورس مبنی بر وضعیت نابسامان بازار و عرضه گسترش صنایع 
روی ایرانیان در این بازه زمانی بیان کرد: این شرکت در هر زمانی جسورانه عمل کرده و 
در تولید و صادرات جزو اولین ها بوده اســت. در سال گذشته به عنوان صادرکننده نمونه 

ملی انتخاب شد و نوید خوبی برای شرکت و سهامداران بوده است.
 شرکت با عرضه اولیه در ســال گذشته می توانست سوددهی بهتری داشته باشد اما 
این تاخیر عرضه، شــاید باعث سوددهی کمتر شد. اما با عرضه این سهم در کف قیمت 
و خرید خوبی که ســهامداران در حال حاضر دارند، می توان آینده بسیار روشنی را برای 

خریداران این سهم متصور شد.
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»وهامون« آماده عرضه اولیه 
شــرکت ســرمایه گذاری هامون صبا با سرمایه ۳۰۰ میلیارد تومانی در بازار اول معاملات فرابورس درج شد و در صف 

عرضه اولیه ۲۰ درصدی ایستاد.
این شرکت پس از احراز کلیه شرایط پذیرش از ۲۱ اردیبهشت با نماد »وهامون« در گروه سرمایه گذاری ها به عنوان 
هفتاد و سومین شرکت در بازار اول فرابورس درج شد تا در صف عرضه اولیه ۲۰ درصدی سهام بایستد. همچنین تعهد 
عرضه پنج درصد دیگر ظرف مدت سه ماه پس از عرضه اولیه از سهامدار عمده اخذ شده است. سرمایه گذاری هامون 
صبا پنجم مهر سال ۸۴ به صورت سهامی عام تاسیس شده و در اداره ثبت شرکت های شهر تهران به ثبت رسیده و نام 
شرکت در ۱۶ دی سال ۹۹ از سرمایه گذاری هامون شمال به سرمایه گذاری هامون صبا تغییر یافته است. شرکت در 
حال حاضر جزو واحدهای تجاری فرعی سرمایه گذاری صبا تامین و واحد تجاری نهایی سرمایه گذاری تامین اجتماعی 
است. سرمایه شرکت با ۱۲ نیروی انسانی از بدو تاسیس ۱۰۰ میلیون تومان بوده که طی چند مرحله افزایش سرمایه 
به ۳۰۰ میلیارد تومان رســیده و ســرمایه گذاری صبا تامین ۱۰۰ درصد مالکیت این شرکت را در اختیار دارد. وجه 
تمایز استراتژی سرمایه گذاری صبا تأمین به عنوان سهامدار عمده با سرمایه گذاری هامون صبا تفاوت در هدف از خرید 
سهام است. سرمایه گذاری صبا تامین عموماً با دید مدیریتی اقدام به خرید می کند که همین امر منجر به وجود تعداد 
کمتر سهم در پرتفوی شرکت می شود. هامون صبا با در نظر گرفتن این نکته که بطور کلی دیدگاه مدیریتی در هنگام 
خریداری سهام ندارد، می تواند تعداد سهم موجود در پرتفوی را افزایش دهد. با مقایسه پرتفوی دو شرکت از نظر تعداد 
و تنوع سهام موجود در هر کدام، می توان به خوبی متوجه تفاوت در استراتژی و رویکرد سرمایه گذاری دو شرکت شد. 
بازدهی سرمایه گذاری هامون صبا در سال ۹۸ بالغ بر ۱۷۷.۴ درصد و در ۶ ماهه سال ۹۹ بالغ بر ۲۱۵ درصد بوده است.

گام دوم افزایش سرمایه »فاراک« 
شرکت ماشین سازی اراک از تصمیم هیأت مدیره به انجام مرحله دوم افزایش سرمایه به میزان ۴۴ درصد خبر داد.

ایـن شـرکت آمـاده اعمـال مرحلـه دوم افزایـش سـرمایه به میـزان ۴۴ درصـد از محل مطالبـات سـهامداران و آورده 
نقـدی شـده تـا سـرمایه خود را به مبلـغ ۶۲۸.۶ میلیـارد تومان افزایـش دهد. پیـرو تصمیمات مجمـع فوق العاده ۲۷ 
اسـفند سـال گذشـته مبنی بر تصویـب افزایش سـرمایه از ۶۲۸.۶ میلیارد تومان بـه ۲ هزار میلیارد تومـان، »فاراک« 
در نظـر دارد نسـبت بـه انجـام مرحلـه دوم افزایـش سـرمایه از ۱.۴ به ۲ هـزار میلیارد تومـان اقـدام کند.تأمین مالی 
ایـن شـرکت بورسـی در صورت موافقت سـازمان بـورس از محـل مطالبات سـهامداران و آورده نقدی اعمال می شـود 

تـا صـرف اصـلاح سـاختار مالـی و جبران کمبـود نقدینگی و جبران مخارج سـرمایه ای انجام شـده شـود.

اعلام شرایط عرضه بلوک ۳.۸۱ درصدی باغمیشه
بلـوک ۳.۸۱ درصـدی سـهام شـرکت شهرسـازی و خانه سـازی باغمیشـه بـا موضـوع فـروش اوراق بهـادار توقیفی 
متعلـق بـه شـرکت بیـن المللی توسـعه سـاختمان بطـور عمـده و نقـد در بـازار اول فرابـورس به فروش می رسـد.

بـه ایـن ترتیـب، مقـرر شـده ۵۰ میلیـون و ۳۵۲ هزار و ۲۶۸ سـهم در نماد »ثباغ ۴« روز یکشـنبه ۲۶ اردیبهشـت 
از طریـق کارگـزاری بانـک سـپه عرضـه شـود. در ایـن واگـذاری قیمـت پایه هـر سـهم ۱۶۱۱ تومان، قیمـت پایه 
کل ۸۱.۱ میلیـارد تومـان و سـپرده حضـور در رقابـت ۸.۱ میلیـارد تومان تعیین شـده اسـت. کارگـزار خریدار باید 
سـپرده حضـور در رقابـت معـادل ۱۰ درصـد قیمـت پایـه کل را بصورت نقـدی یا ضمانـت نامه بانکی بـدون قید و 
شـرط )حداقل سـه ماهه( از مشـتری دریافت و حسـب مورد به حسـاب سـپرده گذاری مرکزی واریز یا به شـرکت 

مذکـور تحویـل داده و تاییدیـه را بـه معاونت بـازار فرابـورس ارائه دهد.

تمدید مجوز افزایش سرمایه ۴۰ درصدی »فولاد« 
سـازمان بـورس بعـد از اتمـام مهلت ۶۰ روزه افزایش سـرمایه ۴۰ درصدی شـرکت فـولاد مبارکه از دو محل سـود 

انباشـته و سـایر اندوخته هـا بـا تمدیـد ۳۰ روزه این مجـوز موافقت کرد.
شـرکت فولاد مبارکه ۲۵ اسـفند مجوز افزایش سـرمایه ۴۰ درصدی را از سـازمان بورس دریافت کرد اما نتوانسـت 
در مهلـت قانونـی ۶۰ روزه اقـدام بـه برگـزاری مجمـع فوق العـاده کنـد و درخواسـت تمدیـد کـرد. به همیـن دلیل 
سـازمان بـورس بـا تمدیـد ۳۰ روزه مهلـت اسـتفاده از ایـن مجـوز را تـا ۲۲ خـرداد ماه موافقـت کرد. براین اسـاس، 
»فـولاد« سـرمایه فعلـی خـود را از مبلـغ ۲۰.۹ هـزار میلیـارد تومان بـه ۲۹.۳ هزار میلیـارد تومان می رسـاند. مبلغ 
۸.۳ هـزار میلیـارد تومـان از تأمیـن مالـی این شـرکت از محل سـود انباشـته و ۴۴.۶ میلیـارد تومان دیگـر از محل 
سـایر اندوخته هـا و بـرای اجـرای طرح توسـعه نورد ۲ بـه منظور جبـران مخارج بابت مشـارکت در افزایش سـرمایه 

شـرکت های سـرمایه پذیر خواهـد بود.

انحلال زیرمجموعه »فزرین«
شـرکت زریـن معدن آسـیا با نمـاد »فزرین« از انحـلال زیرمجموعه با مالکیـت ۲۵ درصدی، اتمام مشـارکت در دو 

پـروژه اکتشـاف و احداث کارخانه و شناسـایی نکردن سـود و زیـان تاکنون از ایـن بابت خبر داد.
شـهرام کدخدایـی؛ مدیرعامـل زریـن معدن آسـیا اعـلام کرد: طبق صورتجلسـه مجمع فوق العاده شـرکت توسـعه 
معـادن زریـن صبـا )سـهامی خـاص( و تصویب انحلال، مشـارکت زرین معدن آسـیا بـا ۲۵ درصد مالکیـت و ارزش 
اسـمی و دفتـری ۲.۵ و ۲.۴ میلیـارد تومـان در ایـن شـرکت بـا موضوع اکتشـاف محـدوده سـرب و روی در کرمان 
و احـداث کارخانـه فـرآوری مربوطـه خاتمـه یافته اسـت. این شـرکت تاکنـون هیچ گونه سـود و زیانـی از این بابت 
شناسـایی نکرده و شناسـایی هزینه در آینده به میزان مابه التفاوت ارزش اسـمی و دفتری سـرمایه گذاری و سـهم 

از هزینه هـای انحـلال خواهـد بود.

زامیاد گران کرد 
شرکت زامیاد قیمت جدید ۶ وانت نیسان را برای اردیبهشت اعلام کرد که با گرانی ۳۷ تا ۱۵ میلیون تومانی همراه 
است.براســاس این گزارش، افزایش قیمت ها شــامل محصولات وانت بنزینی، تک سوز آپشنال، دوگانه سوز، دوگانه 

سوز آپشنال، وانت دیزل یورو ۵ و پادرا پلاس است.

تفاهمنامه ای جدید در »افق«
شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش پذیرش کیف پول الکترونیک جیرینگ را در کلیه شعبات خود در سراسر 

کشور عملیاتی می کند.
مراسـم امضای تفاهمنامه پذیرش و بهره برداری از کیف پول الکترونیک جیرینگ روز سـه شـنبه ۲۱ اردیبهشـت 
مـاه برگـزار و بـا امضـای تفاهمنامـه بیـن ایـن شـرکت و شـرکت فـن آوران انیـاک، بهره بـرداری از این امـکان در 
کلیـه شـعب فروشـگاهی در سراسـر کشـور آغـاز خواهد شـد. کیـف پول بر بسـتر USSD فعـال اسـت، امکانی را 
فراهـم می کنـد تـا مشـترکان همـراه اول تنهـا بـا اسـتفاده از سـیم کارت خـود بتوانند از انـواع خدمـات پرداخت 
مالـی غیرحضـوری اسـتفاده کننـد. پذیـرش و راه انـدازی کیـف پـول الکترونیک جیرینگ در شـعب فروشـگاهی 
افق کـوروش از آن جهـت دارای اهمیـت اسـت کـه بـا  توجـه به ایـن که مشـتریان می تواننـد تنها با یک بـار وارد 
کـردن اطلاعـات کارت بانکـی خـود، خریدهـای بعـدی  خـود را به سـهولت و بـدون نیـاز بـه ورود CCV۲  یا رمز 
پویـا و تاریـخ انقضـاء انجـام دهنـد باعث سـرعت خریـد و صرفه جویـی در وقت و ارتقـای ضریب امنیتـی عملیات 
خرید می شـود. از سـوی دیگر بی نیاز کردن مشـتری از اسـتفاده فیزیکی از کارت بانکی در دوران شـیوع ویروس 
کرونـا و ضـرورت رعایـت شـیوه نامه های بهداشـتی از اهمیـت بالایی برخـوردار اسـت، بنابراین موضـوع یکی دیگر 
از مزایـای اسـتفاده از کیـف پول الکترونیک جیرینگ در شـعب فروشـگاهی افق کوروش در سراسـر کشـور اسـت. 
شـرکت فروشـگاه های زنجیـره ای افق کـوروش بـه عنـوان بزرگتریـن فروشـگاه زنجیـره ای کشـور کـه  بـا بیش از 
۲۵۰۰ شـعبه فروشـگاهی بـه بخـش خصوصی تعلـق دارد از پیشـگامان اسـتفاده از تکنولوژی های نوین در شـعب 

فروشـگاهی خود محسـوب می شـود.

