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1400 بودجه تعیین شــده به مبلغ 1،050 میلیارد 
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 بازار سرمایه 
اسیر ابهام

الگویی برای کوچک ترها
صعودی که از سال گذشته در 
مشارکت ها رخ داد و باعث شد 
چشمگیری  افزایش  قیمت ها 
داشته باشــند، همچنین عدم 
استقبالی که در شرایط فعلی 

از عرضه های اولیه  وجود دارد، همه به شــرایط 
بازار بســتگی دارد؛ یعنی اگر به سال 98 نگاه 
کنیــم، تقریبا شــاید وضعیت مشــارکت در 
عرضه های اولیه فعلی بهتر باشد و افت آنچنانی 
نداشته باشد، اما در سال 99 باتوجه به شرایط 
بازار و عمومیت پیدا کردن بازار ســرمایه بین 

مردم، ورود و مشارکت آنها بیشتر شد.
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محمد خبری زاد
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بداقبالی عرضه های اولیه ادامه دارد

سرنوشت نافرجام

بــه  را  بــورس  شــاخص 
یــک میلیــون و ۵۰۰ هــزار 
می رســانیم و آن را کم کــم 

افزایش می دهیم.

 الگویی کــه  طراحی کرده ام 
بــا وضعیت موجــود، ارقام و 
اطلاعــات و فرهنــگ ایــران 

بومی شده است.

وضعیــت اقتصــادی ایــران 
اغلــب  کــه  اســت  طــوری 
وعده هــای رنگارنگ و جذاب 

نامزدها امکان تحقق ندارد.

بــه  نیــاز  ســرمایه  بــازار 
جملــه  از  عمیــق  اصلاحــات 
تغییــر ترکیب شــورای عالی 

بورس دارد.

 راه حل مشــکل بورس این 
اســت کــه صنــدوق جبران 
خســارت راه  اندازی کنیم تا 

به مردم اعتماد بدهد.

 اصــل را بــر جهــش تولید 
کنــار آن،  و در  گذاشــته ام 
حــوزه  در  را  تمرکززدایــی 

مدیریت پیشنهاد کردم.

بایــد محلی  بــازار ســرمایه 
باشــد بــرای جــذب مــردم 
برای تولید، نه کوره ای برای 

سوزاندن سرمایه مردم.



2
بورس اخبار

| خرداد 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 402 |

اخبار هفته
تسهیلات مالیات مقطوع

رئیس کل سازمان امور مالیاتی کشور به منظور 
تکریم مودیان و تســهیل وصول مالیات، برای 
برخــی صاحبان مشــاغل بابت عملکرد ســال 

۱۳۹۹، مالیات مقطوع تعیین کرد.
امید علی پارســا بــا صدور دســتورالعمل هایی 
ضمن اعلام مشــمولین تبصره ماده )۱۰۰( قانون 
مالیات های مستقیم جهت برخورداری از تسهیلات 
مالیات مقطوع عملکرد سال ۱۳۹۹، نحوه تعیین مالیات مقطوع و پرداخت 
آن را نیز تشــریح کرد. پارسا اعلام کرد:  مالیات صاحبان مشاغل بر مبنای 
مالیات قطعی عملکرد سال ۱۳۹۸ )اعم از اصلی و متمم( در رابطه با صاحبان 
مشــاغل با میزان مالیات قطعی تا ۳۰/۰۰۰/۰۰۰ریال ، بدون افزایش نسبت 
به عملکرد ســال ۱۳۹۸، همچنین  صاحبان مشاغل با میزان مالیات قطعی 
از  ۳۰/۰۰۰/۰۰۱  تــا 6۰/۰۰۰/۰۰۰  ریــال با ۴% )چهــار درصد( افزایش 
نســبت به عملکرد سال ۱۳۹۸ و صاحبان مشــاغل با میزان مالیات قطعی  
از 6۰/۰۰۰/۰۰۱ ریال تا ۱2۰/۰۰۰/۰۰۰ریال با ۸% )هشــت درصد( افزایش 

نسبت به عملکرد سال ۱۳۹۸ تعیین خواهد شد.

 شروع ســبز و پایان قرمز هفته نیمه 
تعطیل خرداد با ریزش شاخص به کف 

کانال ۱ میلیون و۱5۰ هزار واحدی خاتمه یافت. 

رکوردداران قابل تامل
در اولین روز سومین هفته خرداد و بعد از تعطیلات  چند 
روزه ، بازار شروع خوبی داشت.روز دوشنبه در حالی آغاز شد 
که کمتر از ۳۰ درصد نمادهای بازار درگیر صف فروش بودند 
ولی رفته رفته به تعداد صف های فروش افزوده شد و در نهایت 
به ۳5 درصد نمادهای بازار رسید. شاخص کل به کمک فولاد 
و تاپیکو توانست رشد ۸6۰۰ واحدی داشته باشد. صف خرید 
خودرو با قدرت برتر خریدار و جایگاه نخست بیشترین حجم 
معامــلات از اتفاقات قابل توجه روز دوشــنبه بود. همچنین 
عرضه نماد تازه عرضه اولیه شده غکوروش سبب شد تا این 
شــرکت رتبه دوم ارزش معاملات را به خود اختصاص دهد. 
ورود ۹۹ میلیارد تومان پــول حقیقی به بازار و خروج ۱۳6 
میلیارد تومان پول حقیقی از صندوق های با درآمد ثابت طی 

دو روز متوالی از دیگر اتفاقات مهم بازار بود.

عقب نشینی  شاخص کل 
 روز سه شــنبه و در ابتدای معاملات شاهد ریزش صف 
فروش هــا به کم تر از 2۰ درصد نمادهای بازار بودیم. اتفاقی 

که در صورت تداوم می تواند نشانه هایی از بازگشت به وضعیت 
نقدشــوندگی و شاید بازگشت شــاخص کل باشد. با وجود 
کاهــش صف های فروش اما در ادامه بازار و افزایش عرضه ها 
به خصوص در گروه خودرویی تعداد صف های فروش به ۳7 
درصد رسید. شاخص کل نیز که با رشد ۸ هزار واحدی آغاز 
به کار کرده بود در نهایت با حدود 5 هزار واحد عقب نشینی 
با ۳۳۰۰ واحد رشــد به کار خود خاتمه داد. بیشترین حجم 
معاملات به نماد خودرو و بالاترین ارزش معاملات به دارایکم 
و پالایش اختصاص داشــت. خروج 276 میلیارد تومان پول 
حقیقی از بازار و همچنیــن خروج ۱۴۳ میلیارد تومان پول 
حقیقی از صندوق های درآمد ثابت برای سومین روز متوالی 

از نکات مهم معاملات روز سه شنبه بود.

کاهش صف های فروش
 آخرین روز هفته نیمه تعطیــل نیز مانند دو روز قبل با 
کاهش صف های فروش به کمتــر از ۳۰ درصد نمادها آغاز 
شــد اما رفته رفته بر تعداد نمادهای صف فروش افزوده شد 
و در نهایــت با حدود ۳7 درصد صف فروش این هفته نیز به 
اتمام رسید. گرچه هنوز هم بازار روندی به خود نگرفته است 
اما کاهش صف های فروش به کمتر از ۴۰ درصد و در بعضی 
مواقع کمتر از ۳۰ درصد نشــانه هایی از اتمام روند اصلاحی 
می تواند باشد. آخرین روز هفته شاخص کل با ریزش حدود 

۹ هزار واحدی در سطح یک میلیون و ۱5۱ هزار واحد به کار 
خود خاتمه داد. فملی، فولاد و شســتا بیشترین تاثیر منفی 
را در شــاخص کل داشتند و گروه خودرویی بیشترین تاثیر 
مثبت را. خودرو، خگستر و خساپا بیشترین حجم معاملات 
را به خود اختصاص دادند و دارا یکم و برکت بالاترین ارزش 
معاملات را داشــتند. در بازار فرابورس نیز آریا بالاترین تاثیر 

مثبت را بر شاخص فرابورس داشت.

نبود تغییرات مثبت و ادامه دار
گرچه گذشت زمان سبب شده تا تعداد صف های فروش 
کاهش یافته و نقدشوندگی بازار هم افزایش یابد اما با وجود 
وضعیت مناسب در بازارهای جهانی و ثبات نرخ دلار تغییرات 
مثبت و ادامه داری را در سهام های بنیادی بازار شاهد نیستیم 
که شاید دلیل اصلی آن وضعیت فعلی سیاسی کشور تا زمان 
انتخابات باشد. در کل به نظر نمی رسد تا پایان انتخابات بازار 
روند کاملی به خود بگیرد و احتمالا مانند هفته های اخیر بازار 

دائما در حال نوسان باقی می ماند.

وعده انتشار صورت مالی 
مهــم ترین اخبار هفته را می توان به ریزش بازار رمز ارزها 
در پی شــایعه هک شدن کیف پول بیت کوین توسط اف بی 
آی دانست. بیت کوین پول رسمی در السالوادور شد که برای 
اولین بار به عنوان پول رســمی یک کشور طبقه بندی شده 
است. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار تهران از تصمیم این 
سازمان برای انتشــار صورت های مالی سال ۱۳۹۹ خبر داد. 
سخنگوی دولت اعلام کرد تصویب FATF و پالرمو ربطی به 
مذاکرات وین نداشــته و تصمیم نهایی در این زمینه بر عهده 

مجمع تشخیص مصلحت نظام است.

102 برابر شدن نقدینگی در 20سال  
رئیس کمیته طرح بانکداری مجلس با بیان اینکه 
در 2۰ سال گذشته مجموع رشد اقتصادی کشور 
۳6 صدم درصد بوده، گفت: اما در این مدت رشد 
نقدینگی ۱۰2.5 برابر شــده و نظام بانکی فعلی 
به جای اینکه منشای رشد اقتصادی باشد، موتور 

تولید نقدینگی و تورم شده است.
محمدحسین حســین زاده بحرینی گفت: بعد از 
ایجاد بانک خصوصی این نســبت مرتب افزایش یافت و اکنون نســبت پول 
حاکمیتی به پول بانکی یک به هفت اســت؛ یعنی میزان پول ایجادشده در 

شبکه بانکی به ویژه بانک های خصوصی 7 برابر پول حاکمیتی بوده است.
او گفت: از سال ۸۰ که بانک خصوصی راه افتاد ما اقتدار پولی را از حاکمیت 
به شبکه بانکی شامل سهامداران عمده و مدیران بانکی منتقل کردیم و این 
جابجایی قدرت صورت گرفت که اگــر این روند ادامه پیدا کند، آینده بدتر 
خواهد شــد و این نقطه محوری ما در طرح اصلاح نظام بانکداری است و به 
خاطر همین مســئله ما نقطه عزیمت خود را از سال ۸۰ مصادف با تاسیس 

اولین بانک خصوصی در نظر گرفتیم.

سر مقاله

 تمدید ثبت نام تسهیلات کسب و کار 
 معاون اقتصادی رئیس جمهوری درباره حمایت 
از کسب و کارهای آسیب دیده از کرونا و شاغلان 
آسیب دیده گفت: ســال گذشته در ستاد ملی 
کرونا دو هزار میلیارد تومان مقرری بیمه بیکاری 

در نظر گرفته بودیم که پرداخت شد.
محمد نهاوندیان. معاون اقتصادی رئیس جمهوری 
با اشاره به ارائه 77هزار میلیارد تومان تسهیلات به 
خانوارها و مشاغل در مقابل کرونا، گفت: مهلت ثبت نام و پرداخت تسهیلات به 
متقاضیان مشاغل و کســب و کارهای آسیب دیده از کرونا تا پایان شهریورماه 
تمدید شد.نهاوندیان درباره آخرین تصمیمات کارگروه اقتصادی برای حمایت 
از بنگاه های آســیب دیده از کرونا، اظهارداشت: کارگروه اقتصادی بسته جامع 
حمایت هــای اقتصادی، مالــی، بانکی و بیمه ای در رابطه با مقررات در ســال 
۱۴۰۰را طراحی کرده است.وی اضافه کرد: با وجود همه محدودیت هایی که در 
سال ۹۹داشتیم به سبب تبعات اقتصادی همه گیری کرونا برای حمایت از کسب 
و کارهای آســیب دیده، تصمیماتی اتخاذ شد. سال گذشته در مجموع 77هزار 
میلیارد تومان به صورت مستقیم و به صورت تسهیلات به خانوارها پرداخت شد.

بی توجهی به بازار سرمایه
مهمترین موضوع در بورس که می تواند اثر مثبتی به همراه داشــته باشد و کشف قیمت مناسبی در 
محصولات تولیدی شــرکت های بورسی رخ دهد، نبود قیمت گذاری دســتوری است یعنی اگر این 
مسئله در بعضی کالاها که متأسفانه همچنان برای آنها قیمت گذاری دستوری وجود دارد رفع شود، 
بسیاری از شرکت های بورسی جزو سهم های بسیار جذاب برای خرید می شوند و محصولات تولیدی بورسی نیز تحت عرضه 
و تقاضای بازار به قیمت تعادلی مناســب در آینده نزدیک خواهند رســید، درنتیجه قیمت گذاری دستوری باید برای کلیه 
محصولاتی که شرکت های بورسی تولید و در بورس کالا عرضه می کنند، حذف شود. قیمت گذاری دستوری برای متغیرهای 
کلان مانند برابری ریال با ارزهای خارجی نیز اشتباه است. مثلا با بخشنامه هایی که بانک مرکزی برای بانک ها صادر می کند، 
عملا مانند تعیین نرخ دســتوری ارز اســت. بنابراین اگر این مسئله رفع شود، می تواند بسیاری از مشکلات بازار سرمایه را 
از بین ببرد. در وعده های کاندیداهای انتخابات ریاســت جمهوری نیز موضوع قیمت گذاری دستوری دیده می شود که باید 
تمامی کالا و هرآنچه که در بورس اثرگذار اســت از جمله نرخ ارز از حالت قیمت گذاری دستوری که عمدتا غیرکارشناسی 
و غیرقابل دفاع است مانند قیمت برابری ارزی که بانک مرکزی برای بانک ها اعلام می کند، از حالت قیمت گذاری دستوری 
خارج شوند. به نظر می رسد اگر تمامی کاندیداها بر این عقیده باشند، هر کاندیدای منتخبی این موضوع را اجرایی کند آثار 

مثبتی بر اقتصاد و علی  الخصوص بورس ایجاد خواهد کرد.
نکته دیگری که در سخنان کاندیداها به آن اشاره شد، پیشنهاد برای تأسیس صندوقی است که خسارت سرمایه گذاران 
بورســی را جبران کند که این مســئله نیز کاری غیرکارشناسی اســت. به طور کلی در دنیا هم صندوقی برای خسارت 
سرمایه گذاران بابت نوسانات قیمت سهام وجود ندارد. بنابراین اجرایی و عملیاتی نیست و وعده ای نامناسب است، البته 
اگر دولت منتخب بتواند مصوبات و بخشنامه هایی را برای لغو قیمت گذاری دستوری برای محصولات تولیدی شرکت های 
بورســی و همچنین تســهیل تولید و رونق تولید صادر کند، بســیاری از سرمایه گذاران آســیب دیده قیمت سهامشان 
برمی گردد و به صورت خودکار ضرر و زیان آنها جبران خواهد شــد. درنتیجه نیازی نیســت صندوقی راه اندازی شود که 

مجدد از سرمایه مردم و صندوق توسعه ملی خسارت سهامداران را جبران کنند. 
مســئله ای که درخصوص وعده هایی که کاندیداها در مناظره ها عنوان می کنند مانند قیمت گذاری دســتوری، صندوق 
خسارت سرمایه گذار، رونق تولید و رفع موانع تولید حائز اهمیت است، این است که کاندیدایی که در آینده انتخاب می شود 
به این مسائل اعتقاد داشته باشد و به آن عمل کند یعنی قیمت گذاری دستوری را از بین ببرد تا بازار با عرضه و تقاصا برای 
تعیین قیمت به تعادل برســد، تصمیماتی برای رونق تولید و رفع موانع تولید شرکت های بورسی گرفته شود که در مقابل 
سود آوری سهام شرکت های بورسی بیشتر شود و به تبع آن افزایش قیمت داشته باشند و سود نقدی مناسبی پرداخت کنند. 
درمجموع متأســفانه در مناظره ها کاندیداها توجه کمتری به بورس که می تواند دماســنج خوبی برای تصمیمات اقتصادی 
باشــد، داشتند زیرا نتایج تصمیمات غلط دولت در شاخص بورس، حجم معاملات و نوسانات قیمتی که در بورس به وجود 
می آید، مشخص می شود که می توان در آنجا کل اقتصاد را دید و تحلیل کرد.کاندیداها به این موضوع نیز اشاره کردند که 
ریسک پذیری را برای سهامداران به حداقل خواهند رساند و لازم است به این نکته اشاره شود که تصمیمات نادرست دولت 
عمدتا ریسک ها را ایجاد می کند. همانطور که می دانید اقتصاد باتوجه به عرضه و تقاضا، قیمت فروش محصولات را تعیین 
می کند، در ذات بازار ســرمایه ریسک نوسانات قیمت فروش محصولات شرکت های بورسی وجود دارد و به تبع آن نوسان 
قیمت سهم نیز اتفاق خواهد افتاد. مسئله ای که ریسک غیرقابل مدیریت برای سرمایه گذاران ایجاد می کند، تصمیمات غلط 

و غیرکارشناسی در دولت است.
 به نظر می رســد آن دســته از وعده های انتخاباتی درخصوص رونق تولید، رفع موانع تولید، تعیین قیمت محصولات 
و نهاده  ها ازجمله ارز براســاس مکانیســم های عرضه و تقاضا در بازار می تواند محقق شــود و موجب رونق بورس خواهد 
شــد. توجه تعداد محدودی از کاندیداها بر روی موضوع افزایش ظرفیت، توســعه و رونق تولید اســت. کاندیداهایی که 
در برنامه هــای اجرایی بلندمدت، رونق تولید شــرکت های داخل و توانایی های آنها، افزایش ظرفیت طرح های توســعه 
شــرکت های بورسی و رفع قیمت گذاری دســتوری محصولات تولیدی آنها تمرکز داشتند درصورتی که با اعتقاد راسخ 
اقدام و عمل نمایند، به نظر می رسد آمار عملکردی آنها بر رونق و جذابیت بورس بیشتر باشد و باتوجه به مناظرات اخیر 

کاندیداها، تاحدودی جلیلی و رئیسی به این نکات توجه بیشتری داشتند.

حسام بصیری
کارشناس بازار

یادداشت

ضرورت توجه به بازارهای رقیب
 اولین نکته درمورد صحبت های کاندیداها در مناظرات این است که متأسفانه در سخنان آنها بازار 
ســرمایه پررنگ نبود و توجه خاصی به آن نشــد، با اینکه بازار سرمایه رشد زیادی در این ۸ سال 
داشته است و افراد زیادی به واسطه سهام عدالت و رشدی که بازار در سال های ۹۸ و ۹۹ داشته، درگیر این بازار شده اند. 
توجه چندانی نیز به نگرانی های فعالان بازار نشــد و حتی مشکلات بازار سرمایه مطرح هم نشد که درخصوص رفع آنها 
امیدوار باشیم! درخصوص مسئله قیمت گذاری ها و دخالت در بورس باید به صورت مشخص صحبت می شد یعنی حتی اگر 
مسائل و موضوعات بورسی به سرعت مطرح نمی شد اما بهتر بود درخصوص مداخلات و روش قیمت گذاری دولت صحبت 
می کردند که آیا دولت به دنبال منافع تولیدکننده هاست یا منافع توزیع کننده ها، چرا که از لحاظ تاریخی شاهد آن بودیم 

که شبکه توزیع همیشه سود بیشتری از شبکه تولید دارد و منافع سهامداران در گرو بخش تولید است.
نکته بعدی که لازم بود کاندیداهای ریاســت جمهوری به آن اشــاره کنند، بازارهای رقیب اســت. بازار ســرمایه 
شــفافیت هایی دارد و همچنین مالیات نســبتا بالایی را پرداخت می کند و در مقابل بخش هایی که در بازار ســرمایه 
پذیرش نشــده اند همچنان روشی دودفتره و فرامالیاتی دارند. همچنین رانت های بسیار زیادی را هم به دست می آورند 
درنتیجه شــفافیت ندارند و منابعی نیز توزیع نمی کنند یعنی شــرکت هایی که در بازارسرمایه پذیرش شدند و ادبیات 
بورس را قبول کردند، منافع خود را توزیع می کنند. بنابراین لازم بود درمورد بازارهای رقیب بیشتر صحبت می کردند 
که بدانیم نگاه کاندایداها بین منافع ســپرده گذارانی که هیچ ریســکی نمی کنند و منافع افرادی که ریسک می کنند و 

بازار می شوند به چه صورت است و چگونه می خواهند توزیع کنند.
هر کاندیدایی که به منافع بلندمدت بازار سرمایه احترام بگذارد، می تواند کاندیدای معقولی باشد. منظور این نیست 
که همیشــه بازار ســرمایه مثبت باشد و سهم ها سود سرشــاری بدهند بلکه انتظار این است که دولت رفتار منصفانه 
با بخش خصوصی و ســهامداران داشته باشــد. به طور خاص درمورد مسئله قیمت گذاری ها، بازارهای رقیب، نرخ سود 
بانکی و... باید منتظر ماند و ســخنان را در مناظره های بعد دید که چه برنامه هایی دارند و بعد از اتمام مناظرات باید 

به نتیجه منطقی رسید.
درمجموع انتظارات از دولت آینده این اســت که به بازار سرمایه به چشم قلک برای تأمین کسری بودجه خود نگاه 
نکند که هرموقع خواست بیاید و کسری بودجه خود را جبران کند و بعد از آن بازار سرمایه را به حال خود رها کند و 
به آن توجهی نکند، اتفاقی که متأسفانه در دو سال اخیر رخ داد و  نگاه دولت به بورس بیشتر برای تأمین مالی از طریق 
فروش ســهام یا از طریق فروش اوراق بوده اســت که فروش اوراق منجر به افزایش نرخ سود بانکی و نرخ اوراق خزانه 
می شــود و جذابیت سرمایه گذاری را در بلندمدت کاهش می دهد. متأسفانه ریسک بازار سرمایه همچنان باقی است و 
فعلا برای نتیجه گیری درخصوص اینکه وعده ها محقق می شــود یا خیر و تحلیل درخصوص سخنان آنها در مناظره ها 

زود است و امید است در ادامه شاهد سخنان دقیق تری از کاندیداها باشیم و حداقل توجهی به بورس داشته باشند.

محمد آرام بنیار
کارشناس بازار سرمایه

تولید بدون کارخانه راهکار جدید وزارت صمت
ســعید زرندی، معاون طرح و برنامه وزارت صنعت، 
معدن و تجارت ضمن اشاره به برخی از مزایای اجرای 
طرح  تولید بدون کارخانه  در حوزه تولید و صادرات، 
بر ضرورت حذف نگاه سختگیرانه به این حوزه تاکید 
کرد و گفت: این طرح با حداقل سرمایه گذاری ثابت 
و کمترین زمان مورد نیاز برای ورود بازار، پاسخگوی 
بخشی از نیازهای بخش تولید و صادرات خواهد بود.

سعید زرندی یکی از سیاست های جدی وزارت صمت در سال ۹۹و ۱۴۰۰را 
موضوع استفاده از ظرفیت خالی واحدهای تولیدی اعلام کرد و گفت: وزارت 
صمت به جای تمرکز بر روی ســرمایه گذاری اولیه، صنایع دارای پتانسیل 
و صنایعی که در سال های گذشته ظرفیت سازی های خوبی در آنها شده را 
محور کار قرار داده اســت. وزیر صمــت یکی از دلایل بهبود وضعیت تولید 
در سال گذشته را اســتفاده از ظرفیت های خالی تولید دانست و گفت: در 
این خصوص دلایل زیادی نقش داشــته اما از مهم ترین آن ها اســتفاده از 
ظرفیت هــای خالی واحدهای تولیدی و پیگیــری احیای واحدهای راکد و 

تکمیل طرح های نیمه تمام بوده است.
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روند اصلاحی  بازار به اتمام می رسد  

تداوم  بحران خروج پول  

مهدی دلبری
کارشناس بازار سرمایه

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ه د ا علیز حبیب  قای  آ جناب  رجمند  ا و  می  ا گر ر  همکا
بـا انـدوه فـراوان، درگذشـت پـدر گرامیتـان را خدمـت شـما و خانـواده محترمتـان صمیمانـه تسـلیت عـرض 
 نمـوده و از پـروردگار متعـال بـرای آن عزیـز سـفر کـرده رحمـت، مغفـرت و علـو درجـات و بـرای بازمانـدگان 

صبر و شکیبایی خواهانیم.
دوستان شما در شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه



 هفته نامه بورس:تامین مالی و بیمه سهام از مهم ترین 
مزایای اوراق تبعی به شمار می رود.

 درســال های اخیر دیده شده است، در مواقعی که بازار 
ســرمایه حال و روز خوشی نداشته، انتشــار اوراق اختیار 
فروش تبعی در دســتور کار قرار گرفته است. این اوراق که 
با هدف حمایت از سهامدار منتشر می شود، به نوعی سهام 
خریداری شــده را بیمه می کند و در زمان بازدهی، ســود 

مشخصی را برای خریدار تضمین خواهد کرد.

 با اســتفاده از ایــن اوراق به خریدار ایــن اختیار داده 
می شــود که در صورت تمایل در تاریخ سررسید مشخص 
شده، ســهام خریداری شده را به قیمتی که از قبل تعیین 
شــده به فروشــنده این اوراق بفروشــد. در حقیقت اوراق 
اختیار فروش تبعی زمینه ای را فراهم می کند که اگر سهام 
در تاریخ مشخص شده دچار افت قیمت شود، شرکت این 
سهام را به قیمت تضمین شده خریداری و از متضرر شدن 

سهامدار جلوگیری خواهد کرد.

در بازار ســرمایه ما طی سال های گذشته چندین مورد 
اوراق تبعی منتشــر شده است و در ســال جاری با توجه 
به تمرکــز متولیان بازار بر حمایت بیــش از پیش از بازار 
ســرمایه اســتفاده از این ابزار نیز قوت گرفته اســت و در 
ماه های اخیر شــاهد انتشــار اوراق تبعی بــر تعداد قابل 
توجهی ســهم از جمله ســهم هایی همچون بانک تجارت، 
بانک ملت، مخابرات ایران، ســایپا، ملی مس، ایران خودرو 

و غیره بوده ایم.

اخبار هفته

اقتصاد
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یادداشت

آیین نامه عرضه گاز در بورس انرژی
معاون اول رئیس جمهوری آیین نامه اجرایی عرضه 

گاز طبیعی در بورس انرژی را ابلاغ کرد.
به پیشنهاد وزارت نفت )با همکاری وزارتخانه های 
نیــرو و امور اقتصادی و دارایی و ســازمان برنامه و 
بودجه کشور( و به استناد ماده واحده قانون بودجه 
ســال ۱۴۰۰ کل کشــور، آیین نامــه اجرایی بند 
یادشــده درخصوص عرضه گاز طبیعی در بورس 
انرژی را تصویب کرد.به موجب این آیین نامه، شرکت ملی گاز ایران مکلف 
اســت در سال ۱۴۰۰، با در نظر داشــتن تراز تولید و مصرف گاز طبیعی، 
زیرســاخت های فیزیکی و نرم افــزاری لازم را برای عرضه و انجام معامله تا 

سقف حداکثر ۱۰ میلیارد مترمکعب گاز طبیعی در بورس ایجاد کند.
روش  انجام معامله، مراحل و اقدام های لازم پیش از عرضه، حین عرضه 
و پس از عرضه، حدود وظایف و مســئولیت های کارگزاران، شــرایط انجام 
معامله، امور مربوط به تسویه پایاپای و تحویل کالا، تسویه و تحویل با تأخیر 
و شکایت درباره کمیت و کیفیت کالاهای معامله شده و دیگر موارد مربوط 

به معاملات گاز طبیعی، مطابق با مقررات بازار سرمایه خواهد بود.

تکذیب  ادعای تأمین مالی دولت
وزیر امور اقتصادی و دارایی با اشــاره به اینکه گفته 
شده دولت ۳۰۰ هزار میلیارد تومان از بورس برای 
بودجه دولت تامین مالی کرده ، کذب است، گفت: 
مدتی است که راجع به بورس و بازار سرمایه کمتر 

صحبت می کنم. 
بازار ســرمایه ملازمات خاص خــود را دارد و یکی 
از دلایلــی که کمتــر ورود می یابم این اســت که 
نگران اظهارنظرهای غیرحرفه ای هســتم. سرمایه محیط امن می خواهد و 

اظهارنظرهای غیرحرفه ای به آن آسیب می رساند.
دژپسند در خصوص میزان واگذاری های بودجه سال ۱۴۰۰ گفت: وقتی 
می گویم در قانون بودجه دولت مکلف شــد که ۹۵ هــزار میلیارد تومان از 
واگذاری ها را انجام دهد  و اینکه این را بخواهیم در بازار سرمایه انجام دهیم 
نکته مثبت اســت یعنی بازار سرمایه به درجه ای از بلوغ رسیده که می تواند 
مبنا قرار گیرد. قرار نیست همه واگذاری ها را به صورت شناوری و خرد واگذار 
کنیم، زیرا واگذاری های شــناوری وخرد ممکن است در این شرایط آسیب 

بزند. تصمیم ما این است که روش ها را تنوع ببخشیم.

گام نخست سازمان برای شفاف سازی  
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار از انتشــار 
صورت های مالی تصویب شــده ســال ۹۹ سازمان 
بورس و اوراق بهادار برای مشاهده عموم خبر داد و 
گفت : در راستای ارتقای شفافیت، صورت های مالی 
تصویب شده سال گذشته ســازمان بورس و اوراق 
بهادار برای نخستین بار؛ برای مشاهده عموم مردم و 

فعالان بازار منتشر خواهد شد.
محمد علی دهقان دهنوی دراین باره گفت: موضوع جلســه شورای عالی 
بورس، برگزاری مجمع ســالانه سازمان بورس و اوراق بهادار بود که طی آن، 
گزارش هیات مدیره سازمان بورس به شورای عالی بورس و همچنین گزارش 
حسابرس قانونی سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه شد.وی خاطرنشان کرد: از 
نکات برجسته این جلسه این بود که گزارش حسابرسی سازمان بورس و اوراق 
بهادار، هیچ بند حسابرســی نداشت و به اصطلاح پاک بود. این گزارش ها به 
نحو مطلوب ارزیابی شده و مورد تائید قرار گرفت و نهایتاً پس از ارائه، اعضای 
شــورای عالی بورس ضمن تقدیر و تشکر از سازمان بورس به سبب مطلوب 

بودن گزارش ارائه شده، صورت های مالی را تصویب کردند.

فراخوان تاسیس کارگزاری
سازمان بورس و اوراق بهادار، فراخوانی را به منظور 
صدور مجوز تأسیس شرکت کارگزاری صادر کرد.

به موجب اختیــارات حاصله از بندهای ۲ و ۶ 
مادۀ ۷ قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذر ۱۳۸۴ 
و بــه منظور توســعه و تقویت جایــگاه نهادهای 
مالــی در بازار ســرمایه و ارائه خدمــات بهتر به 
سرمایه گذاران در بازار سرمایه، با توجه به تقاضای 
فعالان بازار ســرمایه در خصوص تاسیس شرکت کارگزاری، دستورالعمل 
صدور مجوز تأســیس و فعالیت کارگزاری در تاریــخ ۱۰ خرداد ۱۴۰۰ 
به تصویب هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار رســید. متقاضیان 
تأسیس شــرکت کارگزاری می توانند درخواســت های خود را بر اساس 
دستورالعمل مذکور جهت بررسی به سازمان بورس و اوراق بهادار ارسال 
کنند. تامین حداقل سرمایه ۱۰۰۰ میلیارد ریال و کسب حداقل امتیازات 
لازم بر اساس بند ۴-۵ ماده ۵ و پیوست های شماره ۴ و ۵ دستورالعمل از 
جمله شرایط لازم برای بررسی درخواست صدور مجوز تاسیس کارگزاری 

اعلام شده است. 

سهیل پورصادقی،مدیرعامل سبدگردان آلفا در خصوص ارزیابی عملکرد فروش 
اوراق تبعی توضیح داد: اوراق اختیار فروش تبعی در ایران طبق دستورالعمل 
با دو هدف منتشر می شود، یکی با هدف تامین مالی و دیگری حمایت یا به 
انتشار اوراق اختیار فروش تبعی با هدف تامین مالی  نوعی بیمه سهام. اگر 
انجام شود، بسیار مناسب است چرا که یک ابزار مالی شرعی و در عین حال 
بسیار مدرن محسوب می شود که سهامدار عمده که سهم یا دارایی پایه برای 

او حالت استراتژیک داشته و دید بلندمدتی به آن دارد، شروع به فروش سهم به خریدار 
می کند. در کنار آن اختیار فروش را نیز به خریدار می فروشد و برای خریدار یک بازدهی 
مشخص را تضمین می کند و البته این نوع اوراق تبعی اختیاری است و یک ابزار مطلوب 
در تامین مالی به حساب می آید. تجربه نشان داده است که ناشران خیلی با این ابزار به 

منظور تامین مالی آشنا نیستند.

پورصادقــی ادامه داد: یکی دیگر از اوراق اختیار تبعی که برای بیمه ســهام 
مورد استفاده قرار می گیرد، از نوع اجباری بوده و زمانی که بازار سرمایه نزولی 
می شود به کار می آید. در چنین مواقعی به سهامداران عمده فشار وارد می کنند 
که سهم شان را بیمه کنند و اختیار تبعی را به خریدار می فروشند،  در واقع این 

اوراق نوعی تضمین برای دریافت سود توسط خریدار است.
پورصادقی توضیح داد: دلیل این مســاله که در بازارهای نزولی بحث اوراق 
اختیار فروش تبعی مطرح می شــود، این اســت که در سایر مواقع اصلا لازم نیست که از 
این ابزار اســتفاده شود. به نظر الزام تمامی شرکت ها به انتشار اوراق اختیار فروش تبعی 
نمی تواند امری مفید و راهگشــا باشــد، حتی ممکن اســت این اقدام مخل باشد. اصولا 
اقداماتی به شــکل »بگیر و ببند« و اجبار که با اهداف سیاســی صورت می گیرد، یک اثر 

سیگنال دهی منفی در بر خواهد داشت. 

ماهیت انتشار اوراق بیمه سهام چیست 

مغفولماندنتبعیها
چرایی انتشار اوراق تبعی

انتشار اوراق اختیار فروش تبعی از جمله راهکارهای مطلوب سازمان بورس و اوراق بهادار در حمایت 
سهامداران عمده از بازار محسوب می شود. در هر صورت سهامداران عمده در بازار سرمایه کشور که 
عمدتا مربوط به نهادهای عمومی هستند، با توجه به انتفاعی که از افزایش قیمت ها در سال گذشته 
داشته و سهام قابل توجهی در بازار عرضه کرده اند، در حال حاضر که بی تعادلی در عرضه و تقاضا 
شکل گرفته است، موظف هستند که از سهامداران خرد حمایت کنند، هرچند مسئولیت سهامداران 

خرد در قبول ریسک خرید سهام را هم نباید از نظر دور داشت.
اگر بخواهیم به میزان موفقیت در امر انتشــار اوراق تبعی بپردازیم و تجربه های قبلی انتشار 
این اوراق را مورد بررسی قرار دهیم، با وجود تسهیل در مقررات، فرآیندها و تسریع در بررسی 
پرونده ها، همچنان تامین تضامین و وثایق از مهمترین مشکلات در توسعه و گسترش استفاده 
از این اوراق  به حساب می آیند. در برخی مواقع نیز شاهد سختگیری های زیاد در تعیین این تضامین هستیم که امید 
است تسهیل بیشتری در این خصوص در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران صورت پذیرد. از طرف دیگر با توجه 
به تمهیداتی که سازمان بورس در نصاب های صندوق های سرمایه گذاری پیش بینی کرده، جذابیت این اوراق برای خرید 

در صندوق ها از نظر تامین بازدهی و رعایت نصاب ها، بیشتر از گذشته است.   
اوراق اختیار فروش تبعی روشی مبتنی بر سهام در اختیار ناشر برای هدف تامین مالی قرار می دهد و اینگونه نیست که 
این ابزار تنها به شرایط بحرانی یا مثلا ریزشی بازار اختصاص داشته باشد. البته صدور اختیار فروش با هدف به اصطلاح بیمه 
ســهام، بیشــتر برای ایجاد اطمینان خاطر سهامداران خرد نسبت به حمایت از سهم انجام می شود و در مواقع ریزش بازار 
کاربرد بیشــتری پیدا می کند. در هر صورت انتشار این اوراق به انضمام اختیار خرید با هدف تامین منابع مالی، کارآیی به 
مراتب بیشتری برای دسترسی به منابع مالی در جهت کنترل و مدیریت وضعیت عرضه سهام خواهد داشت. کنترل شرایط 
هیجانی در مواقع ریزش بازار یا افزایش های غیرطبیعی باید با همراهی سهامداران عمده، هلدینگ های بزرگ و کانون های 
سرمایه گذاران نهادی و حقیقی همراه شود. با توجه به مسئله ای که به تازگی مطرح شده و پیشنهاد الزام تمامی شرکت ها 
به انتشار اوراق تبعی را عنوان کرده است، باید گفت الزام در چنین مواردی موجب بروز مقاومت خواهد شد. البته تشویق 
شرکت ها، به خصوص شرکت هایی که سهام آنها جهت دهنده به بازار هستند و وزن بالایی در شاخص بورس دارند، به استفاده 
از ابزارهای مشتقه، موجب فراهم آمدن و توسعه بیشتر ابزارهای مالی پوشش ریسک می شود. امری که با وجود مهیا بودن 
بسترها، کمتر مورد توجه فعالان بازار و ناشران قرار گرفته است. تشویق و هدایت نهادهای مالی، مشاوران سرمایه گذاری، 
مدیران پرتفوی و غیره به تمرکز بیشــتر در این ابزارها در کنار همراهی ســازمان بورس در چالش زدایی استفاده از آن، در 
شرایط نرمال بازار، موجب خواهد شد که اجبار و فشار برای انتشار ابزار مشتقه در شرایط بحرانی لزوم چندانی نداشته باشد.

