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پیشاپیش فرارسیدن عید سعید قربان را 
تبریک عرض می‌نماییم 

سرمقاله

بازار تحت تأثیر ابهامات 
باتوجه بــه ابهاماتی که وجود 
دارد، پیش‌بینــی بــازار کاری 
مشکل اســت. یکی از قوانین 
اثبات شــده در بازارهای مالی 
این اســت کــه بازارهای مالی 

تقریبا غیرقابل پیش‌بینی هستند، اما فقط باتوجه 
به متغیرهای فعلی می‌شــود برآورد و انتظاراتی 
داشــت. در تیرماه معمولا حجم اطلاعات نسبتا 
مناســبی به بازار منعکس می‌شود، از این بابت 
که گزارش‌های سه ماهه منتشر می‌شود، مجامع 
برگــزار می‌شــود و همچنین گزارشــات تولید 
و فروش خرداد و تیرماه نیز منتشــر می‌شــود. 
بنابراین نسبتا فصل پراطلاعاتی است و معمولا 
تیر جزو ماه‌هایی است که حجم اطلاعات بسیار 
خوبی در بازار منعکس می‌شود...            صفحه 2
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اخبار هفته
آزاد سازی بخشی از منابع  بلوکه شده ایران 

وزارت امــور خارجه آمریــکا در اطلاعیه ای به 
کنگره این کشــور اعلام کردکــه معافیتی برای 
بخشی از تحریم‌های نفتی اعمال شده علیه ایران 

اعمال می‌کند.
براین اســاس، طبــق اطلاعیه ای کــه از طرف 
وزارت امــور خارجه آمریکا به کنگره فرســتاده 
شده است، این معافیت که توسط آنتونی بلینکن 
وزیر امور خارجه آمریکا امضا شده  »انتقال پول های ایران از حساب های 
مسدود شده به صادر کنندگان در ژاپن و جمهوری کره« را مجاز می‌سازد.  
همچنین این معافیت امکان این را فراهم می ســازد که پول بلوکه شــده 
ایــران در اثر تحریــم های آمریکا بدون نقض قانون آزاد شــود. البته یک 
ســخنگوی وزارت امور خارجه آمریکا در این خصوص اظهار داشت: وزیر 
امور خارجه پیش از این معافیتی را امضا کرده بود تا برای مورد اســتفاده 
قرار گرفتن پول های بلوکه شــده ایران در حساب‌های این کشور در ژاپن 
و کره جهت بازپرداخت به شــرکت های  ژاپنی و کره ای که کالاهای غیر 

تحریمی به ایران صادر کرده بودند، اعمال شود.

شــاخص بورس هفته صعودی داشت. 
از حــدود ۱.۲۷ میلیون بــه بالای ۱.۳ 
میلیون واحد رسید. ورود پول حقیقی‌ها در این هفته روندی  
مثبت داشت و عامل اصلی رشد در عمده روزهای هفته بود. 
البته در میانه هفته و با عبور از ۱.۳ میلیون واحد، شاهد فشار 

عرضه‌ها بودیم. 
ضعف شستا و لیدری برقی ها  

برقی‌هــا لیدر هفته بودند و رمپنا لیدر برقی‌ها بود. شســتا 
هفته ضعیف و کاهش قیمت داشــت. خبر تجدید نتوانسته که 
جو مثبت این نماد را ادامه دهد.صف‌های فروش به کمینه سال 
رسیده و ارزش آن به کمتر از هزار میلیارد تومان رسید. از سوی 
دیگر حجم معاملات رکوردهای جدیدی در سال جاری به ثبت 

رساند که عاملی موثر در امیدواری فعالان بازار بود.
چرخش سیمانی و دارویی 

گروه‌های مختلف بازار به‌صورت چرخشی مورد توجه بازار 
بودند. سیمانی‌ها شــاهد لیدری سفارس بودند. رشد قیمت 
ســیمان، کمبود و همچنین تجدید ارزیابــی احتمالی این 
هلدینگ وابسته به شستا عامل موثری در اقبال بازار بود. در 

آخر هفته بازار به سمت دارویی‌ها رفت.
حال خوب شرکت‌های صادراتی

 شــاهدیم که  شــایعات حــذف ارز ۴۲۰۰ مرتبا تقویت 
روی حدود ۲۵ هزار  می‌شود. در روزهایی که  قیمت دلار آزاد
تومان ایســتاده و دلار نیما خود رابه ان نزدیک می کند، حال 

شرکت‌های صادراتی خوب است. 