تحقیق و تفحص از سرمایه گذاری آتیه صبا
شــرکت بورسی گروه صنعتی ملی به همراه سهامدار عمده آن و یکی از بازیگران بازار سرمایه یعنی سرمایه گذاری 

آتیه صبا با مصوبه مجلس برای تحقیق و تفحص روبه رو شدند.
شـرکت سـرمایه گـذاری آتیـه صبـا کـه یکـی از حقوقـی هـای فعال بـازار سـرمایه و مالـک ۷۸ درصدی شـرکت 
بورسـی گـروه صنعتـی ملـی )کفـش ملـی( و شـرکت های غیربورسـی ماننـد هواپیمایی آسـمان، سـرمایه گذاری 
ایرانگـردی و جهانگـردی، سـیمان یاسـوج، آپادانـا سـرام و معـادن مـس تکنـار و سـهامدارغیرمدیریتی چندیـن 
شـرکت بورسـی و فرابورسـی و صاحـب ۵۰ هتـل ۳ یـا ۴ سـتاره اسـت بـا مصوبه مجلس بـرای تحقیـق و تفحص 
روبـه رو شـد. براسـاس ایـن گـزارش ، ۱۱۳ نماینـده بـا تفحـص از کفش ملـی و نحـوه مدیریت شـرکت ها و اموال 
بازنشسـتگان در مجموعـه شـرکت های آتیـه صبـا موافقـت کردنـد.در ایـن رابطه عبـاس مقتدایی که درخواسـت 
کننـده ایـن تحقیـق و تفحـص بود، اعلام کرد: صندوق بازنشسـتگی کشـوری بـا ۵ هلدینگ، بیـش از ۱.۲ میلیون 
نفـر را تحـت پوشـش قـرار داده و یکی از این هلدینگ ها شـرکت آتیه صباسـت. زمانی شـرکت کفـش ملی دارای 
بیـش از ۱۲ هـزار نفـر بـود امـا زمیـن آن فروختـه شـده و محصولات نیـز در کارخانجـات دیگری تولید می شـود. 
بنابرایـن شـرکت کفـش ملـی تقریبـاً از بیـن رفتـه و نابـود شـده اسـت. وی ادامـه داد: اکثـر زیرمجموعه هـای 
هلدینـگ آتیـه صبـا هـم زیان ده هسـتند و عـزل و نصب ها در هیـات مدیره توسـط وزارت صنعت بـوده و با وجود 

پرداخـت نجومـی بـه مدیـران، شـرکت های زیرمجموعه همچنـان زیان ده هسـتند.

 هفته نامه بورس: شــیر پاستوریزه پگاه گلستان در پایان اسفند ماه ۹۹ طی یک سال 
مالی توانســت مبلغ  ۴.۰۰۷.۷۷۹.۹۴ میلیون ریال درآمد کسب کند که در مقایسه با سال 
مالی قبل دو برابر شده است.  این شرکت در پایان سال مالی ۹۸ مبلغ ۱.۹۸۵.۵۰۰ میلیون 

ریال درآمد حاصل از فروش داشت. 

درصد تغییر سال مالی 98سال مالی 99شرح 

۱۰۰درصد۴,۰۰۷,۷۷9.9۴۱,98۵,۵۰۰مبلغ درآمد فروش

مقایسه درآمد حاصل از فروش ۱2 ماه منتهی به پایان اسفند ماه 99 با سال مالی قبل

شیر پاستوریزه پگاه گلستان در دوره یک ماهه اسفند ماه مبلغ ۳۳۴میلیارد ریال درآمد 
حاصل از فروش داشــته که نســبت به ماه قبل ۱۰ درصد بیشتر شده است. این شرکت در 
زمستان ۹۳۷میلیارد ریال درآمد از فروش کسب کرده و بطور متوسط هر ماه ۳۱۲ میلیارد 

ریال فروش داشته است.  

فروش شــرکت در اسفند ماه بیش از ماه های قبل خود بوده و از متوسط فروش زمستانه 

بیشــتر است.  انواع پنیر، خامه و ماست بیشــترین سهم را در سبد فروش محصولات دارند 
و متوســط نرخ فروش خامه در اســفند ماه ۲۷۵.۵۵۶.۵۴۸ ریال بوده که نسبت به ابتدای 

زمستان که ۳۰۶.۴۰۱.۲۳۵ ریال بوده با کاهش همراه شده است. 
متوسط نرخ پنیر نیز در اســفند ماه ۴۰۹.۲۲۲.۲۲۲ ریال ثبت شده در حالی که در دی 
ماه ۳۹۶.۳۶۳.۲۱۸ ریال فروخته می شــد. همچنین متوسط نرخ ماست در سبد کالای این 
شرکت ۷۸.۷۰۹.۰۰۷ ریال در اسفند ماه بوده که نسبت به دی ماه که ۷۷.۴۷۲.۲۲۲ ریال 

فروخته می شد، تغییر چندانی نداشته است. 

 گزارش 9 ماهه منتهی به پایان آذرماه 99
 این شــرکت طی ۹ ماه منتهی به پایان آذر مــاه مبلغ ۳.۰۶۸.۷۱۷ میلیون ریال درآمد 
حاصل از فروش داشــت که نســبت به مدت مشــابه ۱۰۹ درصد رشــد داشته است. سود 
عملیاتی شرکت در ۹ ماهه ۲۵۹میلیارد ریال حاصل شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 
۳۹۷درصد افزایش داشته است. سود خالص شرکت ۱۸۴میلیارد ریال حاصل شده و سود هر 

سهم مبلغ ۳۴۸ ریال بدست آمده است.

نسبت به سال مالی قبل 98 صورت گرفت؛

افزایش 100 درصدی 
درآمد »غگلستا«

»وبوعلی« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

ایـن شـرکت بـا نـام »خدمـات سـرویس بوعلـی« به صـورت سـهامی خـاص و بـا سـرمایه ۵۰۰ هـزار تومان تاسـیس شـده اسـت. در سـال 
۱38۰ نـام شـرکت بـه »سـرمایه گذاری بوعلـی« تغییـر یافتـه اسـت.آخرین سـرمایه  ثبـت شـده  شـرکت 3۰۰ میلیـارد تومـان می باشـد. 
بانـک دی مالـک 28 درصـد سـهام شـرکت اسـت و پـس از آن شـرکت توسـعه دیـدار ایرانیـان سـهم ۱6,6 درصـدی از سـهم شـرکت را 
دارنـد. آقـای سـعید باقـرزاده مدیـر عامـل و آقـای حمیـد محمـودی رئیـس هیـأت مدیـره شـرکت هسـتند. سـال مالـی شـرکت منتهـی به 

بهمـن ماه اسـت.

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

smbroker

قیمت تابلو در تاریخ P/E۱۰.۴۵ صنعتP/E2.۷6 تابلووبوعلینماد
۵,۵9۰ ریالتحلیل )۰2/۱8/ ۱۴۰۰(

 ۱۷ میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات32 میلیارد تومان، 68 درصدسود تقسیمی۴۷ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 ۱ میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

 ۱9 میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات۴۰ میلیارد تومان، ۵۰ درصدسود تقسیمی8۰ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 9۷
 2۵ میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

 3۷ میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات۱۱ میلیارد تومان، ۱۰ درصدسود تقسیمی۱۰9 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 ۷۰ میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

 سود 
۱,3۷۷ ریالکارشناسی ۱۴۰۰تاریخ برگزاری مجمع 2،2۱3۱۴۰۰/۰2/2۷ ریال62۵ میلیارد تومانسال مالی 99

مفروضات 
تحلیل

برآورد 

 خالص
 ارزش 
دارایی ها

ترکیب درآمدی شرکت
در ســال ۱399 شــرکت درآمد قابل توجه ۵۴۵ میلیارد تومان را بابت فروش ســرمایه گذاری ها شناسایی کرده اســت. از این مبلغ ۴۱2 میلیارد تومان سود حاصل 
از فروش ســهام شــرکت های بورســی و ۱32 میلیارد تومان سود فروش سهام شرکت های غیر بورسی بوده اســت. به نظر تکرار این فروش با توجه به شرایط فعلی 

بازار سرمایه قابل تکرار نخواهد بود. قابل ذکر است در سه ماه ابتدای سال شرکت در حدود 8۰ میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری شناسایی کرده است.

 ســود فروش ســرمایه گذاری در کل سال 26۵ میلیارد تومان محاسبه شده است. با پیش بینی ســود تقسیمی سهام تحت تملیک شرکت در دوره مالی سال ۱۴۰۰ ، مفروضات پیش بینی 
درآمد سود سهام در این سال ۱۴8 میلیارد تومان برآورد شده است. . 

سود کارشناسی شده
با پیش بینی ســود تقســیمی سهام تحت تملیک شــرکت در دوره مالی سال ۱۴۰۰ ، برآورد سود اوراق و بانک و پیش بینی ســود فروش سرمایه گذاری، درآمد سال 
مالی ۱۴۰۰ شــرکت ۴28 میلیارد تومان محاســبه شــده است. با محاسبه سایر درآمدها و هزینه ها در نهایت سود شــرکت ۴۱3 میلیارد تومان )۱38 تومان به ازای 

هر سهم( برآورد شده است.

پرتفوی بورسی 

ســهام شــرکت های فولاد )۱6 درصد(، شــپنا )۱۰ درصد(، کچاد )۱۰ درصد(، فملی )8 درصد(، کالا )8 درصد(، تنوین )6 درصد( و وتجارت )۵ درصد( بیشترین اثر 
را بر مازاد ارزش پرتفوی بورســی شــرکت داشته اند. مازاد ارزش پرتفوی بورسی وبوعلی بر اساس محاسبات سود کارشناسی شده سهام شرکت های سرمایه پذیر، 
اجماع نظر کارشناســان و نســبت قیمت به درآمد برآوردی محاســبه شده است. لازم به ذکر است، درصد مالکیت شرکت، در برآورد مازاد ارزش لحاظ شده است. بر 

همین اساس مازاد ارزش پرتفوی بورسی شرکت ۱,32۷ میلیارد تومان برآورد شده است.

پرتفوی غیربورسی
درصد ســهم بهای تمام شــده پرتفوی غیر بورســی شــرکت مربــوط به ســرمایه گذاری در اختصاصــی بازارگردانی گروه دی می باشــد. با توجه به اطلاعــات موجود از 
ســرمایه گذاری های غیر بورســی، ارزش این ســرمایه گذاری ها به روز شده، به علاوه ارزش فعلی زمین های تحت مالکیت شرکت به روز شده و در نهایت مازاد ارزش 

پرتفوی غیر بورسی شرکت 6۷ میلیارد تومان محاسبه شده است.

NAV کارشناسی
با توجه به ارائه صورت های مالی حسابرسی شده منتهی به بهمن 99، جمع حقوق صاحبان سهام در محاسبه ارزش خالص دارایی های شرکت مبلغ 9۵3 میلیارد تومان 
لحاظ شده است. با توجه به محاسبات مازاد ارزش پرتفوی بورسی ) ۱,32۷ میلیاردی( و غیربورسی ) 6۷ میلیاردی( شرکت و همچنین لحاظ شدن سود ۷6 میلیاردی 

فروش سرمایه گذاری ارزش خالص دارایی های هر سهم شرکت ۷2۰ تومان برآورد می شود .

نظر کارشناسی

شــرکت در ســرمایه گذاری های خود بر صنعت خاصی متمرکز نیســت و از طرفی درآمد عملیاتی آن ترکیبی از ســود حاصل از ســرمایه گذاری در شرکت های بورسی و 
غیربورســی و ســود فروش سرمایه گذاری ها است. نسبت قیمت به خالص ارزش دارایی های تاریخی شرکت در حدود 9۰ درصد بوده است که در حال حاضر برآورد 
کارشناســی ما این عدد را در حدود ۷۰ درصد نشــان می دهد. همچنین در ســال گذشــته با توجه به رونق نسبی بازار سرمایه، شرکت فروش سرمایه گذاری ها را در 
دســتور کار قرار داده و ســود مناســبی از این محل شناسایی نموده است و به ازای هر سهم 2۰۰ تومان سود محقق کرده است. معتقدیم تکرار سود مذکور در سال 
جاری میسر نیست و شرکت قابلیت تحقق سودی در حدود ۱۴۰ تومان را دارد که نسبت قیمت به درآمد فورواردی در حدود ۴ واحدی را برای سهم نشان می دهد. 

به طور گذشته نگر این نسبت برای وبوعلی ۵ واحد ثبت شده است.

بهار حق دوست
کارشناس واحد تحلیل

برنامه های دو ساله مدیریت نورد ذوب آهن
مدیـر نـورد ذوب آهـن ضمـن اشـاره بـه اقدامات سـال گذشـته از 
برنامه هـای در دسـتور کار ایـن مدیریت برای سـال ۱۴۰۰ خبر داد.