ابزار راهگشا
محسن محمدی، مدیرعامل کارگزاری رضوی 
نیز در این خصوص توضیح داد: در ایران این ابزار 
برای فروش اوراق تبعــی اختیار فروش و  برای 
خرید، اختیار خرید نامگذاری شــده اســت. این 
ابزار توانایی آن را دارد که نیازمندی  های موجود 
را رفــع کنــد و به خصــوص اوراق تبعی فروش 

خیلی ابزار راهگشایی است.
 این ابزار به نوعی بیمه ســهم است و نگرانی 
فرد از کاهش قیمت می تواند از این طریق برطرف 
شــود اما این موضوع که چرا ما آن طور که باید و 
شاید شاهد بزرگ شدن ســایز بازار اوراق تبعی 
نیســتیم را می توان در نبود اطلاعات کافی مردم 
و آشــنا نبودن مردم و فعالان بــازار با این ابزار 
دانست. دومین مســاله این است که شاید تنوع 
اختیار خرید و اختیار فروش ها در سررسیدهای 
مختلف باید بیشتر باشد که افراد مختلف بتوانند 
سررســید مدنظر خود را  بــا قیمت های متنوع 

انتخــاب کننــد. محمدی ادامــه داد: به 
نظر اوراق تبعــی می تواند در آینده بازار 
بسیار گســترده ای پیدا کند به آن شرط 
که هــم ســازمان بورس و هم ناشــران 
و نهادهــای مالــی از جملــه صندوق ها 
بیشــتر از این ابزار استفاده کنند و علاوه 

بر آن با تنوع بخشــیدن به تعــداد نمادهایی که 
اوراق اختیــار تبعی بر آنها صادر می شــود و هم 
سررسیدها و هم قیمت های مختلف اعمال، تعداد 
 وســیعی از گزینه ها برای انتخاب پیش  روی افراد

قرار داده شود.
مدیرعامل کارگــزاری رضوی ادامه داد: علاوه 
بر شــناخت کم نســبت به این ابزار   ملاحظاتی 
نیــز در خصوص اعمال اختیار فروش وجود دارد 
که بوروکراسی های زاید یکی از این موارد است. 
البته ممکن است بخشــی از این بوروکراسی ها، 
به دلیل نبود شــناخت کافی، طبیعی باشد ولی 
بخش عمده ای از آنها نیــز از طریق فرآیندهای 
الکترونیکی قابل حل است و نیاز به نامه نگاری و 

مسائل این چنینی نیست.

محمــدی بــا اشــاره بــه تجربه 
بازار آتی ســکه گفــت: تجربه آتی 
ســکه باعث شده اســت که مردم از 
تجربه هــای نوآورانــه ای نظیر اوراق 
تبعی ترس داشته باشند و این باعث 
شده که این ابزار خیلی توسط مردم 

مورد استقبال قرار نگیرد. 
با این حال اختیار خریــد اوراق تبعی یکی از 
ابزارهایی اســت که به نظر لازم است گسترده و 
تعمیق شــود. از طرف دیگر لازم اســت سازمان 
بورس نیز متعهد شــود که تحت فشار نهادهای 
بالاسری این بازار را به سرنوشت بازاری همچون 
آتی ســکه دچار نکند و در زیرســاخت های بازار 
دخل و تصرفی انجام ندهد. لازم اســت سازمان 
ســازوکارهای انتشــار این اوراق را بیش از پیش 
تســهیل کرده و برای حضور جدی تر ناشــران و 
مــردم در این بازار تلاش کنــد. با این حال الزام 
تمامی ناشران به انتشار این اوراق نتیجه معکوس 
دارد. نبود شناخت کافی از این ابزار یکی از عوامل 

مهم برای نگرانی در خصوص این اوراق است.

ابزار مالی شرعی و مدرن

سعید تولیت، عضو هیات مدیره کارگزاری ملل در گفت وگویی 
درباره انتشار اوراق تبعی به پرسش های ما پاسخ داد که در ادامه 

می خوانید.
***

 چرا فقط در مواقع نزول بازار انتشار اوراق تبعی مدنظر 
قرار می گیرد؟

این مســاله بیشتر به نوع ســهم برمی گردد چراکه برخی سهم ها کم 
معامله تر بوده و حجم معاملات کمتری داشــته اند و به علاوه ممکن است 
اقبال ســهامدار و به طور کلی بازار سرمایه نســبت به این سهم ها کمتر 
باشــد که با این حساب روی چنین ســهم هایی به نظر اوراق تبعی بهتر 

جواب می دهد و برای سهامدار اعتماد ایجاد می کند. برای برخی 
ســهم ها و افراد این نوع سهم ها خیلی شــناخته شده نیست و 
مورد استقبال قرار نمی گیرد. اوراق تبعی می تواند اعتماد لازم را 

برای خرید این سهم ها ایجاد کند.
 این ســهم ها به افراد شناســانده می شوند و با توجه به سود 
ثابتی که برای این سهم ها به واسطه اوراق تبعی ایجاد می شود، 

در میان ســهامداران شناخته می شــوند. عمده دلیل اینکه چرا در بازار 
نزولی به ســمت این سهام می روند، این است که سهامدار عمده سهم نیز 
می داند که سهمش به حدی افت کرده و ارزنده است که اگر اوراق تبعی 
بر چنین ســهمی منتشــر کند، خود متضرر نخواهد شد. این مساله نیز 
یکی از دلایل مورد توجه قرار گرفتن ابزار تبعی در مواقع افت بازار است.

  به نظر شما تجربه های انتشار اوراق تبعی که در گذشته 
شــاهد بودیم به لحاظ مورد استقبال قرار گرفتن توسط 

سهامداران موفق عمل کرده است یا خیر؟
بله، اکثرا از این اوراق اســتقبال شده است. در بازار مثبت چون انتظار 
مردم از ســودی که قرار است کسب کنند، خیلی بالاتر است شاید در آن 
مواقع از ابزار تبعی خیلی استقبال گرمی به عمل نیاید ولی در بازار شناور 
و بازاری که انتظار ســود ۲۰ تــا ۴۰ درصدی از آن وجود دارد، قطعا این 

اوراق فروش خوبی خواهد داشت و فروش این اوراق موفق خواهد بود.

  موفقیت در فروش برای خریدار است یا فروشنده اوراق؟
باید موفقیت را هم برای منتشــرکننده و هم خریدار مورد بررسی قرار 
داد. اخیرا اوراق تبعی که منتشــر کردیم روی ۱۸۰۰ تومان منتشــر شد 
و ســهم قبل از آنکه به زمان سررسیدش برسد حتی بالاتر از رقم ۱۸۰۰ 
تومان را نیز دید که نشــان می دهد ســهم برای ســهامدار جذاب بود و 
بسیاری نیز از این سهم خارج شدند در حالی که الان این سهم به حدود  
۱۳۰۰ تومان رسیده است و شرکت مجبور شد حدود یک ماه قبل اوراق 

تبعی این سهم را  خریداری کند. 
به همین دلیل ممکن است بخشی از این تجربه برای شرکت 
منتشرکننده خوشایند نبوده باشــد. در واقع موفقیت این ابزار 
به سهم های مختلف، زمان های مختلف انتشار، منتشرکننده یا 

خریدار بودن و موارد این چنینی بستگی دارد.

  پیشــنهاد الزام تمامی شرکت ها به انتشار اوراق تبعی 
که به تازگی از ســمت مدیرعامل شرکت بورس تهران 

مطرح شده است، می تواند مفید باشد یا خیر؟
الزام در هیچ کاری مناسب نیست. به طور مثال اگر شرکت ها را مجبور 
به انتشــار اوراق تبعی کنند ممکن اســت اوراق تبعی را با قیمتی منتشر 

کنند که هیچکس تمایلی برای خرید نداشته باشد.

 چه شرایطی می تواند انتشــار اوراق تبعی را جذاب تر 
کند؟

مثلا اگر دســتورالعملی نوشته شود و شرایطی را احراز کند که اگر هر 
سهمی به آن شرایط رسید )مثلا حجم معاملات مشخص، نوسان سهم در 
دوره های زمانی مختلف و غیره( تحت آن شرایط اگر ناشر چنین شرایطی 
را احراز کرد، به انتشار اوراق ملزم شود راهکار مناسب تری نسبت به اجبار 

به انتشار همه شرکت هاست.

ابزار موفق برای ناشر و خریدار 

حسین سعیدی
 معاون تامین مالی تامین 

سرمایه امین
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فر ابورس

اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

12.1128,529,100368,55512.11فروی

10.387,029,60062,45410.38بخاور

10.256,196,00039,88310.25فگستر

9.4854,607,500567,0289.48ودی

8.7744,761,00097,1258.77خدیزل

8.6923,690,531133,3098.69بکهنوج

8.5340,849,66861,2748.53بساما

8.366,873,29091,3588.36کی بی سی

8.2466,556,000722,6658.24کزغال

88,815,547170,1048غگلپا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

30.76-30.766,967,000232,671-زنگان

27.1-27.115,888,000492,186-تاپکیش

26.72-26.726,751,50038,572-زگلدشت

24.43-24.4319,700,000210,469-هجرت

21.99-21.998,020,32032,404-وآوا

14.26-14.266,159,60028,175-بالاس

14.08-14.0868,733,000385,284-بنو

13.97-13.97215,034,831968,712-غصینو

13.43-13.4318,130,0007,739-افرا

12.04-12.0418,296,496306,313-بهپاک

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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عرضه اولیه؛ مناسب برای شرکت های کوچک
صعودی که از سال گذشته در مشارکت ها رخ داد و باعث شد قیمت ها افزایش چشمگیری داشته 
باشند، همچنین عدم استقبالی که در شرایط فعلی از عرضه های اولیه  وجود دارد، همه به شرایط 
بازار بســتگی دارد؛ یعنی اگر به سال 98 نگاه کنیم، تقریبا شاید وضعیت مشارکت در عرضه های 

اولیه فعلی بهتر باشد و افت آنچنانی نداشته باشد.
اما در ســال 99 باتوجه به شــرایط بازار و عمومیت پیدا کردن بازار ســرمایه بین مردم، ورود و 
مشارکت آنها بیشتر شد ولی به دلیل مکانیسم اشتباه، نهاد ناظر )نهادی که شرکت ها نزد آن پذیرش 
و در بورس عرضه می شدند( آن زمان تدبیری برای بازارگردانی بعد از عرضه اولیه لحاظ نکرد و این 
موضوع باعث شد شرکت هایی که عرضه اولیه می شدند تا مدت ها با روند صعودی، صف خرید و استقبال چشمگیر مواجه 
باشــند و به همین صورت قیمت هایشان حباب گونه شد. بعد از ریزش های بازار و پایدار شدن این وضعیت، سهامداران 
متوجه شــدند که خبر خاصی در این شــرکت ها نیست و شاید بعضی از آنها حتی زمان عرضه اولیه گران عرضه شده 
بودند. به همین دلیل ریزش و اصلاح قیمت عرضه های اولیه شــروع شــد و برخی از آنها به ارزش عرضه اولیه رسیدند 
و قیمت برخی به کمتر از قیمت اولیه کاهش یافت، حتی در شــرایط فعلی بعضی از عرضه های اولیه ســال 98 نیز به 

زیر ارزش رسیده اند.
 درمجموع کاهش بازدهی عرضه های اولیه و مشارکت در آنها یک قسمت به شرایط بازار مربوط است و قسمت دیگر 
به شرایط عرضه اولیه در زمان عرضه بستگی دارد که برخی گران عرضه شدند و آن زمان برای بازارگردانی اقدامی صورت 
نگرفت و باعث شــد قیمت ها به شــدت بالا روند که در نهایت شاهد افت فعلی باشیم. در شرایط فعلی بورس و فرابورس 
قصد دارند شرکت های کوچک را در بازار عرضه کنند زیرا در حال حاضر سرمایه آنچنانی در بازار نیست که شرکتی هایی 

مانند شستا یا سرمایه گذاری سپهر و... که سرمایه زیادی از بازار می خواهند، در بازار عرضه شوند.
 این سیاســت درستی اســت و نهاد ناظر هم گفته است که فعلا شرکت های کوچک عرضه می شوند و در کنار آن 
چند آیتم را در نظر گرفته اند؛ 1. بازارگردانی پس از عرضه اولیه و 2. انتشار اوراق تبعی بر روی عرضه اولیه که سود 
حداقلی بانکی را که در حال حاضر حدود 25درصد است، برای افرادی که در عرضه اولیه مشارکت می کنند، تضمین 
می کند. این باعث می شــود، چون عرضه بزرگ نیست و ســرمایه زیادی نمی خواهد مردم شرکت کنند و در کنار آن 
حضور اوراق تبعی و همچنین بازارگردانی باعث می شــود قیمت ها بی دلیل سر به فلک نکشند و از سویی افراد نگران 

افت قیمت نباشند.
اگر افت هم پیدا کند به خاطر اوراق تبعی می توانند ســود حداقلی را دریافت کنند. اختصاص یک ســهم به هر کد 
در عرضه های کوچک کار خوبی نیســت اما در حال حاضر چاره ای جز این روش وجود ندارد یعنی در شــرایط فعلی 
می خواهند با عرضه های کوچک، حقیقی های کوچکی که آگاهی چندانی نداشتند را با بازار آشتی دهند و با این کار 
آنها را دوباره به ســمت بازار ســوق دهند، اما به طور کلی در شرایط عادی نباید عرضه های کوچک به عامه مردم داده 
شــود بلکه باید به صندوق ها و... تخصیص داده شــود تا مردم به صورت غیرمستقیم وارد بازار شوند اما به نظر می رسد 
باتوجه به شرایط فعلی چاره ای جز عرضه به این صورت نیست. تضمین عرضه  اولیه با انتشار اوراق تبعی یعنی سودی 
معادل ســود بانکی و حتی گاهی اوقات بیشــتر از آن برای افراد تضمین می شود و سرمایه گذار خرد راحت تر در این 
نوع عرضه ها شرکت می کند. به نظر می رسد مشوق و فکر خوبی بوده است. مسئله دیگری که در نظر گرفته اند، بحث 
قیمت گذاری است که بورس و فرابورس قصد دارند عرضه های اولیه را ارزان تر از سهم های عادی عرضه کرده تا مردم 
را جذب کنند که در دنیا هم به همین صورت اســت. در حال حاضر هم شاهد نرمال شدن سطح قیمت ها هستیم. در 
شــرایط فعلی عرضه اولیه برای شرکت های کوچک مشکلی نیست و برای این شرکت ها باید عرضه ها ادامه پیدا کند 
زیرا سرمایه زیادی نمی خواهد اما برای عرضه های بزرگ، بازار به چالش می خورد و باید فکری برای آنها کرد و به نظر 

نمی رسد در شرایط فعلی بازار به سمت عرضه اولیه بزرگ برود.
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محمد خبری زاد
کارشناس بازار سرمایه

زمانی که شــــاخص بــورس رکوردهای 
جدیدی را به ثبت می رســاند، بسیاری از 
شرکت ها مشتاق ورود به بازار و عرضه سهام خود بودند. در 
ماه های ابتدایی سال 99 وضعیت عرضه های اولیه مطلوب 
بود اما هم زمان با شــروع ریزش و افت شــاخص از مرداد 
ماه سال گذشته، به یک باره عرضه های اولیه با رکود مواجه 
شدند. در شــرایط قرمز بازار مدیران سازمان بورس، وزیر 
اقتصاد و برخــی اعضای کابینه دولت با تشــــویق مردم 
برای حضور در بازار ســرمایه، وعده تداوم رونق عرضه های 
اولیه را تا پایان ســال دادند. همچنین وعده داده شــد که 
تا پایان ســال 99 حدود 100 عرضه اولیه خواهیم داشت 
اما این وعده ها  هم عملیاتی نشد. در پاییز 99 عرضه اولیة 
قابــل توجهی صورت نگرفت و در ماه های پایانی ســــال 
هم فقط چند مورد عرضه اولیه داشــتیم. بر همین اساس 
 مشــارکت در عرضه های اولیه رفته رفته کمتر از سال های 

گذشته شد.

عوامل رونق 
در سال 98 عرضه های اولیه رونق بسیار خوبی را تجربه 
کردنــد و هر عرضه اولیــه که صــورت می گرفت، رکورد 
مشــارکت عرضه اولیه قبلی را می شکست. موج مشارکت 
و خرید سهام شــرکت ها در عرضه های اولیه را می توان از 
زمان ورود شــرکت سرمایه گذاری صدرتأمین )تاصیکو( به 
بازارســرمایه دانســت که بعد از عرضه سهام این شرکت، 
مشــارکت ســرمایه گذاران وارد کانال صعودی شــد و در 
هر عرضه نســبت به عرضه قبلی تعــداد این افراد افزایش 
یافت. شــاید یکی از دلایلی که موجب رشــد مشــارکت 
سرمایه گذاران شد، کوچک بودن شرکت هایی باشد که در 
بازار عرضه می شوند و این امر موجب تخصیص تعداد کمی 
ســهم به هر سرمایه گذار شد که به ســرمایه اندکی برای 
خرید نیاز داشــت. بنابراین میزان مشارکت در عرضه های 

اولیه در سال 98 با اقبال مواجه شد.

آغاز رکود و افت 
ابتدای ســال 99 وضعیت عرضه های اولیه و اســتقبال 
از آنها در شــرایط خوبی بود اما ریزش هــای متعدد بازار، 
عرضه های اولیه را هم تحت تأثیر قرار داد. در شــش ماهه 

اول ســال 99 تعداد عرضه های اولیه و میزان مشارکت در 
آنها با اقبال خوبی همراه بود، اما با روشــن شــدن چراغ 
قرمز در بازار، حتی قوانین و مقررات خلق الســاعه هم هیچ 
تأثیری بر بازار نگذاشــت و رفته رفته اعتماد مردم از بین 
رفت و شــاهد خروج نقدینگی آنها از بازار سهام بودیم. بر 
این اساس، در شــش ماهه دوم سال 99 عرضه های اولیه 
به تعداد محدود و بسیار کم صورت گرفت و مانند گذشته 
استقبال و مشــارکت در آنها وجود نداشت که در نهایت، 
جذابیت بازار ســرمایه و عرضه های اولیه برای سهامداران 

از بین رفت.

منتظران عرضه 
از ابتدای ســال 1400 تاکنون )لحظه تنظیم گزارش( 
حدود 3 عرضه اولیه انجام شده که همچنان میزان مشارکت 
در آنها بسیار پایین بوده و تعداد مشارکت کنندگان در هر 
عرضه از عرضه قبلی کمتر شــده اســت. البته شرکت های 
بسیاری در بازار ســرمایه پذیرش و درج شده اند اما هنوز 
عرضه نشــده اند که از آن جمله می توان به مجموعه هایی 
همچون ریل پــرداز نوآفرین )حآفرین(، ســرمایه گذاری 
مدیریت ســرمایه مدار )مدار(، تولیــد نیروی برق جنوب 
غرب صبــا )بصبا(، پتروشــیمی مرواریــد )پترومروارید(، 
ایمن خودرو شرق )خیمن(، ترانســفورماتور توزیع زنگان 
)برانســفو(، راه آهن حمل و نقل )حرآهن(، تأمین سرمایه 
تمــدن )تمدن(، تولیــد نیروی برق خلیــج فارس )خلیج 
فارس(، نفت جی )شجی(، ســپیدماکیان )سپید( و گروه 
انتخاب الکترونیک آرمان )انتخاب( اشــاره کرد. 19 خرداد 
امســال نیز لیزینگ کارآفرین عرضه شــد. حال باید دید 
میزان مشــارکت در عرضه هایی که در ادامه ســال 1400 

اتفاق می افتد، چگونه خواهد بود.

در انتظار شرایط مساعد
عده ای از کارشناسان معتقدند که در شرایط فعلی، زمان 
برای عرضه اولیه مناسب نیســت زیرا جذابیت بازار کاهش 
یافته است و نقدینگی و اعتماد کافی در بازار وجود ندارد. 
موفقیــت عرضه های اولیه به میزان نقدینگی موردنیاز آنها 
بستگی دارد. بنابراین باید در چنین شرایطی سهم هایی که 
درحال حاضر وجود دارند را حفظ کرد تا شــرایط مناسب 

عرضه اولیه فراهم شــود. همچنین به عقیده این دسته از 
کارشناسان نباید در دوران رکود به اشتباه سیستم عرضه و 
پذیرش را معطل نگه داشت و در این زمان باید شــرکت ها 
به ترتیب بررســی شــوند تا وقتی که دوران رونق بازار فرا 
رســــد، دیگر به دنبال بررسی شرکت ها نباشــیم و در آن 
زمان فقط شــرکت هایی که حائز شرایط بودند و توانستند 
معیارها و استانداردهای مورد نیاز را تامین کنند، به ترتیب 
و به ســــرعت عرضه شوند تا تعداد عرضه های اولیه زیادی 
را داشــــته باشــیم. یعنی باید تمهیدات آن از هم اکنون 
اندیشیده شــود و در دوران رونق به ثمر بنشیند و عرضه 

اولیه اتفاق بیفتد. 

تاکید بر تداوم عرضه 
برخی دیگر از کارشناســان هم بر این عقیده هســتند 
که در شــرایط رکودی بازار نباید عرضه های اولیه متوقف 
شــوند و باید به  صورت مداوم و مســتمر انجام شــوند اما 
قالب و چارچوب آنها باید دستخوش تغییرات شود. بر این 
اساس شرکتی که ارزنده باشد و قیمت گذاری آن منصفانه 
باشــد، حتی در همین روزهای رکودی بــازار مورد توجه 
اهالی بازار قرار خواهد گرفت. باتوجه به باور این دســته از 
کارشناســان، عرضه های اولیه به دلیل جذابیتی که دارند 
می توانند عاملی برای ورود نقدینگی به بازار باشند و به آن 
رونق دهند. بنابراین باید در شــرایط قرمز و افت بازار نیز 
عرضه ها انجام شوند. البته دســته ای از کارشناسان با این 
عقیده مخالف هســتند و باور دارند عرضــه اولیه نه باعث 
رونق بازار می شود نه باعث افت آن، بلکه این بازار است که 
می تواند به آنها رونق دهد یا باعث رکود و توقف آنها شود.

تجربه جهانی
بررســی آمار عرضه های اولیه در بازارهای جهان نشان 
می دهــد که روند عرضه اولیه ســهام شــرکت ها حتی در 
دوران همه گیری بیماری کرونا نیز ادامه داشــته است. بر 
اساس آمارهای فدراسیون بورس های جهان، سال گذشته 
پذیرش شــرکت ها از طریق عرضه اولیه نســبت به سال 
2019 بیش از 25 درصد افزایش داشته است. در این سال، 
در مجموع سهام 1485 شرکت جدید از طریق عرضه اولیه 

در بورس های جهان پذیرفته شد.

 نباید در دوران رکود به اشتباه سیستم عرضه و پذیرش را معطل نگه داشت

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

ارزش معاملات تعداد سهمنماد
)میلیارد ریال(

تعداد مشارکت کنندگان 
)هزار کد(

189845552182پارس
109536138نطرین

2353995170تاپکیش
1745742202داوه

1555425212زپارس
1261071264شبصیر
208214158308کگهر
3991456303مادیرا
80252254زکشت
337657307زدشت
14392950307لوتوس

1741444348زفکا
19994398347تنوین
230621328ومعلم

450675335بزاگرس
121484333زماهان
570012540428تاصیکو
139584376زشریف
107610378دکپسول
44610035468جم پیلن
3021540434سیمرغ
92290436درهآور
53316656582نوری

1132091601هجرت
117983645فسازان
1561232646رنیک
14932971819بجهرم
2751719878کویر

1503450929دتوزیع
174376876وآوا

517141210فروی
3911511302کلر

37020811397ومهان
6711391499قرن

ارزش معاملات تعداد سهمنماد
)میلیارد ریال(

تعداد مشارکت کنندگان 
)هزار کد(

42114311670تملت
214181629شصدف
133858601616شگویا
368461618ساوه
20126371644زکوثر
81297441944صبا

3637312782700شستا
151882357غگیلا
145653002پیزد
5837773035آریا

2299392580وپویا
29045684480سیتا

752404466ولپارس
61504474رافزا
487445200آبادا
3313125050غزر

5112245222بگیلان
161015433شاروم
16116745300امین

81685561زملارد
67014745100ثبهساز

10605349گدنا
7814435594بپیوند
86415125180ثامید
1100111105458وسپهر
71754481چخزر

568114691وکبهمن
7932733970بوعلی

72794196سپیدار
6012303700کزغال
40050002700اپال

291792434فگستر
282202455فتوسا

7422162356غکورش
514952910ولکار

آمار عرضه های اولیه از 20 تیر 1397 تا 19 خرداد 1400

بداقبالی عرضه های اولیه همچنان ادامه دارد

سرنوشت نافرجام
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97نمودار سرمایه مورد نیاز و میزان مشارکت در عرضه های اولیه به روش بوک بیلدینگ از مرداد 
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97نمودار سرمایه مورد نیاز و میزان مشارکت در عرضه های اولیه به روش بوک بیلدینگ از مرداد 
(ریال)سرمایه مورد نیاز  (هزار کد)مشارکت 

20 تیر تا پایان سال 1397 سال 1398 سال 1399 سال 1400

نمودار مشارکت و ارزش معاملات عرضه های اولیه
ارزش  بالاترین  نمودار مشاهده می شود،  این  در  که  همانگونه 

بیشترین  و  »شستا«  سهام  اولیه  عرضه  به  مربوط  معاملات 

مشارکت کننده مربوط به عرضه سهام »بپیوند« بوده است.

بالاترین ارزش معاملات

بیشترین مشارکت کننده
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7.48خودرو و ساخت قطعات     

7.15-کاشي و سراميک     

6.91حمل و نقل و انباردارى     

5.09خدمات فنى و مهندسى     

4.79-محصولات کاغذى     

4.64دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

4.21-مخابرات     

3.82-استخراج ذغال سنگ     

3.5بانک ها و موسسات اعتباري     

3.28ساخت محصولات فلزي     

14.26-پيمانکارى صنعتى     

11.76-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

10.57-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

10.06-محصولات غذايي و آشاميدني      

9.85-هتل و رستوران     

8.77خودرو و ساخت قطعات     

8.28-خدمات فنى و مهندسى     

7.14-مخابرات     

6.34-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

4.98-مواد و محصولات دارويى     



سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

      4,366

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

    16,956
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

     1,122
سهام

            1,733
سایر
   53       1,441

۴.۸۳

۴.۳

۳.۰۲

۲.۸۵

۲.۸۱

۲.۷۶

۲.۶۸

۲.۶۵

۲.۶۴۹

۲.۶

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. 

۲۰

۱۹

۹

۷

۵

۴

۳

۳

۲

۲۸

٪
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانك ها و موسسات اعتباری

استخراج کانه های فلزی
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سایر دارایی ها

سرمایه گذاری ها
مواد و محصولات داروئی

سایر صنایع

٪
پالایشی یکم

فراز داریک

هستی بخش آگاه

آوای معیار

شاخصی بازار آشنا

ثروت آفرین پارسیان

سپهر کاریزما

ارزش آفرین بیدار

شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه

اعتبار سهام ایرانیان

5 | خرداد 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 402 |

اوراق بهادار

بورس

نمایـــه

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

85,665,9112,904,01914.51 14.51 خگستر

12,185,578342,56713.19 13.19 ختوقا

60,955,318163,01012.14 12.14 وسلرستا

587,324,3644,680,03812.03 12.03 خودرو

43,826,000115,64010.98 10.98 سیستم

30,941,143567,73710.62 10.62 فاراک

3,939,82783,52110.13 10.13 خریخت

162,642,664854,3679.92 9.92 خبهمن

51,359,000185,6949.86 9.86 تملت

299,468,4001,171,8189.72 9.72 حکشتی

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

34.59-34.596,820,000274,313-کسعدی

22.92-22.926,215,31365,604-خوساز

18.84-18.8413,984,156260,256-کحافظ

17.51-17.5121,554,00061,850-شگل

16.35-16.3527,552,000134,781-وتوشه

15.01-15.014,775,792198,300-غشهد

12.07-12.078,916,268216,260-شدوص

11.88-10.7549,192,000316,190-رکیش

10.67-10.6715,638,40017,198-لابسا

10.32-10.3211,860,000294,529-سغرب

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

135 18156

»پالایشی یکم« صدرنشین شد
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس در ابتدا روند صعودی در پیش گرفت ولی هفته را با روند نزولی به 
اتمام رساند. شاخص کل بورس در این هفته از 1,145هزار واحد، با 12 هزار واحد افزایش، به 1,157 هزار واحد 
رســید. در هفته منتهی به 17 خرداد  ماه صندوق های سهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  
»پالایشی یکم«، »فراز داریک« و »هستی بخش آگاه« به ترتیب با کسب 4,83، 4,3 و 3,02 درصد 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 16,956 میلیارد ریال بود که صندوق های 
درآمد ثابت با 14,99 هزار میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق های ســهامی 
خالــص ورود 96 هزار میلیارد ریــال و صندوق های مختلط خالص ورود 5 میلیارد ریــال را تجربه کردند. نماگر 
خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 4 میلیون و 366 هزار میلیارد ریال ایســتاد. 
صندوق ها به طور کلی 33 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و ســپرده بانکی، 40 درصد اوراق بدهی و 26 درصد 

در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

رصدصندوقها

نگاهــی گــذرا بــه آمــار ورود و خروج 
سپرده های بانکی مختلف و همچنین ورود 
و خروج پول به صندوق های بادرآمد ثابت نشــان می دهد، 
پس از گذشــت دوران خوش بازار سرمایه و گرفتار شدن 
شاخص در باتلاق ریزش، بازار سرمایه که برای چندین ماه 
گوی رقابت را از ســایر بازارها ربوده بود، با نزدیک شدن 
به اواخر شــهریور ماه پارســال عنوان قهرمانی خود را در 
جذب نقدینگی های سرگردان به سمت خود از دست داد و 
هم اکنون آهن ربای جذب پول هوشمند در دست بازارهای 

رقیب قرار گرفته است.

مقایســه مانده اول و پایان ماه سپرده های سرمایه گذاری 
در دوره های یک ماهه از شــهریور 99 تا پایان اردیبهشت 
1400 نشان دهنده افزایش میزان ســپرده های بانکی در 

9ماهه اخیر است.
از ســوی دیگر نگاهی به آمار خــروج پول از صندوق های 
بادرآمد ثابت نشــان می دهد که از شــهریور 99 تا پایان 
از  اردیبهشت 1400 تقریبا 97689412445938 )بیش 
97 هزار و 689 میلیارد( ریال از میزان منابع این صندوق ها 

در مدت 9 ماه از این صندوق ها خارج شده است.
این بررسی اجمالی نشان می دهد، با توجه به کاهش سود 

صندوق های درآمد ثابت در شــرایط بحرانی بازار سرمایه، 
سهامداران بخشی از منابع خود را از این صندوق ها خارج 
کرده اند. از ســوی دیگر به نظر می رســد افراد در مقطع 
زمانی مورد نظر تمایل بیشــتری به افزایش سرمایه گذاری 
در ســپرده های بانکی پیدا کرده اند. بررســی آمار 9 ماهه 
»مانده اول و پایان ماه« ســپرده های ســرمایه گذاری در 
10 بانک بورســی نشان از افزایش میزان سپرده گذاری در 
این بانک ها دارد. برای بررســی بانک های دولتی و ســایر 
بانک های بورســی که در گزارش به آنها اشــاره ای نشده 

است، آمار به روز و قابل استنادی یافت نشد.

گلشن بابادی
خبرنگار

سرانجام خروج پول از صندوق ها چه می شود

حرکتنقدینگیبهسمتبانکها

آمارها نشان از خروج پول از صندوق ها و افزایش رغبت به سپرده گذاری در بانک ها دارد

پول به بانک ها نرفته است
امیـر وفایـی، قائم مقام مدیرعامل شـرکت سـبدگردان الگوریتم 
در خصـوص ایـن مسـئله اینچنیـن توضیـح داد: از سـال قبـل 
افـرادی وارد بـازار سـرمایه شـدند کـه در مقطـع زمانـی قبل از 
مـرداد مـاه کـه خبـری از ریزش هـای پـی در پی شـاخص نبود، 
اغلب طعم شـیرین سـودهای نجومی را چشـیدند. بـا این حال، 
نکتـه مهـم ایـن اسـت کـه بسـیاری از آنهـا هـم در ایـن میان 
متضـرر شـدند و اعتمادشـان نسـبت به بـازار به شـدت کاهش 

یافـت. بـا ایـن وجـود باید در نظر گرفـت که احتمال برگشـت اعتماد از دسـت رفته 
بـه بـازار نیز وجـود دارد.

وفایـی بـا اشـاره بـه ایـن موضـوع که احتمـالا پـول خـارج شـده از صندوق ها به 
سـمت بانک هـا حرکـت نکـرده اسـت، گفت: برگشـت اعتمـاد از بیـن رفته بـه بازار 
سـرمایه یـا بعـد از انتخابـات و یـا با مشـخص شـدن وضعیـت برجام میسـر خواهد 
شـد و چـون افـراد تجربـه چشـیدن طعـم شـیرین بـازار سـرمایه را نیز داشـته اند، 
بـه همیـن دلیـل پولـی کـه از صندوق هـای بـا درآمـد ثابـت خـارج می شـود، بـه 
سـپرده های بانکـی وارد نخواهـد شـد. در واقع پول خارج شـده از ایـن صندوق ها را 
بایـد جـزو پول هـای پارک شـده ای دانسـت که احتمـالا در انتظـار ورود به بـازار در 
صـورت بهبـود شـرایط هسـتند. او ادامـه داد: موضوع مهم این اسـت کـه اگر خروج 
منابـع از صندوق هـای بـا درآمـد ثابـت دنباله دار باشـد، می توانـد اثـرات مطلوبی بر 
بـازار سـرمایه داشـته باشـد و انتظار آن وجـود دارد که ایـن پـول از پارکینگ فعلی 
اهالـی بـازار )کـه در حـال حاضـر صندوق هـای بادرآمد ثابت هسـتند(، خـارج و به 
بـازار وارد شـود. بـا این وجود باید توجه داشـت کـه متغیرهای سیاسـی و اقتصادی 
در بـازار مـا بسـیار زیـاد اسـت. بـا توجه بـه افت هـای شـدید و پی در پی شـاخص و 
متضرر شـدن بسـیاری از سـهامداران، بازگشـت اعتماد به اطمینان خاطر بیشـتری 

از سـوی سـهامداران نیاز دارد.
وفایـی در پاسـخ بـه این سـوال که آیا شکسـته شـدن رکورد خروج پـول حقیقی 
از صندوق هـای درآمـد ثابـت کـه در روزهـای اخیـر شـاهد بودیـم )زمـان تنظیـم 
گـزارش( می توانـد نشـان دهنده خـروج پـول از صنـدوق و ورود آن بـه بـازار باشـد، 
گفـت: خیـر، ممکـن اسـت ایـن اتفـاق بـه شـکل تدریجـی رخ دهـد امـا اینکـه به 
سـرعت ایـن پـول به بـازار وارد شـود، خیلـی منطقی نیسـت. به نظر می رسـد روند 
یـک روز مثبـت یـک روز منفی بـازار همچنـان ادامه دار باشـد تا در نهایت مسـائلی 
همچـون برجـام و انتخابـات تعییـن تکلیـف شـود. اگر خـروج پولـی از صندوق های 
درآمـد ثابـت اتفـاق بیفتـد بـه بـازار سـرمایه وارد خواهـد شـد، چـرا که منابـع این 

صندوق هـا منابـع افـراد حاضـر در بازار اسـت.
او در پاسـخ بـه ایـن پرسـش که آیا کاهش سـود صندوق هـا و رسـیدن آن به میزان 
سـوددهی سـپرده های بانکـی می توانـد دلیلـی بـرای ورود منابـع صندوق هـا بـه بانک 
باشـد یـا خیـر توضیح داد: احتمال این مسـئله وجود دارد چرا کـه صندوق های بادرآمد 
ثابـت بخشـی از منابـع خود را در سـهام سـرمایه گذاری کرده انـد و با منفی بـودن بازار 
ممکـن اسـت کـه جذابیت سـود این صندوق ها در برابر سـود بانکی  کمتر شـده باشـد. 
در گذشـته علـل جذابیـت ایـن صندوق هـا، اعطای سـود با نرخـی به مراتـب جذاب تر 
از بانک هـا بـود ولـی ویژگـی روزشـمار بـودن ایـن صندوق هـا و ابطـال در هر زمـان در 
بانک هـا بـرای مبالـغ خرد وجـود ندارد. بـه همین دلیـل در نهایت بخش عمـده خروج 
پـول از صنـدوق بـه بـازار وارد خواهـد شـد. حـذف سـود سـپرده های کوتاه مـدت کـه 
بـه تازگـی مطـرح شـده نیـز بی تاثیر نیسـت و می توانـد اتفاق خوبـی بـرای صندوق ها 

محسـوب شود.