کارگاه  اقدامـات  درخصـوص  یوسـف زاده  امیـن  محمـد 
میانـی در سـال ۹۹ گفـت: راه انـدازی دسـتگاه cnc ۷ /۱۳ در 
قسـمت توسـعه تـراش غلتـک، راه انـدازی دسـتگاه اره تیزکـن 
ولمـر، نصـب ۳ دسـتگاه تـراش در کارگاه مکانیکـی و احـداث 

ایسـتگاه راه پلـه جرثقیـل ۲۰ از عمـده اقدامـات ایـن کارگاه اسـت. وی از توسـعه 
تابلوهـای جرثقیـل ۱۹ و  کارگاه شـابلون سـازی، ریمـوت کـردن و بهینـه کـردن 
جایگزینـی درایوهـای جدیـد دیجیتـال بـه جـای درایوهـای روسـی در سـال ۱۴۰۰ 
خبـر داد و افـزود: طراحـی، سـاخت و نصـب دو عـدد بیـرون انـداز سـرقیچی ریـل 
بعـد از اره و دریـل بـه منظـور افزایـش سـرعت برشـکاری و فراهـم کـردن شـرایط 
ایمنـی کار، نصـب و راه انـدازی دو عـدد اسـتوپر متحـرک و نصـب دوربیـن بـرای 
بـالا بـردن دقـت طـول برشـکاری ریـل، تولیـد ریـل معـدن تیـپ R۱۸ بـرای اولیـن 
بـار و تولیـد انبـوه آن، تولیـد ریـل زبانـه )ریل سـوزن( بـرای اولیـن بـار و تحویل آن 
بـه راه آهـن، طراحـی و سـاخت دسـتگاه مـارک زن دسـتی جهـت اسـتفاده در مواقع 

اضطـراری، اجـرای پـروژه H ۳۰۰ بصـورت کامـل، طراحـی و سـاخت صفحـه لیبـل 
پرینتـر، تعمیـر اسـتپر موتورهـای آلتراسـونیک، طراحـی و سـاخت تابلـوی رفرنـس 
جهـت درایوهـای ۲۰۴، تغییـر طـرح و اجـرای مسـیر جایگزیـن فرمـان پنوماتیکـی 
اسـتمپینگ، تهیه و ترسـیم نقشـه پروفیبـاس پروژه ریـل، تعمیر ریمـوت کنترل های 
بسـته های ریل، سـرویس و احیـاء درایوهای MC سـرو موتورهای ریل، برنامه نویسـی 
 بـرای ریـل S۴۹ دسـتگاه هات پروفایـل، راه انـدازی سیسـتم ENGINERING بـرای
PLC ونـگارد، راه انـدازی درایوهـای رولگان هـای برگشـتی H۳۰۰ و... اقداماتی بود که 

سـال گذشـته توسـط نوردکاران۶۵۰ انجام شد.
یوسـف زاده نصـب و راه انـدازی اره و دریـل جدیـد بـرای سـرعت برشـکاری ریـل، 
تولیـد ریـل UIC۵۴ و ریـل صادراتـی R۱۸ را از جملـه برنامه هـای نـورد ۶۵۰ در سـال 
۱۴۰۰ عنـوان کـرد و ادامـه داد: در نـورد ۳۰۰ نیـز طراحـی و تهیه نقشـه های سـاخت 
ترمکـس طـرح جدید برای محصـول دوقلو در خط راسـت، تغییر موفقیـت آمیز آرایش 
خـط نـوردی بـه محصول دو قلـو و تولیـد۵۰۰ تن محصول سـایز ۱۴ بـه روش دوقلو و 
همزمـان تولیـد محصـول ۲۵ انجام شـد و بـرای سـال ۱۴۰۰ اقداماتی مانند سـاخت و 
نصـب سیسـتم جعبه ای ترمکس طـرح جدید و راه اندازی آن، تولیـد محصول ۱۲ و ۱۴ 
بـه روش دوقلـو در خـط چـپ و انجام پروژه بسـته بندی و گـره زدن محصـول به روش 

نیمـه اتومـات و حذف تسـمه از بسـته ها را در دسـتور کار قـرار دارد.

درصد تغییر سال مالی 98سال مالی 99شرح 

2,۰۴62,۱۰۴2,۱۴3مقدار فروش

329,۴۰۵339,۷۱6369,۰۷۴مبلغ فروش 

3۰۱,966.9۴3۰2,۵۴833۴,۵۴۷درآمد فروش *

مقایسه فروش ماهانه 

* جمع کل درآمد حاصل از فروش بعد از کسر برگشتی ها محاسبه شده است. 
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14
 تحلیل شما از روند بازار های مالی چیست؟

بازارهای مالی،  قوانین خاص خود را دارند. به عنوان مثال 
در قانون ظروف مرتبطِ، اگر شــبکه ظروف متصل  به  هم بر 
روی یک ســطح مســطح قرار بگیرند و یک حجم معینی از 
مایع در این شبکه ریخته شود، جریان مایع شروع به تعادل 
پیدا کردن برحســب نحوه اتصال و حجــم هر یک ظروف 
می کند. اگر شــبکه ظروف را تــکان بدهید و یا مایل کنید، 
تعادل مایع در قسمت های مختلف تغییر پیدا می کند. من با 
نگرشی که دارم اگر بخواهم بازارهای مالی، خصوصاً اقتصاد 
را تحلیل کنم همانند ظروف مرتبط باهم می بینم و نقدینگی 
کلــی در اقتصاد به مثابه حجم معینــی از مایع که در تمام 
ظروف توزیع می شــود، اســت. زمانی که شبکه ظروف را از 
حالت تعادل مسطح یا طبیعی تکان بدهید، مایع یا نقدینگی 
جابه جا می شــود. بازار ســرمایه طی دو یا سه سال گذشته، 
دســتخوش فعل وانفعالاتی بوده و به نوعی بیش  از حد، مایع 
یا نقدینگی موجود به ســمت بازار سرمایه سوق پیدا کرده 
اســت. البته تحریم ها هم بر کل اقتصاد تأثیرگذار بوده اند و 
به نوعی تعادل بازارهای داخل کشــور را به هم  ریخته اند. اما 
فراتر از آن به دلیل دولت زده بودن بازار سرمایه و نفوذ بیش 
 از حد دولت در نحوه نظارت و مدیریت بازار که به طور خاص 
از طریق وزارت امور اقتصادی و دارایی و شورای عالی بورس 
و اوراق بهادار و از زمان تصویب قانون اوراق بهادار در ســال 
84 تاکنون صورت گرفته است، بازار در حالت نامتعادل و به 
سمت نیازهای دولت سوق داده شده است. این پدیده در چند 

سال گذشته شدت پیدا کرد و بسیار نگران کننده شد. 
باید توجه کــرد که اگر فردی آشــنایی، تخصص و دید 
بلندمدت برای ســرمایه گذاری در بورس نداشته باشد نباید 
وارد این بازار شــود. کمتر کســی را دیده ام که به فردی که 
آشــنایی و تخصص مربوط به بورس را نداشته باشد مشورت 

ورود نکردن به این بازار را ارائه دهد. 

 روند بازارســرمایه در ایران را چگونه ارزیابی 
می کنید؟

نفوذ دولــت و تحریم هــا دو عامل مهمــی بوده اند که 
نقدینگــی زیــادی به بورس ســوق پیدا کــرد. این حجم 
نقدینگی نباید به سمت این بازار می آمد چون عامل ایجاد 
تقاضای بیش ازحد برای خرید ســهام و رشــد حباب گونه 
قیمت ها را باعث شــد. انتظارات کاذب، ســود سوداگرانِ و 
دورنمای بیش ازحد مثبت، بازخور مثبت و انباشتنی دارند 
و به یک باره منجر به افزایش قیمت ها می شــوند. اگر پدیده 
بازخوری و انتظارات کاذب در بازار ســرمایه کنترل نشود، 
بسیار خطرناک است و تعادل قیمت ها را به سمت لغزندگی، 
بی ثباتی و تلاطم سوق می دهد. در اکثر بورس های دنیا این 
پدیده را رصد، کنترل، مهار و مدیریت می کنند، نه تشدید 
و ترغیب. مشــابه آن نیز اتفاقی بود که در دو سال گذشته 

در بورس اوراق بهادار تهران رخ داد.
 زمانی که شــاخص بورس به دو میلیون رســید تأکید 
می کردم که این شــاخص لغزنده شده و به سطح خطرناک 
رسیده و دارای حباب است. دقت کنید که در موارد سقوط 
و یا شکست حباب بازار، افرادی که هیجانی و بدون تحلیل 
وارد بازار شــده اند به ســرعت و بیش از دیگر افراد متضرر 
می شــوند. این افراد همچنان منتظر هستند تا ببینند کدام 
بازار ســودآوری سوداگرانِ مناسبی دارد تا به سرعت دارایی 
خــود را بــه آن بازارها جهت دهند. همیــن اتفاقی که در 
حال حاضر در مورد رمزارزها یا  کریپتوکارنسی و بیت کوین 
در حال رخ دادن اســت. یک روز سوداگری در بورس، روز 
دیگــر در رمز ارز و دلار در منوچهری. لازم به ذکر اســت 
که این نحوه نگاه کردن به مدیریت ثروت به دســت آمده و 
فعل وانفعال در بازارها به شدت خطرناک بوده و تلاطم بسیار 

زیادی را به بار می آورد. 

 برخی افراد برای ســرمایه گذاری مبلغ اندکی 
دارند و امکان سرمایه گذاری در بازار مسکن را 

ندارد، پیشنهاد شما به این افراد چیست؟
 این افراد بهتر اســت حتماً به تحلیل و کسب اطلاعات 
روی بیاورند، زیرا بدون اطلاعات پس انداز اندک خود را نیز 
از دســت خواهند داد. اما اگر به کســب اطلاعات پرداخته 
و ســود کردند بهترین راه را رفته اند زیــرا نتیجه زحمات 
فکری خود را می بینند، این افــراد اگر هم ضرر کنند باید 
آن را به عنوان هزینه تجربه تلقی کنند. ابتدا آموزش و پس  
از آن تحلیل و مشــورت با افــراد آگاه می تواند به افراد در 
ســرمایه گذاری های خرد کمک کند اما اگر فرصت و توان 
آموزش را ندارند، بهتر است به جای سرمایه گذاری مستقیم 
بــه ســرمایه گذاری از طریق صندوق های ســرمایه گذاری 
روی  بیاورند. امروزه صندوق های سرمایه گذاری بسیاری با 
رتبه بندی و درجه ریسک های مختلف در بازار ایران وجود 
دارد.  اگر درجه ریســک پذیری افراد پایین باشد، می توانند 
به خرید صندوق های ســرمایه گذاری بــا درآمد ثابت روی 
بیاورند تا درصد ســود ثابت با ریسک کمتر دریافت کنند. 
اگر ســود بیشــتر می خواهند تنها راهش مطالعه و کسب 
دانش است. بدون ریســک نمی توان سود بالاتر از متوسط 
بازار به دســت آورد. بنابراین افراد ابتدا باید درجه پذیرش 
ریســک خود را شناسایی کرده و ببینند که در کدام بازه و 
دسته بندی ریسک پذیری پایین، متوسط و یا بالا قرار دارند.

 ریزش های پی درپی بازار منجر به بی اعتمادی 
مردم به بازار شــده اســت، به نظر شــما چه 
 راهکارهایــی برای بازگشــت اعتمــاد افراد 

وجود دارد؟
در حــال حاضــر، 3 عامل مهم برای رخــوت و بی رمقی 
بازار وجود دارد. ابتدا هاله تحریم ها، سپس نداشتن دورنمای 
مشخص برای سیاست های اعمالی رئیس جمهور آینده و در 
انتها زیان های سنگین ســرمایه گذاران در یک سال گذشته 
که باعث بی اعتباری و بی اعتمادی نســبت به بورس شــده 
است. تحریم ها عوامل خارجی است. اما عامل دوم مسئله ای 
داخلی است و سرمایه گذاران منتظرند تا بدانند سیاست های 
اقتصادی رئیس جمهور آینده و دید دولت جدید نســبت به 

بورس چه خواهد بود.
عامل سوم بی اعتبار شدن سرمایه گذاری در بورس است که 
اثرات منفی آن همچون بی اعتمادی مردم نسبت به این بازار 
ادامه دارد. تبلیغات کاذب و  تأمین مالی بیش ازحد دولت از بازار، 
منجر به ایجاد حباب قیمت ها و زیان حاصل از شکســت این 

حباب و بی اعتمادی افراد نسبت به بازار شده است.
در حال حاضر پیام های مثبتی در رابطه با برداشتن برخی 
از تحریم ها منتشرشده که می تواند از اثر منفی تحریم ها بکاهد. 
عامل دوم بی رمقی بورس نیز در 6 ماه آینده مشخص خواهد 
شد. اما برای برطرف کردن عامل سوم زمان  لازم است. اعتبار 
اسمی و اطمینان به ســرعت از بین می رود ولی به سختی به 
دســت می آید. بی اعتباری بازار جدی اســت و دولت نیز باید 
به طور جدی بر روی این مســئله کار کند. بازگرداندن اعتماد 
مردم به بازار ســرمایه شاید حداقل یک تا دو سال زمان ببرد. 
به عقیده من اگر مدیریت خوبی در بازار شــکل بگیرد اعتماد 

ازدست رفته می تواند طی یک بازه زمانی دوساله بازگردد.

 امروزه بســیاری از افراد به بازار رمزارزها روی 
آورده اند، میزان ریسک آن را چطور می دانید؟

در بازار رمزارزها که به نظر می آید موردتوجه ســوداگران 
امروزی قرارگرفته،  نظارتی وجود نداشته و سیستم خود ناظر 
بر انتخاب بازیگران حاکم بوده و هیچ پشتوانه دارایی واقعی  
بــرای این ارزها وجود ندارد. صرفــاً یک بازار معاملات ارزی 
دیجیتالی بدون پشتوانه ای ایجاد شده که توسط اعضا یا یک 
کلوپ که هیچ یک همدیگر را نمی شناسند و فقط با یک کد 
الکترونیکی معامله می کنند به وجود آمده اســت. این بازار 
به راحتی دست خوش بازی، حرکت های سوداگرانِ و تلاطمی 

بازیگران عمده قرار می گیرد. 
اعتقاد راســخ دارم که رمزارزها یا کریپتوکارنسی به زودی 
در دنیا، به گونه های جدیدی نظارت و کنترل خواهند شــد. 
اما در حال حاضر این ارزها پشتوانه ای ندارند و معامله آن ها 
بدتر از قماربازی است. در قماربازی شانس معامله گران خرد 
و کلان معمولاً نزدیک به 50-50 است ولی در این رمزارزها 

شانس برای عمده معامله گران بیشتر است.
بازار رمزارزها برای افرادی که سرمایه گذار خرد هستند و 
ثروتشان را به زحمت به دست آورده اند، بسیار خطرناک است 

زیرا هیچ متولی و پشتوانه ای برای دارایی آن ها وجود ندارد.
ایلان ماســک که اخیــراً وارد بازار رمزارزها شــده، فرد 
فرصت طلب و ســوداگری اســت. او درگذشــته نیز چنین 
اقداماتی را در مورد سهام شرکت تسلا )که خود مالک بخشی 
از آن اســت( انجام داده و در برهه ای از زمان در سهام تسلا 
نیز جوسازی کرد تا قیمت سهام این شرکت افزایش یابد. اما 
پس  از آن اقدام به فروش کرد که این اقدام تخلف بود و ایلان 
ماســک توسط مســئولان و متولیان بازار سرمایه در آمریکا 
جریمه شــد. به نظر می آید همیــن رویه را در حوزه رمز ارز 
بیت کوین نیز در پیش گرفته که مشخص نیست چه مسئولی 
او را باید جریمه کند، چون در این حوزه هیچ مسئولی وجود 
نــدارد و افراد متضرر به دلیل اقدامات ایلان ماســک چوب 
تصمیمــات خود را خواهند خورد. مــن به هیچ عنوان خرید 
رمز ارزها را به ســرمایه گذاران خرد پیشنهاد نمی کنم، برای 

آن ها بســیار خطرناک است و ســودآوری آن مقطعی است 
و نمی تــوان برای آن ثبات در نظر گرفت.  ســهامداران خرد 
نباید هیجانی رفتار کنند، از اقدامات سوداگرانِ دوری کرده 
و بهتر اســت برای حضور در بازار سرمایه با دورنمای بالای 
یک سال توجه کنند. در زمان افت ها وحشت نکنند و به جای 
سرمایه گذاری هیجانی، بر روی سهام تحلیل و مطالعه کنند. 
البته بهتر است اگر اطلاعاتی در رابطه با بازار ندارند به سمت 
دیگر بازارها همچون مسکن و... روی بیاورند. اگر بتوانند در 
حالت بی رمقی بازار با تحلیل به ســود دست پیدا کنند نیز 
منفعت کرده اند و از دیگران دنباله روی نکنند. ورود به بازارها 
به صورت هیجانی و ســوداگرانِ خطرناک اســت به خصوص 

رمزارزها که هیچ پشتوانه و مسئولی ندارد.

 در بازارهای خارج از کشور شرایط به چه صورت 
است؟

در بورس نیویورک یا لندن، معمولاً تیپ ســرمایه گذاران 
درجه ریســک پذیری و یــا نحوه معامله آن هــا طبقه بندی 
می شــوند. افرادی هســتند کــه تحلیلگران ســاختاری یا 
فاندامنتالیست بوده و به تحلیل در رابطه با جزئیات ساختار 
مدیریتــی و مالی شــرکت و تغییرات احتمالــی در آینده 
پرداخته و در مورد ارزش سهام پیش بینی و اقدام به خرید و 
سرمایه گذاری برای حداقل یک دوره دوساله می کنند. افرادی 
دیگر به صورت میان مدت ســرمایه گذاری می کنند. این افراد 
بر روی اتفاقات و وقایع 2 یا 5 ســال آینده تحلیل می کنند 
و طبق ریسک آن پیش می روند. برخی نیز به سرمایه گذاری 
در دوره هــای زیر یک ســال گرایش دارنــد و بر روی اخبار 
مهم شــرکت ها مانور می دهند . با توجه به انقلاب اینترنتی و 
اطلاعات دیجیتالی، گروه جدیدی از سرمایه گذاران به وجود 
 Day Trader آمده اند کــه به آن ها معامله گران روزانــه یا
می گویند که به صورت روزانه معامله می کنند. این افراد بدون 
هیچ گونه تحلیل اساسی و صرفاً از طریق موج سواری بر اخبار 
و اطلاعات بازار معامله می کنند که این نوع ســرمایه گذاری 

بسیار پرمخاطره و خطرناک است. 

 این دســته بندی از نوع درجه بندی ریسک به 
چه صورت است؟

در این میان بالاترین ریسک مربوط به معاملات لحظه ای 
و روزانه اســت. معمولاً این افراد بر روی ســهام شرکت های 
کوچک سرمایه گذاری کرده و بالاترین ریسک پذیری را دارند. 
معمولاً در زمانی که بازار به ســمت بالا رفتن اســت،  شوق 
کاذب به دست می  آورند و تصور می کنند که معاملات این ها 
منجر به بالا رفتن روند بازار شده است و متوجه نمی شوند که 
پایه بازار بالا رفته و به تبع آن سهام کوچک نیز سود می کنند. 
افرادی که به سرمایه گذاری های زیر یک سال گرایش دارند، 
اندکی تحلیل را چاشنی سرمایه گذاری خودکرده  و در جایگاه 
دوم ریســک پذیری قراردارند. دسته سوم افرادی هستند که 
دید میان مدت دارند. این افراد با کمک مطالعات عمیق تر از 
ریسک کمتری نسبت به دودســته دیگر برخوردار هستند. 
ضمناً باید توجه کرد که به طورکلی ریســک بازار سرمایه از 

دیگر بازارها بیشتر  است.

 روند ریســک پذیری در ایران را به چه صورت 
ارزیابی می کنید؟

در ایران به طور عمده افرادی که سهامداران خرد هستند 
و با اندک ســرمایه خود به بورس روی آوردند سعی کردند 
تا در بازه های روزانه و یا زیر یک ســال سرمایه گذاری کنند. 

زمانی که جو بازار به دلیل تبلیغات کاذب بالا رفت، این افراد 
نیز به دنباله روی از برخی دیگر، به خرید در بورس پرداختند 
که پدیده بسیار خطرناکی بود. قابل توجه است که بازیگران 
باتجربــه بازار به دلیل اینکه قبل از خرید یا فروش ســهمی 
به تحلیل در رابطه با آن ســهم می پردازند همچنان در بازار 
مانده اند و در این مدت از ســقوط بازار وحشــت نکردند. اما 
افرادی که با مبلغ کــم و بدون مطالعه به معاملات روزانه و 

نوسان گیری روی آوردند شدیداً متضرر شده اند.
در اکثر کارگزاران اروپایی و آمریکایی، با توجه به دسترسی  
به اطلاعات لحظه ای و توان تحلیل بالا، سرمایه گذاری روزانه 
و زیر یک ســال صورت می گیرد. این معامله گران با توجه به 
منابــع بالا در اختیار، از قدرت مانور بالایی در بازار برخوردار 
هســتند. به نوعی این کارگزاران حرکت های اولیه خرید و یا 
فروش را انجام می دهند و ســپس خرده پاها و ســهامداران 

کوچک دنباله روی از این مجموعه ها می کنند. 

 نقش دستورالعمل هایی که شورای عالی بورس 
مصوب می کند چیست؟ چرا تاکنون تصمیمات 
نتوانسته به جز شوک های کوتاه مدت تأثیری بر 

بازار بگذارد؟
همان طورکه قبلًا توضیح داده شــد، تحریم ها، مشخص 
نبودن نتیجه انتخابات و بی اعتمادی مردم نســبت به بازار 
ســرمایه عوامل اصلی جــو منفی فعلی حاکــم بر بورس 
اســت. فکر نمی کنم این دســتورالعمل ها اثــری پایدار و 
ســازنده بر بازار داشته باشــند.  موتور محرک تقاضا برای 
ســرمایه گذاری از طریــق بــورس نباید به طــور کاذب از 
طریق دســتورالعمل شــکل بگیرد. تزریق پول صرفاً یک 
دوپینگ کوتاه مدت اســت و باید اجــازه داد تا بازار حالت 
طبیعی رشــد متعادل و باثبات داشته باشد. مقوله آموزش 
مهم تریــن لازمــه برای بازیگــران بازار اســت. فرمان ها و 
دستورالعمل های بورسی مقطعی است و می تواند در برخی 
شــرایط در کوتاه مدت بازار را اصلاح کرده و نبود کارایی ها 
را بهبود بخشــد،  اما نمی تواند روند ساختاری بازار را تغییر 
دهــد و نقش موتور محرک پایدار عرضــه و تقاضا را ایجاد 
کنــد. دورنمای اقتصادی، حرکت به ســمت جلو، وضعیت 
شرکت ها، رفع تحریم ها و سیاست های رئیس جمهور آینده 
می تواند روند بازار را تغییر دهد. بنابراین دســتورالعمل ها 
 زمانــی می توانــد اثر مثبت خود را نشــان دهــد که بازار 

در تعادل باشد.

 نظر شــما در خصوص اعطای اقامت 5 ساله به 
تصمیمات  ازاین دست  و  سرمایه گذاران خارجی 

چیست؟
تصمیم خوبی است اما در زمان مناسبی مطرح نشده است. 
اگر این اتفاق 24 ســال پیش رخ می داد می توانســت نتایج 
خوبی داشته باشد در آن زمان مدیرعامل سرمایه گذاری بودم 
که تصمیم داشت سرمایه گذاران خارجی را از طریق راه اندازی 
صندوق سرمایه گذاری ایران جذب کند. در آن زمان در رابطه 
با مســائل ارزی، مالیاتی و دریافت ویزا برای سرمایه گذاران 

خارجی مشــکلات جدی وجود داشت. در شرایط فعلی و در 
فضای تحریم چه تعداد از افراد خارجی برای سرمایه گذاری 
جــدی و درازمدت به ایران می آیند؟ اگر هم بیاید 5 ســال 
اقامت به چه دردی می خورد؟ به نظرم این تصمیم در شرایط 
فعلی نمی تواند اثرگذار باشــد. برخی از اتفاقات اگر در قالب 
یک بسته اعلام شود می تواند اثرگذار باشد. به عنوان مثال اگر 
اعلام شــود که تحریم ها در حال لغو شدن است و در همین 
راستا کارگزاران و متخصص مالی خارجی در جهت آشنایی با 
بازار سرمایه ایران به ایران خواهند آمد و دولت سهولت ارزی، 
مزایای مالیاتی و اقامتی را برای این افراد اعطا خواهد کرد تا 
فضا و بستر لازم برای سرمایه گذاران خارجی فراهم شود که 

می تواند تأثیر و محرک مهمی برای بورس باشد.

 نظرتــان در رابطه با قیمت گذاری دســتوری 
چیست؟

قیمت گذاری دستوری سم است و بس.  قیمت ها در بورس 
باید به صورت طبیعی خودشان را پیدا کنند. این بازار همانند 
یک موجود ارگانیک است که از اجزای بسیاری تشکیل شده 
و فعل وانفعالاتی دارد که باید به تعادل برسد. اینکه فردی یا 
نهادی از بیرون قیمت ها را به ســمت و سویی هدایت کند، 
منجر به نداشتن تعادل و رانت می  شود. از دید کلی این اقدام 
برای بازار سرمایه یک حرکت ناپسند و غلط است، به همین 

علت شدیداً با این روند مخالف هستم.