جایگاه صندوق ها محفوظ است
سیاوش فیاضی، کارشناس بازار سرمایه نیز در رابطه با بررسی 
اثرگذاری خروج پول از صندوق ها و افزایش رغبت برای ورود 
به سپرده های بانکی در گفت وگویی به پرسش های مطرح شده 

در این زمینه پاسخ داد.
***

 خروج پول حقیقی از صندوق های بادرآمد ثابت 
چه تاثیری بر بازار سرمایه دارد و نشان دهنده چه موضوعی است؟

نگاه کلی این اســت که هر قدر خروج پول از صندوق های بادرآمد ثابت بیشتر 
شــود )یعنی حقیقی ها بیشــتر از میزان پولی که وارد این صندوق ها شــده است، 
برداشت انجام دهند( افراد بیشتری سهام خریده اند، اما الزاما نمی توان همه خروج 

پول را به عنوان ورودی بازار سهام در نظر گرفت.

 چرا توجه ما به سهام جلب می شود؟
چون مشتریان عمده صندوق های بادرآمد ثابت فعالان بازار سرمایه هستند. هر 
چند در سالیان اخیر به خاطر شناختی که افراد مختلف جامعه از بازار سرمایه پیدا 
کرده اند، ممکن است سایر افراد خارج از بازار نیز به واسطه سودهای پرداختی این 
صندوق ها و به علاوه ســهولت نقل و انتقال پول و صــدور و ابطال این صندوق ها 

وارد آنها شده باشند.

 کاهش ســود صندوق های با درآمد ثابت و رسیدن میزان سود 
پرداختی این صندوق ها به ســطح سود بانکی چه تاثیری بر خروج 

پول از این صندوق ها داشته است؟ 
بخشی از ســود پرداختی صندوق ها مربوط به سود سپرده های بانکی  و بخشی 
نیز به مربوط به ســرمایه گذاری در بازار سهام است. سال قبل با رشد قابل توجهی 
که بورس داشــت، این صندوق ها توانســتند درآمدهای قابل توجهی را شناسایی 
کننــد و این ســود را بین ماه های مختلف هموار کردند. منطقی اســت وقتی این 
بخــش از ســود در  صندوق ها کاهش پیدا کند در نتیجه بــر روی بازدهی کلی و 
تغییرات NAV نیز تاثیرگذار باشــد. ســودی که به دارندگان صندوق های درآمد 
ثابت در مقطعی پرداخت شــد، در حقیقت دوره ای بوده اســت و نمی تواند با آن 
شدت در ســال های متوالی تکرار شود. موردی که بر ســود صندوق های بادرآمد 
ثابت تاثیر گذاشــته را باید سود ســپرده های بانکی دانست. بخش قابل توجهی از 
ســرمایه گذاری صندوق های درآمد ثابت در سپرده های بانکی و اوراق درآمد ثابت 
اســت. طی سال های گذشــته بعضی از بانک های مشکل دار تا 30 درصد هم سود 
سپرده پرداخت کرده اند که با تدابیر بانک مرکزی و اجرای طرح بازار باز این سود 
مدیریت شــده اســت، منتها نباید چنین نگاهی داشت که صندوق های فیکس به 
واســطه از دست دادن سود 6 تا 7 درصدی ســالانه باعث شده اند که خروج پول 
از این صندوق ها رقم بخورد. البته ممکن اســت افرادی که خارج از بازار ســرمایه 
بودنــد و منابعــی را به این صندوق ها وارد کردند و به هوای چنین ســودهایی در 
صندوق های درآمد ثابت ســرمایه گذاری کرده بودند، تمایل خود را به واسطه افت  
سود از دست بدهند اما به طور کلی صندوق های با درآمد ثابت به دلیل مزایایی که 
در بازار سرمایه دارند، همواره نزد فعالان بازار جایگاه خود را به عنوان اوراق بدون 
ریسک حفظ خواهند کرد و عموما این سودها به جز دوره هایی که به آن اشاره شد، 
همواره نزدیک به سود بانکی بوده و توقع و انتظارات دور از ذهن برای سوددهی از 

این صندوق ها وجود نداشته است.

درصد تغییراتسپرده انتهای دوره تا 1400/02/31سپرده ابتدای دوره از 1399/06/1نام بانک

4,454,788,2425,248,033,16517,80ملت 

2,907,151,3343,485,247,49519,88صادرات

2,445,283,0543,084,345,42826,13تجارت

1,196,827,0291,449,444,43521,10پارسیان

1,381,660,5341,846,399,58233,63پاسارگاد

744,157,2141,224,872,39864,59اقتصاد نوین 

267,840,503335,219,14825,15سینا

240,861,421354,556,63347,20کارآفرین

226,389,449314,123,88838,75خاورمیانه

154,806,647254,344,88064,29پست بانک ایران

میزان تغییر سپرده های بانکی در 8 ماه گذشته )اعداد به میلیون ریال(

منبع:سایت کدال

بررسـی آمارهـا در زمینـه سـپرده های بانکـی نشـان دهنده افزایـش حجم این سـپرده ها در 8 ماه گذشـته اسـت. 
در واقـع پـس از شـروع روزهـای بحرانـی بورس و سـقوط شـاخص، بسـیاری از سـرمایه گذاران ترجیـح دادند که 
پـول خـود را از ایـن بـازار خـارج و در جایی امن تر نگهـداری کنند. بخشـی از این سـرمایه ها وارد بـازار رمزارزها 
شـد کـه بـا توجـه بـه فضـای پرریسـک و بی ثباتی این بـازار، محل مناسـبی بـرای پارک پـول به شـمار نمی رود. 

بخـش کوچکـی نیـز وارد صندوق هـای با درآمد ثابت شـد.
 امـا بـه نظر می رسـد کـه از دید سـرمایه گذاران، بهتریـن مکان بـرای ورود پول در شـرایط کنونی، بانک ها باشـند، 
چـون پول هایـی کـه بـه صـورت سـپرده در بانک هـا جـا خـوش می کننـد، مصونیـت کاملـی در برابـر بسـیاری از 
ریسـک ها دارنـد. بـه عـلاوه بـه آنهـا سـود هم تعلـق می گیـرد. در جدول فـوق، آمـار مربوط بـه سـپرده های بانکی 
10 بانـک بـزرگ در فاصلـه بیـن اول شـهریور 1399 تـا پایـان اردیبهشـت 1400 و درصـد تغییـر آنها نشـان داده 
شـده اسـت. همانگونـه که مشـاهده می شـود، بانک اقتصـاد نوین بـا 64,59 درصد، بالاترین میزان رشـد سـپرده ها 
در ایـن مـدت را داشـته اسـت. از سـویی، بانـک ملت بـا 17,8 درصد، کمترین رشـد حجـم سـپرده ها را ثبت کرده 

اسـت. لازم بـه ذکـر اسـت که آمـار بسـیاری از بانک هـا در این زمینـه به روز نبوده اسـت.
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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

در سه ماه دوم سال 2021

کمر بیت کوین شکست
بیت کویــن، محبوب ترین و گران ترین رمزارز جهان پــس از ثبت رکورد 64 هزار و 
653 دلار در روز 14 آوریــل، هم اکنون در کانال 31 هزار دلار جا خوش کرده اســت. 
تقریبا تمامی رمزارزهای بزرگ از نظر ارزش بازار وضع مشــابهی دارند و با افت شدید 

قیمت روبه رو هستند. 
در این میان، ارزش بازار بیت کوین نیز به 619 میلیارد دلار ســقوط کرده و ســهم 
این رمزارز از کل بازار نیز به کمتر از 41 درصد رســیده اســت. در مجموع، ارزش بازار 
ارزهــای دیجیتال از نقطه اوج خود )2300 میلیارد دلار( به حدود 1520 میلیارد دلار 
کاهش یافته است. طی 5 روز گذشته، اتریوم کلاسیک، بیت کوین کش، ریپل، زی کش، 
لایت کوین و دیجیتال کش شــاهد افت قیمت بالای 10 درصد بوده اند. در این مدت، 

بیت کوین نزدیک به 9 درصد افت قیمت را ثبت کرده است. 
برخــی تحلیلگران معتقدند که افت قیمت رمزارزها موقتی بوده و به زودی شــاهد 
اوج گیــری دوباره آنهــا خواهیم بود. اما به نظر می رســد، حتی با وجــود تحقق این 
پیش بینی، همه رمزارزها با رشد قیمت روبه رو نخواهند شد، چرا که چسبندگی قیمت 

ارزهــای دیجیتال به بیت کوین در حال کاهش اســت. همچنیــن یکی از معامله گران 
رمزارزها معتقد اســت، بیت کوین به زودی الگوی کنونی خود را خواهد شکســت، اما 

روشن نیست این شکست الگو در کدام جهت خواهد بود.

الزام ورود به زنجیره ارزش
افزایـش و کاهـش قیمـت دلار بـه دلیـل اینکـه مـا نفـت را بـه دلار می فروشـیم، در داخـل تاثیر 
چندانـی بـر درآمـد نفتـی نخواهد داشـت و فقـط دلار حاصـل از فروش آن وارد کشـور می شـود. 
امـا اگـر بخواهیـم تأثیـر ایـن نوسـان را بـر شـرکت ها بررسـی کنیـم، بحثـی جداگانـه اسـت که 
شـرکت های صـادرات  محـور افزایـش و کاهـش نـرخ ارز تقسـیم سـود آنهـا را افزایـش می دهـد.

وقتـی برجـام محقـق شـود و تحریم هـا از برخـی مسـائل برداشـته شـود، سـرعت و گـردش پول 
بسـیار بیشـتر خواهـد شـد و سـرمایه گذاری در بخـش نفـت بـه مراتب بهتـر می شـود. همچنین 
تولیـد نفـت و درآمدهـای ارزی افزایـش پیـدا می کنـد و می توانیـم اثـری مثبت را از لحاظ رشـد 
درآمـد و افزایـش تولید شـاهد باشـیم. کشـور ما ظرفیت تولید 8 میلیون بشـکه نفت خـام در روز 
را دارد و امیـد اسـت بـا رفـع تحریم هـا به خصـوص تحریم هـای مربـوط به نفـت بتوانیم بـه ظرفیت 8 میلیون بشـکه 

در روز برسـیم و افزایش ظرفیت داشـته باشـیم.
همانطـور کـه گفتـه شـد، نفـت را بـه خـارج از کشـور می فروشـیم و ارز آن را وارد می کنیـم و ارتباطـی بـه داخـل و 
نوسـانات آن ندارد. نفت 40 دلار اسـت و کشـور ما نیز یک میلیون بشـکه را به قیمت 40 دلار می فروشـد و این رقم 
تأثیـری بـر افزایـش درآمـد ارزی مـا ندارد. اگر قیمـت نفت بـالا رود و مثلا به 60 دلار برسـد، درآمـد ارزی ما افزایش 

پیـدا می کنـد امـا نوسـانات داخلـی ارزی ارتباط مسـتقیم چندانی بـا تولید نفت نخواهد داشـت. 
بـرای افزایـش تولیـد و صـادرات نفتـی ضروری اسـت که تولیـد را به زنجیـره ارزش تبدیـل کنیم. اگر به جـای اینکه 
یـک بشـکه نفـت بفروشـیم آن را بـه زنجیـره ارزش تبدیل کنیـم، امـکان دارد به جـای 40 دلار تا 140 هـم آن را به 
فـروش برسـانیم. البتـه ایـن ورود بـه زنجیـره ارزش نیازمنـد سـرمایه گذاری، به کارگیـری تکنولـوژی و کار و فعالیـت 
در داخـل اسـت و بـا همیـن روش اسـت کـه می توانیم افزایـش درآمـد ارزی از طریق نفت را داشـته باشـیم. هنگامی 
کـه قیمـت نفـت کاهـش پیـدا کـرد، تمامی کشـورهای حـوزه خلیج فـارس کاهـش درآمد خـود را از طریـق صنعت 
پتروشـیمی و بـا رفتـن بـه سـمت زنجیـره ارزش جبران کردنـد و درآمد بیشـتری نیز به دسـت آوردند. برخـی از این 
کشـورها در صنعـت پتروشـیمی یا پتروپالایشی شـان میلیاردهـا دلار سـرمایه گذاری کرده اند و نتیجه هم آن شـد که 

از ایـن محـل افت درآمد خـود را جبـران کردند.

 هفته نامه بــورس: در شــرایط فعلی بــازار ارز با 
نوسانات بسیاری همراه است، همچنین صادرات نفتی نیز 
به دلیل تحریم های موجود در کشــور از وضعیت مطلوب و 
مناسبی برخوردار نیســت. در حال حاضر مذاکرات برجام 
در جریان اســت و بازخوردهای مثبتی نیــز از این اتفاق 
دریافت می شود، اگر تمامی طرف های برجام به این قرارداد 
بازگردند و این پرونده بســته شود، افزایش تولید، فروش و 

صادرات نفت ایران امکان پذیر خواهد بود. 
باتوجه به این ســناریو باید دید قیمــت دلار چه تغییری 
خواهد کرد؛ آیا به صورت چند نرخی باقی می ماند یا تثبیت 
می شــود، چرا که این نرخ ارز بــر افزایش و کاهش درآمد 
نفتی مؤثر است. تحریم های نفتی موجود در ایران موجب 
شکل گیری رانت و فســاد نیز شده است. حال باید دید با 
رفع تحریم ها، این رانت از بین خواهد رفت یا خیر. باتوجه 
به اینکه قیمت دلار و وضعیت بازار نفت از یکدیگر تفکیک 
ناپذیرند، باید دید افزایش یا کاهش قیمت دلار چه تأثیری 
بر صادرات نفتی می گذارد و درصورتی که مذاکرات برجام 
به ثمر بنشــیند و توافق کامل حاصل شود، وضعیت تولید، 
فروش و صادرات نفتی ایران چگونه خواهد شد. همچنین 
باید دید نوسانات نرخ ارز چه مشکلاتی برای صادرات نفتی 
به وجود می آورد. آیا با رفع تحریم ها همچنان مشــکلات 
قبلی ادامه خواهند یافت؟ نظر کارشناســان حوزه نفت و 
انرژی را در این زمینه ها جویا شدیم که در ادامه می خوانید.

تمامی تحریم های مربوط به نفت برداشته شود
سید محمدعلی خطیبی، کارشناس 
حــوزه بین الملــل نفــت درخصوص 
تأثیرات افزایش یا کاهش قیمت دلار 
بر صادرات نفتــی گفت: افزایش نرخ 
ارز صــادرات را تشــویق می کند و به 
هرکجا که صادر کنیم ما به ازای آن را 

در ایران با ریال بیشتری دریافت می کنیم و در این صورت 
صادرکنندگان از افزایش نرخ ارز منتفع خواهند شد.

وی ادامه داد: برعکس هنگامی که نرخ ارز کاهش پیدا 
می کند، واردات را تشویق می کند و بر صادرات تأثیر منفی 
می گذارد و واردکنندگان هم باید ریال بیشتری پرداخت و 
در مقابل دلار دریافت کنند تا بتوانند کالایی را وارد کنند.

خطیبی با بیان اینکه یکی از فاکتورها برای واردکننده، 
نرخ ارز اســت و فاکتورهای دیگری نیز وجود دارد، گفت: 
اینها یک مجموعه هســتند که شــامل هزینه های تولید، 
هزینه هــای مالیاتی و حفظ بازارهای صادراتی اســت که 
برخی از صادرکننــدگان ترجیح می دهند حتی با ســود 
بسیار کم، بازار صادراتی خود را برای اینکه بتواند سودآور 

باشد، حفظ کنند. 
بنابراین بحث صادرات مانند معادله یک مجهولی نیست 
و مجموعه ای اســت که صادرکننده براساس آن صادرات 
را انجــام می دهد که یکی از مؤلفه های آن نرخ ارز اســت.
این کارشــناس نفت افزود: در حــال حاضر مجموعه ای از 
تحریم هــا را برای نفت داریم و فقط برداشــت تحریم های 
خرید نفت کافی نیست و علاوه بر اینکه تحریم های خرید 
ما باید برداشته شود، ضروری است تحریم های کشتیرانی، 
بیمه و... نیز برداشــته شــود، زیرا شخصی که قصد خرید 
نفت ما را دارد، می خواهد کشتی بیاورد و کشتیرانی نباید 
تحریم شــود، می خواهد بیمه کند و بیمــه نباید تحریم 

باشــد و مهمتر از همه این اســت کــه می خواهیم پول و 
ســرمایه آن را دریافت کنیم. بنابراین لازم اســت تحریم 
بانکی، کشتی رانی و بیمه برداشته شود تا بتوانیم فروش و 
عملیات صادرات را انجام دهیم و از پول آن استفاده کنیم. 
در این صورت صادرات بــه روال عادی خود برمی گردد و 
می تــوان از مزایای آن بهره مند شــد و اگــر حتی یکی از 
تحریم های مربوط به نفت برداشــته نشــود از مزایای آن 

بی بهره خواهیم ماند.
کارشناس حوزه بین الملل نفت در پاسخ به این پرسش 
که نوســانات نرخ ارز چه مشــکلاتی برای بازار نفت ایجاد 
می کند، گفت: فروش ما به صورت ریالی اســت و نوسانات 
داخلی و ریالی کشــور ما مشــکل خاصی بــرای صادرات 
نفت ایجاد نمی کند. هنگامی کــه درآمد نفتی را دریافت 
کردیم باید تســعیر شــود و احتمــال دارد در این مرحله 
نوسانات تأثیرگذار باشــند. بنابراین نوسانات دلار به ریال 
در صــادرات بین المللی ما تأثیــر قابل توجهی نمی گذارد، 
البته اگر به برخی کشورها به صورت ریالی بفروشیم، مؤثر 
اســت و بســتگی به قیمت دلار دارد که اگر پایین بیاید 
ریال کمتری دریافت می کنیم و اگر بالا برود ریال بیشتری 

نصیب ما می شود.

تأثیر مسائل داخلی بر صادرات نفتی
حوزه  کارشــناس  قربان،  نرســی 
انرژی در مورد تأثیر نوسانات نرخ ارز 
بر صادرات نفتی گفت: درآمد نفتی ما 
به دلار است درنتیجه اگر نرخ تبدیل 
ریال به دلار افزایش و یا کاهش پیدا 
کند، درآمد ریالی بیشتر یا کمتری از 

این تبدیل خواهیم داشــت. بنابراین نوســانات نرخ ارز بر 
صادرات نفتی ما تأثیر چندانی ندارد و درآمد نفتی ما تحت 

تأثیر ارزهای خارجی است.
وی در پاسخ به این پرسش که توافق برجام چه تأثیری 
بر وضعیت صنعت نفت ایــران می گذارد، گفت: درصورتی 
که برجام اتفاق افتد و تحریم های نفتی برداشــته شــود، 
بدون شک صادرات نفتی ما افزایش پیدا می کند و می توان 
به منابع مالی حاصل از فروش آن صادرات دسترسی پیدا 
کرد، درنتیجه از دو جهت دسترسی به فروش بیشتر نفت 
و ســرمایه و پول آن تأثیر مثبتی دارد و درآمدهای کشور 

افزایش پیدا می کند.
قربان ادامه داد: هنگامی که تحریم ها برداشــته شــود، 
یعنی اجازه داده می شــود که ایران نفت خود را به هر جا 
که می خواهد صادر کند و کشور های دیگر هم بدون اینکه 
جریمه شــوند، می توانند نفت ایــران را خریداری کنند، 

درنتیجه به صورت اتوماتیک نفت ایران صادر خواهد شد.
این کارشــناس حــوزه انرژی افــزود: به دلیــل اینکه 
صادرات ما به نرخ ارز اســت، اگر نرخ دلار به ریال تبدیل 
شــود، صادرات ما به ازای یک بشــکه نفت همان ریالی را 
دریافــت می کند که قیمت جهانی اســت و تأثیر چندانی 
بر صادرات نفتی ندارد.وی با بیان اینکه در داخل مســائل 
مختلفی وجود دارد که بر بازار نفت اثرگذار اســت، گفت: 
تورم، گران شــدن واردات و ارزان شدن صادرات و اتفاقات 
زیاد دیگری که رخ می دهد، پس از متغیر شــدن نرخ ارز 
تأثیرات عمده ای در داخل می گذارد اما تأثیر آن در فروش، 

صادرات و درآمد نفتی بسیار محدود است.

قربان افزود: تورم منجر به جذاب شــدن صادرات ایران 
می شود زیرا قیمت جنس هایی که در ایران ساخته می شود 
رقابتی تر خواهد شد و صادرات رونق پیدا می کند و واردات 
ایران بسیار گران می شود زیرا باید ریال بیشتری پرداخت 

شود تا دلار دریافت کرد.

نبود متولی برای مسائل مربوط به نفت
محمدعلی صادقی، کارشناس نفت 
و انرژی در مورد تأثیر افزایش نرخ ارز 
بر صادرات نفتی گفت: افزایش نرخ ارز 
حبابی اســت که در بازار و در حاشیه 
روند خرید، فروش، بازرگانی و تجارت 
کالاهای ایرانی برای مقاصد سیاســی، 

اقتصادی و رانت خواری شکل گرفته است اما آنچه مسلم 
اســت به هر میزان که نرخ ارز افزایش پیدا می کند، زمینه 
صادرات نیز بیشــتر می شــود، یعنی تمایل برای صادرات 
افزایش می یابد زیرا درآمدی که از صادرات کسب می شود، 
بیشــتر از نرخی است که در داخل برای ورود کالا اثرگذار 

است.
وی ادامــه داد: به دلیــل اینکه ناســازگاری اقتصادی 
وجود دارد و برنامه های حرفه ای اقتصادی اجرا نمی شــود، 
همچنان نوسان و تلاطم در بازار ارز وجود دارد و روزانه بالا 
و پایین می شود، به هر میزان که کاهش پیدا کند انباشت 
آن در داخل بیشتر می شود و به هر میزان که افزایش پیدا 
کند امکان بیشــتری برای رانت فراهم می کند زیرا قیمت 
داخلی را با عناویــن و ترفندهای مختلف و زد و بندهایی 
که در کشــور وجود دارد برای قاچاق استفاده می کنند و 
همین باعث می شــود ساختار غلط شــکل بگیرد و بعد از 
مدتی که می گذرد، متوجه می شوند چه اتفاقی رخ داده و 
کدام افراد و گروه ها روی کار آمده اند و زمینه برای فســاد 

در بازار ایجاد شده است.
صادقی افــزود: در هیچ زمانی نمی توان تبعات منفی را 
رد کرد و زمانی متوجه آن می شوند که دیگران به برنامه ها 
و اهداف خود رســیده اند و حال باید دنبــال راهکار برای 
برون رفت از این شرایط باشند. ما همچنان متولی نداریم 
که میزان تولید، مصرف و مازاد صادرات را بداند و هنگامی 
تصمیــم به صادرات می گیرند که قاچــاق و کمبود وجود 

دارد.
این کارشناس حوزه نفت با بیان اینکه ابتدا باید از رانت 
و فساد جلوگیری شود، گفت: نمی توان با آوردن بهانه های 
مختف ماننــد برجام و... مشــکلات را توجیه کرد، برجام 
نمی تواند کاری برای رفع مشــکلات کند چون ســاختار 
مأیوس هست و هر تغییراتی صورت گیرد، دوباره مشکلات 
از جای دیگر ســر بر می آورند. بنابراین ضروری اســت در 

ابتدا جلوی رانت، فساد و چاپ پول گرفته شود.
صادقی در پاســخ به این پرســش که نوسانات نرخ ارز 
چه مشــکلاتی برای بازار نفت ایجاد می کند، گفت: باعث 
شــکل گیری عدم ثبات می شود. شــخصی که بازاریابی و 
مشــتری پیدا می کند و همچنین وضعیــت حمل و نقل 
را نیز بررســی و کنترل کرده اســت، به یک باره با انتشار 
بخشــنامه ای از وزارت صمــت تمــام برنامه هایش به هم 
می ریزد. شــایان ذکر اســت که از این بی برنامگی و نبود 
ثبات، عده ای سود می برند. هرکسی بر مبنای شرایط خود، 

تجارت، خرید، فروش، صادرات و واردات می کند.

اخبـــار
نفت در انتظار برجام

دوشنبه گذشــته قیمت نفت پس از ثبت رکوردی جدید، با انتظار سرمایه گذاران برای به نتیجه رسیدن مذاکرات 
میان ایران و قدرت های جهانی با هدف احیای برجام، کاهش پیدا کرد.

طولانی شــدن مذاکرات میان ایران و قدرت های جهان برای احیای توافق 2015 برجام و کاهش شــمار دکل های 
حفاری نفت آمریکا از قیمت های نفت پشتیبانی کرده است. ایران و قدرت های جهانی قرار است وارد پنجمین دور 
مذاکرات  شوند که ممکن است شامل رفع تحریم های اقتصادی واشنگتن علیه صادرات نفت ایران باشد. تحلیلگران 
انتظــار دارند ایــران به محض رفع تحریم ها، تولید نفت خود را به میزان 500 هزار تا یک میلیون بشــکه در روز 

افزایش دهد.

کنترل قیمت نفت در دست اوپک پلاس
یکــی از مدیران ارشــد گروه ویتول که بزرگترین بازرگان نفت دنیاســت، معتقد اســت با پایین ماندن ســطح 
 تولیــد آمریکا نســبت بــه دوران پیش از پاندمی، به نظر می رســد اوپــک پلاس کنترل کامــل قیمت نفت را 

در دست دارد.
مایک مولر، مدیر منطقه آسیای گروه ویتول گفت: کاهش حفاری و تولید آمریکا، رقابت با اوپک پلاس در مدیریت 
بازار نفت را کمتر می کند. تولیدکنندگان نفت آمریکا همچنان از نیمی از دکل های مورد اســتفاده پیش از شیوع 
ویروس کرونا اســتفاده می کنند. در این بین گروه اوپک پلاس در حال افزایش تدریجی عرضه به بازار در واکنش 
به بهبود تقاضاست. مولر افزود: این دیدگاه در بازار وجود دارد که کنترل در دست اوپک پلاس است. زمان زیادی 

خواهد برد تا نفت آمریکا به سطح تولیدی که پیش از دوران پاندمی داشت، بازگردد.

افت شدید واردات نفت چین
واردات نفت چین در ماه می نسبت به مدت مشابه سال گذشته 14.6 درصد کاهش یافت و ورود روزانه نفت به این 

کشور به پایین ترین سطح در سال میلادی جاری رسید.
دولت چین با وضع مالیات روی سوخت های ترکیبی اصلی و تحقیقات درباره واردات نفت در غول های انرژی دولتی 
و پالایشــگاه های مســتقل، تفحص از صنعت نفت را افزایش داده است. انتظار می رود این سیاست مالیاتی به تقاضا 
برای مخلوط قیر که عمدتا از مالزی ارسال می شود و تحلیلگران می گویند بر پایه نفت سنگین ونزوئلا و ایران است، 

ضربه بزند.

ادامه روند صعودی قیمت فلزات اساسی
رشـد قیمـت انـواع فلـزات در بازارهـای جهانـی در پنجمیـن ماه سـال 2021 میـلادی نگرانی های زیـادی ایجاد 
کـرده اسـت. هرچنـد مـرور این بـازار از سـال 2018 تاکنـون، نشـان دهنده افزایش مـداوم قیمت هاسـت، اما در 

ماه هـای ابتدایـی سـال جـاری میـلادی رونـد صعـودی نرخ ها، شـتاب قابل توجهی داشـته اسـت.
بــر اســاس تازه تریــن گــزارش بانــک جهانــی، برخــی دلیــل ایــن رشــد را تاثیــر تزریق هــای کلان بــه اقتصــاد 
ــد  ــر، رش ــی دیگ ــد و برخ ــی می دانن ــش نقدینگ ــه افزای ــورم و درنتیج ــد ت ــری، رش ــان همه گی ــا در جری دنی
ــرا رشــد تقاضــا در شــرایطی اتفــاق  تقاضــا در کشــورهای صنعتــی را عامــل افزایــش قیمت هــا می داننــد، زی
افتــاده کــه کشــورهای در حــال توســعه همچنــان درگیــر کرونــا هســتند و عرضــه فلــزات در ایــن کشــورها، 

افزایــش نداشــته اســت.

افزایش نرخ ارز صادرات را تشویق و کاهش آن واردات را تحریک خواهد کرد

چهارشنبهسه شنبهدوشنبه
10,793,000 10,747,000 10,853,000هر گرم طلای 18 عیار
107,380,000 106,860,000 109,010,000سکه تمام طرح جدید
106,490,000 107,020,000105,990,000سکه تمام طرح قدیم

59,500,000 59,000,000 60,000,000نیم سکه
38,500,000 39,000,000 39,500,000 ربع سکه
23,550,000 23,400,000 23,450,000 یک گرمی

1,891,06 1,899,65 1,899,65 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبه
72,74 71,50 71,50  نفت برنت 
 WTI70,55 69,22 69,22  نفت
70,14 70,14 70,21  نفت اوپک 

235,950235,490236,160دلار 
287,500287,290288,470 یورو 
342,390341,770344,840 پوند 
65,18065,22065,630 درهم 

توافق برجام 
برای نفت ایران کافی نیست

آیا نفت از قیمت دلار تأثیر می پذیرد؟
مرتضی عزیزی

 کارشناس نفت و گاز

قیمت بیت کوین از ابتدای سال تا کنون

گزارش کالایی

افزایش حجم معاملات در آتی نقره
بعد از بســته شدن آتی ســکه با سابقه ای 10 ســاله در بورس کالا و ورود زعفران برای اولین 
بار به بازار مشــتقه کالایی، حال نوبت به نقره رســیده است. قراردادهای آتی نقره از اسفند ماه 
ســال گذشته راه اندازی شــده و توانسته اســت در این مدت کوتاه، گوی سبقت را از کالاهای 
کشــاورزی برباید. چرا که نقره عیار جهانی داشــته و با توجه به نوســانات دلار می تواند برای 
 معامله گران قدیمی آتی کالا که بعد از بســته شدن ســکه این بازار را ترک کرده بودند، بسیار 

جذاب باشد. 
نقره به عنوان مکمل طلا در نظر گرفته می شــود که با طلا همبســتگی کامل داشته و حتی 
میزان نوسانات آن از طلا نیز بیشتر است. در حال حاضر در روزهای پرنوسان بازار میزان ارزش 
معاملات آتی نقره به بیش از 20 میلیارد تومان نیز می رســد که نشــان از ظرفیت این بازار در 
جهت جذب نقدینگی های سوداگرانه دارد. در این میان اما زعفران نیز توانسته است در غیاب کالاهای سرمایه گذاری 

همچون سکه و نقره جایگاه مناسبی در بورس کالا کسب کند. 
در حال حاضر دو کالای زعفران و نقره از بیشترین حجم معاملات برخوردار هستند. راه اندازی دو صندوق کالایی 
کشــاورزی نیز توانسته است تا حدودی به افزایش حجم معاملات در قراردادهای آتی منجر شود. نقره در مقایسه با 
کالاهای کشــاورزی با توجه به عیار جهانی، تحلیل پذیرتر بوده و معامله گران می توانند از نوسانات قیمتی آن کسب 
سود کنند. اگرچه در حال حاضر بر خلاف دیگر کالاهای معامله شده در قراردادهای آتی نقره گواهی سپرده ندارد، 

اما با راه اندازی گواهی سپرده می توان به افزایش حجم معاملات و همچنین فرآیند تحویل کمک شایانی کرد. 
نیاز اســت متولیان مربوطه در بحث توسعه ابزارهای نوین مالی با راه اندازی مجدد آتی سکه یا آتی صندوق طلا، 
عمق این بازار را افزایش دهند. چرا که هر چه عمق بازار بیشتر باشد میزان قیمت سازی و اختلال در روند معاملات 

کمتر می شود و فعالان بیشتری نیز جذب این بازار خواهند شد.

حسن میثمی
مسئول معاملات 

 مشتقه شرکت
بورس بیمه ایران
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اخبـــار
»ترنم«بارانمطمئنبرایسرمایهگذاری

موضوع سرمایه گذاری توسط بیمه مرکزی نظارت 
می شود تا نگرانی را از مشتریان بگیرد که ناگهان 
در افت و خیزهای بازدهی بازار دچار ضرر نشوند.

علیرضا هادی، مدیرعامل شــرکت بیمه باران 
گفت: اساس بیمه های پس اندازی، سرمایه گذاری 
است، یعنی شرکت بیمه باید بتواند حق بیمه های 
دریافتــی از مشــتریان را در بازارهــای مختلف 
ســرمایه گذاری کند و یکی از این بازارها، سرمایه است. شرکت بیمه باران 
هــم بنا به فعالیت خود و تخصص در بیمه زندگی به صورت حرفه ای وارد 
بازار ســهام و دیگر بازارهای مالی شــده و بیمه نامه »ترنم« که خاصیت 
پس اندازی دارد را ارائه می دهد. بر اســاس آیین نامه سرمایه گذاری بیمه 
مرکزی مکلفیم حق بیمه را در بازارهای مختلف ســرمایه گذاری کنیم. از 
دیر زمان با اســتارت آپ ها همکاری داریم و به دلیل ســاده و در دسترس 
بودن بیمه ترنم باران از همکاری با آنها استقبال می شود البته چند قرارداد 
در این زمینه امضا شــده اســت. به زودی بیمه نامه مستمری شرکت هم 

رونمایی می شود.

قانونگریزیتاکجاادامهدارد؟
شــرکت های OMS به مشــکلی برای کارگزاران 

تبدیل شده اند.
محمدرضا دهقانی احمدآباد، قائم مقام دبیرکل 
کانون کارگزاران گفت: یکی از چالش های جدی 
صنعت کارگزاری، شــرکت های OMS هســتند. 
بافت آن طوری است که تعدادی شرکت محدود 
هستند که ســرویس اختصاصی دارند، فقط دو 
شرکت سرویس دهنده هستند که به عموم کارگزاران ارائه سرویس دارند. 
خــارج از بحث قوانین و مقررات، انحصــاری طبیعی در این صنعت وجود 
دارد. نرخ هایی که این شــرکت ها از شــرکت های کارگزاری تقاضا کردند، 
بسیار زیاد بود و عملا کارگزاری ها توان چانه زنی نداشتند. امکان چانه زنی 
نیســت چراکه هزینه های مربوط به انتقال از OMS قدیمی به جدید زیاد 
اســت و این جا به جایی نیاز به 3 ســال زمــان و 70-60 میلیارد تومان 
سرمایه گذاری دارد، همچنین احتمال شکست هم در چنین پروژه ای زیاد 
است. کارگزاری ها کمی در تنگنا هستند. در ابتدا نرخ های اعلامی OMS با 

واقعیت صورت مالی 80-70 درصد کارگزاری ها ارتباطی ندارد.

تداومهمکاری»شستا«وبورسکالا
عزم جدی شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی 
به منظور افزایش شــفافیت در عملکرد و فروش 
شــرکت های تابعه اش، مثال زدنی بوده و الگوی 
مناسبی برای شــرکت های دولتی و عمومی در 

مسیر شفافیت اقتصادی در کشور است.
حامد ســلطانی نژاد، مدیرعامل شرکت بورس 
کالای ایران با اشــاره به امضــای تفاهمنامه بین 
بورس کالا و شستا در سال گذشته گفت: همکاری در توسعه معاملات کالا 
و اوراق بهادار مبتنی بر کالا از سوی شستا و شرکت های زیرمجموعه آن در 
بورس کالای ایران موضوع اصلی این تفاهمنامه به شمار می رفت که از همان 
روزهای ابتدایی امضای تفاهمنامه، شاهد همکاری مطلوب و جدیت بالای 
شستا برای عرضه محصولات جدید و پذیرش شرکت های زیر مجموعه آن 
در بورس کالا بودیم. این تفاهمنامه بر پایه سه محور اصلی امضا شد که محور 
اول و دوم به عرضه محصولات و عرضه املاک شــرکت های تابعه شستا با 
هدف افزایش شفافیت اختصاص داشت و محور سوم نیز تسهیل ضمانت های 

شرکت های عرضه کننده شستا در بورس کالای ایران بود.