 نظرتان در رابطه با معافیت مالیاتی شرکت های 
بورسی و انتقال آن به صندوق تثبیت چیست؟

مالیات باید به در ازای خدمات عمومی )بهداشت، درمان، 
امنیــت، آموزش و ...( که توســط حاکمیت به افــراد ارائه 
می شود، پرداخت شــود.  برای همین مالیات یک اصل است 
که به بودجه دولت انتقال می یابد. اگر بخواهند بازار سرمایه 
را توسعه دهند معافیت مالیاتی به صورت مقطعی شاید ایجاد 
اثر مثبت کنند، اما اینکه به طور ویژه و به برخی از شرکت ها 
معافیت مالیاتی اعطا شــود، دلیــل می خواهد.  می  توانند به 
شرکت های دانش بنیان،  فنّاوری و یا صادرات محور معافیت 
مالیاتی اعطا کنند تا فشار از روی آن ها برداشته شود و رشد 
کنند. اما در رابطه با شرکت هایی که سودآوری خوبی دارند 
معافیــت مالیاتی معنا ندارد. در اصل این اتفاق شــفافیت را 
به هــم می ریزد و بازار را با نبود تعــادل، تبعیض رفتاری و 
مشــکل مواجه می کند.  دولت می تواند مالیات تعیین شده را 
اخذ کرده و در بودجه و حســاب خاص حفظ و انباشت کند 
و در صورت نیاز در راستای حمایت از صندوق تثبیت، منابع 
لازم را در اختیار صندوق قرار دهد. نحوه و چرخه حسابداری 
در این  فرآیند بســیار مهم اســت زیرا اگر به درستی جریان 
 پرداخت و دریافت ها ثبت و مدیریت نشوند، شفافیت و بازار 

خدشه دار می شود.

 تاثیــر نــرخ دلار بر رونــد بازار ســرمایه 
چه اندازه است؟ 

در حال حاضر تحریم ها بر قیمت دلار مؤثر بوده و منجر به 
تلاطم و به هم ریختگی در روند بازار ارز شده است. دلار برای 
شرکت های واردات محور که نیاز ارزی دارند حائز اهمیت است 
و با افزایش دلار هزینه این شرکت ها افزایش یافته و سودآوری 
آنان کاهش پیدا می کند. با کاهش دلار هزینه این شرکت ها 
نیز کاهش یافته و ســوددهی آنــان افزایش پیدا می کند. در 
رابطه با شرکت های صادرات محور که محصولاتی دارند که 
در خارج از کشور اقدام به فروش می کنند و درآمدزایی ارزی 
دارنــد عکس این اتفاق رخ می دهد. مثلًا، شــرکت هایی که 
اقدام به صادرات محصولات معدنی و پتروشیمی می کنند با 
افزایش دلار درآمد و سودآوری بیشتری کسب می کنند که 
اثر مثبتی بر قیمت سهام آن ها در بورس دارد. سهام پذیرفته 
شــرکت ها در بورس تهــران به طور عمده از شــرکت هایی 
تشکیل شده که درآمد ارزی دارند، همانند شرکت های بزرگ 
پتروشــیمی و معدنی . بنابراین، در کل بالا رفتن نرخ ارز به 
نفع سوددهی شــرکت های تأثیرگذار در بورس می شود. در 
نهایت در شرایط غیر تحریم، بورس همبستگی مثبتی با نرخ 

دلار دارد.

 برخی معتقدند که بورس عامل تورم اســت،
آیا موافقید؟

بورس به طور مســتقیم بر روی تورم تاثیرگذاری بالایی 
نــدارد. بورس تنها می تواند منجر به تورم قیمت ســهام از 
طریق عامل حباب قیمت ها شود.  بازار سرمایه مکانیسم های 
درونی دارد که می تواند تورم قیمت ســهام را تشدید کرده 
و منجر بــه ایجاد حباب قیمت ها شــود. علل اصلی ایجاد 
تورم ناشــی از نقدینگی سرگردان در جامعه و نبود کارایی 
در نظام های اداری کشــور است. زمانی که قیمت تمام شده 
بیش ازحد بالا باشــد و اختلاس و دزدی در جامعه  شــکل 
بگیرد، هزینه ها افزایش یافته و منجر به تورم می شــود. در 
کشور ما هم عمده عوامل تحریک تورم، نقدینگی بیش ازحد 
و ســرگردان که ناشی از منابع حاصل از فروش نفت بوده و 
نبود کارایی نظام اداری، دولتی و تخلفات مربوطه است. در 
کنار آن بودجه های عجیبی که تصویب می شود هم بی تأثیر 
نبــود. بنابراین تأثیــرات تورم بر بورس بیشــتر از تأثیرات 

بورس بر تورم است. 

 روند تأمین مالی دولت از بازار سرمایه را چطور 
ارزیابی می کنید؟ آیا این روش درست است؟

نقش دولت در بازار سرمایه باید در حد متعادل و معقول 
باشد نه زیاد از حد. دولت به عنوان یک ذی نفع بازار می تواند 
از بازار اســتقراض کند اما زمانی که نفوذ دولتی در رأس کار 
قرار دارد و می خواهــد بیش ازحد از بازار تأمین مالی نماید، 
به عنوان یک ذی نفع بانفوذ، نداشتن تعادل و بی عدالتی را بر 
بازار حاکم می کند.  مسئولان نظارتی بازار باید جلوی هرگونه 
نفــوذ ذی نفعی را )چه دولتی و چه غیردولتی( در راســتای 
جهت دهی بــازار بگیرند و محدودیت هایــی را ایجاد کنند. 
این امر فقط زمانی می تواند رخ دهد که مســتقل از دولت و 
سیاســت عمل کنند. شورای عالی بورس باید به این مسائل 
رســیدگی کند و همه ارکان و بازیگران بازار باید به سلامت 
بــازار کمک کرده و قوانین بــازار را رعایت کنند. دولت حق 
اســتفاده از بازار را دارد اما ایــن اتفاق باید در منابع و اندازه 
محدود و به طوری که خدشــه ای به سلامتی و تعادل باثبات 

بازار وارد نکند، شکل بگیرد.

بنیانگذار هلدینگ برکت تأکید کرد:

»سم دستور« بحران بازار ارگانیک
بازار رمز ارزها برای سرمایه گذاران خرد بسیار خطرناک است

   بــازار در حالت نامتعادل و به ســمت 
نیازهای دولت ســوق داده شده است این 
پدیده در چند سال گذشته شدت پیدا کرد 

و بسیار نگران کننده شد 
   تبلیغات کاذب و  تأمین مالی بیش ازحد 
دولت از بازار، منجر به ایجاد حباب قیمت ها 
و زیــان حاصل از شکســت این حباب و 

بی اعتمادی افراد نسبت به بازار شده است

  اعتقــاد راســخ دارم کــه رمزارزها یا 
کریپتوکارنسی به زودی در دنیا، به گونه های 
جدیدی نظارت و کنترل خواهند شد. اما در 
حال حاضر این ارزها پشــتوانه ای ندارند و 

معامله آن ها بدتر از قماربازی است

اولین باری که نامی از تاســیس بورس 
در ایران برده شد سال 1315 و در زمان 
رضاشــاه پهلوی بود که دو کارشناس هلندی و بلژیکی 
برای بررسی طرح تاسیس بورس به ایران آمدند و حتی 
کارهای اولیه را انجام دادند، اما با شــروع جنگ جهانی 
دوم این پروژه متوقف شــد و تا سال ها در ایران نامی از 
بورس برده نشد. بورس در سال 1346 و یک سال پس از 
ابلاغ قانون آن در ایران تشکیل می شود و می توان گفت 
که سابقه بورس در ایران به 54 سال می رسد،  بورس در 
این سال ها چالش های بسیار را پشت سر گذاشته اما در 
فروردین ماه سال 99 با تشویق و ترغیب دولتمردان بازار 
سرمایه ایران برخلاف ریزش بازارهای جهانی با رونقی 
عجیب روبه رو گشــت و پس از آن با وجود چالش های 
بسیار بازار سرمایه با ریزش های متوالی روبه رو شد. در 
این خصوص در گفت وگویی دوســتانه با شاهین شایان 
آرانی، مشاور ارشــد بین الملل در حوزه سرمایه گذاری 
و از فعالان قدیمی بازار ســرمایه که به نوعی بنیانگذار 
هلدینگ برکت نیز محســوب می شود، به بررسی روند 
بازار ســرمایه در ایران و چالش هــای پیش روی آن 

پرداخته ایم که در ادامه می خوانید.

فاطمه مشایخی
خبرنگار
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ارزش بازار به سود شرکت ها و بازدهی موردنظر بستگی دارد، بنابراین 
چشــم انداز احیای بازار را می توان براساس این دو عامل بررسی کرد. 
ســودآوری بیشتر شرکت های بورسی )از نظر مارکت کپ( به نرخ های 
جهانــی، نرخ دلار و میزان تولید و فروش )و تا حد کمی با بهای تمام 

شده تولید( وابستگی شدید دارد.
 رشــد اقتصاد و قیمت های جهانی وضعیت بســیار خوبی دارند و 
احتمالا تا چند ماه این سطوح قیمتی حفظ شوند. با این حال با کاهش 
۲۰ درصدی نرخ دلار در سال جدید و احتمال کاهش دستوری نرخ ها 
به زیر ۲۰ تومان تا انتخابات ریاســت جمهوری، اثرات این رشد قیمت 
جهانــی را نه تنها خنثی کرده، بلکه احتمالا شــاخص کل را به حدود 

یک میلیون برساند. 
البته اگر منابع ناشــی از بسته جدید حمایتی بورس به ارقام بالای 
۳۰ هزار میلیارد تومان برســد و پرقدرت به بازار تزریق شود می تواند 
جلوی این ریزش را برای ســهام بزرگ بگیرد. بعــد از انتخابات و در 
صورت عادی بودن شــرایط و با فرض بهبود وضعیت ارزی و مبادلات 
بین المللی کشور، ارز احتمالا بین ۲۰ تا ۲۵ تا انتهای سال نوسان کند 
و در کل ریسک ارز کاهش خواهد یافت. در کوتاه مدت تولید و فروش 
مقداری شرکت ها تغییر زیادی نخواهد داشت ولی در بلندمدت امکان 
افزایش تولید به واســطه اجرای طرح های توســعه ای و تسهیل فروش 

بیشتر خواهد شد.
عامــل دوم بازده مورد نظر اســت، مهمترین متغیر در تعیین بازده 
مور نظر نرخ بهره اســت و اگر بانک مرکزی بر سقف ۱۶ درصدی نرخ 

بهره جدیت نشــان دهــد، می تواند یک واحد 
P/E بــازار را افزایش دهد. امــا هنوز نرخ های 
اوراق و سپرده ۲۰ درصد و بالاتر است و بعید 
می دانــم در مدیریت فعلی بانــک مرکزی و 
به واســطه سیاست های ضدتورمی این موضوع 
در کوتاه مــدت محقق شــود. البتــه کاهش 

تنش های بین المللی می تواند ریسک بازار و تا حدی بازده مورد نظر را 
کاهش دهد که رابطه عکس با ســطح عمومی قیمت ها در بورس دارد. 
کاهش نقدشوندگی بازار به واسطه محدودیت های دامنه نوسان و حجم 
مبنا هم ریســک و هم بازده مورد نظر را افزایش داده است و اگر این 
ریسک با برداشتن یا اصلاح دامنه نوسان کاهش یابد یا از طریق تزریق 
 P/E،نقدینگی از محل های مختلف نقدشــوندگی بازار را افزایش دهد

بازار می تواند بهبود یابد یا ریزش آن متوقف شود.
به نظــرم با اصرار دولت بر کاهش نــرخ ارز و با بالا ماندن نرخ بهره، 
تــا انتخابات بورس احیا نخواهد شــد مگر با تزریــق زیاد نقدینگی یا 
اصلاح شدید قیمت ها. بعد انتخابات تا یکی دو سال بازار بازدهی عادی 
خواهد داشت و جزو بازارهای لیدر نخواهد بود. برای احیای بازار به جز 
تزریق نقدینگی و افزایش نقدشــوندگی بازار، باید عوامل کلان اثرگذار 
بر بازار مدیریت شــود. نرخ ارز با شرایط نقدینگی ۳.۵ میلیون میلیارد 
تومانی شناور شود، نرخ بهره کاهش یابد و با برداشتن محدودیت های 
قیمتی و افزایش نقدشــوندگی بازار، معاملات اعتبــاری تا چند برابر 

ارزش دارایی پایه میسر شود.

روند ریزشــی بازار از مرداد ماه سال گذشته آغاز شد و تا به امروز همچنان ادامه دارد. در این مدت سلسله قوانین 
خلق الساعه برای بهبود و تزریق رونق به بازار اتخاذ شد که تأثیر ناچیزی بر احیای بازار گذاشت. مصوبات و بسته ها 
نیز فقط در حدحرف باقی ماندند و عملی نشدند، حال باید دید چه زمانی بازار احیا خواهد شد؟ مهمترین راهکار برای ثبات و تزریق 
رونق به بورس چیست؟ آیا به بازار بعد از انتخابات خوش بین باشیم یا خیر؟ در همین راستا با چند کارشناس بازار سرمایه به گفت و گو 

نشستیم که در ادامه می خوانید:

درخصــوص اینکه دقیــق چه زمانی بازار 
احیا خواهد شــد نمی توان به طور کامل 
نظر داد، زیرا عوامل مختلفی باعث شــده 
اســت این وضعیت در بازار به وجود آید. 
از مهمترین دلایل نبــود نقدینگی فعال 

در بازار اســت که به نظر می رســد در حال حاضر پارک است و 
این نقدینگــی با نقدینگی ای که دولت قصــد تزریق آن را دارد 
متفاوت است، نقدینگی فعال مخصوص سرمایه گذاران هوشمند، 
حقیقی های بزرگ و برخی از حقوقی هایی است که هنوز تصمیم 
ورود به بازار را نگرفتند. از طرف دیگر به نظر می رسد بازار منتظر 
ثبات و پایداری در نرخ دلار است تا برخی از سرمایه گذاران ورود 
جدیدی به بازار داشته باشند. بنابراین به نظر می رسد با ثبات نرخ 
ارز بازار سرمایه نفس تازه ای بگیرد. باتوجه به دورانی که در حال 
ورود به آن هســتیم یعنی در عرصه تحولات سیاسی، انتخابات 
را پیش رو داریم، تعیین سرنوشــت برجام، وضعیت نرخ ارز و ... 
می توان برداشت کرد که انتهای سیکل بلندمدت نزولی ناشی از 
حرکت های انفجاری رشدی سال گذشته نزدیک است و نقدینگی 

که بیرون از بازار است، وارد بازار خواهد شد. 
تنها راه درمان وضعیت فعلی قطعا ورود نقدینگی هوشمند به 
بازار است نه نقدینگی ای که صرفا توسط دولت یا سرمایه گذاران 
نهادی وابسته به دولت تزریق می شود که البته این نوع نقدینگی 
می توانــد در کوتاه مدت درمانی برای بازار باشــد اما اگر تکلیف 
نرخ ارز مشــخص شود به نظر می رسد نقدینگی پارک شده وارد 

بازار شود. 
علاوه بر ورود نقدینگی فعال، بازار به اعتمادی هم احتیاج دارد 
و اگر سیســتمی به موضوع نگاه شــود، اعتماد با ورود نقدینگی 
بزرگ و هوشمند می تواند به بازار برگردد یعنی بازار در سهم های 
بزرگ روندی داشته باشد و به تدریج سهم های کوچک هم حرکت 
می کنند. بازار بعد از انتخابات بستگی به سیاست های دولت بعدی 
دارد، اینکه می خواهد به روند کلی اقتصاد کلان انقباضی بپردازد 
یا انبساطی که اگر بخواهد سیاست کلی اقتصاد کلان را به صورت 
انقباضی برنامه ریزی کند و نظم دهی کلی به اقتصاد بدهد، به نظر 
می رسد وضعیت به نحوی پیش خواهد رفت که بازار سرمایه هم 

چندان جذاب نخواهد بود.
 اگر سیاســی به بــازار نگاه کنیم تنش هایــی که دولت قبل 
تجربه کرده دیگر در دولت بعدی رخ نخواهد داد و دراین صورت 
بازار ســرمایه می تواند حداقل برای مدتی با بهبود همراه باشد و 
معاملات راحت تر در تابلو قرار بگیرد. درصورتی که بانک مرکزی 
سیاســت کلان انقباضی و انبساطی و نرخ بهره بالا را اتخاذ نکند 
و دولت بعدی هوشــمندانه از بازار سرمایه برای افزایش تولید و 
روند افزایش بهره وری تولید استفاده کند، به نظر می رسد بورس 
دوره خوبی را در دولت بعد تجربه کند. همچنین باتوجه به اینکه 
افت شــدیدی برای نرخ ارز تصور نمی شــود و نرخ تورم 4۰تا۵۰ 
درصد قطعی است، به نظر نمی رســد که بازار بازدهی نامطلوبی 

برای امسال داشته باشد.

نبود نقدینگی فعال

مهمترین موضــوع برای احیــای بازار 
ســرمایه نــرخ ارز به عنــوان پارامتری 
تأثیرگــذار بر نرخ فــروش محصولات 
شــرکت های پذیرفته شــده در بورس 
اســت. باتوجه به روند کاهشی نرخ دلار 
طی روزهای گذشته و پیش بینی نسبت 

به ادامه دار بودن این روند، برخی از ســهم ها بالاتر از ارزش خود 
معامله می شــدند که نیازمند اصلاح هستند. موضوع دیگری که 
باعث شده بازار به تعادل نرســد، وجود دامنه نوسان نامتقارن و 
صف فروش های متعددی است که در عمده سهام بازار وجود دارد 

و مانع رسیدن بازار سرمایه به سمت تعادل شده است.
 همچنین ســبب شــده که با کوچک ترین اتفــاق درونی و 
بیرونی در بــازار صف فروش به وجود آید. به نظر می رســد نیاز 
اســت در ابتدا شــرایطی اعمال شــود که بازار به تعادل برسد و 
بعد از آن تصمیم گیری شــود که بــازار روند خود را تعیین کند. 
در شــرایط فعلی صف های خرید طولانی مدت نیست و هنگامی 
که صف فروش جمع می شــود روانه شدن به سمت صف خرید 
خیلی دوام نمی آورد و دامنه نوســان نامتقارن مزید بر علت شده 
اســت. مهمترین راهکار در مرحله اول این است که دامنه نوسان 
نامتقارن برداشته شود. ســازمان بورس تلاش های بسیار زیادی 
می کند که بازار به نقطه بهینه ای برســد مانند پیشنهادهایی که 
در جلسه ســران قوا مطرح شــد فارغ از اینکه اجرایی می شوند 
یــا خیر، اما تلاش خود را می کند. دومین نکته بازگشــت حس 
اعتماد اســت، در تمام پیشنهاداتی که اجرایی شد حداقل نشانی 
از پرداخت هزینه از سوی دولت دیده نمی شود و در داراها شاهد 
بودیم که یکی از موارد پیشــنهادی این بود که ضرر و زیانی که 
مردم در داراها دیدند به نحو مقتضی جبران شــود. اما این سوال 

مطرح است که به چه نحوی قرار است جبران شود.
 بازگشــت اعتماد به بازار بســیار مهم است و نکته مهم دیگر 
نقدشــوندگی است که اگر نقدشوندگی در تمامی سهم های بازار 
ایجاد شــود باتوجه به میزانی که شرکت بورس در مهرماه سال 
پیش گذاشــته است، هم تعادل را در بازار به وجود می آورد و هم 
باعث ایجاد نقدشوندگی می شود که در این صورت بازار روند خود 

را پیدا خواهد کرد. 
موضوع انتخابات و تیم بعدی که قرار اســت در کابینه دولت 
روی کار آیند هنوز مبهم اســت و برنامه ها و اهداف شخصی که 
برنده انتخابات اســت بر بازار اثرگذار اســت. اما در شرایط فعلی 
مهم تر از موضوع انتخابات بحث برجام است که نقش به سزایی بر 
نرخ دلار می گذارد و به نظر می رسد می تواند بسیاری از سناریوها 
را رقــم بزند. البته اگر برجام در این دوره به ســرانجامی نرســد 
طبیعتا ریاســت جمهوری دوره بعد مهمتر خواهد شد به واسطه 
اینکه باید موضوع برجام را پیگیری کنند و باید دید تمایل دارند 
برجامی شکل بگیرد یا خیر که در نهایت این موضوع بر نرخ دلار 

و به طبع آن بر شاخص بورس بسیار اثرگذار است.

برداشتن دامنه نوسان 
نامتقارن

رسول رحیم نیا
مدیر سرمایه گذاری 

صندوق های شرکت تأمین 
سرمایه ملت

ضرورت بازگشت امنیت
یکــی از مواردی که به بازگشــت و احیای بازار 
کمک می کند، کارهایی اســت که باید به صورت 
عملیاتــی اجرایی و انجام شــود. در حال حاضر 
شــاهد این هســتیم که تیم جدید در سازمان 
بورس تمام ســعی و تلاش خود را می کنند که 
تعادل و ثبات به بازار بازگردد که متأسفانه کمی 

برای این اقدامات دیر اســت و زمانی که جلوی ارکان بازار سنگ اندازی 
شده بود باید فکر امروز را می کردند. اما درهرصورت اقدامات و مصوباتی 
که در شــرایط فعلی دهقان در دستور کار خود قرار داده است، اقدامات 
درســتی است و بهتر بود که زودتر انجام می شد. اینها اقداماتی است که 
در مواقع مقتضی باید به کمک بازار می آمدند و متأســفانه در دوره های 
قبلی به خاطر اشــتباه در تصمیم ســازی و تصمیم گیری نامناسب مانع 

فعالیت ارکان بورس شدند. 
حتی اگر امروزه به ســرعت این اقدامات عملی شــود مانند تصمیماتی 
که برای صندوق های بازارگردانی اختصاصی، ســبدگردانی ها و ... گرفتند، 
به دلیل اینکه امنیت از بازار سرمایه دور شده است، ممکن است بی اثر باشد.

 مهمترین اتفاقی که در هر بازار اقتصادی باید به دنبال آن باشیم، امنیت 
است زیرا وقتی امنیت دور می شود سرمایه مردم از آن بازار حرکت خواهد 
کرد. عملا اقتصاد ایران امنیت را به رمزارزها و خروج ســرمایه از کشور و 
پارک کردن پول در سیســتم بانکی داده است، اما به بورس این امنیت را 

نداده است، بنابراین نقدینگی از بازار خارج می شود. 
تمامی ابزارهایی که رئیس ســازمان بورس مطرح کردند در بازاری که 
امنیت وجود داشــته باشد عملی خواهد شــد و اگر در بازار امنیت وجود 

داشت این اقدامات باعث می شد بازار چندین روز مثبت شود. 
تا زمانی که دعوا بین مجلس و دولت حل نشــود همچنان نبود امنیت 
در بازار وجود دارد و تصور بر این اســت که تا انتخابات شاهد این بحث ها 
هســتیم. در حال حاضر در کوتاه مدت نگاه مثبتی نسبت به بورس ندارم 
اما نگاه خوشــبینانه تری نســبت به وضعیت بازار بعــد از انتخابات دارم و 
پیش بینی افق من برای بازار تا پایان شــهریور شــاخصی بســیار بالاتر از 
شاخص فعلی است و حتی تا پایان سال شاخصی به مراتب بالاتر از شاخص 

فعلی را تصور می کنم.