افزایشسرمایه»تملت«
افزایش ســرمایه بانک ملت در مرحله ارســال به 
سازمان بورس است، گزارش های حسابرس قانونی 
دریافت شــده که مهر تایید آن است و محل این 
افزایــش ســرمایه از آورده نقدی ســهامداران و 

مطالبات حال شده است.
علـی فـولادی، دبیر هیـات مدیـره بانک ملت 
 500 سـرمایه  افزایـش  برنامـه  امسـال  گفـت: 
میلیـارد تومانـی را داریـم که معادل 45 درصد از سـرمایه شـرکت اسـت. 
دلیـل اصلـی افزایش سـرمایه بهبـود توان مالی و عملیاتی شـرکت اسـت 
و قصـد از آن قبـول تعهـدات جدید در حـوزه پذیره نویسـی و بازارگردانی 
اوراق اسـت. شـرکت رایزنی هایـی در مـورد اوراق جدیـد داشـته و بعـد از 
نهایی شـدن بر اسـاس دسـتورالعمل افشـا در سـامانه کدال اطلاع رسـانی 
می شـود. افزایـش سـرمایه شـرکت در مرحلـه ارسـال بـه سـازمان بورس 
اسـت، گزارش هـای حسـابرس قانونـی دریافـت شـده کـه مهـر تاییـد آن 
اسـت و محـل ایـن افزایش سـرمایه از آورده نقدی سـهامداران و مطالبات 

حال شـده اسـت.

 هفته نامه بورس: شــرکت توســعه و عمران امید که سهام آن 
با نماد »ثامید« در بازار دوم بورس معامله می شــود، در حوزه های 
مشارکت در ساخت پروژه های ساختمانی مسکونی، اداری، تجاری 

و غیره فعالیت می کند. 
به بهانه عملکرد موفق شــرکت توسعه و عمران امید در سال مالی 
گذشته، با مجید محمدی شکیب، مدیرعامل و منصور ورشوساز و 
امین مویدی، اعضای هیات مدیره این شــرکت گفت وگویی انجام 

دادیم که در ادامه می خوانید.
***

 شــرکت در سال مالی 99 بســیار خوب عمل کرده و با 
وجود بحران کرونــا، مدیریت خوبی در تامین نقدینگی و 
حفظ آن و کاهش ریسک بدهی داشته است. در حالی که 
سودآوری نسبت به سال مالی ماقبل کمتر شده است، آیا 
این سیاست در سال مالی جاری نیز ادامه خواهد داشت و 

یکی از اهداف شرکت خواهد بود؟
شکیب: خیر؛ با توجه به اینکه عملکرد فروش شرکت در چهار ماهه اول 
سال مالی 1400 نسبت به دوره مشابه در چهار ماهه اول سال مالی 1399 
افزایش 8 برابری را داشــته )فروش دوره چهارماهه سال مالی 1399 مبلغ 
152میلیارد ریال و فروش دوره چهار ماهه ســال مالی 1400 مبلغ 1،219 
میلیارد ریال( طی اقدامات صورت گرفته در سال مالی 1400 بودجه تعیین 
شــده به مبلغ 1،050 میلیارد تومان فروش تحقق خواهد یافت. شــرکت 
توســعه و عمران امید در ســال مالی 99 نسبت به ســال 98 با رشد 161 
درصدی ســرمایه گذاری در املاک توانست دارایی غیرجاری را 161 درصد 
افزایش دهد و از طرف دیگر دارایی جاری را نیز 52 درصد بیشتر کرد. این 
در حالی اســت که جمع بدهی های شرکت 42 درصد نسبت به سال ماقبل 

کمتر شده است.

 افزایش وجوه نقد در شــرکت می توانــد توان مقابله با 
رکود احتمالی در بخش مســکن و قدرت مانور شرکت را 
در شرایط پیش بینی نشده بیشــتر کند. رشد دو برابری 
مانده وجوه نقد در شــرکت و افزایش جریان نقدینگی در 
 ســال 99 ، آیا سیاستی اســت که در سال مالی 1400 نیز 

دنبال می شود؟
شــکیب: بله، با توجه به اساسنامه و سیاســت های جاری شرکت در 
خصوص افزایش میزان ســهم بازار در سرمایه گذاری و رویکرد هیأت مدیره 
این شــرکت جهت افزایش ســرمایه  گذاری که منتج به افزایش سودآوری 
شــرکت خواهد شــد، وجوه نقد حاصلــه از هر نوع فعالیــت مجدداً صرف 
ســرمایه گذاری جهت خریــد زمین های جدید با قابلیت ســرمایه گذاری و 
مشارکت به منظور افزایش حجم عملیات احداث واحدهای مسکونی، اداری 
و... خواهد گردید که متعاقباً باعث رشــد ســودآوری شرکت خواهد شد و 
بخشی از نقدینگی جهت عبور شرکت از بحران های مالی در شرکت ذخیره 

خواهد شد.

 آیا شــرکت برنامه ای برای افزایش سرمایه جهت حفظ 
نقدینگی در سال مالی جاری دارد؟

شکیب: از آنجــا که مرحله افزایش ســرمایه در سال 99 صورت گرفته 
اســت و با توجه به اینکه افزایش سرمایه از محل مطالبات سهامداران مبلغ 
قابل توجهی نیســت، لذا پرداخت ســود از طریق نقدینگی بار مالی زیادی 
به شــرکت وارد نمی کند. بنابراین باتوجه به شــرایط بازار و عدم مشارکت 
ســهامدار عمده در افزایش ســرمایه، افزایش ســرمایه برای این شــرکت 

توجیه پذیر نیست.

 بحران کرونا چقدر در کســب و کار شــما موثر بوده و 
با وجود ماندگاری ویروس تا پایان ســال مالی شــرکت، 
چشم انداز شما از عملکرد شرکت زیر سایه کرونا چیست؟

مویدی: طبیعی اســت که بیماری کرونا و گســترش آن بر روی تمامی 
مشــاغل و کسب و کارها اثر منفی داشــته و آنها را با چالش جدی روبه رو 
کرده که این شرکت نیز از آن بی نصیب نمانده است. این موضوع بخصوص 
در بخش پیشــرفت فیزیکی پروژه ها تأثیر بیشــتری داشــته اســت که با 
برنامه ریزی هــای انجام گرفته و اقدامات جبرانی، معدل تأخیرات پروژه های 

شرکت زیر 7 درصد نگه داشته شده است. 
در بخش فروش و پیش فروش واحدها به علت شرایط جذاب پیش فروش 
برای مشتریان و کیفیت مناسب واحدهای عرضه شده در مزایده ها مشکلی 
ایجاد نشــده است و گواه این امر، آمار فروش شرکت بالاتر از برنامه بودجه 

طی 4 ماهه ابتدای سال مالی 1400 است.

 پیش بینی سودآوری شرکت در ســال مالی جاری سه 
برابر سود محقق شده سال مالی گذشته عنوان شده است.  
ممکن اســت توضیح دهید با توجه به افزایش نرخ تورم و 
قیمت مصالح و کمبود برخی اقــام و افزایش بهای تمام 
شــده احتمالی، تحقق چنین دستاوردی را چگونه ترسیم 
می کنید؟ آیا امکان رشد سودی فراتر از پیش بینی با توجه 

به گزارش سه ماهه بسیار خوب وجود دارد؟
شکیب: باتوجه به اینکه فعالیت شــرکت به صورت مشارکتی و هزینه 
ســاخت بر عهده شــریک پروژه است و آورده شــرکت زمین خواهد بود و 
پروژه های درجریان نیز مربوط به زمین هایی است که در گذشته خریداری 
شــده، بنابراین تحقق سود هر سهم به مبلغ 182 ریال در دستور کار است 
و در صورت شــرایط مثبت بازار این روند به صورت صعودی و افزایش سود 

مذکور نیز خواهد بود.
 بدیهی اســت با رشد تورم و افزایش قیمت مسکن به دلیل عدم افزایش 
هزینه های عملیاتی شــرکت، میزان درآمد و ســود شرکت از محل فروش 

واحدها بیشــتر از برنامه خواهد بود. گزارش ســه ماهه بسیار خوب شرکت 
نشان دهنده رشد 633 درصدی درآمدهای عملیاتی و رشد 8 و نیم برابری 
سود هر سهم نسبت به مدت مشابه است ضمن اینکه حاشیه سود ناخالص 

نیز کمی بهتر شده است.

 حاشیه سود ناخالص شــرکت در سال مالی 99 بیش از 
61 درصد بوده که نســبت به ســال ما قبلش بسیار بهتر 
شده اســت.  برای سال مالی جاری پیش بینی شما با توجه 
به گزارش ارائه شده 62 درصد است . ممکن است توضیح 
دهید با توجه به تورم و تحریم و...، چگونه ریســک را در 

بخش بهای تمام شده کنترل کرده اید؟
شکیب: حاشــیه ســود ناخالص با عنایت به فروش های صورت گرفته 
و قیمت تمام شــده پایین جهت ســال مالی 1400 تحقــق خواهد یافت، 
همانطور که قبلا نیز اعلام شــد، زمین های شرکت از قبل خریداری شده و 
فقط هزینه های جاری صرف پروانه و خدمات مهندســی خواهد شد که در 

مقایسه با کل هزینه ها، رقم قابل توجهی نخواهد بود.
 بنابراین افزایش قیمت های ملک تاثیر مثبت بر روی ســودآوری خواهد 

داشت و تحریم نیز تاثیری نخواهد داشت.

 متراژ پروژه های در دســت اقدام شرکت برای سال مالی 
1400 چقدر اســت و چقدر قرارداد برای این سال منعقد 

کرده است؟
ورشوســاز: عمده فعالیت شرکت توســعه و عمران امید در شهرهای 

تهران، کرج، اصفهان، مشهد، اهواز، تبریز، مازندران، قزوین و کیش است
 به طور کلی می توان کلیه املاک و پروژه های شــرکت را به ســه بخش 
تقســیم کرد که از این میان در بخش اول تعداد 62 پروژه اجرایی به متراژ 
642.913 مترمربــع، در بخش دوم تعداد 16 پروژه بــه متراژ 187.485 
مترمربع زیربنای کل در مرحله اجرایی شدن و نیز در بخش سوم 31 پروژه 
به متراژ 349.807 مترمربع عرصه در دست بررسی و مطالعه میدانی است 

که در جداول ذیل به تفکیک موقعیت جغرافیایی ارائه می شود.

1(تعداد و متراژ پروژه های اجرایی:

 متر مربع زیربنای کلتعداد پروژهنام استان / شهر
41307,075تهران

671,288البرز)کرج(
465,606اصفهان
193,500مشهد
39,427اهواز
215,959تبریز

424,849مازندران
155,209قزوین
62642,913جمع

متراژ زیر بنای کل پروژه های اجرایی

2(تعداد و متراژ پروژه های تعریف شده و در مرحله اجرایی شدن

 متر مربع زیربنای کلتعداد پروژهنام استان / شهر
11132,840تهران
344,238مشهد
19,865اهواز
1542تبریز
16187,485جمع

متراژ زیر بنای کل پروژه های تعریف شده و در مرحله اجرایی شدن

3(تعداد و متراژ پروژه های در دست بررسی و مطالعه میدانی

 متر مربع عرصهتعداد پروژهنام استان / شهر
1206,010کیش
11,659مشهد
15,033اهواز
318,038تبریز
24118,241تهران

1826البرز)کرج(
31349,807جمع

متراژ عرصه زمین های در دست مطالعه

 این شــرکت در 2 ماه نخست سال  )تا پایان اردیبهشت( 
چند درصد از بودجه را از منظر تحقق پروژه ها و سودآوری 

پوشش داده است؟
ورشوساز: شرکت توسعه و عمران امید مطابق با برنامه ریزی های انجام 
شــده و تلاش مســتمر همکاران و نیز شــرایط اقتصادی جامعه و با وجود 
ویروس کرونا، برای دوره 4 ماهه منتهی به فروردین 1400 توانســته است 
عملکرد خوبی به ثبت برســاند و انتظار می رود براســاس برنامه ریزی های 
انجام شــده شرکت بتواند اهداف پیش بینی شــده در سال مالی 1400 را 
محقق سازد. این شرکت از ابتدای سال مالی تا پایان فروردین 1400 مبلغ 
1519 میلیارد ریال درآمد داشــته که نسبت به مدت مشابه سال قبل که 

125 میلیارد ریال بوده ، رشد 8 برابری داشته است.

 عمده فعالیت شما در شــهرهای تهران، کرج، اصفهان، 
مشهد و قم است. ممکن است بفرمایید در این شهرها چند 
پروژه در دست اقدام دارید و پیش بینی افزایش پروژه در 

چه شهرهایی را دارید؟
مویدی: تعداد پروژه های فعال شــرکت در شهرهای تهران 23، کرج 3، 
اصفهان 5، مشــهد 1 و اهواز 2 پروژه اســت و این شرکت در حال بررسی 
افزایش سطح عملکرد خود در استان های با قابلیت سرمایه گذاری و تعریف 

پروژه شامل استان های هرمزگان، کرمان و آذربایجان غربی است.

 ممکن اســت بفرمایید پروژه آتیه تهران چه زمانی به 
بهره برداری می رسد . همچنین در خصوص پروژه کاملیا و 

حصاری بیشتر توضیح دهید؟

شکیب: پروژه های آتیه با مشخصات ذیل در حال اخذ پروانه بوده و پس 
از آن در خصوص ادامه کار آن تصمیم گیری خواهد شد.

نشانی ملک : ضلع شمال شرقی تقاطع بلوار فرحزادی و بلوار شهید دادمان
مساحت زمین قبل از اصلاحی )طبق سند(: 14،385 متر مربع

مســاحت زمین ســهم 30 درصد شــرکت مطابق رأی کمیسیون ماده 5 : 
4،315 متر مربع

مساحت کل بنا : 60،000 متر مربع
مساحت مفید بنای تجاری : 8،912 متر مربع

مساحت مفید فود کورت : 1،295
مساحت مفید شهر بازی و تالار و پذیرایی : 4،211

تعداد طبقــات زیرزمین: 8 طبقه، تعداد طبقه روی همکف: 6 طبقه، تعداد 
کل طبقات: 15 طبقه 

پــروژه حصاری با مشــخصات ذیل در حال اخذ پروانه و ســپس برگزاری 
مزایده جهت انتخاب شریک است

نشانی ملک: میدان مادر - خیابان شهید شاه نظری- کوچه ششم - پلاک 24
مساحت زمین قبل از اصلاحی) طبق سند(: 286 متر مربع

مساحت زمین پس از اصلاحی: 285.45متر مربع
مساحت کل بنا: 1128.05متر مربع

مساحت مفید بنای مسکونی: 629.44 متر مربع
تعداد طبقات زیر زمین: 1 طبقه، تعداد طبقات روی همکف: 5 طبقه، تعداد 

کل طبقات: 7 طبقه، تعداد کل واحد های مسکونی: 5 واحد
پروژه کاملیا با مشــخصات ذیل انتخاب شــریک صورت پذیرفته و عملیات 

اجرایی آن شروع شده است
نشــانی ملک: بزرگراه اشــرفی اصفهانی- خیابان باهنر- خیابان گلزار نهم- 

مقابل کوچه کاملیای غربی- پلاک 22
مساحت زمین قبل از اصلاحی) طبق سند(: 2720 متر مربع

مساحت زمین پس از اصلاحی: 2535.30 متر مربع
مساحت کل بنا: 16422.48 متر مربع

مساحت مفید بنای مسکونی: 9577.33 متر مربع
تعداد طبقات زیر زمین: 2 طبقه، تعداد طبقات روی همکف: 7 طبقه، تعداد 

کل طبقات:10 طبقه، تعداد کل واحدهای مسکونی: 98 واحد

 از بین پروژه های سوهانک تهران، نواب، ولنجک، جناح، 
مینا، امیرآباد، برق الستوم و طاهرخانی کدام یک در سال 

مالی جاری به بهره برداری می رسند؟
شکیب: از مجموع 46 پروژه اجرایی در تهران و استان های تحت پوشش 
این شــرکت، حداقل 18 پروژه در ســال مالی جاری به بهره برداری خواهد 

رسید که مجموع زیربنای کل آنها 100.000 متر مربع است.

 تقاضای فعلی بازار مسکن را تقاضای مصرفی می دانید یا 
سرمایه گذاری ؟ 

شــکیب: شــهری مثل تهران را در نظر بگیرید. مرکز خرید و فروش 
مسکن سرمایه ای منطقه یک تهران است که در سال گذشته رتبه پنجم را 
داشت و در سال جاری به رتبه نهم رسیده است. منطقه 3 و 6 هم که جزو 
مناطق پرتقاضا محســوب می شدند، در سال جاری به مناطق دوازده گانه با 
کمترین تقاضا تبدیل شــده اند. تقاضای مصرفی نیز به علت کاهش شدید 
قدرت خرید مردم به سمت واحدهای بالای 5 سال ساخت و بیشتر به علت 
کاهش قیمت ســوق پیدا کرده اســت. بنابراین به نظر می رسد که با توجه 
به شــرایط پیش آمده در هر دو دســته کاهش تقاضا را شــاهدیم هرچند 
در تقاضای ســرمایه ای گرچه محدودتر شــده اما همچنان فعال است. به 
موازات آن تقاضای مصرفی نیز از فایل های نوســاز به سمت ساختمان های 
بــا عمر بیش از 5 ســال حرکت کرده اســت تا پاســخگوی قدرت خرید 
مصرف کنندگان باشــد . همچنین کاهش متراژ خرید نیز شاخص است که 
نشــان از کاهش قدرت خرید در متقاضیان مصرفی دارد. )42 درصد از کل 

فروش در فروردین امسال ساختمان های 40 تا 70 متر است( .
البته شرکت امید با توجه به تنوع محصولات چه از لحاظ جغرافیایی و چه 
از نظر متراژ و مشــخصات، آمادگی لازم جهت پاسخگویی به نیازهای متفاوت 
مصرف کنندگان را دارد و همچنین یکی از سیاســت های شرکت، تسهیل در 

شرایط فروش خود برای جامعه مصرف کننده است که در حال انجام است . 

 نظر شما در خصوص بورس مسکن چیست؟
شکیب: کاهش مدت زمان خانه دار شدن مردم دهک های پایین جامعه 
فوق العاده حائز اهمیت اســت. موضوع بورس مسکن اگر شفاف و تخصصی 
انجام شــود، می تواند هم ســمت عرضه و هم ســمت تقاضا را به بهره وری 
مطلوب برســاند. مردم می توانند با خرید متری مسکن و اطمینان به مکانی 
)ابزاری( به نام بورس برای کاهش زمان خانه دار شــدن ســرمایه های خرد 
خود را در یک ریل ســرمایه گذاری مطمئن بلندمدت قرار دهند. قابل ذکر 
است بانک ها با همین روش سرمایه های خرد مردم را جمع آوری کرده و با 
سرمایه گذاری در ساخت و ساز و خرید مسکن چند برابر پرداختی به مردم، 
ســود کســب می کنند که البته این نیازمند بسترســازی مناسب و تدوین 
ضوابط خاص خود اســت که شرکت در صورت فراهم شدن پیش نیازها در 

جهت توجه به ذینفعان خود از این طرح استقبال می کند .

 آیا برنامه ای برای ورود به پروژه های کشــاورزی و منابع 
طبیعی و صنایع تبدیلی با توجه به اساســنامه شــرکت 

دارید؟
شکیب: بــا توجه به چشم انداز و اهداف شرکت و همچنین این واقعیت 
که برای ورود به این حوزه ها نیاز به ایجاد زیرســاخت های مناسب و انجام 
مطالعات بنیادی اســت و در حال حاضر این پیش نیازها در شــرکت ایجاد 
نشــده است، بنابراین برنامه ای برای ورود به این بخش از بازار حداقل برای 

سال آتی در دست نیست.

بهره برداری از 18 پروژه ساخت وساز در سال جاری

سهامداران »ثامید« امیدوار باشند
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ماستمالیمککانل
از سیاستمداران  بسیاری 
می پرســند:  آمریکایــی 
جمهوریخواه،  حزب  چرا 
کمیسیون 6 ژانویه را که 
برای بررسی ابعاد شورش 
و حملــه به ســاختمان 
با حمایت هر دو  کنگره، 
حزب تشــکیل شده بود، 
 منحــل کردند؟ نشــریه

»د ویک« در شــماره اخیــر خود بــا پرداختن به 
این موضوع از قول یک روزنامه نگار نوشــته اســت: 
دموکراســی در آمریکا هنوز نمرده است اما در حال 
مردن است. پس از شورش 6 ژانویه و حمله طرفداران 
دونالد ترامپ به ساختمان کنگره برای جلوگیری از 
تایید حکم ریاســت جمهوری جو بایدن، بسیاری از 
جمهوریخواهان اعلام کردند که برای بررســی ابعاد 
این موضوع، تشکیل یک کمیسیون مستقل ضرورت 
دارد. امــا در کمال ناباوری، هفته گذشــته یکی از 
جمهوریخواهان کهنه کار لایحه مربوط به تشــکیل 
این کمیســیون را بلوکه کــرد. میچ مک کانل، رهبر 
اقلیت مجلس سنا تشکیل این کمیسیون را به زیان 
جمهوریخواهان دانست و جلوی تصویب آن را گرفت.  

آیندهکسبوکارها
امــروزه آمریکا و چین بر 
کســب وکارهای بــزرگ 
جهان ســلطه دارند. این 
برای  هشــداری  شرایط 

کشورهای دیگر است. 
نشریه»اکونومیست« 
خود  شماره  تازه ترین  در 
با اشــاره به این موضوع 
نوشــته اســت: 20 سال 

قبل در چنین روزهایی، ارزش ســهام یک شــرکت 
اســتارت آپی که به دست فردی وسواسی به نام جف 
بزوس اداره می شــد، ســقوطی 71 درصدی را طی 
12 ماه تجربه کرد. در همیــن حال، تجربه نزدیک 
به مرگ شرکت آمازون که بخشی از سقوط معروف 
به حباب دات کام بود و به همراه آن، کلاهبرداری 14 
میلیارد دلاری شرکت انرون اعتماد به کسب وکارهای 
آمریکایی را به شــدت خدشه دار کرد. در سوی دیگر 
جهان، چینی ها با خصوصی سازی شرکت های دولتی 
دست و پنجه نرم می کردند و هیچ نشانه ای از ایجاد 
فرهنگ کارآفرینی در این کشور به چشم نمی خورد. 
اما امروز، این دو کشــور در حوزه کســب وکارها به 

قدرت های اصلی جهان تبدیل شده اند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی
مدیرعاملی که ۷00 شرکت تولیدی راه اندازی کرد

پیشکسوت خوش بین بازار
 هفته نامه بورس:  بازار ســرمایه یکی از قدیمی ترین یاران و سرمایه های معنوی 
خود را از دســت داد. علینقی فرمانفرمائیان که از پیشکســوتان بازار سرمایه و عضو 

هیأت مدیره بورس تهران از ابتدا تا سال ۵7 بود، در خاک آرام گرفت.
فرمانفرمائیان دارای دو درجه دکترا در رشته های اقتصاد، علوم رفتاری و حقوق بود 
و در دانشگاه های کالیفرنیا، برکلی و ژنو تحصیل کرده بود. دوران تحصیل او مصادف 

بود با جنگ جهانی و بدین لحاظ مشقات زیادی در راه علم اندوزی تحمل کرد. 
فرمانفرمائیان بعد از مراجعت به کشور، ابتدا به عنوان مدیر مالی سازمان برنامه و 
بودجه و ســپس به عنوان مدیرعامل بانک برنامه انتخاب شد و بعد از آن مدیرعامل 
بانک اعتبارات صنعتی شــد. او از ابتدای تاســیس بورس تهران تا سال 1۳۵7 عضو 
هیــأت مدیره بودند. در طول ۹ ســال مدیرعاملی فرمانفرمائیــان بر بانک اعتبارات 
صنعتی، حدود 700 شرکت تولیدی راه اندازی شد. ایشان از مدیران اقتصادی دوران 
طلایی اقتصاد ایران بود. این پیشکســوت بازار ســرمایه در مراسم ۵0 سالگی بورس 
ایران، چشــم انداز آتی بورس در کشور را درخشان توصیف کرده و گفته بود: مراسم 
نکوداشت ۵0 سالگی بورس در میان موجی از امید و خوش بینی برگزار شد و در ۵0 

ساله دوم هم بورس حتما توسعه پیدا خواهد کرد و در کار خود خواهد درخشید.
 فرمانفرمائیان درباره ســال های آغازین فعالیت بورس ایران نیز گفت: سال های 
آغازین تشکیل بازار سرمایه، غالبا برای ما به آموزش و فراگیری مقدمات و شیوه های 
اداره این بازار گذشت و امروز به پشتوانه این تجربه و عملکرد قابل قبول در استفاده 

از ابزارهای نوین، به توسعه بورس ایران خوش بین هستم.
بــه گفته ایــن مدیر ســابق بانــک صنایــع، زمانــی بزرگترین دغدغــه بازار 

ســرمایه، اعتباربخشــی به ســهام بورســی و ایجاد اطمینان در 
ســرمایه گذاران برای سرمایه گذاری بود، اما در حال حاضر بخش اعظم 

این بنا ساخته شده و مسیر پیش رو مثبت و امیدبخش است. این پیشکسوت 
بازار سرمایه در پاسخ به این سوال که بیش از همه کدام صنایع امکان پیشرفت در 

بازار سرمایه کشور را دارند، بیان کرد: ایران کشور بزرگی است که بسیاری از صنایع 
پایه را آغاز کرده است. بنابراین بازار سرمایه نیز در هر زمینه ای که بر اساس نیاز بازار 

گام بردارد، پیشرفت خواهد کرد.
فرمانفرمائیان همچنین تاکید کرد: همین الان هم بازار ایران بازار کوچکی نیست 
و در واقع کل بازارهای شــرق نزدیک تحت تاثیر کشــور ما قرار دارند؛ این است که 

اینجاست  بورس  اصلی  و بازار ســرمایه کشور نقش عمده ای مرکز 
وی همچنیــن گفت: اگــر تمام در بازارهــای منطقه دارد. 
بازار سرمایه در این ۵0 ســال گذشــته را  آموزشی  دوران 
می توان گفــت که از این پس، نظــر بگیریم، حــالا دیگر 

زمان کار اصلی و میوه 
بازار  ایــن  از   چینی 

فرا رسیده است.

چــهره

زمان برگزاری نام دوره 

23 خردادآشنایی با انواع مجامع

29 خردادآشنایی با بلاکچین و رمزارزها
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یادداشت
واردفازجدیدرونقشدهایم؟

در این روزها شــاهد رشــد شــاخص بورس هستیم. 
ارزش معامــات به شــکلی آهســته و پیوســته در 
هفته های اخیر افزایش داشــته، نســبت خالص خرید 
حقیقی نیز با شــیب تند رو به افزایش است. بنابراین 
به نظر می رسد حال بازار ســرمایه اگرچه هنوز کاما 
خوب نشــده اما به گواه رکوردهای ثبت شده، وضعیت 
معامات در آن نســبت به گذشته رو به بهبود است و 
پس از یک ریزش فرسایشــی که از تحمل بسیاری از 
 سرمایه گذاران خرد خارج بود، شاهد افزایش خوش بینی به معامات پیش روی 

بازار سرمایه هستیم شود.
بررســی روند تغییرات بلندمدت در بازار ســرمایه حکایت از آن دارد که 
همه ســاله با فرارسیدن موسم مجامع بورسی و نزدیک شدن به فصل دوره 
تقسیم سود اثر روانی مجامع سبب می شود تا تقاضا برای خرید و نگهداری 
ســهام در طول این مدت افزایش پیدا کنــد. در حال حاضر به نظر می آید 
که با توجه به افت قابل توجه قیمت در حدود یک ســال گذشته امر طبیعی 
باشــد که نزدیک شــدن به برگزاری مجامع عمومی عادی به عنوان یکی از 
قدیمی تریــن فاکتورهای روانی اثرگذار بتواند بــه کمبود تقاضا در روزها و 

ماه های پیش رو تا حدی خاتمه دهد.
از خوش بینی به فصل مجامع و توجه ســرمایه گذاران خرد به تقســیم 
ســود شــرکت ها که بگذریم، عامل قیمت های جهانی نیز همچنان به قوت 
خود باقی اســت به گونه ای که  مســیر پیش روی فلزات اساســی به گفته 
کارشناســان در بازارهای بین المللی همچنان افزایشی خواهد بود. افزایش 
قیمت محصولاتی نظیر مس و آلومینیوم در کنار تداوم چشم انداز تورمی در 
دلار آمریکا باعث شــده تا دورنمای تحولات در این بخش از اقتصاد جهانی 

همچنان مثبت باشد.
 جمیع این عوامــل در کنار خوش بینی به وعده های نامزدهای انتخابات 
ریاست جمهوری باعث شده بازار از این جهت نیز حداقل فعا آرامش خاطر 
داشته باشد. مضاف بر اینکه گزارش های ماهانه مربوط به عملکرد شرکت ها 
در اردیبهشت ماه سال جاری خوب بوده و حتی توانسته در بعضی از گروه ها 

فراتر از انتظارات ظاهر شود.
نکته دیگر در بررسی شرایط کنونی بازار سهام که حتما باید مورد توجه 
قــرار بگیرد، افزایش مجدد قیمت دلار در روزهای اخیر اســت که بهای آن 
را به حدود ۲۴ هزار تومان رســانده اســت؛ این در حالی است که تا همین 
چندی قبل انتظارات تورمی روی بهای دلار آنچنان کاهش یافته بود که در 
جریان افزایش خوش بینی به گشایش هسته ای و مذاکرات، بسیاری از  دلار 
۱۸ هزار تومانی یا کمتر سخن می گفتند . چنین شرایطی در حالی است که 
دلار به عنــوان مهم ترین پارامتر حاکم بر تحلیل صورت های مالی بر بخش 
بزرگی از بازار اثرگذار اســت و آنقدر اهمیــت دارد که بزرگ ترین روندهای 

صعودی بازار سرمایه در دهه های اخیر را همین متغیر رقم زده است.

مهدیه کوثری
کارشناس بازار سرمایه

 هفته نامه بورس:  در شرایط فعلی که عوامل متزلزل کننده 
بازار سرمایه همچنان پا برجا هستند، روز به روز شاهد ریزش 
بیش از پیش این بازار هســتیم و اقدامات حمایتی هم کاری 
از پیش نمی برند، چرا که  مشخص نشدن نتیجه مذاکرات در 
سطح بین المللی از یک سو و نزدیک شدن به زمان انتخابات 
ریاست  جمهوری از ســوی دیگر، ابهامات اثرگذار بر بازار از 
جمله نرخ دلار،  رفع تحریم ها و ســایر موارد را تشدید کرده 
است. در گفت وگو با اکبر حامدی میخوش، مدیرعامل شرکت 
کارگزاری بورسیران به بررسی عوامل اثرگذار بر بازار سرمایه 

در شرایط کنونی پرداخته ایم که در ادامه می خوانید:
***

 چرا بازار سرمایه بی توجه به حمایت های به عمل آمده، به 
روزهای مثبت خود بازنمی گردد؟

باید توجه داشــت که حمایت های قوی و موثــری در چند ماه اخیر از 
بازار صورت نگرفته اســت. حمایت ها بیشتر پراکنده و از سر فشار عمومی 
به نهادهای ناظر اتفاق افتاده اســت. ضمن آنکه حمایت های صورت گرفته 
بیشتر از جنس قانون گذاری بوده که آن هم صرفا با آزمون و خطا تصویب 
و اجرا شده و به همین دلیل نیز نمی تواند نتیجه خاصی دربرداشته باشد. از 
طرفی باید این موضوع را نیز در نظر گرفت که تا به حال حمایتی به صورت 
تزریق نقدینگی نه از ســمت دولت و نه از ســمت حقوقی های هماهنگ و 
بزرگ بازار به هیچ عنوان انجام نشده و صرفا تمامی قول و قرارهای تزریق 

نقدینگی به منظور حمایت در حد کلمات باقی مانده  است.

  چرا بازار سرمایه قدرت خارج شدن از صف های فروش 
را ندارد؟

روند اصاحی بازار علت منطقی مشخصی ندارد و دلیل چنین ریزش هایی 
بیشــتر از جنس هیجان و احساس اســت که این رفتار هیجانی به خودی 
خود بازار را دچار هیجان فروش می کند چرا که اغلب سهام در کف قیمتی 
معقولی قرار نمی گیرد و ســهامداران اقدام به فروش ســهام می کنند تا در 
قیمت های پایین تر برای خرید اقدام کنند. همچنین عمده سهامداران خرد 
حــس بازی خوردن توســط دولت و گرفتاری در تلــه دولت بعد از دعوت 
عمومــی به بورس را در ذهن دارند. از ایــن رو تمایلی به ماندن در مزرعه 

ســوخته شده ای که  دولت را در آتش گرفتن آن دخیل می دانند، ندارند و 
این خود عاملی برای فشار بیشتر به بازار محسوب می شود.

 ما در یک ســال اخیر به کرات شــاهد تغییر مقررات و 
دستورالعمل ها بوده ایم، به نظر شما لزوم چنین تغییراتی 
چیســت و این تغییرات تا چه حد می توانــد برای بازار 

سرمایه ما مفید یا مضر باشد؟
همیشه شعار متولیان بازار این بوده است که تغییرات مستمر در دستور 
کار نیســت اما طی یک سال گذشــته انواع و اقسام دستورالعمل ها جهت 
احیای بازار پیاده ســازی شــده که البته همه آن موارد نیز بی نتیجه بوده 
اســت چرا که ماهیت بازارهای مالی با ضرب و زور قوانین سازگار نیست و 
اتفاقا بازار همیشه از قانون گذاری های مستمر گریزان است. به اعتقاد بنده 
تغییرات پی  در پی برای مدیریت بازار مناســب نیســت ولی اقدام سازمان 
در جهت متقارن کردن دامنه نوســان به مثبت و منفی ۵ درصد و کاهش 
حجم مبنای معامات شرکت ها گام بلندی برای تعادل بخشی قیمت ها در 

بازار سهام است.

 حمایت واقعی و اصولی از بازار  چگونه صورت خواهد گرفت؟ 
حمایت واقعی از بازار نه با دســتورالعمل های شــبانه بلکه از طریق حل 
باتکلیفی های کان اقتصادی کشــور نظیر نرخ ارز، قیمت گذاری کالاها و 
تعیین تکلیف فروش اوراق دولتی انجام می شود. تا زمانی که بازار نرخ ارز را 
ناپایدار و سیاست ارزی کشور را بدون جهت ببیند، نهادهای بزرگ از تزریق 

نقدینگی خود به بورس خودداری خواهند کرد.

 در شــرایط فعلی دغدغه هــا  و چالش های پیش روی 
نهادهای مالی چیست؟

ناامیدی از بازار بورس همزمان با رشــد خیره کننده بازار رمزارزها باعث 
شده که جذابیت بورس برای سهامداران خرد کمرنگ شود. زمین بازی بازار 
رمزارزها نسبت به قبل بسیار وسیع تر شده و به چالشی برای بازارهای مالی 
دیگر و خروج نقدینگی از این بازارها تبدیل شده است. مورد بعدی که طی 
دو سال اخیر برای بازار سرمایه اهمیت ویژه ای پیدا کرده، باید سهام عدالت 

و سهامداران آن دانست.

 چــرا ســهام عدالــت را بــه نوعــی چالــش بــرای بــازار 
ــد؟ ــر می کنی تعبی

حضور ۴6 میلیون ســهامدار و ارزش بازاری بیش از ۴00 هزار میلیارد 
تومان حالت تیغ دو لبه ای را پیش روی بازار قرار داده اســت. حل مســئله 
ســهام عدالت و مدیریت درســت آن توسط نهادهای مالی به طوری که به 

بقای پایدار این گروه در بازار منجر شود، اهمیت ویژه ای دارد.

 بازار سرمایه تا چه حد تحت تاثیر مذاکرات وین و فضای 
داخلی کشور است؟

این روزها نگاه ســرمایه گذاران بازارها بــه مذاکرات وین اهمیت ویژه ای 
پیدا کرده اســت چرا که هر اتفاق مهمی، چشم انداز بازار ارز کشور را تحت 
تاثیر قرار می دهد. برخی منتظر نزول ارز هســتند تــا با تبدیل ریال های 
خود دســت به واردات بزنند و از پایین رفتن نرخ ارز بهره مند شوند. برخی 
دیگر نیز منتظر تبدیل دارایی های خود به دلار زیر ۲0 هزار تومان هستند 
که دارایی با حباب منفی محســوب می شــود، برخی دیگر می خواهند در 

قیمت های پایین دلار، ریال خود را به کریپتوکارنسی تبدیل کنند.
ادامه در صفحه 10

دستورالعمل های احیا  بی نتیجه بود

بازار سرمایه اسیر ابهام
اقدامات حمایتی قوی از بازار صورت نگرفته است
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پرداخت الکترونیک سامان کیش رونق می گیرد

کاهش روند درآمد زایی »سپ«
اخبــار

 هفته نامه بورس: پرداخت الکترونيک ســامان کيش در اردیبهشت سال جاری تقریبا 
به مقدار ماه گذشــته و اندکی کمتر درآمد شناســایی کرد. این شرکت در اردیبهشت ماه 
امســال مبلغ ۲,۱۷۴,۳۵۷ ميليون ریال درآمد شناسایی کرد در حالی که در فروردین ماه 
ســال جاری مبلغ ۲,۵۹۰,۳۸۱ ميليون ریال درآمد داشــت. بررســی ها نشان می دهد از 
ابتدای ســال مالی جدیــد ) منتهی به آذر ماه ۱۴۰۰( تقریبا درآمد »ســپ« در یک رنج 
 بوده و فقط اســفند ماه بود که شــاهد جهش درآمدی این شــرکت بدليل تراکنش های 

بالا بودیم. 
درآمد شناســایی شده »ســپ« در ۵ ماه منتهی به پایان اردیبهشــت ماه ۱۴۰۰ مبلغ 
۱۱،۹6۷ميليارد ریال بوده که نســبت به مدت مشابه ســال قبل ۳۸درصد بيشتر شد. این 
شرکت در ۵ ماه نخست از سال مالی ۹۹ مبلغ ۸6۷۳ميليارد ریال درآمد شناسایی کرده بود. 
کل درآمد محقق شــده »سپ »در پایان ســال مالی ۹۹ مبلغ ۲۳۸۵۰ميليارد ریال بوده که 
این شرکت طی ۵ ماه نخست از سال مالی منتهی به پایان آذر ماه ۱۴۰۰ توانسته ۵۰درصد 

آن را پوشش دهد. 
عمده درآمد »ســپ« از محل درآمد پين و اعتبار فروخته شــده ها و درآمد حاصل از 
ارائه خدمات کارت خوان اســت که در اردیبهشت ماه این دو بخش نسبت به فروردین ماه 
کمی کاهش داشــته اســت. همچنين درآمد کيوســک، فعاليت اینترنتی، قبوض و درآمد 
حاصل از pos نســبت به فروردین ماه کمی افزایش داشــت ولی سایر درآمد ها نيز کمی 
کاهشــی بود. درآمد فروش کارت در اردیبهشت ماه رشد ۱۴۳درصدی نسبت به فروردین 

ماه داشته است. 
پرداخت الکترونيک ســامان کيش در پنحمين ماه از ســال مالی جاری توانســته مبلغ 
۲۱۷۴ميليارد ریال درآمد شناســایی کند که نسبت به فروردین ماه که مبلغ ۲۵۹۰ميليارد 
ریال درآمد داشــته ، با کاهش ۱6درصدی همراه شد. البته ميانگين درآمد زمستان شرکت 
مبلغ ۲۸6۵ميليارد ریال بوده و شرکت پرداخت الکترونيک سامان کيش در دو ماه نخست از 

بهار ۱۴۰۰، کمتر از ميانگين زمستان درآمد داشت.

تامین مالی اقشار آسیب پذیر توسط بانک سینا 
بانک سينا و بنياد علوی در راستای کمک به اجرای وظایف و ماموریت بنياد علوی مبنی بر پياده 
سازی الگوی آبادانی و پيشرفت در جهت تامين مالی طرح های مناطق هدف، تفاهمنامه همکاری 

امضا کردند.
سيدضياء ایمانی مدیرعامل بانک سينا با اشاره به ضرورت تلاش برای حمایت از اقشار آسيب پذیر 
به ویژه برای کاهش مشــکلات اشتغال و مسکن در مناطق کمتر توسعه یافته، گفت: بانک سينا و 

بنياد علوی، پيشــتر نيز از طریق تفاهمنامه های همکاری متعدد، اقدامات مطلوبی را در حمایت از اقشار کم بضاعت و 
محروم جامعه انجام داده اند و این تفاهم نامه نيز در تداوم همين روند به امضا رسيده است.ضيایی با بيان آنکه یکی از 
مسئوليت های بانک سينا، تلاش در جهت تحقق ماموریت های بنياد مستضعفان به عنوان سهامدار عمده بانک، مبنی 
بر کاهش فقر و توســعه اشــتغال در مناطق کمتر برخوردار کشور است، افزود : این بانک در همکاری با بنياد علوی در 
قالب طرح های مختلف، بالغ بر ۸۱۸۸ ميليارد ریال وام قرض الحسنه ضروری و اشتغالزایی به متقاضيان پرداخت کرده 
است.بر اساس این تفاهمنامه مبلغ ۱۰ هزار ميليارد ریال منابع جهت پرداخت وام قرض الحسنه ضروری و اشتغالزایی 

به جامعه هدف بنياد علوی از سوی طرفين تامين خواهد شد.

کاهش مطالبات غیرجاری بانک کارآفرین 
بررســی صورت  های مالی حسابرسی شده بانک کارآفرین در سال ۹۹ نشان می دهد که مطالبات 
غير جاری نســبت به مطالبات غير جاری بدون بازده و نهایتاً رشد مناسب در نرخ کفایت سرمایه 

بانک کارآفرین کاهش قابل توجهی را تجربه کرده است.
بر این اساس ، نسبت مطالبات غيرجاری به تسهيلات اعطایی از ۷,۹۹درصد در سال ۹۸ به ۲,۰۵ 
درصد در سال ۹۹ کاهش یافت. همچنين ،نسبت مطالبات غيرجاری بدون بازده نيز از ۱۳,۲درصد 

در سال ۹۸ به ۴,۳ درصد رسيده که نشان  دهنده عملکرد قوی بانک در مدیریت ریسک اعتباری است. البته نرخ کفایت 
ســرمایه برای بانک کارآفرین از ۷,۱6 درصد در ســال ۹۸ به ۱۱,۰۳ درصد در سال ۹۹ افزایش پيدا کرده که عملکرد 

خوب بانک در مدیریت سرمایه را نشان می  دهد.

کوتاه ترین زمان برای افتتاح حساب در بانک گردشگری 
بــا اســتفاده از قابليت هــای اپليکيشــن »گردش پــی« و ورود بــه بخش »شــباهنگ« بانک 
 گردشــگری، می توانيد در کوتاه ترین زمان ممکن نســبت به افتتاح حساب غيرحضوری)آنلاین( 

اقدام کنيد.
»گردش پی«، اپليکيشــنی هوشمند است که بواسطه »شــباهنگ« بانک گردشگری، امکان احراز 
هویت و افتتاح ســپرده کاملا آنلاین در بانک گردشــگری را بدون حضور در شعبه ، در کمترین 

زمان برای شــما فراهم می کند.شما می توانيد پس از نصب اپليکيشن »گردش پی« با ورود به بخش »شباهنگ« پس 
از احــراز هویت ، ســپرده مورد نظر خود را ایجاد کنيد . همچنين امکان درخواســت صــدور کارت و کاربری اینترنت 
بانک و موبایل بانک برای شــما فراهم بوده و کارت و کاربری های مذکور پس از احراز هویت ، در محل اعلامی شــما 
به صورت رایگان تحویل داده می شــود. بر اســاس این گزارش ، از زمان اجرایی شــدن گشایش حساب غيرحضوری 
 این بانک، شــمار زیادی از مردم و همچنين هواداران پرســپوليس موفق به ثبت نام شدند که استعلام بسياری از آنان 

موفقيت آميز بوده است.

تامین مالی قطعه سازان در بانک تجارت 
تفاهمنامه سه جانبه بانک تجارت، شرکت ایران خودرو و ساپکو بين دولت آبادی و مقيمی مدیران 

عامل بانک تجارت و شرکت ایران خودرو تبادل شد.
 رضــا دولت آبادی، مدیرعامل بانک تجارت گفت: حمایت از توليد و صنعت کشــور همواره یکی 
از برنامه هــای اصلی بانک تجارت به شــمار رفته و تفاهمنامه مذکور نيز همکاری مســتحکمی 
را در راســتای حمایت از صنعت قطعه ســازی کشــور بين ســه مجموعه بانک تجارت، شرکت 

ایران خودرو و شــرکت ســاپکو پایه ریزی کرده اســت.مدیرعامل بانک تجارت با اشــاره به اهداف بانک تجارت در 
ســال »توليد، پشــتيبانی ها، مانع زدایی ها« به ویژه در زمينه تامين مالی شرکت های توليدکننده محصولات ساخت 
ایران افزود : بر اســاس ایــن تفاهمنامه بانک تجارت با تضامين ایران خودرو و ســاپکو جمعا مبلغ ۱۵ هزار ميليارد 
ریال تســهيلات به قطعه سازان کشــور پرداخت خواهد کرد. دولت آبادی همچنين به ســابقه همکاری بانک تجارت 
و مجموعه ایران خودرو اشــاره کرد و افزود: یکی از دغدغه های شــرکت های قطعه ســاز کمبود نقدینگی و سرمایه 
در گــردش به منظور به کارگيری هرچه بيشــتر ظرفيت توليد اســت کــه این تفاهمنامه ضمن حل این مســئله، 
 ظرفيت های مطلوب دیگری را برای گســترش همکاری های بين بانک، ایران خودرو، ســاپکو و شرکت های قطعه ساز 

فراهم خواهد کرد.

خروج از زیان ۸۵ هزار میلیاردی »وبصادر«
 هفته نامــه بورس: اکنون بانک صــادرات از لحاظ منابع، 
مصارف، بهای تمام شــده پول، نرخ موثر تســهيلات، مطالبات، 
ســودآوری، ساختار مالی و ترکيب این اقلام در شرایط مناسبی 

است اما کارهای باقيمانده زیاد است.
حجت اله صيدی، مدیرعامل بانک صادرات ایران از برنامه ریزی 

و آمادگی این بانک برای جهشــی بزرگتر خبر داد و گفت: بانک صادرات ایران در پی 
خلق سود و دارایی و ارزش افزوده است و تلاش خواهيم کرد تا همچنان در اوج بماند.

صيدی افزود: در ۴۲ ماه گذشته همه همکاران کمک کردند تا بانک روند صعودی را طی 
کند و از زیان دهی خارج و وارد محدوده سودآوری شود. وی از آماده شدن پيش نویس 
گزارش حسابرسی برای برگزاری مجمع سال ۹۹ بانک در روزهای آینده خبر داد و افزود: 
در صورت همکاری بانک مرکزی و ســازمان بورس، مجمع بانک را با صورت های مالی 
مناسب تا پایان خرداد ماه برگزار خواهيم کرد. همچنين خروج از  زیان ۸۵ هزار ميليارد 
ریالی و وارد شــدن به منطقه سود کار دشــوار و ارزشمندی بود که با فعاليت تمامی 
همکاران محقق شــد. با ورود به سال جدید، برنامه »صاد ۱۴۰۰« را در پيش داریم تا 

بانک صادرات ایران بتواند به شکل جدید متناسب با قرن نو ظاهر شود. 

صعود شاخص های سود آوری »های وب«
 هفته نامه بورس: شــرکت داده گستر عصر نوین با سرمایه ۸ 
هــزار و ۳۴۰ ميليارد ریال، صورت های مالــی ۱۲ ماهه دوره مالی 
منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.

شرکت داده گســتر عصر نوین در دوره یاد شده، مبلغ ۷ هزار 
و ۲۳۷ ميليارد و ۴۴۴ ميليون ریال ســود خالص کسب کرد و بر 

این اساس مبلغ ۸6۸ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره 
مشابه در سال گذشته از افزایش ۷۰ درصدی برخوردار است.همچنين این شرکت سود 
ناخالص دوره یاد شده را با افزایش ۲۲6 درصدی نسبت به دوره مشابه گذشته، ۹ هزار 
و ۸۵6 ميليارد و ۳۵۱ ميليون ریال و ســود عملياتی را ۸ هزار و ۴۸۴ ميليارد و ۸۸۸ 
ميليون ریال اعلام کرد. بر اساس این گزارش ، »های وب« در دوره ۱۲ ماهه سال مالی 
منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۵۱۰ ریال و سود 
خالص را ۲ هزار و ۳۹ ميليارد و ۸۱۵ ميليون ریال قيد کرده بود.همچنين شرکت داده 
گستر عصر نوین در گزارش تلفيقی خود در دوره یک ساله منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۹ 
ســود هر سهم را با افزایش ۳6 درصدی نسبت به سال گذشته مبلغ ۸۲۴ ریال و سود 

خالص را ۸ هزار و ۸6۸ ميليارد و ۳۹۹ ميليون ریال اعلام کرده است.
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بازار سرمایه اسیر ابهام
ادامه از صفحه 9

 با این حال بازار سرمایه تا حد بسیاری تحت تاثیر مسائل مربوط به نرخ دلار است؟
در بازار بورس هم اغراق نيست اگر بگویيم همه چيز به قيمت ارز بستگی دارد. توجه اصلی باید به رفتار بازار ارز و 
محرک های آن باشد. هر توافقی ممکن است برای اندک زمانی دلار را پایين بياورد و به تبع آن بازار سهام هم مدتی 
درجا بزند اما باید بدانيم که نرخ ارز قيمتی دارد که تابعی از رشد اقتصادی، تورم و حجم نقدینگی است و چشم انداز 

ميان مدت و بلندمدت آن نيز همچنان صعودی است.

 روند بازار سرمایه در ماه های آینده چگونه خواهد بود؟
اگر مســائلی همچون نرخ بهره، فروش اوراق دولتی، نرخ ارز، لایحه بودجه و کســری های پيش رو شفاف تر شوند، 
می توان چشم انداز روشنی برای بازار سرمایه در نظر گرفت. تمامی این موارد هر کدام اثر قابل توجهی بر بازار سرمایه 
دارند. به فرض بهبود هر کدام از عوامل گفته شــده و ثابت ماندن ســایر عوامل هم، می توان افق روشــنی برای بازار 

سرمایه تصور کرد.

  انتخابــات ریاســت جمهــوری و به ثمر رســیدن مذاکرات برجام چــه زمانی بــازار را متاثر 
خواهد کرد؟

اگر انتخابات ریاست جمهوری در جهت حل اختلاف قوا و یکپارچه شدن حرکت دولت و قوه مقننه باشد، ریسک 
داخلی بازار بعد از انتخابات کاهش قابل توجهی خواهد داشت، اما اگر بعد از انتخابات انرژی دولت صرف مواجهه با قوای 
دیگر شود، بازار همچنان به رکود خود ادامه خواهد داد. در مورد مذاکرات برجام نيز باید توجه داشت که بازار درصورتی 
نسبت به آن واکنش مثبت نشان خواهد داد که طرفين توافق، زمينه های ورود شرکت های خود در زمينه های صنعتی، 

ورود تجهيزات، خودروسازی و همچنين رفع عملی موانع انتقال پول به کشور را فراهم ساخته باشند. 

 آیا ممکن است با نزدیک شدن به انتخابات شاهد تکرار صعود شاخص بورس مانند سال گذشته باشیم؟
در حال حاضر بازار اوراق بهادار ما بازار ارزنده  ای تلقی می شــود و انتظار صعود در حد ۲۰ درصد برای کليت بازار 
تا قبل از انتخابات، انتظار معقول و به جایی اســت. انتظار بيش از ۲۰ تا ۳۰ درصد، با توجه به شــرایط عمومی بازار و 
ابهامات پيش رو کمی دور از انتظار است مگر اینکه حاکميت یا جناح های دخيل از طریق شرکت های زیرمجموعه و 

تزریق نقدینگی قابل قبول بتوانند اتفاق دیگری را رقم بزنند.

 در خصوص برنامه های پیش روی بورسیران و اقدامات خود در یک سال اخیر توضیح دهید.
شرکت کارگزاری بورسيران با توجه به توسعه بازار سرمایه ایران، قصد دارد به صورت مستمر افزایش سرمایه انجام 
داده و از این طریق بتواند سهم بازار خود را افزایش دهد. با توجه به اینکه ضریب نفوذ بورس در بين مردم زیاد شده 
است، مدیران شرکت بر این باور هستند که آموزش افراد تازه کار و توانمند کردن فعالان بازار می تواند بازار سرمایه را 
به سمت حرفه ای بودن پيش ببرد و در همين راستا آکادمی بورسيران راه اندازی شده است و اميدواریم در این ميان 
از اســاتيد مجرب نيز بتوانيم اســتفاده کنيم. در شرایط فعلی اهميت فضای دیجيتال و فضای مجازی هر روز بيشتر 
می شود، به طوری که نسل های جدید بيشتر در این فضا فعال هستند. در راستای بهره بردن از این فرصت، کارگزاری 
بورســيران تصميم دارد به صورت جدی تری در حوزه سوشــال مدیا فعاليت کــرده و تمرکز اصلی آن در دیجيتال 

مارکتينگ برای افزایش مشتریان کارگزاری باشد. 
این کارگزاری در تلاش است تا با ارائه تحليل ها و مشاوره های مفيد به مشتریان و سرمایه گذاران خدماتی را ارائه 
دهد که بتوانند ســود بالاتری را با آرامش بيشــتری کسب کنند. در همين راستا اســتفاده از افراد و فعالان خبره و 
دانشــگاهی از دیگر اولویت های کارگزاری است تا بتواند به صورت علمی و با تحليل به مشتریان خود خدمات بدهد.

مدیران کارگزاری بر این باور هستند که در کنار بازار سهام، می توان با راه اندازی بورس کالا خدمت جدیدی از سمت 
این شــرکت به مشــتریان عرضه کرد تا هم با تنوع مشتریان شرکت، خود شرکت منتفع شود و هم با رقابت در این 
بازار بتوان خدمات با کيفيت بالاتری را به فعالان بورس کالا ارائه کرد. اقبال عمومی به بورس باعث شده تا کارگزاری 
بورســيران به توســعه شعب روی آورده و در یک سال اخير، ۱۵ شعبه در سراسر ایران راه اندازی کند که ۵ شعبه در 
تهران و ۱۰ شعبه در شهرهای غير تهران و مراکز استان ها واقع شده است. البته این کارگزاری در نظر دارد که در یک 
ســال آتی شعب خود را در همه استان ها و مراکز استان ها راه اندازی و تقویت کند. در کنار شعب فيزیکی، تمرکز ما 

روی شعب دیجيتال نيز خواهد بود و سعی خواهيم کرد در این حوزه نيز نوآوری هایی را ارائه دهيم.

اردیبهشت فروردیناسفندبهمن دیواحد ) میلیون ریال(

pos ۱,۱۶۳,۶۰۳۱,۱۲۱,۴۶۸۴۶,۳۸۸۱۳,۱۳۳۱۵,۷۱۲درآمد حاصل از

۸۴,۱۱۹۹۱,۲۳۸۴۸,۲۹۷۳۲,۳۷۹۳۶,۴۷۶فعالیت اینترنتی

۲۲۴,۰۱۴۲۳۶,۲۹۱۰۰۰موبایل

۷۷۱,۷۶۰۸۲۴,۹۳۱۹۳۸,۶۶۰۸۷۵,۰۴۱۷۸۲,۵۸۲کارتخوان

۲۰۰۴۲۲۳۴۵۳۰۱۳۱۳کیوسک

۷۱۶۷۵۴۱۷۵۴۲۶فروش کارت

۰۲۰۰۱,۹۰۰۲۲۲۲۰۰سایر درآمد ها

۴,۸۱۲۵,۶۲۳۵,۲۷۲۴,۱۸۹۲,۶۲۰قبوض

۳,۰۲۷,۴۱۴۱,۶۶۴,۹۴۱۱,۳۳۶,۰۲۸--درآمد پین و اعتبار فروخته شده ها

جزییات درآمد خدمات 

 ۵ماه نخست شرح
سال مالی۱۴۰۰

 ۵ماه نخست 
 کل درآمددرصد تغییرسال مالی۹۹

 سال مالی ۹۹

۱۱,۹۶۷,۸۰۶۸,۶۷۳,۱۹۱۳۸۲۳,۸۵۰,۴۹۱درآمد شناسایی شده 

مقایسه درآمد ۵ ماه نخست از سال مالی منتهی به پایان آذر ۱۴۰۰ - ) میلیون ریال(

اردیبهشت فروردیناسفندبهمن دیواحد ) میلیون ریال(

۲,۲۴۸,۵۷۹۲,۲۸۰,۲۴۰۴,۰۶۸,۳۳۰۲,۵۹۰,۳۸۱۲,۱۷۴,۳۵۷درآمد شناسایی شده 

مقایسه ماهانه درآمد ارائه خدمات
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ذرهبیــن
	 تأمين	 پتروشــيمي	 و	 	 گاز و	 نفت	 ســرمايه	گذاري	

نام شرکت 
سرمايه گذاري 
نفت و گاز و 

پتروشيمي تأمين
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازار

11139سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1381/10/04تاريخ تاسيس
1391/11/01سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1392/04/18تاريخ اولين عرضهمحصولات شيمياييصنعت1381/10/04)بهره برداری(

توليد مواد شيميايي پايه گروه1381/10/04تاريخ ثبت اوليه
02/31سال مالیبه جز کودها و ترکيبات نيتروژن

تاپيکونماد2246شماره ثبت اوليه

موضوع خوزستانمحل ثبت اوليه
فعاليت

و  واحدهــا  پشــتيبانی  و  نظــارت   ، مديريــت   .1
شــرکت های صنايع مرتبط با صنايع پتروشــيميايی ، 

شيميايی ، سلولزی
ســهام  نويســی  پذيــره  و   ، فــروش   ، خريــد   .2
شــرکتهای بورســی و غير بورسی و ســرمايه گذاری 
 در صنايــع  پتروشــيميايی ، شــيميايی ، ســلولزی
3. ايجاد و تاســيس شرکتهای جديد به منظور تحقق 
اهداف شرکت به تنهايی يا با مشارکت با ساير اشخاص 
 حقيقــی و حقوقــی در چارچوب مفاد بندهــای 1 و 2

يــا مشــارکت در شــرکتها و  4. ســرمايه گــذاری 
موسســات توليــدی ، تجــاری ، بازرگانــی ، خدماتــی  
2 و   1 بندهــای  چارچــوب  در  مالــی  نهادهــای   و 

۵. آماده سازی سهام شرکت و نيز شرکتهای سرمايه 
 پذير جهــت ورود به ســازمان بــورس اوراق بهادار
 6. انتشــار اوراق مشــارکت و اوراق قرضــه داخلی
شــرکتهای  و  موسســات  از  نمايندگــی  اخــذ   .۷
تحقــق  جهــت  خارجــی  و  داخلــی  معتبــر 
شــرکت فعاليــت  موضــوع  بــا  مرتبــط   اهــداف 
8. ايجــاد و يــا حــذف نمايندگــی هــا يــا شــعب 
ايــران از  خــارج  يــا  و  ازايــران  هرنقطــه   در 
9. انجــام فعاليت های بازرگانی و همچنين کليه امور 
و فعاليتهايی که به طور مســتقيم و يا غير مســتقيم 
برای تحقق اهداف و موضوع فعاليت شــرکت لازم و 

مفيد باشد.

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

حق بیمه شرکت بیمه پاسارگاد افزایش یافت

رشد ارزش سهام »بپاس«

رشد شاخص های عملکردی بیمه »ما«
 هفته نامه بورس: در دو ماهه ابتدای سال 1400، حق بیمه 
تولیدی بیمه های باربری شرکت بیمه »ما« نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته رشد پیدا کرد. 
مصطفی آقارضی، مدیر بیمه های مســئولیت، باربری،کشتی 
و هواپیما شــرکت بیمه »ما« رشــد حق بیمه بیمه های باربری 

را مطلوب دانســت وافزود : در دو ماهه ابتدای ســال 1400، حق بیمه تولیدی بیمه 
های باربری شــرکت نسبت به مدت مشابه سال گذشته 156 درصد رشد یافت . مدیر 
بیمه های مســئولیت، باربری،کشتی و هواپیما با اشاره به رشد حق بیمه تولیدی بیمه 
های باربری گفت: در دو ماهه نخســت سال 1400، با 156 درصد رشد در میزان حق 
بیمه و 44 درصد رشــد در تعداد بیمه نامــه صادره، 173 درصد از بودجه پیش بینی 
شده دو ماهه سال جاری محقق شد.وی خاطرنشان کرد: در بیمه های مسئولیت نیز به 
لحاظ تولید حق بیمه؛ بطور متوسط به ازای هر فقره بیمه نامه، رشد دو برابری داشته و 
موفق به تحقق 110 درصدی بودجه مصوب شدیم. همچنین در راستای ایفای تعهدات 

نیز در تامین خسارت های موجود ، 50درصد رشد در ایفای تعهدات داشته ایم. 

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

 هفته نامه بورس: شرکت بیمه پاسارگاد در فعالیت یک ماهه منتهی به 31 اردیبهشت 
ماه امســال از یک ســو 9 درصد ارتقای ارزش سهام و از ســوی دیگر افزایش حق بیمه در 

مقایسه با ماه قبل را در کارنامه عملکرد این دوره خود به ثبت رسانده است.
قیمت سهام بیمه پاسارگاد در جریان معاملات اردیبهشت ماه امسال بازار سرمایه با ثبت 
حدود 9 درصد رشــد از مبلغ 88 هزار و 149ریال به 95 هزار و 689 ریال رسید. همچنین 
در اولین روز معاملاتی بورس طی ماه گذشته تعداد 837 هزار و 159 سهم شرکت به ارزش 
73 میلیارد و 765 میلیون ریال در بازار ســرمایه معامله شد و حجم معاملات بیش از یک 
میلیون و صد و نوزده هزار ســهم »بپاس« در آخرین روز معاملاتی این ماه ارزشی به مبلغ 

107 میلیارد و 195 میلیون ریال در این بازار به ثبت رساند. 

معاملات 1400.02.29معاملات 1400.02.01شرح

83۷.1۵91.119.602حجم معاملات )سهم(

۷3.۷6۵.896.08010۷.19۵.2۵6.۷09ارزش معاملات )ريال(

بر اســاس اطلاعات موجود، حق بیمه شرکت بیمه پاسارگاد طی عملکرد اردیبهشت ماه 
امسال در مقایسه با ماه قبل حدود 26 درصد افزایش داشت. به طوری که، این رقم از مبلغ 
چهار هزار و هفتاد و سه میلیارد ریال در فروردین ماه امسال به پنج هزار و صد و سی و چهار 
میلیارد ریال در اردیبهشت ماه ارتقا یافت. همچنین » بیمه پاسارگاد« طی ماه گذشته مبلغ 

942 میلیارد و 987 میلیون ریال خسارت به بیمه گزاران پرداخت. 

دوره يک ماهه منتهی به1400.02.31- ميليون ريالدوره يک ماهه منتهی به 1400.01.31- ميليون ريال

خسارت پرداختی حق بيمه صادرهخسارت پرداختی حق بيمه صادره

4.0۷2.830611.2۵۷۵.133.9۷8942.98۷

بر اســاس اطلاعات جدول زیر، رشته بیمه زندگی اندوخته دار در اردیبهشت ماه امسال 
بیشترین مبلغ حق بیمه صادره و نیز خسارت پرداختی را برای شرکت بیمه پاسارگاد محقق 

ســاخت، آنچنان که، حق بیمه رشــته مورد اشاره بیش از دو هزار و هشتصد و هشتاد و دو 
میلیارد ریال و خسارت پرداختی آن مبلغ سیصد و سی و سه میلیارد و چهار صد و شصت 

و چهار میلیون ریال بوده است.

شرح
خسارت پرداختیحق بيمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )ميليون ريال(سهم )درصد(مبلغ )ميليون ريال(

2.881.693۵6333.4643۵رشته زندگی اندوخته دار

دوره يک ماهه منتهی به 1400.02.31

 بر اســاس این گزارش، صدور بیش از 9هزار و دویست و هفت میلیارد ریال حق بیمه و 
پرداخت بالغ بر یک هزار و پانصد و پنجاه و چهار میلیارد ریال خســارت به بیمه گزاران در 
کارنامه عملکرد »بپاس« در دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا پایان اردیبهشت ماه 

امسال ثبت شده است.

خسارت پرداختی )ميليون ريال(حق بيمه صادره )ميليون ريال(

9.206.8081.۵۵4.244

دوره يک ماهه منتهی به 1400.01.31- ميليون ريال

این گزارش می افزاید: رشته بیمه زندگی اندوخته دار در دوره مذکور همچون ماه گذشته 
بیشترین مبلغ حق بیمه صادره و خسارت پرداختی را از آن خود ساخته است. به طوری که، 
حدود پنج هزار و دویست و چهارده میلیارد ریال حق بیمه در این رشته صادر شد و خسارت 

پرداختی آن مبلغ پانصد و چهل و سه میلیارد و هشتصد و یازده میلیون ریال بود.

»برکت« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت گـروه دارويـی برکـت )سـهامی عـام( با بيش از 20 شـرکت تابعه در سـال 1389 تحت عنوان »شـرکت فناوری هـای نوين دارويی تدبير« تاسـيس 
گرديـد. ايـن شـرکت در سـال 9۵ وارد بـورس و اوراق بهـادار شـد. سـرمايه گـذاری هـای هلدينگ معطـوف به صنعت دارو بـوده و در حـال حاضر پرتفوی 
بورسـی ايـن شـرکت شـامل گـروه سـرمايه گـذاری البـرز بـا حـدود ۵0 درصد مالکيـت و غير بورسـی شـامل گروه صنايـع شـفافارمد با 88درصد، شـهرک 
صنعتـی دارويـی برکـت بـا 100درصـد، بيوسـان فارمـد بـا 80درصد، هربـی فارمد بـا 83 درصد مالکيت و سـل تک فارمد بـا ۷0 درصد مالکيت می باشـد 
کـه مجمـوع ايـن سـرمايه گذاری هـا بـه 6.۷48.2۷4 ميليـون ريـال می رسـد. عمده ترين سـهامدار گـروه دارويـی برکت شـرکت کارانديـش دوران معاصر 
بـا ۵6 درصـد، شـرکت گـروه توسـعه اقتصـادی تدبيـر با 8.۵ درصد و شـرکت سـرمايه گذاری پويـا با 3.۷درصـد می باشـند.واحد تجاری نهايی گروه سـتاد 

اجرايـی فرمـان امام می باشـد.
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قيمت تابلو در تاريخ P/E13.00 صنعتP/E۷9 تابلوبرکتنماد
26.۵30 ريالتحليل )03/10/ 1400(

 61 ميليارد تومان درآمد سود سهامملاحظات110ريال 60 درصدسود تقسيمی62 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 96
 4 ميليارد تومان سود فروش سرمايه گذاری ها

 ۵6 ميليارد تومان درآمد سود سهامملاحظات۵0 ريال ، 46 درصدسود تقسيمی3۷ ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 9۷
2 ميليارد تومان درآمد سود تضمين شده

 222 ميليارد تومان درآمد سود سهامملاحظات300 ريال 88 درصدسود تقسيمی196 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 98
1 ميليارد تومان درآمد سود تضمين شده

 برآورد 
مازاد ارزش

 مازاد ارزش 
پرتفوی بورسی

کل پرتفوی بورسی شرکت برکت از سهام شرکت سرمايه گذاری البرز)والبر( تشکيل شده است.لذا برا محاسبه مازاد ارزش پرتفوی بورسی برکت ابتدا به بررسی 
پرتفوی والبر و محاســبه NAV   آن پرداخته شــده اســت.مازاد ارزش پرتفوی بورســی والبر با توجه به شــرکت های زير مجموعه 9،231 ميليارد تومان برآورد شده 
اســت.به اين ترتيب NAV شــرکت در حدود 10،۷68 ميليارد تومان محاســبه شــده است که از اين عدد به عنوان ارزش کارشناســی والبر در محاسبه مازاد ارزش 

پرتفوی بورسی برکت استفاده شده است.

 مازاد ارزش 
پرتفوی غير بورسی

شــرکت های غير بورســی برکت همچون بيوســان فارمد، سل تک فارمد و هربی فارمد اغلب  شــرکت هايی در زمينه داروهای خاص و تکنولوژی بالا هستند که اغلب 
هنوز تکميل نشــده اند و به ظرفيت نرســيده اند.لذا پيش بينی فروش و نرخ فروش و بهای تمام شــده و ســود محصولات خاص اين شــرکت ها با اطلاعات موجود 
و منتشــر شــده ممکن نيســت.اما در هرصورت ســعی شده اســت با توجه به اطلاعات کم موجود در گزارش تفســيری برکت يا کنفرانس های شفاف سازی و توجيهی 
افزايش ســرمايه و کلا هر اطلاعاتی که از طريق شــرکت به شــکل عمومی در اختيار بازار قرار داده شــده است، ارزشی برای اين شــرکت های برآورد شود.همچنين 
دربرخی شــرکت ها همچون شــهرک صنعتی دارويی و شــفا فارمد صورت های مالی منتشــر شــده به روز نيســتند و مربوط به ســال های 9۷ يا 98 هستند.بيوسان 
فارمد)ارزش کارشناســی:2،111 ميلياردتومان،درصد مالکيت:80درصد،مازاد ارزش:1،۵84ميليارد( - شــفا فارمد) ارزش کارشناسی:320 ميلياردتومان،درصد 
مالکيت:88درصد،مازاد ارزش:198ميليارد( - سل  تک فارمد)ارزش کارشناسی:3۵0 ميلياردتومان،درصد مالکيت:۷0درصد،مازاد ارزش:216ميليارد( - شهرک 
صنعتی دارويی)ارزش کارشناســی:800ميلياردتومان،درصد مالکيت:100درصد،مازاد ارزش:۷30ميليارد(....نتيجتا مازاد ارزش پرتفوی غير بورسی بدون در نظر 

گرفتن واکسن 6،۵80 ميليارد تومان.

  پروژه توليد 
واکسن کووايران

قيمت هر دوز واکسن اسپوتينگ 10 دلار اعلام شده است و طبق شفاف سازی برکت قيمت واکسن ايرانی ۷0درصدقيمت واکسن وارداتی هست.با در نظر گرفتن دلار 4200 
تومانی قيمت هر دوز واکسن ايرانی برای مصرف کننده حدود 30 هزار تومان خواهد بود که با حاشيه سود خالص 18 درصدی برای توليد کننده در هر دوز ۵.۵ هزار تومان سود 
 خالص می توان متصور بود. با فرض توليد 120 ميليون دوز در سال آينده توسط شرکت شفا فارمد سود خالص اين شرکت از بابت توليد واکسن 63۵ ميليارد تومان خواهد بود.
تکرار پذيری اين سود می تواند محل مناقشه و اختلاف نظر باشد و بسته به نظر تحليل گر در مورد آينده کرونا و جهش های اين ويروس يا بحث های مربوط به داروها 
يا درمان ها و همچنين مسائل و رفتارهای اجتماعی و تمايل مردم به حفظ سطح بالای آنتی بادی با واکسيناسيون مجدد می توان پی به ای های مختلفی به سود حاصل 

يا امتداد جريان های نقدی آينده نسبت داد.به هرحال با اين تفاسير در اين تحليل به واکسن ارزش حدود 3،۵00 ميلياردی نسبت داده شده است.

)NAV( برآورد خالص ارزش دارايی ها
 NAV  به اين ترتيب پس محاســبه مازاد ارزش پرتفوی بورســی و غير  بورســی و واکسن شرکت و با در نظر گرفتن حقوق صاحبان سهام 69۷ ميلياردی شرکت، نهايتا 
شرکت در حدود 12،222 ميليارد تومان محاسبه شده است که با در نظر گرفتن ارزش بازار 1۵ هزار ميلياردی برکت به نسبت قيمت به خالص ارزش دارايی 120 

درصد می رسيم.