به نظر می رسد در شرایط فعلی مهمترین راهکار برای احیای بازار، ترمیم اعتماد از دست رفته به بازار است، هنگامی مردم 
به بورس اعتماد می کنند که احســاس کنند محیط بازار، فضایی شفاف، مبتنی بر متغیرهای قابل تحلیل و قابل اطمینان 
اســت و احســاس نکنند که در کلان بازار تغییرات به صورت مصنوعی بالا یا پایین نگه داشته شده اند. بنابراین برای ایجاد 
اعتماد باید قوانین و مقررات را به روال طبیعی و اطمینان بخش برگردانند و ضوابط به مســیری هدایت شوند که احساس 

دستکاری در قیمت ها وجود نداشته باشد. 
در این شــرایط به نظر می رسد با باز گذاشــتن رنج تغییرات شاید بتوان سریع تر فشــارهای عرضه را تخلیه کرد و با 
حرکتــی دوباره بازار در مســیر تعادل قرار گیــرد. نکته مهم دیگر تأثیر اتفاقات محیطی اقتصاد کلان بر بازار اســت که 

شاخص ترین آن نرخ ارز است، با توجه به مانورهای سیاسی اگر سرمایه گذاران احساس کنند که ممکن است روند نرخ ارز سقوطی داشته باشد، 
قاعدتا پیش بینی رکود شــرکت های تولیدی داخل و کاهش درآمد شرکت های صادرات محور اتفاق بیفتد و کاهش سودآوری را شاهد باشیم. در 
نتیجه ســرمایه ها به سمت ســپرده های بانکی و یا صندوق های با درآمد ثابت سوق پیدا می کند، در حالی که اصل سیاست گذاری نرخ ارز ممکن 
است متفاوت باشد. قضاوت و نظرات مردم نسبت به نرخ ارز بسیار در سیاست و تصمیمات اقتصادی آنان مؤثر است. لازم است حداکثر شفافیت 
در بازار ســرمایه دنبال شود و احساس دســتکاری در قیمت ها به حداقل برسد، زیرا درصورتی که به صورت مصنوعی تغییراتی رخ دهد مردم به 

بازار بی اعتماد می شوند و نمی توانند روندها را تحلیل کنند. 
در ســال ۹۹ بســیاری احساس کردند با فضاسازی ها و یا بیش از اندازه مثبت اندیشی برخی از مســئولان بسیاری از افراد سرمایه خود را به 
این ســمت روانه کردند و در نیمه اول سال با تحلیل های سطحی توانستند سرمایه های زیادی جمع آوری کنند، ولی در ادامه متأسفانه با ضرر و 
زیان های ســنگین مواجه شدند. سرمایه گذاران با درجات صبوری متفاوت منتظر طبیعی شدن روند شاخص شدند تا اعتمادها ترمیم شوند ولی 
متاسفانه تاکنون عقب افتاده است. احتراز از قوانین مصنوعی و خلق الساعه و تثبیت بلندمدت روند نرخ ارز مهمترین راهکارهایی است که می تواند 
در این شــرایط مؤثر باشــد و اگر این اتفاق رخ دهد به صورت خودکار سرمایه مردم به سمت بازار خواهد آمد، در غیراینصورت با تزریق پول اگر 
رونقی روانه بازار شود، به عنوان فرصت برای خروج سرمایه تلقی خواهد شد و باعث می شود که همان خرده سرمایه گذارانی هم که در بازار وجود 
دارند این رونق را موقت و غیرطبیعی تلقی کنند. در شــرایط فعلی، بازار پتانســیل رشد متعادل را پیدا کرده است و فکر می کنم بعد از انتخابات 
انســجام سیاسی بیشتر را شاهد باشــیم و به نظرم این موضوع باعث شود ثباتی میان مدت در بازار شکل بگیرد اما شرایط نیمه اول سال ۹۹ در 
کوتاه مدت شکل نخواهد گرفت. همچنین بازار بعد از انتخابات متأثر از نتیجه مذاکرات است که اگر نتیجه مذاکرات توافق بین المللی باشد، روند 
ســرمایه گذاری در بازار افزایش خواهد یافت و فضا مثبت تر خواهد شد اما اگر مذاکرات منفی شود شرایط دیگری حاکم می شود. به عنوان جمع 

بندی به صورت کلی به نظر می رسد بازار بعد از انتخابات با رشدی متعادل و قابل مقایسه با سایر بازارها خواهد داشت.

غلام عباس ترابی
مدیرعامل 

کارگزاری بانک آینده

مهدی قلی پور
 کارشناس بازار سرمایه

رشدی مناسب بعد از انتخابات

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

مدیریت عوامل کلان اقتصادی

 در شرایط فعلی
بازاری نداریم

برای اینکه بازار احیا شــود و به تعادل برسد لازم 
است دامنه نوســان به تدریج افزایش و در نهایت 
برداشــته شــود. ممکن اســت در ابتدا با ریزش 
نمادهای کوچک بازار با حباب همراه باشــد، اما 
به تدریــج روند کلی بازار متعادل خواهد شــد و 

ممکن است رشد نیز داشته باشد. درحال حاضر در عبارت »بازار سرمایه« 
ما »بازار« به معنای حقیقی کلمه نداریم چرا که بیش از نیمی از نمادهای 
بازار به دلیل دامنه نوسان محدود، نامتقارن و باریک کنونی یا صف فروش 
هستند یا ارزش معاملاتی بسیار ناچیزی دارند. امیدواریم با متقارن کردن 
دامنه نوســان و افزایش محدوده نوسان )حداقل از ۱۰- تا +۱۰( تعادل به 
بازار برگردد. غیر از دامنه نوســان برای احیای بازار کارهای عملیاتی لازم 
اســت. مانند اینکه ناظر بازار بر شــفافیت اطلاعات ارائه شده نظارت کند 
و ســعی کند مباحثــی مانند مقابله با نرخ گذاری دســتوری را به صورت 
ســاختاری پیگیری کند که البته بســیاری از موارد هــم در اختیار ناظر 
نیست. مصوبات و بسته های حمایتی که اعلام کردند برای رونق بازار خوب 
اســت اما تا وقتی که دامنه نوسان برداشته نشود هیچ اتفاقی رخ نخواهد 
داد. بنابرایــن در ابتــدا باید دامنه را متقارن کننــد و بعد افزایش دهند، 

همچنین حجم مبنا را کم کنند. 
قانونی که گذاشتند مبنی بر اینکه گره با حجم مبنای یک اعمال شود 
را اجرا کنند که البته حتما این موضوع باید با افزایش دامنه نوسان همراه 
باشد وگرنه حجم مبنای یک در گره ها وقتی دامنه نوسان عادی همچنان 
۳- تا ۶+ باشــد باعث زجر تدریجی سرمایه گذاران خواهد شد. در صورت 
تحقق شرایط بیان شــده، می توان به بازار بعد از انتخابات خوش بین بود 
زیرا اول اینکه خود ریسک انتخابات و مواضع رئیس جمهور بعدی مرتفع 
خواهد شــد، دوم اینکه امید است سرنوشت مذاکرات برجامی مشخص تر 
شده باشــد که به طبع آن می توان چشم انداز متقن تری نسبت به آینده 
دلار داشــت. اما در صورتی که دامنه نوســان به همین شکل باقی بماند، 
این ریســک جدی وجود دارد که برخی از سهام )به طور عمده نمادهای 
کوچک( تا سال ها به تعادل نرسند و روند فرسایشی آن ادامه یابد، مشابه 

اتفاقاتی که در دهه 8۰ افتاد.

علی آهو
مدیرسبد شرکت

 سبدگردان کاریزما

حمیدرضا دانش کاظمی
 مدیرعامل کارگزاری آتیه

حسین عبدی
تحلیلگر ارشد بازار سرمایه

بازگشت بازار چه زمانی خواهد بود؟

شکست احیا
ترمیم اعتماد و تزریق نقدینگی منجر به احیای بورس خواهد شد
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 معرفی صندوق های شــرکت تأمین سرمایۀ سپهر 

شرکت تأمین سرمایۀ سپهر پس از اخذ مجوزهای لازم، 
بهمن ماه سال 1390 فعالیت خودش 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 مروری بر عملکرد آن ها خواهیم داشت.
صندوق اندوخته پایدار سپهر

آغــاز بــه کار نخســتین صنــدوقِ این شــرکت در 
اردیبهشت ماه 1392 و با رونمایی از صندوقِ با درآمدثابت 
اندوخته پایدار سپهر کلید خورد. خالص ارزش دارایی های 
این صندوق در یک سال گذشته با رشدی 88 درصدی، از 
مرز 150 هزار میلیارد ریال فراتر رفته است. این صندوق 
در یک سال اخیر حدود 35 درصد بازدهی محقق ساخته 
که در مقایســه با سود سپردۀ بانکی و عملکرد بسیاری از 

صندوق های بادرآمد ثابت دیگر، بالاتر بوده است.
 صندوق سپهر آتی

یک ســال بعد دومین صندوقِ این شرکت با نام سپهر 

آتی در گروه صندوق های مختلط، فعالیت خودش را آغاز 
کرد. سهم بازار سهام از پرتفوی صندوق حدود 60 درصد 
اســت که در این بین، صندوق بیشترین سرمایه گذاری را 
در گروه های »مواد و محصولات دارویی«، »فلزات اساسی« 
و »فرآورده های نفتی، کک و ســوخت هسته ای« داشته 
اســت. این صندوق مختلط در یک سال گذشته، بازدهی 

42 درصدی محقق ساخته است.
صندوق همیان سپهر

خالــص ارزش دارایی های این صندوق در یک ســال 
گذشــته با رشــد فوق العادۀ 259 درصــدی، به 4600 
میلیارد ریال نزدیک شده است. بررسی ترکیب دارایی های 
صندوق حاکی از ســهم حدود 99 درصدی بازار سهام از 
پرتفوی صندوق اســت که در این بین، مدیران صندوق 
بیشترین سرمایه گذاری را در گروه های »فلزات اساسی«، 
»شــرکت های چندرشــته ای صنعتــی« و »محصولات 
شــیمیایی« داشته است. همســو با اصلاح سنگین بازار 

سهام در چند ماه اخیر و کاهش محسوس سطح بازدهی 
صندوق هــای ســهامی، بازدهی ســالانۀ 61 درصدی را 
نصیب ســرمایه گذاران این صندوق کرده است. در افقی 
بلندمدت تر بازدهی مرکب این صندوق، از ابتدای تأسیس 
تاکنون )طی حدود هفت سال فعالیت(، 1001 درصد بوده 

است.
صندوق پارند پایدار سپهر

مردادمــاه 1395، چهارمیــن صندوقِ این شــرکت، 
با هدف جــذب ســرمایه گذاران ریســک گریز در گروه 
صندوق های قابل معامله با درآمــد ثابت، کار خود را آغاز 
کرد. این صندوق با درآمد ثابت نیز با کســب بیش از36 
درصد بازدهی در یک سال گذشته، عملکرد خوبی نسبت 
به ســپرده بانکی و بسیاری از صندوق های با درآمد ثابت 

دیگر داشته است. 
صندوق بازارگردانی سپهر بازار سرمایه 

ایــن صندوق در اردیبهشــت 95 با هــدف مدیریت 
بازارگردانی نمادهای مختلف بازارسرمایه شکل گرفت و در 
حال حاضر توانسته است با مدیریت شرکت تأمین سرمایه 
سپهر مسئولیت بازارگردانی بیش از 14 شرکت بزرگ از 
جمله بانک صادرات ایران، گروه مالی ســپهر، کشتیرانی 
جمهوری اسلامی ، کشتیرانی دریای خزر، سرمایه گذاری 
خوارزمی، توســعه فناوری اطلاعات خوارزمی ، 6 شرکت 

صنعت ساختمان و ... را برعهده بگیرد. 
در جدول مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 
تحت مدیریت شرکت تأمین ســرمایه سپهر را مشاهده 
می کنید. صندوق بازارگردانی سپهر بازار سرمایه به دلیل 

ماهیت چندســهمی بودن در 
جــدول زیر لحــاظ نگردیده 

است. 

شاخص عملکردی صندوق ها رکورد زد
شفافیت

 »سپهر«شریک استراتژیک
شرکت تأمین سرمایه سپهر به 
عنوان نهاد مالی تحت نظارت 
سازمان بورس و اوراق بهادار از 
سال 1390مجوز فعالیت خود 

را از این سازمان اخذ کرد.
این شرکت با مشارکت کارکنان 
پرتلاش، متخصص و خلاق در 
است  بازار ســرمایه در تلاش 
تا با توســعه ظرفیت تخصصی 
خود در راســتای پشتیبانی از اهداف و سیاست های 
مشــتریان به ارائه راهکار های مناسب در امور تأمین 
مالی، مشــاوره مالی، مدیریت سرمایه گذاری به ارائه 
خدمات به هنگام، متمایز، نوآورانه و مطمئن، شریک 

استراتژیک و مشاور معتمد مشتریان خود باشد.
در این راســتا تأمین سرمایه ســپهر با هدف حفظ 
جایــگاه برتر در صنعــت تأمین ســرمایه و ارتقای 
خدمــات مالــی و ســرمایه گذاری به شــرکت های 
داخلی و خارجــی و بخصوص عموم جامعه در قالب 
صندوق های ســرمایه گذاری متنــوع )درآمد ثابت، 
مختلــط، ســهامی و بازارگردانی( بــه ارائه خدمات 
می پردازد. در این خصوص با ایجاد ظرفیت تخصصی 
و قابلیت های محوری توسعه استانداردهای صنعت، 
توانســته اســت دارایی های مالی بیش از 20،000 
میلیــارد تومان را به صورت حرفه ای در صندوق ها و 
سبدهای سرمایه گذاری به نحو احسن مدیریت کند.