نظر کارشناسی

در حــال حاضــر ارزش بازار گروه دارويی برکت در حدود 1۵ هزار ميليارد تومان اســت. در ســناريوی پايه و با فرض تخصيــص ارز 4.200 تومانی به صنعت دارو و 
واکســن،  مازاد ارزش پرتفوی بورســی شرکت ۵ هزار ميليارد و پرتفوی غيربورســی 3.۵ هزار ميليارد تومان است. برآوردهای ما حاکی از آن است که پروژه توليد 
واکسن کووايران می تواند مازاد ارزشی در حدود 3.۵ هزار ميليارد تومان برای شرکت ايجاد کند که خالص ارزش دارايی های شرکت را در سطوح 12 هزار ميليارد 
تومان قرار می دهد که پايين تر از ارزش بازار شــرکت اســت.هرچند که بايد در نظر داشــت که برآورد ارزش شرکت های غير بورسی با تکنولوژی خاص و همچنين 
کسب و کار توليد واکسن برکت پارامتر های متعددی دارد و با اطلاعات و شرايط موجود امکان برآورد دقيقی از ارزش ها وجود ندارد و موضوع می تواند مورد اختلاف 
نظر قرار گيرد.اما نکته ای که بايد در نظر داشت اين است که  با توجه به سيال نبودن و تک صنعتی بودن پرتفوی و  همچنين ارتباط با نهاد های خاص و برخی ملاحظات 
 P/NAV ديگر و  همچنين بر خی ابهامات،نهايتا در هر صورت  با در نظر گرفتن کامل ارزش های غير بورســی و واکســن مطابق نظر و پيش بينی هر تحليل گری، نســبت
بالای يک نسبت مطلوبی نيست. همچنين  اگر فرض کنيم که دلار صنعت دارو نيمايی می شود، با در نظر گرفتن کاهش انتظاری در حاشيه سود، با رشد بسيار مهمی 
در سود خالص شرکت های دارويی زير مجموعه  مواجه خواهيم بود که می تواند نسبت P/NAV  شرکت را حتی در سطوح 60 درصد قرار دهد.که البته اگر بخواهيم 

آزاد شدن نرخ دلار در صنعت دارو را فرض بگيريم به احتمال زياد گزينه های جذاب تری را در اين صنعت می توان پيدا کرد.

تداوم روند رشد فروش »وسین«
 هفته نامه بورس: نشســت شــورای مدیران بیمه ســینا 
به منظور بررسی عملکرد و برنامه های این شرکت با حضور معاونان 

و مدیران ارشد این شرکت برگزار شد.
رضا جعفری، مدیرعامل بیمه سینا با تاکید بر اجرای برنامه ها 
و اقدامات بر اســاس نقشه راه و بودجه ابلاغی سال 1400 گفت: 

در دو ماهه نخســت امســال با وجود محدودیت های موجود، 30 درصد رشد فروش 
در مقایســه با مدت مشابه سال قبل داشــته ایم که این اتفاق بسیار امیدبخش است.

مدیرعامل بیمه ســینا با بیان این مطلب که جذب پرتفوی در شــرایط رقابت کامل و 
با توجه به ســایر متغیرهای موثر، با مشکلات و موانعی همراه است، افزود: به رغم این 
مشــکلات، حرکت منسجم و هم افزایی در بین ارکان موجب رشد فروش شرکت شده 
و قطعاً در ماه های آتی این روند با ســرعت بیشتری دنبال خواهد شد. وی با اشاره به 
اهمیت در نظر گرفتن راهکارهای بهینه و صحیح برای توسعه فروش با رویکرد پرتفوی 
اقتصادی بیان داشــت : توجه به مدیریت ریسک و نظر کارشناسان فنی در این زمینه 

اولویت دارد و به هیچ وجه قابل چشم پوشی نیست.

شرح
خسارت پرداختیحق بيمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )ميليون ريال(سهم )درصد(مبلغ )ميليون ريال(

۵.213.996۵۷۵43.8113۵رشته زندگی اندوخته دار

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا پايان 1400.02.31

محمد بیژنی
کارشناس تحلیل

۰
۲۰,۰۰۰,۰۰۰
۴۰,۰۰۰,۰۰۰
۶۰,۰۰۰,۰۰۰
۸۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۲۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۴۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۶۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۸۰,۰۰۰,۰۰۰
۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

ترکیب منابع مالی

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

۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۷۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

سود ناخالص سود عملیاتی سود خالص #N/A #N/A

-۴۰,۰۰۰,۰۰۰
-۳۰,۰۰۰,۰۰۰
-۲۰,۰۰۰,۰۰۰
-۱۰,۰۰۰,۰۰۰
۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰
۲۰,۰۰۰,۰۰۰
۳۰,۰۰۰,۰۰۰
۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

جریان وجه نقد

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

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

۰
۲۰,۰۰۰,۰۰۰
۴۰,۰۰۰,۰۰۰
۶۰,۰۰۰,۰۰۰
۸۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۲۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۴۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۶۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۸۰,۰۰۰,۰۰۰
۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری
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اخبـــــار
هزار میلیارد ریال تأمین مالی برای توسعه کیش

جزیره کیش منطقه آزاد پیشرو در استفاده از ظرفیت فرابورس برای تأمین مالی طرح های 
عمرانی و توسعه است.

صکوک خرید دین، شرکت سرمایه گذاری و توسعه کیش با نرخ ۱۸ درصد، عمر ۲ سال و 
۸ ماه و پرداخت های هر سه ماه یک بار از طریق شرکت فرابورس ایران عرضه شد. همچنین 
ضامن این اوراق، بانک ملت و عامل وصول شرکت سرمایه گذاری و توسعه کیش بوده و 
پذیره نویسی و بازارگردانی آن بر عهده شرکت تأمین سرمایه بانک ملت بود .این دومین 

 بار است که شرکت سرمایه گذاری و توسعه کیش اقدام به تأمین مالی از طریق انتشار صکوک در بازار سرمایه
 می کند. اولین صکوک این شرکت از نوع اوراق اجاره و به مبلغ ۳ هزار میلیارد ریال بود که در آبان ماه ۱۳۹۸ 
منتشر شده است. به گزارش روابط عمومی و امور بین الملل سازمان منطقه آزاد کیش ، در جلسه ای با حضور 
حمیدرضا مومنی مشاور رئیس جمهور و دبیر شورای عالی مناطق آزاد و ویژه اقتصادی،ناصرآخوندی معاون توسعه 
مدیریت سازمان منطقه آزاد کیش، امیر هامونی مدیرعامل فرابورس ایران، سعید نظری مدیرعامل شرکت سرمایه 
گذاری و توسعه کیش، روح الله حسینی مقدم عضو شورای عالی بورس در اوایل خرداد ماه جاری با صدور مجوز 
سازمان بورس و اوراق بهادار، صکوک خرید دین شرکت سرمایه گذاری و توسعه کیش )سهامی خاص( به ارزش 

یک هزار میلیارد ریال از طریق شرکت فرابورس ایران با نماد کیش۰۲۱۱ عرضه شد.

 جهش درآمدزایی در تأمین سرمایه امین
درآمد  ریال  میلیون   ۵۳۶,۸۴۰ مبلغ  جاری  سال  ماه  اردیبهشت  در  امین  سرمایه  تأمین 
شناسایی کرد که نسبت به فروردین ماه ۳درصد بیشتر شده است. این شرکت در فروردین 
مقایسه  اگرچه  بود.  کرده  شناسایی  درآمد  ریال  میلیون  مبلغ ۵۱۹,۱۵۸  جاری  سال  ماه 
در  امین  اما   ، دارد  رشد۱۸درصدی  از  حاکی   ۹۹ سال  اردیبهشت  با  شرکت  این  درآمد 

اردیبهشت سال ۹۹ مبلغ ۴۵۴,۰۱۸ میلیون ریال درآمد داشت. 

 روند در آمد زایی 

 درصد تغییراز ابتدای سال مالی تا پایان اردیبهشت 99از ابتدای سال مالی تا پایان اردیبهشت 1400واحد ) میلیون ریال(

۶,94۵,9۷۵۲,۶۶4,01۳1۶1درآمد شناسایی شده 

مجموع درآمد شرکت از ابتدای سال مالی منتهی به پایان شهریور ماه ۱۴۰۰ تا پایان اردیبهشت ماه سال جاری 
۶,۹۴۵,۹۷۵ میلیون ریال بود که نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد ۱۶۱ درصدی داشت. مجموع درآمد ۸ 
ماه نخست سال مالی ۹۹ این شرکت تأمین سرمایه مبلغ ۲,۶۶۴,۰۱۳ میلیون ریال ثبت شده است. عمده درآمد 
در سال مالی منتهی به پایان شهریور ماه ۱۴۰۰شرکت از محل درآمد حاصل از سود سرمایه گذاري در اوراق ، 
درآمد حاصل از تعهد پذیره نویسي، درآمد حاصل از خدمات بازارگرداني اوراق و سودحاصل از سرمایه گذاري در 
صندوق هاي سرمایه گذاري است که بر روی هم ۸۸ درصد از درآمد شرکت را تشکیل می دهد. رشد بیش از دو و 
نیم برابری درآمدی در سال مالی جاری نسبت به مدت مشابه سال مالی قبل ، ناشی از رشد کل جزییات درآمدی 
شرکت در ۸ ماه نخست سال جاری نسبت به مدت مشابه بوده است. همچنین کل درآمد شرکت در سال مالی 
منتهی به پایان شهریور ماه ۹۹مبلغ ۵,۴۴۶,۵۴۴ میلیون ریال ثبت شدکه شرکت تأمین سرمایه امین طی ۸ ماه 

نخست سال توانسته ۱۲۸ درصد آن را پوشش دهد. 
 

رکورد زنی شاخص ها در »شرانول«
میزان تولید، فروش و مبلغ فروش شرکت نفت ایرانول در اردیبهشت ۱۴۰۰ نسبت به ماه گذشته 
روند رو به رشدی را ثبت کرد. در این مدت حدود ۱۶هزار مترمکعب تولید شد که ۲۸درصد از 

کل تولیدات شرکت را تشکیل می دهد. 
اکسترکت ها با بیش از ۱۲هزار مترمکعب ۲۱درصد و اسلاک وکس با ۱۱درصد در رتبه های 
رشد   ۱۴۰۰ ماه  دومین  در  شرانل  تولید  میزان  اما  دارند.  قرار  شرکت  این  تولید  بعدی 
و ۹۱۵مترمکعبی  است که ۵۷هزار  در حالی  این  نشان می دهد.  را  چشمگیر ۵۳درصدی 

محصولاتی که در این ماه تولید شد ، حتی نسبت به اردیبهشت ۱۳۹۹ نیز افزایش ۱۴درصدی یافته است. البته در 
سمت فروش نیز وضعیت مشابهی برای نفت ایرانول حاکم است. در اردیبهشت ۱۴۰۰ بیش از ۱۶هزار مترمکعب 
روغن پایه توسط این شرکت به فروش رسیده است )معادل ۲۹درصد از کل فروش( که قیمت هر واحد فروش 
نسبت به فروردین امسال رشد ۳۰درصدی را ثبت کرده است. در ادامه اکسترکت با بیش از ۱۲هزار مترمکعب 
حدود ۲۲درصد از فروش و اسلاک وکس با بیش از ۵هزار و ۶۰۰مترمکعب فروش حدود ۱۰درصد از کل فروش 
اردیبهشت ماه شرانل را تشکیل داده اند. باید در نظر داشت که مقدار فروش شرکت در این ماه رشد ۵۲درصدی 
را نیز به ثبت رساند که این رشد همراه با افزایش نرخ محصولات بوده است. همچنین در نهایت با بررسی مبلغ 
فروش این شرکت به رشد ۱۱۰درصدی در این ماه می رسیم. مبلغ فروش که نسبت به سال گذشته ۱۹۲درصد 
افزایش یافته است، از رقم ۸هزار میلیارد تومان نیز عبور کرد. از این میزان فروش، ۴۵درصد آن مربوط به فروش 
روغن پایه است که ۳۵۹میلیارد تومان ثبت شده است. در ادامه نیز اکسترکت باحدود ۸۹میلیارد تومان )۱۱درصد 

کل مبلغ فروش( و روغن موتور بنزینی حدود ۸۰میلیارد تومان با )۱۰درصد( در رده های بعدی قرار دارند.

روند افزایش سوددهی »ختوفا«
گـروه صنعتـی قطعـات اتومبیـل ایـران در دوره ۱۲ ماهـه منتهی به ۳۰ اسـفند ماه ۱۳۹۹، 
بـه ازای هـر سـهم خـود ۱۵۴ ریـال کنـار گذاشـت کـه نسـبت بـه دوره مشـابه در سـال 
گذشـته کـه سـود هـر سـهم ۴۳ ریـال اعـلام شـده بـود، از افزایـش ۲۵۸ درصـدی در هر 

دارد. سـهم حکایت 
ختوفا در دوره یاد شــده، مبلغ ۹۵۵ میلیارد و ۹۲۹ میلیون ریال ســود خالص کسب کرد و 
بر این اســاس مبلغ ۱۵۴ ریال ســود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره 

مشــابه در سال گذشــته از افزایش ۲۵۸ درصدی برخوردار است.یادآوری می شود "ختوفا" در دوره ۱۲ ماهه سال 
مالی منتهی به ۳۰ اسفند ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۴۳ ریال و سود خالص را ۲۶۷ میلیارد 
و ۷۲۷ میلیون ریال قید کرده است.همچنین براساس این گزارش، ارزش بازار گروه صنعتی قطعات اتومبیل ایران 
در دوره یاد شده، با افزایش یک هزار و ۹۴۹ میلیارد و ۲۷۵ میلیون ریال به ۴ هزار و ۷۸۲ میلیارد و ۹۶۹ میلیون 
ریال رسید. بهای تمام شده این شرکت نیز با کاهش ۳۹ میلیارد و ۹۹۸ میلیون ریال معادل ۲ هزار و ۹۵۹ میلیارد 

و ۱۶ میلیون ریال محاسبه شد.

رشد شاخص های سود آوری »حخزر«
شرکت کشتیرانی دریای خزر در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اسفند ماه ۱۳۹۹، افزایش ۵۸ 

درصدی در سود عملیاتی داشت. 
"حخــزر" در دوره یاد شــده، مبلغ یک هــزار و ۲۹۳ میلیارد و ۸۵۴ میلیون ریال ســود 
خالص کســب کرد و بر این اساس مبلغ یک هزار و ۱۹۸ ریال سود به ازای هر سهم خود 
اختصاص داد که نســبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۴۱ درصدی برخوردار 
اســت. همچنین این شرکت ســود ناخالص دوره یاد شده را با افزایش ۱۵ درصدی نسبت 

به دوره مشــابه گذشــته، یک هزار و ۱۴ میلیارد و ۳۲۲ میلیون ریال و سود عملیاتی را یک هزار و ۲۹ میلیارد 
و ۸۵۲ میلیون ریال اعلام کرد. یادآوری می شــود "حخزر" در دوره ۱۲ ماهه ســال مالی منتهی به ۲۹ اســفند 
۱۳۹۸ )حسابرســی شده(، سود هر ســهم را مبلغ ۸۴۷ ریال و سود خالص را ۹۱۴ میلیارد و ۹۷۰ میلیون ریال 
قید کرده است.همچنین شرکت کشتیرانی دریای خزر در گزارش تلفیقی خود در دوره یک ساله منتهی به ۳۰ 
اســفند ۱۳۹۹ سود هر سهم را با افزایش ۴۳ درصدی نسبت به سال گذشته مبلغ یک هزار و ۲۰۰ ریال و سود 

خالص را یک هزار و ۲۹۶ میلیارد و ۱۷۷ میلیون ریال اعلام داشــت.

کاهش زیان »ثاخت«
 شــرکت بین المللی توسعه ساختمان با سرمایه ۹ هزار میلیارد ریال، صورت های مالی ۶ ماهه 

دوره مالی منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۴۰۰ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.
این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ ۱۴۶ میلیارد و ۹۱۰ میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و 
بر این اساس مبلغ ۱۶ ریال زیان به ازای هر سهم خود شناسایی کرد که نسبت به دوره مشابه 
در سال گذشته کاهش ۱۰ درصدی در شناسایی زیان داشت. "ثاخت" در دوره ۶ ماهه نخست 
ســال مالی منتهی به شهریور ۱۳۹۹، به صورت حسابرســی شده، مبلغ ۱۶۵ میلیارد و ۵۲۴ 

میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ ۱۸ ریال زیان به ازای هر ســهم خود شناســایی کرده بود.
همچنین بر اساس این گزارش، شرکت بین المللی توسعه ساختمان در صورت های مالی تلفیقی دوره ۶ ماهه نخست 
سال مالی منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۴۰۰، سود هر سهم را ۸۰ ریال و سود خالص را ۷۲۲ میلیارد و ۶۹۴ میلیون 

ریال اعلام کرده است.

 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری دارویی تأمین در فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۱ 
اردیبهشت ماه امســال در سهام ۴۸ شرکت فعال در ۱۱ صنعت سرمایه گذاری کرده و بدین 

منظور در پایان ماه هزینه ای به مبلغ ۱۵ هزار و ۲۳۸ میلیارد ریال پرداخت.

افزایش هزینه ها 
بر اساس این گزارش، هزینه سرمایه گذاری های این مجموعه طی دوره مذکور بالغ بر ۵۲۹ 
میلیارد ریال افزایش یافته اســت و از مبلغ ۱۴ هزار و ۷۰۹ میلیــارد ریال به ۱۵ هزار و ۲۳۸ 

میلیارد ریال رسید. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

4814.۷09.1۲۷۵۲9.0۶۵481۵.۲۳8.19۲

جمع سرمایه گذاری   ) ارقام : میلیون ریال (

 
نوسان منفی پرتفوی بورسی

پرتفوی بورســی این مجموعه ســرمایه گذاری از بخشــی از ســهام و حق تقدم سهام 
شــرکت های فعال در بازار ســرمایه همچون هلدینگ داروپخــش، کارخانجات داروپخش، 
داروسازی اکســیر، داروســازی فارابی، پارس دارو، شــیمی دارویی داروپخش، داروسازی 
ابوریحان، فرآورده های تزریقی ایران، پخش هجرت، داروســازی قاضی، داروسازی کاسپین 
تأمین، لابراتوارهای دارویی رازک، تولید مواد اولیه داروپخش، کلر پارس، داروسازی زهراوی، 
شــیرین دارو، سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشــیمی تأمین، سرمایه گذاری صبا تأمین، 
سرمایه گذاری سیمان تأمین، بیمه دانا و همچنین صندوق های سرمایه گذاری اندیشه ورزان 
صباتأمین و بازارگردانی اختصاصی نفت و گاز تأمین تشکیل شده است. در ماهی که گذشت، 
ارزش بازار پرتفوی بورسی »تیپیکو« حدود ۱۶ هزار میلیارد ریال افت داشته و از حدود ۲۴۷ 

هزار میلیارد ریال به ۲۳۰ هزار و ۸۲۴ میلیارد ریال کاهش یافت. 

 سکون و افزایش هزینه پرتفوی غیر بورسی
پرتفوی غیر بورسی ماه گذشته این شرکت در اردیبهشت ماه امسال بدون تغییر نسبت به ماه 
قبل از آن ، شامل بخشی از سهام شرکت های فعال در خارج از بازار سرمایه همچون تحقیقاتی 
مهندسی توفیق دارو، داروسازی دانا، آنتی بیوتیک سازی ایران، دارویی آترا، اوزان، سیما سلامت 
تأمین ایرانیان و سایر شرکت های خارج از بورس بود. طبق اطلاعات جدول زیر، هزینه تشکیل 
سبد غیر بورسی »تیپیکو« طی ماه گذشته با ثبت ۲۲۵ میلیارد ریال افزایش، در پایان ماه حدود 

یک هزار و ۹۲۰ میلیارد ریال اعلام شد. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره 

1.۶9۵.0۳۷۲۲۵.0001.9۲0.0۳۷

 ارقام : میلیون ریال 

صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده
بر اساس اطلاعات موجود، سرمایه گذاری دارویی تأمین طی فعالیت دومین ماه از فصل بهار 
بخشی از حق تقدم های استفاده نشده شرکت های کارخانجات دارو پخش، داروسازی قاضی و 
پخش هجرت را خریداری کرد. همچنین با توجه به افزایش ســرمایه شرکت های پارس دارو 
و دارویی ره آورد تأمین، حق تقدم های این شــرکت ها نیز به سبد سرمایه گذاری این شرکت 
افزوده شد. لازم به ذکر است سهام شرکت های تحقیقاتي مهندسي توفیق دارو، تولید مواد اولیه 
داروپخش، داروسازي دانا و داروسازي کاسپین تامین نیز از محل افزایش سرمایه به سبد این 
شرکت اضافه شــد. بهای خرید سهام شرکت های بورسی حدود ۶۶۶ میلیارد ریال و تحصیل 

سهام مجموعه های غیر بورسی مبلغ ۲۲۵ میلیارد ریال محاسبه می شود.

صورت ریز معاملات سهام واگذار شده
این گزارش می افزاید: در ماه گذشته حق تقدم های شرکت های داروسازی کاسپین تأمین 
و تولید مواد اولیه دارو پخش به ارزش ۳۶۱ میلیارد و ۹۴۲ میلیون ریال با توجه به اتمام دوره 
پذیره نویسی حق تقدم های ناشی از افزایش سرمایه، بدون سود یا زیان از سبد »تیپیکو« خارج 

شد. 

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

۳۶1.94۲۳۶1.94۲0

 ارقام : میلیون ریال 

 15 هزار میلیارد ریال سرمایه گذاری محقق شد

کاهش ارزش پرتفوی بورسی »تیپیکو«

 هفته نامه بورس: ارزش بازار پرتفوی بورســی ســرمایه گــذاری گوهران امید در 
اردیبهشت ماه با کمی کاهش نســبت به فروردین ماه به مبلغ ۲۴,۵۵۳,۷۱۰ میلیون 
ریال رســید. اگرچه همگام با نزول بازار ، شــاهد کاهش ارزش روز سرمایه گذاری های 
این شــرکت نیز بودیم، اما همچنان ارزش افزوده پرتفوی بورسی این شرکت نسبت به 
بهای تمام شده مبلغ ۱۸,۴۵۵,۹۸۳ میلیون ریال است. ارزش بازار پرتفوی بورسی این 

شرکت در فروردین ماه مبلغ ۲۶,۹۵۶,۶۷۶ میلیون ریال بود. 

افزایش سرمایه گذاری
این شــرکت در اردیبهشــت ماه با وجود رکود بازار تصمیم گرفت که مقداری ســهام 
بانک پاســارگاد، مجتمع صنایع و معادن احیاء سپاهان ، گسترش نفت و گاز پارسیان ، 
مدیریت ســرمایه گذاري امید و مقداری اوراق مشارکت خارج از بورسی را واگذار کند. 
گوهران توانســت با واگذاری این ســرمایه گذاری ها به ارزش ۴۹۰,۶۹۶ میلیون ریال، 

سودی بیش از ۳۶۵,۱۹۹ میلیون ریال را شناسایی کند . 
همچنین در این ماه شــرکت در خرید ســهام هم نسبتا فعال بوده و کمی سهام همراه 
و مدیریت ســرمایه گذاري امید و حق تقدم آن را بــه ارزش ۳۵۴,۱۲۹ میلیون ریال 
خریداری کرد ضمن اینکه مبلغ ۷۹,۸۸۷ میلیون ریال اوراق مشــارکت خارج بورسی 

هم به سرمایه گذاری های خود افزود. 

مقایسه ماهانه عملکرد پرتفوی بورسی 
اردیبهشت فروردیناسفندبهمن دیشرح ) واحد میلیون ریال(
ارزش بازار پرتفوی بورسی 

۲۶,۲14,4۷۲۲۷,۲۷۲,08۷۳1,۲48,۳۲1۲۶,9۵۶,۶۷۶۲4,۵۵۳,۷10انتهای دوره

۲0,۲۲۳,۳۵0۲1,۵11,19۷۲۵,449,8۶۳۲1,1۷4,9۷۶18,4۵۵,98۳ارزش افزوده پرتفوی بورسی 
۲18,۲۳۷۷0,08۳۵1۲,۶۶9184,۶۵۷۳۵4,1۲9سهام تحصیل شده بورسی

۷۳,99۶1۲۳,19۲۷۷,۲4۶۶0,189۷9,88۷سهام تحصیل شده غیر بورسی
111,۷4۲10۳,8944۲۲,10۲۲۷9,۶89490,۶9۶ارزش سهام واگذار شده 

9۳,89888,۵0۶1۳۵,8۳۳۷۶,۳۳۲۳۶۵,199سود سهام واگذار شده

 این شرکت از ابتدای سال مالی منتهی به پایان آذر ماه ۱۴۰۰ تا کنون طی ۵ ماه توانسته 
مبلغ ۷۵۹۷۶۸ میلیون ریال ســود از واگذاری سهام شناسایی کند . البته با وجود شرایط 
رکود بازار طی چند ماه اخیر، بیشترین مقدار واگذاری سهام در اردیبهشت ماه رقم خورد. 

رشد سود سهم 
ســرمایه گذاری گوهران امید در ســه ماه نخست ســال مالی منتهی به پایان آذر ماه 
۱۴۰۰ برای هر ســهم مبلغ ۲۳۶ریال سود محقق کرد که نسبت به مدت مشابه سال 
 قبل ۲۴۷درصد بیشــتر شد، عمده دلیل رشد سود هر ســهم افزایش درآمد عملیاتی

)شامل افزایش سود فروش سرمایه گذاری ها و درآمد سهام( بود.

 فروش پگاه آذر بایجان شرقی همچنان صعودی است 

رشد شاخص های
 سودآوری  »غپاذر«

 هفته نامه بورس: شیر پاستوریزه پگاه آذر بایجان شرقی 
، در اردیبهشــت ماه ســال جاری مبلغ ۹۸۴,۱۵۷ میلیون 
ریال درآمد حاصل از فروش داشــت که نسبت به فروردین 
ماه که مبلغ ۶۳۲,۸۵۵ میلیون ریال فروش داشــت، با رشد 

۵۵درصدی همراه شد. 
»غپاذر« ســال مالی ۹۹ را با تحقق ۶,۰۳۷,۷۹۹ میلیون 
ریال درآمد عملیاتی و شناســایی مبلغ ۲۰۳,۳۹۲ میلیون 
ریال سود خالص به پایان رساند که نسبت به مدت مشابه به 
ترتیب ۴۶ و ۸۵درصد رشد داشت. حال سال مالی ۱۴۰۰ را 
با فروش خوب آغاز کرده است به طوری که طی دو ماه نخست 
سال جاری مبلغ ۱,۶۱۷,۰۱۲ میلیون ریال فروش داشته که 

 نسبت به مدت مشابه سال مالی گذشته دو برابر شده است. 

دو ماه نخست شرح
1400

دو ماه نخست 
درصد تغییر99

۶ %9,۷۲۵9,1۶۲مقدار فروش داخلی 

101 %1,۶1۷,01۲80۲,۲90مبلغ کل فروش

مقایسه دو ماه نخست سال جاری با مدت مشابه سال قبل

نبود فروش صادراتی 
برای »غپاذر« ، طی ســال جاری در حالی شــاهد رشد 
۲ برابــری درآمد حاصل از فروش محصولات هســتیم که 
شرکت هیچ فروش صادراتی نداشته و مقدار فروش داخلی 
نیز رشد اندک ۶ درصدی داشت. بنابراین افزایش دوبرابری 
درآمد فروش ناشــی از رشــد نرخ ها در سال جاری نسبت 
به مدت مشــابه اســت. همچنین غپاذر در دو ماه نخست 
ســال جاری ۲۶درصد از فروش ســال ۹۹ را پوشش داد. 
این شرکت در سال مالی ۹۹ مبلغ ۱۴۵,۸۵۵ میلیون ریال 

درآمد صادراتی نیز داشــت و با احتساب درآمد صادراتی، 
مجمــوع درآمد حاصل از فروش شــرکت به ۸۰۲میلیارد 

ریال رسید. 

درصد تغییراردیبهشتفروردینشرح

1۵ %4,۵۲۵۵,۲00مقدار فروش 

۵۵ %۶۳۲,8۵۵984,1۵۷مبلغ فروش

 مقایسه عملکرد ماهانه 

 بر اســاس این گزارش ، در اردیبهشت ماه شاهد افزایش 
۱۵درصدی مقدار فروش داخلی نسبت به فروردین ماه بودیم 
و همین موضوع رشــد ۵۵درصدی درآمــد حاصل از فروش 
محصولات را رقم زد.شیر پاســتوریزه پگاه آذربایجان شرقی 
در دو ماه نخست ســال فروش صادراتی نداشته است. البته 
نرخ برخی محصولات مثل خامه و پنیر در اردیبهشت اندکی 

رشد داشت. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهایارزش بازاربهای تمام شده
 تمام شده

ارزش 
بازار

بهای 
تمام شده

ارزش 
بازار

افزایش 
)کاهش(

1۳.014.090۲4۶.994.۲4۳۳04.0۶۵)1۶.1۷0.198(1۳.۳18.1۵۵۲۳0.8۲4.04۵۲1۷.۵0۵.890

 ارقام : میلیون ریال 

 سرمایه گذاری گوهران امید روندی کاهشی داشت 

تداوم شناسایی سود، »گوهران«

 فروش سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران افزایش یافت 

 روند رو به رشد درآمد زایی»شیران«
 هفته نامه بورس: سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران در حالی طی اردیبهشت سال 
گذشــته حدود یک هزار و ۷۲۱ میلیارد ریال درآمد فروش محقق ساخت که در ماه مشابه 
سال جاری با پیگیری روند رو به رشد درآمد زایی به بیش از چهار هزار و ۶۱۰ میلیارد ریال 
درآمد فروش دســت یافت. علاوه بر این، تولید تعــداد ۱۷ هزار و ۹۱۸ تن انواع محصول و 
عرضه ۱۶ هزار و ۹۰۹ تن از تولیداتش در کارنامه عملکرد ماه گذشته این مجموعه ثبت شد. 

دوره یک ماهه منتهی به 1۳99.0۲.۳1دوره یک ماهه منتهی به 1400.0۲.۳1

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید
 )تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

1۷.9181۶.9094.۶10.4411۶.10۶1۳.8441.۷۲1.010

 روند در آمد زایی 
شرکت سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران در جریان فعالیتش در دومین ماه از فصل بهار با 
فروش تعداد ۱۳ هزار و ۶۱۵ تن از تولیداتش در بازار های داخلی درآمد فروش به مبلغ سه هزار و 
۴۷۴ میلیارد ریال محقق ساخت. همچنین سه هزار و ۲۹۴ تن از تولیدات شرکت به ارزش یک 
هزار و ۱۳۶ میلیارد ریال به کشــور های خارجی صادر شد. بر اساس این گزارش، درآمد فروش 
سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران طی دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ اردیبهشت ماه امسال در 

مقایسه با دوره مشابه سال گذشته حدود ۱۶۸ درصد افزایش داشت. 

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

1۳.۶1۵۳.4۷4.۲0۲فروش داخلی 

۳.۲941.1۳۶.۲۳9فروش خارجی

محصول رکورد دار 
بررســی فعالیت ماه گذشته این مجموعه حاکی از آن است که فروش تعداد پنج هزار و 
۹۱۷ تــن از محصول الکیل بنزن خطی به نــرخ ۳۲۸ میلیون و ۹۰۱ هزار ریال به ازای هر 
تن و به ارزش حدود دو هزار میلیارد ریال بیشترین درآمد فروش و نیز بالاترین نرخ فروش 

محصولات تولیدی "شیران" را رقم زده است.

دوره یک ماهه منتهی به 1400.0۲.۳1

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش
 )تن(

نرخ فروش
 )ریال(

مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

9.۶۶1۵.91۷۳۲8.901.9۷۷1.94۶.11۳الکیل بنزن خطی )داخلی(

عملکرد چند ماهه
بر اساس اطلاعات موجود، سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران در دوره از ابتدای سال مالی 
جاری تا پایان اردیبهشــت ماه همان سال ۸۸ هزار و ۵۶۷ تن انواع محصول تولید کرده است و 

با عرضه ۹۳ هزار و ۶۰۷ تن از تولیداتش به درآمدی بالغ بر ۲۲ هزار میلیارد ریال دست یافت. 

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.0۲.۳1

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

88.۵۶۷9۳.۶0۷۲۲.0۳۲.9۷۲

طبق اطلاعات جدول زیر، درآمد فروش داخلی شرکت در دوره مورد بررسی حدود ۱۳ هزار و ۲۴۰ 
میلیارد ریال و درآمد فروش خارجی آن بیش از هشت هزار و ۷۹۲ میلیارد ریال محاسبه می شود.

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

۵۵.۳۳41۳.۲40.091فروش داخلی 

۳8.۲۷۳8.۷9۲.881فروش خارجی

بالاترین مبلغ و نرخ فروش 
جــدول زیر آمار مقدار تولیــد و فروش همراه با نرخ و درآمد فروش محصول الکیل بنزن 
خطی )داخلی( و نیز الکیل بنزن خطی )خارجی( را نشان می دهد. گفتنی است محصولات 
مورد اشاره به ترتیب بیشترین درآمد فروش و بالاترین نرخ فروش را در کارنامه عملکرد این 

دوره "شیران" ثبت کرده اند.

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400.0۲.۳1

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش
 )تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

48.10۲۲۷.۵80۳00.۶4۲.89۳8.۲91.۷۳1الکیل بنزن خطی )داخلی(

01۷.9۲۳۳18.۵8۵.۷۲8۵.۷10.01۲الکیل بنزن خطی )صادراتی(
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»ولکار« به عرضه رسید
چهارمین عرضه اولیه سال جاری صورت گرفت و ۲۲۵ میلیون سهم معادل ۱۵ درصد از سهام شرکت لیزینگ کارآفرین 
با نماد "ولکار" به عنوان پانصد  و هشــتادمین شــرکت در فهرست شرکت های پذیرفته شــده در بورس و اوراق بهادار 

چهارشنبه گذشته ۱۹ خرداد عرضه شد.
بر اســاس این گزارش، اگرچه در عرضه مذکور برای هر کد حقیقی و حقوقی ۱۵۰ ســهم در نظر بود و قیمت ۲۰۹۰ تا 
سقف ۲۲۰۰ ریال اعلام شد، در نهایت عرضه مذکوربا مشارکت ۱ میلیون و ۵۰۰ هزار کد، اختصاص ۱۵۰ سهم به هر کد 
و با کشف قیمت ۲۲۰۰ ریال به سرانجام رسید. همچنین مدیر این عرضه اولیه ،کارگزاری بانک کارآفرین و متعهد خرید 
نیز سرمایه گذاری بانک کارآفرین بوده که سقف تعهد خرید نیز ۵۰ درصد از کل سهام عرضه شده، تعیین شده است. 

رکورد زنی فولاد مبارکه در شاخص کیفیت 
در اردیبهشــت ماه ۱4۰۰ هم زمان با رشد چشمگیر تولید گروه فولاد ســازی مبارکه ، بالاترین بازده کیفی محصولات 
شرکت در نواحی فولادسازی، نورد گرم، نورد سرد و فولاد سبا به دست آمد که منجر به کسب رکورد ۹۱ درصد در کل 

شرکت و بهبود ۲درصد نسبت به سال قبل شدکه این رکورد از ابتدای راه اندازی فولاد مبارکه تاکنون بی نظیر است.
علیرضا کی یگانه، مدیر واحد کنترل کیفی شــرکت فولاد مبارکه گفت : رکورد بازده کیفی شرکت فولاد مبارکه از آنجا 
مهم است که تمام نواحی تولیدی به بالاترین عملکرد کیفی خود در این ماه، با توجه به حجم و ظرفیت تولید محصولات 
کیفی، دست یافتند. وی افزود: در اردیبهشت ماه سال جاری، بازده کیفی واحد فولادسازی ۹۵.3 درصد، نورد گرم ۹۹.4 
درصد، نورد ســرد ۹6 درصد و فولاد سبا ۹8.4 درصد شد که کســب این رکورد در کنار افزایش تولید کمّی، منجر به 

سودآوری شرکت، رضایت مندی مشتریان و به دنبال آن کاهش ضایعات می شود.

تعهدات جدید در »تماوند«
 شرکت تأمین سرمایه دماوند از پذیرش تعهدات جدید در این شرکت خبر داد.

»تماوند«در افشای اطلاعات با اهمیت در کدال اعلام کرد موضوع این تعهد پذیره نویسی و فروش به صورت سندیکایی 
اوراق اختیار فروش تبعی برروی سهام شرکت سنگ آهن گهر زمین )کگهر( بوده و منتشره توسط شرکت سرمایه گذاری 
غدیر و با هدف تأمین مالی تا ســقف ۲۰،۰۰۰ میلیارد ریال اســت که ســهم این شرکت از کنسرسیوم مذکور تا سقف 

۲،۰۰۰ میلیارد ریال بود.همچنین دوره معاملاتی اوراق مذکوراز ۱7 لغایت ۱۹ خرداد ماه جاری اعلام شد . 

رشد سود آوری و توسعه در»ودانا« 
رشد ۱3۰ درصدی درآمد و افزایش ۱4۰ درصدی سود خالص شرکت سرمایه  گذاری دانایان در سال مالی ۹۹ محقق شد. 

بابک جهان آرا رئیس هیأت مدیره شرکت سرمایه  گذاری دانایان در خصوص برنامه های آتی شرکت بیان کرد: پیگیری تکمیل 
و توسعه طرح اوره و آمونیاک زنجان از طریق توسعه و افزایش سرمایه گذاری در شرکت صنایع کشاورزی و کود زنجان ، 
توســعه و متنوع سازی سبد سرمایه گذاری های شرکت از طریق مشارکت برای تقلب شرکت ها و یا پروژه ها در حوزه های 
ساختمان و صنعت ، ایجاد تنوع و توسعه خدمات گروه مالی دانایان در بازار سرمایه با مشارکت فعال حوزه هایی همچون 
مدیریت سبد سرمایه گذاری ) بیمه زندگی باران ( ، ارائه تحلیل و محتوا و همچنین مشارکت در تاسیس شرکت های ارائه 
دهنده خدمات مالی همچون مشــاور سرمایه گذاری دانایان و لیزینگ دانایان ، حضور گسترده تر در بازار سرمایه از طریق 

پذیرش سمت در نهادها و رکن در ابزارهای مالی و... از طرح های توسعه ای در دست اقدام است.