توزیع متمرکز سود
 هفته نامــه بــورس: اطــلاع از آخریــن اخبــار 
ســهام عدالت مورد توجه بســیاری از ســهامداران 
 اســت. مرور اهم رویداد های هفتگی ســهام عدالت 

در ادامه می آید.
***

در مرحله اول واریز ســود سهم عدالت که قبل از 
عید انجام شــد، حدود 4 هزار و 300 میلیارد تومان 
ســود سهام عدالت بین 44 میلیون نفر از سهامداران 
در سراسر کشور واریز شد و 50 درصد دوم سود سهام 
عدالت هم به زودی از طریق سجام و به اندازه همین 

مبلغ واریز می شود. 
تاکنون 130 شــرکت بورسی سود سالانه مجامع 
خود را به مبلغ 10 هزار میلیارد تومان برای 8 میلیون 
سهامدار و ذی نفع در قالب 20 میلیون تراکنش واریز 
کرده اند. طبق پیشــنهاد رئیس کمیسیون اقتصادی 
مجلس، انتخابات مجامع استانی سهام عدالت باید تا 
ثبت نام تمامی مالکان ســهام عدالت به تعویق افتد 
تا زیرساخت های لازم برای برگزاری انتخابات فراگیر 

فراهم شود. 
اوراق  مرکزی  ســپرده گذاری  مدیرعامل شرکت 
بهادار و تســویه وجوه، از توزیع 10 هــزار میلیارد 
تومان ســود شرکت های بورسی به صورت متمرکز از 
طریق سامانه ســجام خبر داد. از مجموع 6۷۷ هزار 
نفر ســهامدار عدالت در خراسان جنوبی بیش از ۷0 
درصد روش مدیریت غیرمستقیم را انتخاب کرده اند 
 و ســهامدار شرکت ســرمایه گذاری ســهام عدالت 

استان هستند.

سهام عدالت

معرفی کتاب
کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

رشد قیمتهای جهانی و 12,66016,000    فولاد
20وضعیت سودآوری مناسب

25,89035,000  شبریز
بهبود کرک اسپرد، 

رشد سودآوری و عرضه 
پتروشیمی تبریز 

15

رشد نرخ های جهانی و بهبود 12,95016,700  فملی
15وضعیت سود آوری

ت
مد

د  
بلن

57,38380,000  حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
20

17,85025,000  پارسان
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

-10,656  کاریس

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

 nav صندوق

15

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب 6,3007,100وسپه
15واصلاح قیمتی

4,3205,000ونوین
گزارش 9 ماهه مطلوب، و 
پایین بودن نسبت ارزش  

بازاری به حجم عملیات
15

30کاهش ریسک پرتفوی16,299  تصمیم

ت
مد

د  
بلن

افزایش قیمت نفت و نسبت 20,23027,000  شبندر
 P/E 15مناسب

افزایش نرخ ورق های 12,66016,000فولاد
10فولادی

15نسبت مناسب 63,00085,000P/Eشغدیر

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20ثبات قیمت اوره50,35060,751شیراز

20اصلاح افراطی34,24040,342تیپیکو

P/NAV 20 مناسب4,5706,200وخارزم

p/e 20 مناسب20,45026,000شیران

p/e 20 مناسب20,10025,200کاوه

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10چشم انداز مثبت سودآوری145,116270,000ساینا

20,45045,000شیران
سودآوری 420 تومانی برای 

سال مالی 1400 در کنار 
افزایش سرمایه تجدید 

15

مدیریت جدید و برنامه های 42,20075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

23,95050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 
بودن هزینه ها، داشتن 

زیرمجموعه فسازان
10

10بهبود عملکرد عملیاتی10,77017,000ولصنم
ت

مد
د  

بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 48,100105,000شاملا
10بودن هزینه ها 

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

چشم انداز مثبت سودآوری 37,200100,000پسهند
10طرح های توسعه ای

67,000250,000شبصیر
چشم انداز سودآوری شرکت 
و افزایش سرمایه از تجدید 

و انباشته
10

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

خوانندگان محترم واقف باشــند ســبد پیشــنهادی ارائه شــده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش ســهام 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 134,940160.000صندوق دارایکم
20و نسبتP/NAV پایین

15وضعیت بنیادی مناسب4,8535,200وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب15,02018,000فخوز

افزایش قیمت جهانی فلز 12,95015,000فملی
15مس

15ورود نقدینگی1,8512,550خساپا

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک10,31412,000

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو10,57212,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

12,94016,000فملی
چشم انداز مثبت سوآوری 

شرکت با توجه به رشد 
فزاینده قیمت مس جهانی

15

18,86023,000پارسان
 نسبت p/navپایین
  و وضعیت مناسب 

شرکت های زیر مجموعه
15

 وضعیت بنیادی5,8607,000وبوعلی
10 و نموداری مناسب

6,2708,000حفاری
رشد مناسب سود خالص و 

نسیت p/e پایین در مقایسه 
با کلیت بازار

10

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 91,240120,000شپدیس
10مناسب و p/e آتی حدود 4,5 

 نزدیکی مجمع جهت دریافت 90,15111,000آریا
20سود نقدی و p/e آتی مناسب

14,93717,500هرمز

گزارش های مناسب ماهانه و 
میان دوره ای مناسب، افزایش 

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

10

ت
مد

د  
بلن

12,95019,000فملی

 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 بنیادی7,89912,000مدیر

نزدیک بودن مجمع سالانه جهت 58,48077,800نوری
10دریافت سود نقدی ، p/e اتی زیر 5 

12,66020,000فولاد
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

12,66016,000فولاد
رشد قیمت جهانی وضعیت 
بنیادی مناسب و عملکرد 

مناسب ماهانه شرکت
15

9,97015,000تاصیکو
P/NAV و P/E تحلیلی 
ارزنده و پتانسیل های 
شرکت های زیر مجموعه

10

P/NAV15 ارزنده10,11717,000آریان

35,11041,000جم
وضعیت بنیادی مناسب و 
درصد تقسیم سود بالا و 
P/E مناسب بعد از مجمع

10

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

مشترک
 اندیشه فردا

50کسب درآمد بدون ریسک1,006,163

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

 الزام بازگشت نقدشوندگی
به حالت عادی

تصمیمات بســیار خوبي بــراي تقویــت تقاضا در 
بــازار به همت فعالان بازار و رئیس ســازمان بورس 
گرفته شــده که بــه امید خدا در چنــد روز آینده 
اجرایي خواهد شــد. از هر تصمیمي که سبب شود 
 نقدشوندگي بازار هم به حالت عادي برگردد به شدت 

حمایت مي کنیم.
تعارف ندارد، بعضي از ســهام به واسطه پروژه شدن 
و پمپاژ پول، قیمت هاي حبابي رو پیدا کردند و باید 

این حباب تخلیه شود. 
از  هم  بازار  فعالان  و  گرفت  تصمیم  شجاعانه  باید 
این تصمیمات شجاعانه که به نفع بازار هست کاملا 
تصمیم ها  این  که  امیدوارم  کرد.  خواهند  حمایت 
هرچه سریع تر گرفته شده و اجرایي شود. در صورتي 
این  جلوي  بخواهند  خاص  اهداف  با  عده اي  که 
نقدشوندگي بازار را به اسم حمایت از سهامدار جزء 
پشت  مطالب  از  بسیاري  مجبورم  وقت  آن  بگیرند 
روزهاي خوب  کنم.  رساني  اطلاع  و  آشکار  را  پرده 

مجبورند که مجددا به سراغ ما بیایند.
@vahidkeshmirypour

سید امیر اعتمادی
 مدیر تحلیل 

 و سرمایه گذاری شرکت 
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1392/02/086/54746/501504991/635178اندوخته پایدار سپهربا درآمد ثابت

242/2274-1393/03/1059/58/5302365سپهر آتیمختلط 

8/861/31001-1393/05/06990014595همیان سپهرسهامی

 قابل معامله
1395/05/111141481366271/336116/5پارند پایدار سپهربا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایۀ سپهر

سواد مالی
قصه گویی؛ نرم افزار یادگیری مهارت های زندگی

انسان ها نسبتی با قصه ها دارند. وقتی 
از ما دربارۀ خودمان بپرسند، در پاسخ، 
قصه ای از زندگی مان را بازگو می کنیم 
کــه در ذهنمــان اســت و آن را باور 
داریــم. قصه مــان را ورق می زنیم و از 
حالمان برای مخاطب می گوییم. گاهی 
بخش هایی از قصه مان را با دوســتان، 
آشــنایان، مشــاور یا مربــی در میان 

می گذاریم. شــیوه روایت قصه هاســت که آن را به زندگی ما تبدیل می کند. گاه روایت 
شیرین یک روز سخت، از آن بهشت می سازد و گاه روایت تلخ یک روز معمولی؛ جهنم.

قصــه ای که از زندگی خود بــه خودی می گوییم مهم اســت. گاهی می خواهیم از 
نویسنده اش بپرسیم که چرا اتفاقاتی در گذشته رخ داده یا می خواهیم از آینده و پایان 
آن برایمان بگوید. داستان زندگی ما از جایی جذاب می شود که مشکلات رخ می نمایند. 
در آن موقعیت هاســت که ما، یعنی شــخصیت اول داستان، به میدان می آییم و نقش 
برازندۀ خویش را ایفا می کنیم و از آن قسمت تا پایان را خودمان می نویسیم. این تغییر 
به ما جرأت و امید می دهد که پایان داستان را به قلم خود رقم بزنیم. خواندن قصه ذهن 

ما را خلاق می کند که داستان زندگی مان را جور دیگری بنویسیم.
اتفاقاتــی که در قصه ها روی می دهد یکی از ابزار بســیار مهــم و کارآمد در فرآیند 
آموزش اســت. از ایــن  رو، وقتی تصمیم می گیریم مطلبی را بــه بچه ها آموزش دهیم 
یکی از شــیوه ها قصه گویی اســت. قصه مهم ترین نرم افزار 
یادگیری زندگی اســت. قصه ها را که می شنویم، با قهرمانان 
آن هم ذات پنداری می کنیم. با شادی شان شاد می شویم و با 
غم هایشــان غمگین. اگر آن ها موفق شوند، ما نیز احساس 
می کنیم موفق شــده ایم. این امر کمــک می کند آموزش با 

شیوۀ داستان گویی، اثربخش تر باشد.
از داســتان گویی برای آموزش ســواد مالــی نیز بهره 
می بریم. ســواد مالی به ما کمک می کند بتوانیم به درستی 
پول هایمان را مدیریت کنیم تا کیفیت زندگی مان بهتر شــود. ســواد مالی نگاه کردن 
به زندگی از بعُد مالی اســت. آموزش ایــن مفاهیم به کودکان به معنای پول دارکردن 
آن ها نیســت، بلکه آموزش توانمندی و مهارت است تا از پس مشکلات مالی زندگی 
خود برآیند. در این بین، نمی توانیم از مزیت داســتان های صوتی غافل شویم. علاوه 
بر مزیت داســتان مداربودن، قصه گویی همراه با شنیدن آواهای متناسب و موسیقی 
کمــک می کند بچه ها تصویرهای خلاقانه تری بســازند و تغییر رفتار عمیق تر صورت 
گیرد. با این شــیوه یادگیری مهارت های ســواد مالی آســان تر می شود و همیشه در 

خاطر کودکان می ماند.

دکتر کمیل رودی
  مدیر آکادمی 

هوش مالی

1۵1 راهبرد معاملاتی
کتاب »151راهبرد معاملاتی« 
کاکاشـادزه  »زورا  نوشـته 
سـرو«،  انـدرس  خـوان  و 
کبیـری  فریبـرز  ترجمـه 
فـدک  انتشـارات  توسـط 
ایسـاتیس در 214 صفحـه 

اسـت.  شـده  منتشـر 
در این کتاب جزئیات زیادی شــامل 550 فرمول 
ریاضی بــرای 150 راهبرد معاملاتی کــه از انواع 
دارایی ها و روش های معاملاتی اســتفاده می کنند، 
ارائه شــده اســت. راهبردها شامل ســهام، اختیار 
معامــلات، ابزار بــا درآمدثابــت، قراردادهای آتی، 
شاخص های کالا، پول های خارجی یا ارزها، ابزارهای 
قابل تبدیل، دارایی های ســاختاری، تلاطم پذیری 
به عنــوان یک کلاس دارایی، املاک و مســتغلات، 
دارایی هــای نقد، رمزارزها، دارایی های متفرقه مثل 
آب و هوا و انرژی، زیرســاخت ها و آربیتراژ مالیات 
هســتند. برخی راهبردها مبتنــی بر الگوریتم های 
یادگیری ماشین )شبکه های عصبی مصنوعی، بیز، 
نزدیکترین همســایه ها( هستند. همچنین مواردی 
مثل منبع کد برای نشان دادن بررسی سوابق خارج 

از نمونه با اسناد توضیحی است.
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