 کاهش ارزش بازار »وبیمه«
شــرکت سرمایه گذاری صنعت بیمه با ســرمایه ۵ هزار میلیارد ریال، صورت های مالی 6 ماهه دوره مالی منتهی به 3۱ 

شهریور ۱4۰۰ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.
این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ ۱8۹ میلیارد و 6۵8 میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ 38 ریال 
سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش 4۱ درصدی برخوردار است. 
البته "وبیمه" در دوره 6 ماهه سال مالی منتهی به 3۱ شهریور ۱3۹۹ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۲7 ریال و 
سود خالص را ۲3۹ میلیارد و 4۹ میلیون ریال قید کرد. همچنین براساس این گزارش، ارزش بازار سرمایه گذاری صنعت 
بیمه در دوره یاد شده، با کاهش 3۰7 میلیارد و 787 میلیون ریال به 3 هزار و ۵۲ میلیارد و ۹۵7 میلیون ریال رسید.

 هفته نامه بورس: پتروشــیمی مارون در اردیبهشــت ۹۹ مبلغ ۱۰.۱۵۲.۵۹۰ میلیون 
ریال درآمد داشــت. از طرف دیگر بررسی ها نشان می دهد فروش مارون در اردیبهشت ماه 
ســال جاری در مقایسه با فروش زمستانه نیز بسیار بهتر بوده و از میانگین فروش زمستانه 
بیشتر اســت. البته »مارون« در دومین ماه از سال مالی جاری مبلغ ۲۹.۰78.۰۰۵ میلیون 
ریال فروش داشــت که اندکی کمتر از فروردین ماه بود ولی در مقایسه با فروش اردیبهشت 

۹۹ ، بسیار خوب عمل کرده و درآمد شرکت حدود 3 برابر شد. 

درصد تغییردو ماه نخست سال 99دو ماه نخست سال 1400واحد ) میلیون ریال(

۲۲0,۳۵91۶9,۸۵۲۲9مقدار فروش داخلی

۳9,۲۸4,4۶1۸,9۲9,۳1۵۳۳9مبلغ فروش داخلی

1۵-101,۷۶۳1۲0,۶۶۳مقدار فروش صادراتی

19,۵4۸,۲۷1۸,1۳۲,4۶1140مبلغ فروش صادراتی

۵۸,۸۳۲,۷۳۲1۷,0۶1,۷۷۶۲41کل مبلغ فروش 

 مقایسه فروش دو ماه 1400 با مدت مشابه سال قبل

سیر صعودی فروش داخلی 
پتروشــیمی مارون در دو ماه نخست سال جاری توانســت مبلغ ۵8.83۲.73۲ میلیون 
ریال درآمد ثبت کند که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲4۱درصد رشد نشان می دهد. بر 
اساس این گزارش ، 67درصد از فروش شرکت طی دو ماه نخست سال، داخلی بود که مبلغ 
3۹.۲84.46۱ میلیون ریال ثبت شد و نسبت به مدت مشابه بیش از 4 برابر شده است. عمده 
دلیل رشد 33۹ درصدی فروش داخلی شرکت نسبت به مدت مشابه افزایش نرخ محصولات 
بود زیرا مقدار فروش فقط ۲۹ درصد بیشتر شد.از طرف دیگر مقدار فروش صادراتی با وجود 
افت ۱۵ درصدی نسبت به مدت مشابه ، منجر به رشد درآمدی ۱4۰ درصدی شده که رقص 

نرخ ها چنین درآمدی را رقم زده است. 

نوسان در آمد زایی 
پتروشیمی مارون سال مالی خود را بسیار خوب شروع کرد و شاهد رشد فروش عالی این 
شــرکت در فروردین ماه بودیم . این رویه در اردیبهشت ماه نیز حفظ شد و شرکت توانست 
با درآمد کل ۲۹.۰78.۰۰۵ میلیون ریال که فقط یک درصد کمتر از فروردین ماه است، باز 
هم رکورد خوب فروش خود را بالاتر از میانگین سه ماه زمستان نگه دارد. پتروشیمی مارون 

در اردیبهشت ماه مبلغ ۱8.۲4۲.۱7۱ میلیون ریال از فروش داخلی کسب کرد که نسبت به 
فروردین ماه ۱۲درصد کمتر بود. این کاهش درآمدی ناشی از افت ۱۹ درصدی مقدار فروش 
داخلی بوده است. البته در مقابل فروش صادراتی شرکت در اردیبهشت ماه 4۱درصد بیشتر 
شده و منجر به درآمد ۱۰.83۵.834 میلیون ریالی صادراتی شده که ۲4درصد بیشتر از ماه 
قبل خود اســت. این در حالی اســت که نرخ محصولات صادراتی در اردیبهشت ماه با کمی 
کاهش همراه شــدند. در حالی که در فروش داخلی نرخ ها بجز پلی پروپیلن، تغییر چندانی 

نسبت به فروردین ماه نداشته اند.

پتروشیمی مارون همچنان در فروش رکورد می زند

جهش درآمدزایی »مارون«

رشد سودآوری »تنوین«
 هفته نامه بــورس: مجمع 
عمومــی تأمین ســرمایه نوین با 
تقسیم 84 ریال ســود نقدی به 
ازای هر ســهم بین ســهامداران 

برگزار شد.
داوود رزاقــی، مدیرعامــل تأمین 

ســرمایه نوین با اشاره به اینکه ســود خالص شرکت در 
پایان ســال ۹۹ نسبت به ســال ۹8 با رشد 77 درصدی 
روبه رو شــد، گفت: از مهمترین دستاوردهای شرکت در 
سال ۹۹ تثبیت جایگاه سودآورترین تأمین سرمایه ایران، 

حفظ جایگاه بزرگترین تأمین سرمایه، تأمین مالی مبتنی 
بر بدهی و ســرمایه ، افزایش حجم منابع تحت مدیریت 
صندوق های ســرمایه گذاری، سررســید شدن ۱8.۵64 
هزار میلیارد ریال از اوراق بدهی منتشــره و پرداخت به 
موقع اصل و فرع اوراق در ســر رسید است. وی همچنین 
از برنامه های آتی شــرکت تلاش در جهت افزایش حجم 
منابع صندوق های تحت مدیریت، اجرایی شــدن امکان 
صدور و ابطال از طریق ســوپر اپلیکیشــن اسنپ و اخذ 
مجوز از مکنا، توســعه همکاری با بانک های اقتصاد نوین 
بانک گردشــگری و همچنین همکاری با بانک ملی برای 
جذب منابع، تاســیس صندوق ســرمایه گذاری در اوراق 
بهادار مبتنی بر گواهی ســپرده کالایی به صورت صدور 

و ابطال قابلیت ســرمایه گذاری در طلا، زعفران، پســته 
به کارگیری معامــلات الگوریتمی جهت مدیریت بهینه 
منابع تحت مدیریت جذب منابع در بخش ســبدگردانی 
اختصاصی به میزان حداقل ۵ هزار میلیارد ریال نام برد. 
رزاقی اظهار داشــت: از مهمترین اهداف تأمین ســرمایه 
نوین در ســال ۱4۰۰ حفظ جایگاه برتر تأمین ســرمایه 
نوین در بین نهادهای مالی و تمرکز و کســب بیشترین 
بازده دارایی ها، انتشار ۱۰۰ هزار میلیارد ریال اوراق بدهی 
جدید، جذب منابع و... است. در مجمع مذکور صورت های 
مالی شرکت و گزارش فعالیت هیأت مدیره مورد بررسی 
و تصویب قرارگرفت. همچنین مدیرعامل »تنوین« خبر از 

افزایش سرمایه شرکت درآینده ای نزدیک داد.

درصد تغییر اردیبهشت فروردینواحد ) میلیون ریال( 

19-1۲1,۸۵19۸,۵0۸مقدار فروش داخلی

1۲-۲0,۷۳4,44۸1۸,۲4۲,1۷1مبلغ فروش داخلی 

4۲,1۶4۵9,۵9941مقدار فروش صادراتی

۸,۷1۲,4۳۷10,۸۳۵,۸۳4۲4مبلغ فروش صادراتی 

1-۲9,44۶,۸۸۵۲9,0۷۸,00۵کل مبلغ فروش ماه

مقایسه فروش ماهانه در بهار سال جاری

 

۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰

آذر دی بهمن  اسفند 1400فروردین  اردیبهشت

مقایسه نرخ محصولات داخلی 

اتیلن مونواتیلن گلایکول  پلی اتیلن سنگین  پلي پروپيلن



| خرداد 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 402 |

رو در رو

14
نامزدهای ریاست جمهوری 1400 راهبردهای اقتصادی ارائه دادند

رقابت وعده ها برای احیا
 هفته نامه بورس: دور دوم مناظره بین نامزدهای سیزدهمین دوره انتخابات ریاست جمهوری برگزار شد و 7 رقیب انتخاباتی به بیان دیدگاه ها و دفاع از برنامه های خود پرداختند. در مجموع، نتیجه دو دور مناظره بین نامزدهای این دوره از انتخابات 
ریاست جمهوری در حد انتظارات جامعه نبود چرا که بخش بزرگی از سخنان رقبا، بر تخریب یکدیگر استوار بود. در حال حاضر، حیاتی ترین چالش پیش روی دولت سیزدهم، مسئله اقتصاد است. در این شرایط، مردم طبیعتا به وعده های اقتصادی 

نامزدها توجه ویژه ای خواهند داشت. در این گزارش به مرور وعده های بورسی و اقتصادی 7 نامزد انتخابات ریاست جمهوری می پردازیم، وعده هایی که از نگاه کارشناسان، تحقق برخی از آنها غیرممکن است.

تأسیس صندوق جبران خسارت
رئیس قوه قضاییه یکی از نامزدهای انتخابات ریاســت 
جمهوری اســت. وی برنامه های متعــددی برای حل 

مشکلات اقتصادی کشور ارائه کرد.
 مشکل کنونی بورس، راه حل دارد. حقوقی های بورس مانند 
بچه  پولداری هســتند که بازار را تکان می  دهند و باید کنترل 

می  شــدند. مردم با اعتماد به دولت وارد بازار شــدند، مگر کسری بودجه دولت باید 
از بورس تامین شــود؟ این پول اگر می رفت به ســمت تولید دیگر این مشکلات را 
نداشتیم. الان راه حل این است که صندوق جبران خسارت راه  اندازی کنیم تا به مردم 
اعتماد بدهد. با صندوق بیمه یا صندوق جبران خســارت برای افرادی که ســهامدار 
بورس هستند و حتی مبالغ اندک دارند، دولت باید برای جبران خسارت مردم که به 

بورس امید بستند این موضوع را حل و جبران کند.
 هدایت، حمایت، نظارت سه وظیفه اصلی دولت در امر اقتصاد است. مخالف مداخله 
دولت در اقتصاد هستم گرچه از تنظیم بازار دفاع می کنم. از نظر من هدایت، حمایت، 

نظارت سه وظیفه اصلی دولت در امر اقتصاد است.
 دولت متصدی خوبی در اقتصاد نیســت. تمام آنچه حرکت بخش خصوصی را کند 

می کند باید رفع شود. باید در تمام مجوزها تجدیدنظر کرد. 
 ارزپاشــی ممنوع. یکی از نقاط ضعف دولت فعلی، مسئله کنترل بازار ارز و کاهش 
ارزش پول ملی اســت. در کنترل نرخ ارز، هم ارزپاشــی غلط است و هم اعلام اینکه 
خزانه خالی است، اشتباه است. در اتاق دربسته نمی توان برای کف بازار تصمیم گرفت.

 سالی یک میلیون مسکن می سازیم. مسکن پیشران اقتصاد کشور است. در صورت 
انتخاب شــدن، من قصد دارم هزینه های مسکن برای خانوارهای کم درآمد را کاهش 

دهم و امکان ساخت سالانه یک میلیون مسکن را فراهم کنم.
 شــفافیت صندوق یارانه ها. در دولت آینده، ۳۵ درصد نقدینگی صندوقی که برای 
تامیــن یارانه هــا وجود دارد را به تولید اختصاص می دهــم و دخل و خرج دولت در 

موضوع یارانه ها را نیز شفاف می کنم.

مشکل بازار دخالت های بی منطق
رئیس کل پیشین بانک مرکزی معتقد است: صادقانه تر 
اســت بگویم وضعیت اقتصادی ایران در شرایط فعلی 
طوری اســت که اغلب وعده هــای رنگارنگ و جذابی 
 که بقیــه نامزدها می دهنــد، امکان تحقــق ندارد. 

وعده های انتخاباتی همتی:
 به بازار سرمایه توجه ویژه ای داریم. بازار سرمایه امر مهمی است چرا که باید نقش کلیدی 
را در اقتصاد داشته باشد. دولت آینده توجه ویژه ای به این بازار باید داشته باشد و این از 
برنامه های اصلی من خواهد بود. در بورس دخالت های دستوری باید قطع شود، همه نباید 
در مورد بازار سرمایه اظهار نظر کنند، نباید به بازار جنبه امنیتی بدهند . )همتی قبل از 
تایید صلاحیتش نیز در نشستی که با مدیران بورسی در تاریخ ۳۰ اردیبهشت ماه داشت، 
وعده هایی در رابطه با بورس و اقتصاد داد. وی تاکید کرده بود که یکی از محورهای اعتقادی 

او در بانک مرکزی تکامل بازارهای مالی به ویژه بازار سرمایه است.(
 مشــکل بازار دخالت های بی منطق بود. بورس را می توان احیا کرد اما نه در دو یا 

سه روز بلکه نیاز به زمان دارد.
 برای کنتــرل تورم برنامه هایی دارم که روی آنهــا کار و راهکارهایی را پیش بینی 

کردیم که در صورت موفقیت در انتخابات آنها را اجرایی خواهم کرد . 
 نوسانات نرخ ارز در سال های اخیر ناشی از تحریم ها بود و طبیعتاً فشار زیادی به بازار 
ارز آمد. برنامه ما این است که وضعیت ارز را پیش بینی کنیم تا ثبات به بازار ارز برگردد.

 استراتژی، تقویت ذخایر ارزی است. استراتژی من تقویت ذخایر ارزی بانک مرکزی 
است. ارز ۴۲۰۰ تومانی آثار خوبی در اقتصاد نداشت و در دولت آینده به شدت با این 

موضوع مقابله خواهم کرد.
 یارانه باید نقدی باشــد. بحث یارانه بسیار مهم است، معیشت مردم آسیب دیده و 
نحوه ریل گذاری اقتصاد و مدیریت اقتصادی ما مشــکل دارد. اعتقاد دارم یارانه باید 
نقدی باشد اما نمی خواهم کار پوپولیستی کنم و اگر از دور باطل خارج شویم اشتغال 

ایجاد می شود و تورم کاهش می یابد.

ضرورت اصلاحات عمیق
بازار ســرمایه نیاز به اصلاحات عمیــق از جمله تغییر 

ترکیب شورای عالی بورس دارد. 
راهبردهای قاضی زاده هاشمی:

 بازار سرمایه نیاز به اصلاحات عمیقی دارد. نباید ۹۰ درصد 
بازار ســرمایه در دســت دولت باشــد بلکه بازار سرمایه باید 

مردمی باشد. باید لایحه ای برای بیمه سرمایه گذاران در بورس تعریف شود. 
 تورم را نه تنها تک رقمی می کنم بلکه آن را به زیر ۵ درصد خواهم رساند. تورم در 
کشور مزمن و ضد تولید است.  نوسانات اقتصادی، ثبات در برنامه ریزی و سرمایه گذاری 

بلندمدت را از بین می برد و جای خود را به بازارهای سفته بازی می دهد.
 برنامه ریزی ضربتی برای تامین ۵/۴ میلیون واحد مسکونی در کشور و تامین مسکن 
سه دهک پایین جامعه با اقساط ۳۰ ساله در قالب طرح اجاره به شرط تملیک دارم.

 پرداخــت فوری وام ۵۰۰ میلیون تومانی به زوجین جوان با تشــکیل صندوق رفاه 
جوانان از برنامه های من است.

 حتما باید اقتصاد برون گرا باشــد و بتواند برای خود تصمیم بگیرد و تعیین کننده 
شرایط اقتصادی بین الملل باشد.

 ریشه بی عدالتی در جامعه، ایجاد طبقه برنده قانونی ضد مردمی است. من به این 
شکاف عمیق طبقاتی پایان خواهم داد.

 مبارزه با قاچاق کالا و بازار سیاه از مهمترین برنامه های دولت من است.
 اصلاح اقتصاد رســانه و ایجاد ثبات شغلی برای خبرنگاران و دادن یارانه به فعالان 

حوزه فرهنگ در ازای مابه التفاوت عدم حقوقشان از برنامه های دیگر است.
 جلوگیری از شوک های ناشی از نرخ ارز موضوعی است که باید مکانیسم جبران آن 
را تعریف کنیم تا روی نهاده های تولید یا نهاده های مصرف اثر مشخص نداشته باشد. 

می توانیم در کوتاه مدت جلوی نوسانات نرخ ارز را بگیریم.
 شیوه و اعداد پرداخت یارانه ها باید تغییر یابد. باید یارانه ها را به مصرف کننده نهایی 

بدهیم. یارانه باید با توجه به تغییرات نرخ ها تغییر پیدا کند.

پیگیری الگوی آلمانی
نامزد اصلاح طلــب انتخابات از الگوی 
حکمرانی اقتصاد اجتماعی که در آلمان 
اقتصاد  عنوان علاج  به  اســت  حاکم 
کشور یاد کرده و گفته است: آلمانی ها 
الگوی صحیحــی را در اقتصاد به کار 

گرفته اند. در الگویی که من بــرای ایران طراحی کرده ام، 
وضعیت موجود، ارقام و اطلاعات و فرهنگ ایران بومی شده 

است. دیدگاه های مهرعلیزاده: 
 در بورس نباید دخالت از بیرون داشته باشیم. بورس همانند سایر 
بازارها یک بازار اقتصادی مورد نیاز هر کشوری است و جایی است 
که می توان نقدینگی جامعه را به سمت توسعه تولید هدایت کرد. 
تنها مسئله این اســت که در بورس نباید دخالت از بیرون داشته 
باشیم. هرگاه دولت کوچکترین مداخله ای در بورس بکند، ضرر و 

زیان وحشتناکی خواهد زد. 
 قانــون هدفمندی یارانه ها به طور کامل اجرا نشــد. بر اســاس 
محاســباتی که انجام دادم، می توانیــم یارانه پرداختی به ۵ دهک 
پایین جامعه را ۵ برابر کنیم و برای هر خانواده حداقل یک میلیون 

تومان پرداخت کنیم.
 وعده تورم ۳۱ درصدی تا پایان سال. امیدوارم بتوانیم در فاصله 
دو، سه ماه اول ابتدا تورم را کنترل کنیم تا روند فزاینده آن کنترل 
شــود و سپس تا آخر ســال بتوانیم حداقل ۱۰ تا ۱۵ درصد تورم 

فعلی ۴۶ درصدی را کاهش دهیم.
 کوتاه کردن دســت نهادهای غیرمرتبط از اقتصاد. نباید به هیچ 
وجه اجازه داد دســتگاه های نظامــی و غیرنظامی غیرمرتبط وارد 
عرصه اقتصاد شوند، بلکه باید بگذاریم اقتصاد در دست مردم باشد.
 باید رانت و فرصت رانت را از بین برد. همه چیز باید شفاف و روشن به 
مردم گفته شود. باید سازمان شفافیت اطلاعات زیر نظر رئیس جمهور 

تشکیل شده، اطلاعات را اخذ کرده و در اختیار مردم قرار دهد.
 وظیفه دولت سرمایه گذاری نیســت. باید زمینه را برای توسعه 
ســرمایه گذاری فراهــم کنیم. دولت ســرمایه گذار نیســت بلکه 
فراهم کننده مســیر سرمایه گذاری اســت و یکی از این مسیرها، 

امنیت سرمایه گذاری است.

جبران زیان سهامداران
دبیر مجمع تشـخیص مصلحـت نظام 
و  نامـزد سـیزدهمین دوره انتخابـات 
ریاسـت جمهوری درباره بازار سـرمایه 
گفـت: به دلیل اشـتباهات و تصمیمات 
اشـتباهی که توسط مسـئولان گرفته 

بـه وجـود آمـد.  بـرای مـردم  شـد، مشـکلات زیـادی 
طرح هـای رضایـی بـرای رونق بـورس:

 دولت عامل زیان مردم در بورس است. به دلیل اشتباهات و 
مشکلات  شد،  گرفته  مسئولان  توسط  که  اشتباهی  تصمیمات 
زیادی برای مردم به وجود آمد. دولت مردم را برای حضور در 
بازار سرمایه تشویق کرد و مردم حتی وسایل و سرمایه های اولیه 
خود مانند خانه هایشان را برای حضور در بورس فروختند. این در 
حالی است که از سوی دولت، تدابیر و پیش بینی های لازم انجام 

نشد و موجب شد مردم با مشکلات بسیاری روبه رو شوند.
 ضـرر سـهامداران را جبـران می کنـم. تشـکیل صنـدوق جبران 
زیـان مالباختـگان یکـی از برنامه هـای مـن اسـت. ایـن صنـدوق 
می تواند بخشـی از مشـکلات بازار سـرمایه را سـر و سـامان دهد. 
از طـرف دیگـر ما قصـد داریم تولیـد و سـرمایه گذاران را بـه بازار 
سـرمایه وصـل کنیـم. از ایـن طریـق لکوموتیـو تولید را بـه واگن 
بـازار سـرمایه وصـل می کنیـم و ایـن بـازار را رشـد می دهیـم. ما 
شـاخص بـورس را بـه یـک میلیـون و ۵۰۰ هزار می رسـانیم و آن 
را کم کـم افزایـش می دهیـم و از سـوی دیگـر یـک بیمـه بـرای 
میلیـون  زیـر ۱۰۰  و سـرمایه  می کنیـم  ایجـاد  سـرمایه گذاران 
تومـان را بیمـه خواهیـم کرد، چون شـما می دانید کـه ۹۰ درصد 

سـرمایه گذاران سـرمایه ای زیـر ۵۰ میلیـون دارند.
 راه جبـران افـت قیمت هـای سـهام را بلـدم. مـن اقتصـاددان و 
اسـتاد دانشـگاه هسـتم کـه سـال ها در ایـن خصـوص کار کـرده ام 
و بـا صحبـت بـا شـرکت های بـزرگ از آنهـا خواهیـم خواسـت که 
سـرمایه جدیـد در بـازار عرضه کنند و پول جدید به دسـت آورده و 
از ایـن طریق سـهام آنها رشـد خواهد کـرد. رابطه دولـت با اقتصاد 
و رابطه اقتصاد با مردم تنظیم نشـده اسـت و هرگاه مشـکلی برای 

دولـت پیـش بیایـد، دسـت در جیب مـردم می کند.

مبارزه با مفاسد اقتصادی
پژوهش های  مرکز  ســابق  ریاســت 
مجلس می گوید: اقتصــاد و مدیریت 
به عنوان فوریــت،  فرهنگ و اجتماع 
به عنوان اولویت و سیاســت و امنیت 
بگیرد.  قرار  مدنظر  ضرورت  عنوان   به 

دیدگاه های زاکانی در حوزه اقتصاد:
 دنبــال جهش تولیــد و توزیع ثروت هســتیم. در حوزه اقتصاد 
معتقدم اقتصــاد و مدیریت به عنوان فوریــت،  فرهنگ و اجتماع 
به عنوان اولویت، سیاســت و امنیت به عنوان ضرورت و سیاست 
خارجی مدنظر قرار بگیرد. ابعادی را که دنبال می کنم،  تک بعدی 
نیســت؛ ناظر به اقتصاد، اصل را بر جهش تولید گذاشتم و در کنار 

آن، تمرکززدایی را در حوزه مدیریت پیشنهاد کردم.
 حکمرانــی فضای مجازی و دولت الکترونیک از دیگر برنامه های 
من است. مبارزه با دیوان سالاری و مفاسد اقتصادی،  هدف اساسی 
همچنین رشد اقتصادی پایدار و اشتغال زا و بسط عدالت در خلق 

ثروت و توزیع آن هدفگذاری شده است.
 ابربدهکاران بانکی. بانک ها امکانی ایجاد کرده اند که ما به ازای 
آن ۱۱ ابربدهــکار با ۹۰ هزار میلیارد تومان بدهی دارند. راه حل 
ماجرا اتصال بانک ها به هم و قرار دادن اطلاعات در خدمت نظام 

مالیاتی است. 
 پــول پرقدرت عامل مهم نقدینگی اســت. عامل مهم نقدینگی 
در جامعه، پول پرقدرتی اســت که بانک مرکزی به تقاضای دولت 
چاپ کرده است. این نقدینگی در بازار چاپ و عرضه شده و با عدم 
صداقت نزدیک به ۳۴ هزار میلیارد تومان امکان و اعتبار را به دولت 

آینده حواله کرده اند.
 برداشــتن موانع تولید، رفع موانع بانکی تولیدکنندگان، برخورد 
قاطع با رانت خوران، حل مشکلات صنعت و کشاورزی و ساماندهی 
کریدور شمال و جنوب در حوزه ریلی از برنامه های مهم من است.

 ایرانیان خارج از کشــور به عنوان یک فرصت مغتنم برای تحول 
اقتصادی ایران اســلامی به شمار می روند. توســعه معادن و بندر 
ترانزیتی چابهار به عنوان یکی از برنامه های اصلی اقتصادی دولت 

من خواهد بود.

اختلاف دو وزارتخانه
برای  باید محلی باشد  بازار ســرمایه 
نه  کوره ای  جذب مردم برای تولیــد، 
بازار  مردم.  ســرمایه  سوزاندن  برای 
باید مطمئن و پایدار باشد.  ســرمایه 

دیدگاه هــای ســعید جلیلــی برای 
ساماندهی اقتصاد:

 توجه به بازار ســرمایه به خاطر این اســت که تولید کالا بیشتر 
شود نه اینکه سفته بازی و ســوداگری بیشتر شود و بازار اولیه به 

حاشیه برود.
 بازار ســرمایه باید محلی باشــد برای جذب مردم برای تولید نه 

کوره ای برای سوزاندن سرمایه مردم.
 بازار سرمایه باید مطمئن و پایدار باشد.

 گفته می شــود نفــت را نمی توان فروخت؛ اتفاقــا این فرصتی 
می شــود که به جای اینکه نفت خام بفروشــید، آن را تبدیل به 
فرآورده کنید. عوض اینکه بشــکه ای ۵۰ دلار بفروشید تا ۲ هزار 

دلار می تواند افزایش ارزآوری پیدا کند.
 اگر ۸ یا ۱۰ پتروپالایشــگاه مثل ســتاره خلیج فارس بســازید، 
می توانید نفت خود را تبدیل به فرآورده کنید و فرآورده ها را تبدیل 
به صنایع پایین دســتی پتروشیمی کنید که منافع زیادی خواهد 

داشت و تحریم نمی تواند بر آن اثر کنند.
 به واســطه تامین مالی از طریق بورس، می توان مردم را در این 
برنامه مشارکت داد تا سود قابل اطمینان در بلندمدت داشته باشند 

و بازار سرمایه نیز واقعی، پایدار و تضمین شده شود.
 یکی از مشــکلاتی که برای بازار سرمایه پیش آمد، به این دلیل 
بــود کــه دو وزارتخانه از یک دولت در یــک روز دو نگاه متفاوت 

داشتند و دو پالس متفاوت به بازار دادند.
 یک وقت هم می بینیم افرادی غیرمســئول مثــلًا رئیس دفتر 
]رئیس جمهور[ می گویند شاخص باید به این عدد برسد، که نتیجه  

این سوء مدیریت را دیدیم.
 اگر آمدید شــورای ثبات را بین نهادهای مالی، یعنی بین بیمه 
مرکزی، بانک مرکزی و بازار سرمایه که بورس است ایجاد کردید، 

مردم هم منتفع می شوند.

نگرانی فعالان بازار از وعده های همتی
عبدالناصر همتی یکی از 7 کاندیدای ریاســت جمهوری اســت و برنامه بورســی 
متنوعی هم در نظر گرفته است ولی طیف گسترده ای از فعالان بازارسرمایه نسبت 
به عملکرد همتی به ویژه در سال ۱۳۹۹ انتقاد جدی دارند و نوسانات بازارسرمایه 
در ســال گذشته را ناشی از عملکرد بانک مرکزی می دانند. این نگرانی وجود دارد 
که با رئیس جمهور شــدن همتی، قیمت گذاری دســتوری ادامه یابد. باید گفت 

رویکردهای دستوری در بازارهای مالی، مهمترین عامل از دست رفتن اعتماد فعالان و اختلال در ساز 
و کار بازار است.

سعید جعفری، مدیر سرمایه گذاری شرکت مشاورسرمایه گذاری کاریزما در این باره گفت: عبدالناصر 
همتی به عنوان یکی از نامزدهای سیزدهمین دوره انتخابات ریاست جمهوری، سابقه اجرایی مشخصی 
در حوزه بازار پول داشــته و از این رو انتظار می رود برنامه های وی در حوزه بازار پول و بازارســرمایه، 
متمایز از سایر کاندیداها باشد. وی افزود: برخی از برنامه های همتی که بر بازارسرمایه اثرگذار هستند، 
تحت این ســرفصل ها اعلام شده است: حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی، حذف مدیریت مداخله گرایانه، حذف 
موانع رسیدن به رشد متعادل بازار سرمایه، تکامل بازارهای مالی به ویژه بازار سرمایه، نادرست دانستن 
رویه دولت برای تامین مالی از طریق بورس. مدیر سرمایه گذاری شرکت مشاور سرمایه گذاری کاریزما 
عنوان کرد: پیش از آن که برنامه های همتی را در حوزه بازارســرمایه در مقام نامزد انتخابات ریاســت 
جمهوری بررسی کنیم، لازم است عملکرد وی در گذشته به ویژه در دوره تصدی ریاست بانک مرکزی 
در بین سال های ۹7 تا ۱۴۰۰ ارزیابی شود. در حال حاضر طیف گسترده ای از فعالان بازار سرمایه نسبت 
به عملکرد همتی به ویژه در ســال ۱۳۹۹ انتقاد جدی دارند و نوسانات بازارسرمایه در سال گذشته را 

ناشی از عملکرد بانک مرکزی می دانند. 

نباید انتظار جبران خسارت بورسی از دولت داشت
در اولین مناظره انتخاباتی، نامزدهای ریاســت جمهوری که باید بیشــتر مســائل 
اقتصادی کشور را مورد توجه قرار می دادند، شاهد تناقض گویی برخی از آنها برای 
رونق مجدد بورس بودیم. وعده های بورسی نامزدهای دوره سیزدهم انتخابات ریاست 
جمهوری بسیار قابل توجه است اما کارشناسان برجسته اقتصادی نسبت به وعده های 

بورسی امیرحسین قاضی زاده هاشمی و علیرضا زاکانی واکنش نشان دادند.
کامران ندری، استاد اقتصاد دانشگاه امام صادق )ع( با اشاره به اینکه صحبت های برخی از نامزدهای 
ریاســت جمهوری برای رونق بازار سرمایه چندان منطقی به نظر نمی رسد، گفت: وقتی نامزدی از حل 

مشکل بورس در ۳ روز صحبت می کند گویا نسبت به بازار سرمایه شناخت کافی ندارد.
وی با بیان اینکه در شرایط کنونی ارزش سهام بسیاری از شرکت ها منطقی شده است، افزود: عده ای 
با دعوت دولت به بورس وارد بازار ســرمایه شــدند و فریب جو روانی را خوردند اما در شرایط کنونی با 

زیان های بالایی روبه رو هستند که مطالبه به حقی برای ورود حاکمیت به بازار سرمایه دارند.
این کارشــناس اقتصادی افزود: اگر بنده در یک بازار اقتصادی ســرمایه گذاری می کنم و پس از آن 
دچار زیان مالی شــدید می شــوم، نباید انتظار جبران خسارت را از دولت یا حاکمیت داشته باشم. وی 
تصریح کرد: در مناظره اول بیشــتر به جای اینکه شاهد تبادلات مباحث اقتصادی بین نامزدها باشیم، 

سخنان بیشتر رنگ و لعاب سیاسی داشت که در بعضی مواقع چاشنی تخریب هم به خود گرفت.
این استاد اقتصاد گفت: تا زمانی که عملکرد شرکت ها به صورت واقعی بهبود پیدا نکند شاهد رونق 
بازار سرمایه نخواهیم بود. اگر اقتصاد کشور تورم بالایی داشته باشد قیمت انواع سهم افزایش پیدا خواهد 
کرد و اگر نرخ تورم کاهش پیدا کند قیمت سهم نزولی خواهد شد مگر اینکه مشکلات تولید حل شود 

و شرکت ها به سودآوری واقعی برسند.

دست دولت در جیب شرکت های بزرگ بورسی
بی توجهی به موضوع بازارسرمایه که یکی از جاماندگان بزرگ در نخستین مناظره 
بود مورد اعتراض فعالان بــازار قرار گرفت و از فردای روز مناظره همه نامزدها به 
نوعی به این موضوع پرداختند و وعده هایی برای رونق بورس دادند که البته نسبت 

به تحقق برخی از این وعده ها تردید وجود دارد.
میثم ابوالقاســمی، مدیر معاملات کارگزاری سهم آشــنا با اشاره به وعده های 

بورســی امیرحسین قاضی زاده هاشمی که گفته بود مشــکل بورس را در ۳ روز حل خواهد کرد، گفت: 
به طور قطع مشــکل بازار ســرمایه در ۳ روز حل نخواهد شد زیرا اعتماد مردم از بورس به دلیل خلف 
وعده های متعدد دولت ســلب شده است. شرایط امروز بازار ســرمایه به گونه ای است که هرجا دولت 
توانســته تکه ای از بازار سرمایه را جدا کرده است. وی افزود: با توجه به اینکه بودجه سال آینده بسیار 
محدود اســت، به طور قطع راحت ترین کار برای دولت دست بردن در جیب شرکت های بزرگ بورسی 
اســت که خصولتی هستند. حتی با اعمال دستوری نرخ خوراک پتروشــیمی از سوی دولت و اعمال 

دستورالعمل های متعدد باز هم پتانسیل رشد و ثبات برای بورس وجود خواهد داشت.
ابوالقاسمی اضافه کرد: به نظر من انتشار اوراق بدهی تاثیر چندانی بر بازار سرمایه ندارد زیرا پول هایی 
که به سوی خرید اوراق بدهی می رود با پول هایی که برای خرید سهام در بورس استفاده می شود، به طور 
کل متفاوت است . وی گفت: شرایط منفی بازار ناشی از فروش سهام شرکت های دولتی با حجم های بالا 
در بازار ســرمایه است. در بعضی مواقع قیمت سهام ارزندگی ندارد که برای جبران زیان سرمایه گذاران 
اقدام به عرضه ســهام در بورس کردند اما رشــد این سهام های عرضه شده در بعضی مواقع بدون تغییر 
دامنه نوسان و تغییر حجم مبنا بسیار کم شد. وی تصریح کرد: در شرایط کنونی که شاهد اصلاح قیمت 

در سهم های کوچک بازار سرمایه هستیم، به نظر بورس مسیر درستی را در پیش گرفته است.
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 وحیده موسوی 
 مدیر سبدگردانی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک                                      

• تصویــب دســتورالعمل واقعی حمایت عملی از بازارســرمایه با تزریق 
نقدینگی قابل توجه به بازار به خصوص در صنایع کوچک

• کاهش نرخ بهره بانکی
• کاهش انتشار اوراق بدهی دولتی و عدم تأمین کسری بودجه از طریق 

بازارسرمایه در شرایط رکود این بازار
• دستور ایجاد کانون حمایت از سرمایه گذاران خرد

• ایجاد اقتصاد آزاد و برون رفت از شرایط دستوری و قیمت گذاری
• ایجاد آپشن های نوین معاملاتی در حوزه اوراق بهادار 

• تصویب دســتورالعمل قابــل اجرا در خصوص حذف دامنه نوســان و 
هم زمــان افزایش حجــم مبنا ابتدا در صنایع بزرگ بــازار و به تدریج در 

صنایع کوچک تر
• تعامل با فعالان بازارسرمایه و بهره مندی از نظرات بزرگان این بازار در 

جهت برون رفت از بحران های موجود و احتمالی پیش رو
• عدم اظهارنظر غیرکارشناســانه و غیرحرفه ای در مورد بازارسرمایه در 

صورت نداشتن دانش کافی در این حوزه 
• پرهیــز از دعواهای سیاســی و جناحی در بازارســرمایه و به مخاطره 

انداختن سرمایه مردم

 محسن صادقی 
 مدیر سرمایه گذاری صندوق ذخیره فرهنگیان                                                                     
• تشریح جزئیات کامل روش تأمین کسری بودجه دولت در سال ۱۴۰۰

• ارائه راهکار برای حل مشکل نقدشوندگی سهام عدالت
• ارائه برنامه عملیاتی بهبود فضای کسب وکار با همکاری  همه دستگاه های 

اجرایی و نظارتی و قانون گذاری
• ارائــه تضمین به فعالان اقتصادی در مورد کاهش قابل توجه ریســک 
قوانین و مقررات )تضمین ثبات در سیاست  ها و مقررات حوزه کسب وکار

• ارائه اهداف سیاستی برای متغیرهایی چون تورم، نرخ بهره و نرخ ارز
• تشریح سیاست  های آزادسازی اقتصاد و کاهش مداخله در بازارها و قیمت  ها

• تشــکیل هیأت ثبات بازارهای مالی بــرای حفظ ثبات بازارهای مالی و 
جلوگیری از سیاست  ها و تصمیمات متناقض در بازارهای مالی

• مشــخص و محدود کردن سقف انتشــار اوراق دولتی در هر هفته، هر 
ماه و هر سال

 فردین آقابزرگی 
 مدیرعامل شرکت سبدگردان نیکان                                                                   

• اهتمام در ایجاد اســتقلال ســازمان بورس، حمایت از آن ســازمان با 
استراتژی حفظ منافع بلند مدت سهامداران

• اصــلاح قانون بــازار اوراق بهادار با محوریت تصدی مســئولیت بخش 
خصوصی در شورای عالی بورس و محدودیت در امکان جابجایی رئیس و 

اعضای هیأت  مدیره سازمان بورس 
• اصلاح و یا تغییر ترکیب شورای عالی بورس با محوریت اشخاص حرفه ای 

و بخش خصوصی
• حذف تدریجی دامنه نوسان متقارن

• شرکت رئیس سازمان بورس در جلسات هیأت دولت
• کاهش دخالت دســتوری در امور شرکت های بورسی و تحمیل قیمت 

بدون توجه به مکانیسم عرضه و تقاضای بازار
• عضویت رییس سازمان بورس در شورای پول و اعتبار

• وضع قانون و مقررات در خصوص عدم امکان تغییر ضوابط معاملاتی در 
محدوده زمانی ثابت )حداقل یک سال(

 فرهاد جوانمردی 
 کارشناس بازارسرمایه                                                                                        

• تسهیل فرآیند عرضه شرکت ها به بازارسرمایه
• پیگیری جدی افزایش سرمایه شرکت ها  با مکانیسم صرف سهام

• ممنوعیت سرمایه گذاری مستقیم شرکت کد اولی ها
• تسهیل تاسیس سبدگردان های تخصصی

• تنوع بخشی به ابزارهای مدیریت ریسک مانند فروش استقراضی
• سرمایه گذاری در سامانه های هوشمند رصد و پایش )فعال( معاملات

• زمینه ســازی انتشــار اوراق بدهی ریســکی )متکی بر رتبه بندی و با 
احتمال نکول(

• حذف تدریجی دامنه نوسان

 رسول جاویدی 
 مدیر تحلیل شرکت سبدگردان داریوش                                                             

• اولویت قرار دادن بازارســرمایه به عنوان آینه تمام نمای اقتصاد کشور 
در تصمیم گیری ها

• لزوم توسعه زیرساخت های بازارسرمایه
• حذف قیمت گذاری دســتوری و تعیین چارچوبی مناسب جهت تعیین 

نرخ های فروش
• بازنگری در قوانین بازار سرمایه جهت جلوگیری از برخوردهای سلیقه ای 

متولیان بازار
• حضور دائم رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در جلسات اقتصادی 

هیأت دولت

 فرشید زرین کیا 
 مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش                                             

• مقررات گذاری ها حول صنایع مادر و حوزه های اقتصادی با کســب نظر 
از ارکان بازارسرمایه

• کســب نظر از نهادهای مالی و سرمایه گذاران و تدوین لاحیه اصلاحی 
قانون بازار و توسعه ابزارها برای بررسی و تصویب مجلس.

• هماهنگی و سیاست گذاری حوزه اقتصاد با همکاری مشترک بین بازار 
پول و بازارسرمایه 

• تدوین برنامه اســتراتژیک دولت برای بازارسرمایه کشور در سه سطح 
کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت با درنظر گرفتن اســناد بالادســتی و 

شرایط اقتصادی کشور و روزآمدسازی مرتب آن

سکاندار دولت سیزدهم اولویت های بازار سهام را مدنظر قرار دهد

 144 درخواست 20 مدیر بورسی
 از رئیس جمهور منتخب

برنامه هــای نامزدهای انتخاباتی همواره بر محوریت اقتصادی و نیازهایی اســت که بیشــتر مردم جامعه با آن روبه رو 
هســتند، بازار سرمایه برای اولین بار علاوه بر 4 بازار سنتی طلا و ســکه، ارز، مسکن و خودرو جزو اولویت های اصلی 
ملاک های انتخاباتی مردم قرار گرفته اســت. با داغ شدن تنور انتخابات، برخی از کاندیداهای ریاست جمهوری پیشتر و باتوجه به اهمیت 
موضوع اظهارنظرهایی درمورد بازار سرمایه داشته اند و حتی وعده هایی نیز از سوی آنها داده شد. بازار سرمایه که در سال گذشته همین 
زمان یکی از بهترین بازارهای ســرمایه گذاری برای مردم بود حالا به جهنمی تبدیل شده است که سرمایه ها هر روز در آن سوخته و راه 
برون رفت از این شــرایط بسته تر شده است. حال باید دید درخواست کارشناسان بورس برای اینکه بازار به تعادل برسد و از این شرایط 
خارج شــود از رئیس جمهور منتخب چیســت، همچنین راهکارهای برون رفت از شرایط فعلی چیست در سلسله مطالب به هم پیوسته 
درخواســت های بازار ســرمایه از رئیس جمهور منتخب جمع آوری شده که در مجموع 144 درخواســت 20 مدیرعامل بورسی از رئیس 
جمهور منتخب مورد بررســی قرار گرفت. حذف تدریجی دامنه نوسان، کاهش نرخ بهره بانکی، تعامل با فعالان بازارسرمایه، ارائه برنامه 
عملیاتی بهبود فضای کســب وکار، لزوم توسعه زیرساخت های بازارســرمایه، کاهش تورم به زیر 10 درصد و کم رنگ کردن نقش بانک ها 
در اقتصاد ، حذف قیمت گذاری دســتوری، بازنگری در قانون بازار اوراق بهادار، اجازه رشد طبیعی بازار، تفکیک بازار بدهی های دولتی از 
بازارسرمایه، سد کردن راه رانت خواری اصناف مختلف و...  از جمله مهمترین برنامه هایی است که رئیس جمهور منتخب باید عملیاتی کند. 

درخواست های مدیران بورسی را محوروار در ادامه می خوانیم.

مژده  ابراهیمی
خبرنگار

 سید شهرام صفوی سهی 
 مدیرعامل شرکت سبدگردان مانی                                                                           

• تحول در نظام مالیاتی کشور و استقرار مالیات PIT و CGT در نظام مالیاتی 
کشور و کاهش مالیات شرکت های بورسی

• حــذف نظام قیمت گذاری و نظارت بر افزایــش تولید و کیفیت کالاها در 
صنایع بورسی

• کاهش نرخ بهره و تورم به زیر ۱۰ درصد
• هدفمندسازی یارانه ها در اقتصاد و حمایت مستقیم از طبقات محرم در سه 

بخش بهداشت و درمان، آموزش و مواد غذایی
• جلوگیــری از واردات کالاهای لوکس و مصرفــی و افزایش ذخایر ارزی و 

طلای کشور 

 مهدی قلی پور 
 نایب رئیس هیأت  مدیره شرکت سبدگردان الماس                                                   

• منطقی کردن ارزش دلار با نقدینگی و تورم ریالی؛ 
• آزادســازی نرخ ها چه در بخش خوراک و بهای تمام شده و چه در بخش 
قیمت محصولات مشــروط بر این که نرخ ارز و بهره هم از چنین سیاســتی 

پیروی کند.
• عدم دخالت سیاســی و ثبات در مدیریت در بازارســرمایه تا شاهد تکرار 
تغییر ۴ رییس سازمان در کمتر از دو سال نباشیم؛ همچنین نگرانی هایی از 
انتصابات افراد سیاســی و غیرحرفه ای در بازار ایجاد شــده که برای این بازار 

حرفه ای به شدت نگران کننده است.
• افزایش عمق بازار با افزایش نقدشــوندگی بــازار؛ برای این کار اولویت اول 
حذف دامنه نوســان البته با حفظ حجم مبنایی منطقی است، در این صورت 
امکان افزایش اعتبار از۶۰ درصد فعلی به چند برابر دارایی وجود دارد که خود 
هم نقدشــوندگی بازار را افزایش می دهــد و هم مکانیزم های معاملاتی مثل 
معاملات الگوریتمی، بهبود عملیات کارگزاری ها با فروش سریع دارایی ها در 

زمان کال مارجین شدن و معاملات مکرر را ارتقاء می بخشد.
• بهبود ثبات اقتصادی و کاهش بحران های داخلی و بین المللی
• افزایش سطح قدرت قانونی بازارسرمایه به سطح بانک مرکزی

• کنترل سطح تأمین کسری بودجه از محل بازارسرمایه به ویژه فروش اوراق 
بدهی با نرخ های بالا

• عدم اختصاص منابع ارزی آزاد شده یا جدید ناشی از فروش منابع زیرزمینی 
به واردات کالاهای مصرفی و تشــویق تولید در داخل از طریق تخصیص این 
مبالغ به واردات کالاهای سرمایه ای و دستگاه ها و تجهیزات و پروژه های کلان 
با مشارکت خارجی ها به نحوی که شاهد چند برابری شدن نقدینگی درکشور 

در یک دولت نباشیم.
• تسهیل پذیرش شــرکت های جدید و افزایش مشــوق ها اعم از مالیات و 

کاهش سخت گیری ها در این خصوص
• کم رنــگ کردن نقش بانک هــا در اقتصاد و تشــویق تأمین مالی از محل 
بازارســرمایه تا شاهد بحران های جدید در سیستم بانکی نباشیم و تخصیص 

منابع کاراتر صورت گیرد.
• چاره اندیشی بلندمدت برای صندوق های بازنشستگی که پاشنه آشیل بعدی 
اقتصاد کشور خواهد بود و باتوجه به تغییرات در هرم سنی جامعه و عدم افزایش 
سن بازنشستگی، این صندوق ها اگر بحران کسورات اکچوئری آنها عیان شود، 
بازارسرمایه اولین قربانی تلاش این صندوق ها برای تأمین نقدینگی خواهد بود.

 مجید شکرالهی 
 عضو هیأت مدیره شرکت مشاور سرمایه گذاری دیدگاهان نوین                                

• تغییر پارادایم ذهنی دولت به بورس، از ابزار تأمین کســری بودجه دولت 
به عنوان بازار سرمایه گذاری و تأمین مالی جدی و با نگاهی بلندمدت

• افزایش نقش و پر رنگ کردن جایگاه بازار سرمایه در اقتصاد کشور

• پذیرش استقلال و اعتماد به تصمیم گیری مدیران بازارسرمایه
• خارج شدن از نگاه دستوری 

 • بــه کار گرفتــن افــراد مســتقل، زبــده و با افــکار جدید در ســاختار 
مدیریت بازار

• پرهیز از دخالت سیاسی و دولتی و اجازه رشد طبیعی بازار
• حذف قیمت گذاری دستوری کالاها و جلوگیری از رانت های ناشی از آن

نـرخ  ماننـد  اقتصـادی  کلان  شـاخص های  دسـتکاری  از  پرهیـز   •
از وضعیـت  و منطقـی  ارائـه تصویـری روشـن  و  ارز  برابـری  نـرخ   تـورم، 

آتی آن

 شاهین احمدی 
 کارشناس بازار سرمایه                                                                                              

• پرهیز از سیاسی کردن بازارسرمایه
• توجه به مبانی حاکم بر بازارهای سرمایه در کشورهای دارای شرایط مشابه 

با ایران
• تفکیک بازار بدهی های دولتی از بازارسرمایه

• پرهیز از  نرخ گذاری محصولات شرکت های پذیرفته شده در بورس
• تمایز بین بازار پول و بازارسرمایه و دخالت نکردن بین این دو بازار

• بازنگــری در قانــون بــازار اوراق بهادار بــه منظور تغییر نقــش آفرینی 
سیاست گذاری توسط سازمان بورس و اوراق بهادار

• کمک به تشکیل کانون سهامداران حقیقی

 علیرضا تاجبر 
 معاون اجرایی شرکت تأمین سرمایه دماوند                                                               

• احترام به بازارسرمایه 
• ارج نهادن به نقش  بازار سرمایه در اقتصاد ملی

• پرهیز از سیاسی کردن بورس
و  تــوان  بــا  بــازار ســرمایه  از  انتظــارات دولــت   • منطبــق شــدن 

واقعیت های جاری 
• توجه به ظرفیت ها در تأمین مالی  از بازار سرمایه

• در نظرگیری انتفاع شرکت های بورسی و میلیون ها سهامدار در تصمیمات 
اقتصــادی) تعیین نرخ بهره، تعیین عــوارض صادراتی و حق انتفاع معادن و 

قیمت گذاری ها و... (
• حمایت عملی از سهامداران خرد و نظارت بر عملکرد شرکت های حقوقی 

تاثیرگذار در روند بازارسرمایه

 قاسم محسنی 
 مدیرعامل شرکت رتبه بندی برهان                                                                            

• حذف قیمت گذاری دستوری
• ایجاد بازار اوراق مشتقه بر ارزهای عمده در مقابل ریال

• توسعه بازار اولیه اوراق بادرآمد ثابت و آزادسازی بازار آنها برای تعیین نرخ 
سود متناسب با رتبه اعتباری

• ثبات نرخ ارز و تغییر آن متناسب با تورم
• تسهیل سرمایه گذاری خارجی در بورس

• تشکیل بورس بین الملل
• تشکیل بازار اوراق مشتقه مبتنی بر نفت

• توسعه و تشویق ســرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار اوراق بهادار از طریق 
صندوق های سرمایه گذاری

• برداشــتن حجم مبنا و پرهیز از سبک فعلی اعمال دامنه نوسان قیمت در 
بورس ها

• توسعه نهادهای مالی تخصصی در بازارسرمایه
• توسعه صندوق های پروژه، جسورانه و زمین و ساختمان

 امیر سیدی 
 مدیرعامل شرکت کارگزاری امین سهم                                                                

• ساختاردهی به اقتصاد
• تأمین مالی وکاهش سود پول ثابت

• کاهش سود بانکی
• استفاده از اوراق برای کنترل تورم

• تبدیل کردن بازارسرمایه به محل اصلی برای رشد و تبلور اقتصاد

 عزت الله طیبی 
 مدیرعامل شرکت سبدگردان کاریزما                                                                

• کمک به تأمین مالی بنگاه ها و توسعه شرکت ها با توجه به ظرفیت های 
بازارسرمایه و کارایی و فعالیت در این بازار

• اجازه تعیین قیمت در تمامی سطوح به بازار
• هیچ نهاد یا دولتی نباید رشد یا افت بازار را به خود نسبت دهد

• احترام به قوانین و مقررات خاص بازار
• پرهیز از دستکاری قواعد و قوانین بازار سرمایه

• پرهیز از ابلاغ خلق الساعه بخش نامه ها و ابلاغیه ها
• پرهیز از دستکاری قوانین بازار سرمایه

 علی صادقین 
 اقتصاددان                                                                                                       

• بازارسرمایه را به عنوان بزرگترین بازار با بیشترین تعداد فعالان اقتصادی 
خرد در نظر گیرد.

• نگاه اقتصادی که رئیس جمهور به بازار سرمایه دارد، نگاه کم هزینه ترین 
بنگاه بابت تأمین مالی بنگاه ها و انباشت سرمایه است

• پرهیز از نگاه ابزاری به بازارسرمایه جهت تنظیم متغیرهای کلان اقتصادی
• پرهیز از دستوری شدن قیمت ها در بورس

• خروج قیمت گذاری دستوری بسیاری محصولات
• قیمــت گذاری محصولات بر مبنای مکانیســم عرضه، تقاضا، فعالان و 

شفافیت بازار

 علیرضا توکلی کاشی 
 عضو هیأت مدیره شرکت تأمین سرمایه کاردان                                                  

• توقف مداخلات قیمتی در اقتصاد
• حرکت بازار و اقتصاد کشور به تدریج به سمت آزاد شدن

• آزادسازی قیمت ها در بازارسرمایه

 ابراهیم ابراهیمی 
 مدیرعامل گروه مالی کوروش                                                                              

• قول های قابل اجرا
• پرهیز از دخالت در نظام قیمت گذاری دخالت

• احترام به قواعد بازار به ویژه بورس کالا
• متعهد به رعایت ضوابط بازار

• ایجاد ثبات اقتصادی برای بهبود وضعیت بنیادی شرکت ها
• رفع ابهام در برخی کسب وکارها و شفافیت در برخی صنایع همچون پالایشی ها
• مشــورت گیری از خود فعالان بازار برای پیشبرد برنامه های مربوط به 

این بازار

 محمدیوسف امین داور 
 مدیر سرمایه گذاری شرکت پردازش اطلاعات مالی پارت                                    

• پرداختن به وظایف اصلی ریاستی، ریاست جمهوری
• بهبود بخشیدن وضعیت آب و برق

• سد کردن راه رانت خواری اصناف مختلف
• تصویب قوانین پایدار

• سد کردن راه تغییرات پی در پی و سلیقه ای قوانین
• بهبود بخشیدن فضای کسب و کار

 علی تیموری شندی 
 مدیرعامل گروه مالی کاریزما                                                                             

• احترام به مکانیسم های بازار
• پایان دادن به قیمت گذاری های دستوری

• شفافیت در فضای اقتصادی
• از بیــن بردن فضای رانت جهت افزایش بهره وری و کارایی در ســطح 

اقتصاد
• ارتقای نقش بازارسرمایه به عنوان بستری جهت تخصیص بهینه منابع 

در بخش های مختلف اقتصادی
• مقررات زدایی

• ایجاد فضایی برای توسعه فعالیت های بخش خصوصی
• پرهیز از دستکاری تصنعی در متغیرهای کلان اقتصادی

• زمینه سازی برای تعامل مناسب فعالان اقتصادی با بازارهای بین المللی

 سهیلا نقی پور 
 مدیر معاملات شرکت کارگزاری بانک صادرات                                                    

• ارائه برنامه های مشخص برای گشایش اقتصادی
• اصلاح نظام بانکی

• بهبود محیط کسب وکار کشور
• اصلاح ساختار بازارسرمایه

• داشتن رویکرد مشخص در مواجهه با تحریم ها
• اصلاح نظام مالیاتی کشور و اصلاح نظام بودجه ریزی

• حمایت همه جانبه دولت از بازارسرمایه
• آموزش  ها و ایجاد تمهیدات لازم در بازار سرمایه

• فراهم کردن زمینه  حضور و اعتماد مردم به بازار سرمایه
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 معرفی صندوق های گروه خدمات بازار ســرمایه الگوریتم

گروه خدمــات بــازار ســرمایه الگوریتم )شــرکت 
سرمایه گذاری آتی نگر ســپهر ایرانیان سابق( حدود 10 
سال پیش، دور هم جمع شدند و مدیریت بخشی از سبد 
سهام شرکت سرمایه گذاری خوارزمی را به  دست گرفتند. 
در ســال 1۳۹۶ تصمیم گرفتند که در راســتای توسعه 
دامنــه فعالیت و خدمات خود، ســبدگردان الگوریتم را 
تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار تأسیس کنند و 
اینگونه شد که از تیرماه 1۳۹۷ فعالیت خود را رسماً آغاز 
کردند. در حال حاضر، این شرکت مدیریت پنج صندوق 
سرمایه گذاری متنوع را برعهده دارد که مروری بر عملکرد 

آن ها نیز خواهیم داشت.

بازده 11 درصدی در یک سال 
مردادماه1۳۹0، صندوق »مشــترک  مانا الگوریتم« با 
هدف جذب ســرمایه گذاران ریسک پذیر، فعالیت خود را 

با مدیریت کارگزاری بانک صادرات در گروه صندوق های 
سهامی آغاز کرد. لیکن مدیریت صندوق از سال 1۳۹۷ به 
سبدگردان الگوریتم منتقل شد. خالص ارزش دارایی های 
صندوق مانا الگوریتم، در یک ســال گذشته با رشدی 22 
درصــدی، اکنون از مرز 500 ,2 میلیــارد ریال نیز فراتر 

رفته است. 
بازار ســهام و در صدر آن گروه های »فلزات اساسی«، 
»محصولات شیمیایی« و »بانک ها و مؤسسات اعتباری« 
ســهمی 4۷,۹2 درصدی از پرتفوی صنــدوق را دارند. 
همســو با ریزش ســنگین بازار سهام، ســطح بازدهی 
صندوق های ســهامی نیز بســیار افت کرده و بازده این 
صندوق نیز در ۳۶5 روز اخیر به زیر 11 درصد رســیده 
اســت. در افق بلندمدت اما تحقق بازدهی ساده 4,0۷۹ 
 درصدی این صندوق، طی حدود 10 ســال فعالیت قابل 

توجه است.

جهش فوق العاده 
خالص ارزش دارایی های صندوق »اختصاصی بازارگردانی 
کوشــا الگوریتم« در  سال گذشته با جهش فوق العاده 52۳ 

درصدی، به ۳52 ,1میلیارد ریال رسیده است.

مدیریت  دو جسورانه 
صنــدوق جــوان »دارا الگوریتــم« در مهرماه 1۳۹8 
و با هدف جذب ســرمایه گذاران ریســک گریز تأسیس 
شــد. دارا الگوریتم با خالــص ارزش دارایی های ۳,۷04 
ریالــی اش، بزرگ ترین صندوق ســبدگردان  میلیــارد 
الگوریتم محســوب می شــود. با توجه به اینکه صندوق 
دارا الگوریتم از انواع صندوق های با درآمد ثابت به شمار 
می آید، سرمایه گذاری در سهام تنها سهمی 4 درصدی از 
پرتفوی صندوق دارد و بخش عمده پرتفوی آن، با 5۹,2 
و ۳5,۷۶ درصــد به ترتیب به ســپرده گذاری در بانک ها 
وســرمایه گذاری در بــازار اوراق بدهــی اختصاص دارد. 
صندوق دارا الگوریتم با کسب بازدهی حدود 21 درصدی 
در یک سال گذشته، نســبت به سپرده گذاری در بانک و 
بسیاری از صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت بازار، 

سودآورتر بوده است. 
ســبدگردان الگوریتم همچنین مدیریت دو صندوق 
جســورانه »پویا الگوریتم« و »رشــد یکم پیشــگام« را 

نیــز برعهده دارد کــه برای 
بســیار  ســرمایه گذاری 
ریسک پذیر گزینه های جذابی 

خواهند بود.

بازدهی در هر شرایطی محقق شد 

صندوقهاییبرایهرسطحازریسکپذیری
شفافیت

 مصون سازی از نوسانات
ســرمایه گذاری  استراتژی های 
بــا  الگوریتــم،  دارا  صنــدوق 
هدف پاســخگویی بــه نیازهای 
ســرمایه گذاران ریســک گریز و 
همچنین ایجاد یــک نرخ بازده 
پایدار طراحی شده است. رویکرد 
اصلی  صندوق در ســال جاری 
از  بازدهی  نــرخ  مصون ســازی 
نوسانات بازار ســهام است. بنابراین منابع صندوق در 
شرایط نامســاعد بازار، در اوراق با درآمد ثابت تأمین 
مالی خرید ســهام سرمایه گذاری شــده و درصورت 
رشد بازار سهام نیز سرمایه گذاران از بازدهی حاصل از 
سرمایه گذاری مستقیم صندوق در سهام منتفع خواهند 
شد. بازارگردانی فعال واحدهای صندوق براساس نرخ 
روزشمار نیز یکی دیگر از استراتژی های صندوق بشمار 
می آید.دو مؤلفه تشخیص روند بازار و تحلیل بنیادی، 
اســاس مدیریت دارایی ها در صنــدوق مانا الگوریتم 
است. با توجه به اینکه شاخص بورس ایران تحت تأثیر 
شرکت های کامودیتی محور بوده  لذا جهت پیش بینی 
روند آتی بازار در سال 1400 ، تحلیل روند سودآوری 
این شرکت ها از اهمیت بالایی برخوردار است. از طرف 
دیگر، به منظور پوشش ریسک های سیستماتیک نیز 
سرمایه گذاری در شرکت ها با نقدشوندگی بالاتر نسبت 
به شــرکت های کوچک تر بازار استراتژی این صندوق 

برای سال 1400 خواهد بود.

سهام فروش نرفته را لغو کنید
سهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبار این بخش مورد توجه بســیاری از 
ســهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای هفتگی 
سهام عدالت به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.

***
*در حالی که حدود یک ســال از آزاد سازی سهام 
عدالت گذشــته اســت، بسیاری از ســهامداران از 

فروش نرفتن سهام عدالت خود گلایه دارند. 
درصورتی که شــرایط بازار امکان فروش ســهام و 
واریز وجه حاصل از فــروش آن را به کارگزاری ها 
نمی دهد؛ بنابراین مشمولان می توانند سفارش خود 

را لغو کنند.
*زمانی که شــاخص  در محدوده دو میلیون واحد 
قرار داشــت ، فشــار فروش در بازار وجود نداشت 
اما ناگهان ورق بازار برگشــت که یکی از عوامل آن 
همین فشار فروش های سهام عدالت بود. به همین 
دلیل سهام عدالت دیگر خریدار نداشت و بسیاری 
از مشمولان که سهام خود را برای فروش گذاشتند، 

هنوز وجه خود را دریافت نکرده اند.

سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

رشد قیمت های جهانی و 9,77012,000    فولاد
20وضعیت سودآوری مناسب

24,84035,000  شبریز
 بهبود کرک اسپرد

رشد سودآوری و عرضه 
پتروشیمی تبریز 

15

 رشد نرخ های جهانی 24,84016,700فملی
15و بهبود وضعیت سودآوری

ت
مد

د  
بلن

59,21680,000  حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
20

18,74025,000پارسان
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

-10,650  کاریس

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

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 12,70016,000پکویر
15و اصلاح قیمتی

 نسبت P/NAV مطلوب 2,4002,700وسبحان
15و اصلاح قیمتی جذاب

30کاهش ریسک پرتفوی16,535تصمیم

ت
مد

د  
بلن

15وضعیت مناسب بنیادی21،36026,000شبندر

10نسبت P/NAV مطلوب10,37013,500وغدیر

15وضعیت مناسب بنیادی57,92472,000حسینا

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 شرایط بنیادی84,79012,000آریا
10و نموداری مناسب

وضعیت بنیادی و تکنیکال 3,9005,500وبملت
20مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی 12,11015,000فملی

ت
مد

د  
بلن

 افزایش ظرفیت تولید18,00030,000کاوه
25 رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی9,77012,000فولاد
25 و اصلاح جذاب قیمتی 

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10چشم انداز مثبت سودآوری136,313270,000ساینا

20,07045,000شیران
سودآوری  420 تومانی برای 

سال مالی 1400 در کنار 
افزایش سرمایه تجدید 

15

مدیریت جدید و برنامه های 35,61075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

4,72010,000چدن
 افزایش تولیدات

 ریالی بودن هزینه ها
داشتن زیرمجموعه فسازان

10

10بهبود عملکرد عملیاتی10,45017,000ولصنم
ت

مد
د  

بلن

 داشتن طرح توسعه33,350105,000شاملا
10ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 41,93175,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

 چشم انداز مثبت سودآوری32,990100,000پسهند
10 طرح های توسعه ای

79,400250,000شبصیر
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 127,450150,000صندوق دارایکم
20و نسبت P/NAV  پایین

15وضعیت بنیادی مناسب1,9472,200خودرو

15وضعیت بنیادی مناسب15,10017,500فخوز

افزایش قیمت جهانی فلز 12,09014,000فملی
15مس

15وضعیت بنیادی مناسب22,67025,000کچاد

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک10,36912,000

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو10,65012,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی 18,02622,500فزرین
10و تکنیکی مناسب شرکت

14,30017,000کگل
چشم انداز بسیار مثبت 

 سودسازی شرکت 
در سال 1400

15

3,7285,100غشهداب
حاشیه سود مناسب شرکت 
در قیاس با سایر نمادهای 

هم گروه
10

15نسبت p/e پایین شرکت 31,69938,500فروی

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

سرمایه گذاری کم ریسک به دلیل پایین 15,89019,000وپاسار
10بودن نوسانات قیمت  سهم

p/e آتی زیر 4 و نزدیک بودن مجمع 36,65045,000فسپا
20سالانه جهت دریافت سود نقدی

9,78815,000قاسم
 p/e اصلاح قیمتی مناسب، کم ترین

گذشته نگر 5 سال اخیر و گزارش های 
میان دوره ای و ماهانه مناسب

10

ت
مد

د  
بلن

22,67035,000کچاد
معامله شدن محصولات در بورس کالا و 

 نزدیک شدن به قیمت های جهانی
 p/e آتی زیر 5 و نزدیک بودن مجمع 

جهت دریافت سود نقدی 
15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی7,85712,000مدیر

49,791120,000غصینو
اصلاح قیمتی مناسب و طرح 

افزایش سرمایه از محل تجدیدارزیابی 
سرمایه گذاری بلندمدت 

10

p/nav20 حدود 0.5 و p/e آتی زیر 5 10,34015,000وغدیر

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

4,3006,000ونوین
وضعیت بنیادی مناسب عدم 
رشد نسبت به همگروهی ها 

و حجم عملیات
20

 بهبود وضعیت عملیاتی 21,00030,000شبندر
20و چشم انداز مناسب

11,90015,000فملی
 وضعیت بنیادی خوب

 و چشم انداز مناسب 
صنعت مس

25

ت
مد

د  
بلن

10,30015,000وغدیر
نسبت پایین قیمت به خالص 

ارزش دارایی ها، وضعیت 
مناسب زیرمجموعه ها

20

 صندوق 
سرمایه گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین--

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش

 رویکرد های رمزارزی
بازار رمزارزها در ســال های اخیر، یکی از پدیده های 
جدید اقتصاد دنیا محســوب می شــود. رشد سریع 
قیمت های بازار، افزایــش حجم قابل  توجه معاملات 
در کنار نوسانات سریع قیمت، به کارگیری تکنولوژی 
و تســریع معاملات باعث شده اســت که بازار رمزارز 
مــورد توجه قرار گیرد. در این بین، برخی کشــورها 
نیز رویکرد مشــخصی در قبال رمزارزها نداشته و در 
حال حاضر، تنها تحولات را رصد می کنند. اما به نظر 
می رســد که در ماه های اخیر، دولت هــا و نهادهای 
حاکمیتی ســعی دارند که یــا با ایجــاد مقررات و 
چارچوب هــای جدیدتر یا حرکت به ســمت ایجاد 
رمزارزهای دولتی، نقــش تنظیم گری خود را در این 
بازار بیش از گذشــته کنند. مخالفــان و موافقان از 
مزایا و معایب آن می گویند و سعی در نشاندن حرف 
خود بر کرســی دارند اما فراتر از تمام این مباحثه ها 
رمزارزها خود را به عنوان یک واقعیت در جهان امروز 
وارد زندگی بشر کرده اند و از این رو دولت ها به منظور 
جلوگیری از تهدیدهای آنها درصدد تنظیم این بازارها 
بر آمده اند. این موضوع باعث شده دولت های مختلف 
جهان به رغم وحدت رویه در اقداماتشــان، این پدیده 
نوظهور را با ماهیت های متفاوتی شناســایی کنند و 
در نتیجه قوانین متفاوتی نســبت به آن وضع شود.
ممنوعیت های جدید دولت چین بر معاملات رمزارزها 
و تعیین مالیات بــر تراکنش های بالای 10هزار دلار 
توســط دولت آمریکا از جدید ترین اقدامات دولت ها 

علیه رمزارزهاست.
@Economicspeech

آرش آقاقلیزاده
مدیرعامل شرکت 
سبدگردان الگوریتم
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت گروه خدمات بازار سرمایه الگوریتم 

سواد مالی

 مدیریت سرمایه گذاری 
 و ریسک 

کتاب »مدیریت سرمایه گذاری 
و ریســک، حــل مســائل 
کاربــردی«،  و  پیشــرفته 
نگارش شاهین شایان آرانی 
است که به دلیل اهمیت و 
نقش اوراق بهادار، مدیریت 
مخاطرات  و  سرمایه گذاری 

مرتبــط و نیاز شــدید به امر آشــنایی، آگاهی و 
آموزش های علمی و عملیاتی لازم در کشور توسط  
نشر چالش  به چاپ رسید. این کتاب، مجموعه ای 
از مســائل مرتبط با مدیریت سرمایه گذاری، اوراق 
مالی مشــتقه و ریســک را در سطح کاربردی و با 
استفاده از تجربیات عملی و آموزشی برای استفاده 
مدیران فعال در بازار ســرمایه و دانشجویان دوره 
کارشناســی ارشــد و دکترای مدیریت مالی، در 

اختیار گذاشته است.
پیش شــرط مطالعه و استفاده صحیح از این کتاب،  
آشــنایی با تئوری و مبانی ســرمایه گذاری مانند 
ساختار زمانی نرخ سوددهی یا بازدهی تا سررسید، 
نرخ های آنی و آتی،  روش های ارزشیابی انواع اوراق 

بهادار  و... است.

الزام مدیریت پول توسط کودکان 
طبق اصل یادگیری مشــاهده ای، قرار 
نیســت مفاهیم ســواد مالــی در قالب 
آموزش مســتقیم و مانند کلاس درس 
بــه کودک آموخته شــود. ایــن انتقال 
مهارت اســت که موضوعیت دارد، یعنی 
ایجاد رفتاری که روزانه در بطن زندگی 
تکرار می شــود. قرار نیســت کودکان از 
همه اخبار اقتصادی جهان و روز مطلع 
باشــند، بلکه باید تحت نظارت والدین از مشکلات آگاه شوند 
و بدانند مشــکلات راه حل های متعدد دارند. خوب است این 

تعامل، دوطرفه باشد و کودکان نیز درباره مسائل مالی با خانواده صحبت کنند. تجربه 
نزدیک و مشورت با آن ها در تصمیم گیری های مالی، این مهارت را نهادینه می کند.

اولین گام 
کودکان باید خودشــان تجربه کنند که با پول شان چگونه رفتار کنند. اولین گام برای 
اینکه با موضوعی مثل ســواد مالی و مهارت های آن آشــنا شوند، این است که پول را 
بشناسند؛ یعنی بدانند پول چیزی است که با آن می توانند به نیازها و خواسته های شان 

پاسخ دهند. شاید واقعاً درک نکنند نیاز و خواسته چیست؛ اما می دانند این پول، برای 
آن ها کارکرد دارد. پس از طی این مراحل اولیه و ورود کودک به مدرسه، زمان مناسبی 
برای پرداخت پول توجیبی است. پول توجیبی اولین گام آموزش 

است و به کودک توانایی تصمیم گیری می دهد. 
موقعیت خرج و پس انداز

پول توجیبــی نیز فرآیندی مرحله ای اســت و نباید از ابتدا، به 
صورت هفتگی یا ماهانه باشــد. وقتی  کودک بدون هیچ تجربه 
عملی،  با پول و قدرت انتخاب زیادی روبه رو می شود، احتمالاً از 
پس مدیریت آن برنمی آید. البته باید موقعیت خرج و پس انداز 

فراهم شود که یکی از راه هایش، تهیه قلک است.
وقتی والدین به فرزندشان پول توجیبی می دهند، باید مطمئن 
باشــند در میزان اولیه موفق عمل کرده است. آن ها باید رصد 
کنند که آیا فرزندشــان توانســته پول کم و روزانه را درســت خرج کنــد یا خیر. اگر 
مدیریــت روزانه را خوب انجام داده، طول زمان و مبلغ را افزایش دهند. همچنین باید 
آمــوزش دهند که این پول ســه بخش دارد: پس انداز، خرج های روزانه و بخشــش تا 
کــودک بداند افراد برای پول های خود بودجه دارند و آن را به ســه موضوع تخصیص 
می دهند.  ابزارهای سواد مالی مثل پول توجیبی و کارهایی که کودکان می توانند انجام 
 دهند، راهی اســت بــرای آموزش مهارت هایی مثل صبر کردن و تشــخیص فرق نیاز 

و خواسته و برنامه ریزی.

مریم دلاوری
آکادمی هوش مالی
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