داد سهامداران پالایشی از وعده‌ها
فولادی‌ها این هفته به دلیل قطعی برق عرضه‌ای نداشتند، 
اما گویا برق آنها وصل شده است. قیمت خوراک و محصولات 
پالایشگاه‌ها چالش اصلی این هفته بود که کار به نامه‌نگاری 
سازمان رسید. داد سهامداران پالایشی از وعده‌ها در آمده است. 
این هفته شــاهد یک عرضه اولیه دیگر بود ‌و تنور عرضه‌های 
اولیه گرم شده است. از ســوی دیگر، سازمان از بخشنامه‌ای 
به منظور عملکرد محور شــدن صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
خبرداد. بدین ترتیب صندوق‌های با عملکرد ضعیف نمی توانند 

کارمزد بگیرند، هر چند تضاد منافع همچنان وجود دارد.
مانور  نوری و مبین 

از سوی دیگر، ده هزار مگاوات مجوز نیروگاه به صنایع داده 
شده است. اقتصاد صنعت برق همچنان بیمار است و صنایع 
در حال ورود به این دام هستند. مبین ضمن تقسیم سود ۱۸۰ 
تومانی، خبر از راه اندازی آپادانا در سال بعد داد و نوری ضمن 
تقسیم از سود انباشته خبر از راه‌اندازی پتروشیمی هنگام در 
ســال آتی داد. در بازار پول، اوراق دولتی روی دستش ماند و 
بانک مرکزی با خرید اوراق و ریپو نرخ ســود بین بانکی را به 

زیر ۱۸ اورده اما نرخ اوراق آستانه ۲۱ است. 
گرفتاری خودرو در حاشیه ها

میدکو به بازار بورس آمد و مثبت بازگشــایی شد. فولاژ به 
سود تلفیقی ۲۲۰ تومانی رسیده و کاما هفته‌ای پر از صف خرید 
و حجم بالا معامله داشــت، اخبار معدن عظیم مس آن شرکت 
منتشر شده است. پکرمان ۲۴۵ تومان و شسپا ۱۱۰ تومان سود 

نقدی دادند. حالا شپنا به سهامدار مدیریتی شسپا تبدیل شده 
است.  کاوه نیز ۱۴۰ تومان سود نقدی داد که کمتر از انتطار بازار 
بود. افزایش سرمایه های زیادی مجوز گرفتند. فرابورس و بپاس 
و ونفت از جمله این شرکت ها بودند. وپارس به سود تلفیقی ۳۷ 
تومانی رســید اما در اصل خبری از سود نیست. نطام بانکی در 
مسیر بهبود است. اما صنعت خودرو در حاشیه ها گرفتار است. 
عرضه خودرو در بکرس کالا به نظر منتفی شده اما تودروسازان 

خواهان عرضه به حاشیه بازار هستند.
روند خنثی قیمت های جهانی 

 در مجموع قیمت های جهانی روند خنثی داشــت. طلا 
بالای ۱۸۰۰ دلار ماند و ســکه داخلــی بالای ۱۰.۵ میلیون 
تومان رسید. مس بالای ۹۳۰۰ دلار است و وضعیت خطرناکی 
دارد. اما روی در آستانه ۳ هزار دلار و سرب در آستانه ۲۳۰۰ 
دلار است. در مجموع بازار به تحلیف رییس جمهور جدید و 

ادامه فصل مجامع خوش بین است.
صنایع کوچک به دنبال افزایش نرخ 

بازار در صنایع کوچک به دنبال افزایش نرخ هاست. انجمن 
شکر دنبال آزادسازی شکر است. قیمت چغندر جهش کرده 
و تولیدکنندگان شــکر زیان ده شدند. در صنایع شوینده هم 
وضع به همین منوال اســت. اگرچه تکذیب و تاییدها متعدد 
بوده ، اما  نتیجه نیامده اســت. در مقابل وضع گروه دارو قابل 
توجه است و خبر افزایش نرخ ها یکی پس از دیگری منتشر 
می شود. دسبحان از اولین شرکت ها میانگین ۵۰ درصد رشد 

را در برخی محصولات ثبت کرد.

الزام واریز سود سهامداران از سجام 
و  اســتانداردهای حســابداری  در  شــرکت‌ها 
گزارش‌گری مالی باید همه موارد را رعایت کنند 
و هرچه شفاف‌تر باشند می‌توانند در بورس سهام 

خود را عرضه کنند.
علــی صحرایی، مدیرعامل بــورس اوراق بهادار 
تهران گفت: مردم برای حضور در بورس یا باید 
دانش کافی داشته باشــند و با مطالعه، مشاوره 
و تحقیق وارد شــوند، یــا از طریق صندوق‌هــا و بازارگردان‌ها به صورت 
غیرمستقیم وارد بازار شوند. صحرایی با اشاره به اینکه در شرایط کرونایی 
مجامع اکثر شرکت‌ها به صورت الکترونیک برگزار می‌شود، گفت: به زودی 
مجمع عمومی خود شرکت بورس برگزار می‌شود که به صورت الکترونیکی 
خواهد بود و با وجود آنکه ۸۰ هزار ســهامدار حقیقی داریم اما به صورت 
الکترونیکی مجمع فوق‌العاده برگزار می‌شود. وی تاکید کرد : همه شرکت‌ها 
ملزم هستند پرداخت سود سهامداران را به صورت غیرحضوری و از طریق 
سجامی واریز کنند، البته از طرفی باید زیرساخت‌ها به صورت کامل فراهم 

شود تا سود شرکت‌ها از طریق سجام به حساب سهامداران واریز شود.

سرمقاله

کارمزد ثابت صندوق‌ها کاهش یافت
مدیر نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار از عملکرد محور شــدن کارمزد 
صندوق‌های ســهامی طی یک ماه آینده بعد از 

انجام اقدامات نرم افزاری خبر داد.
میثم فدایی با اعلام تغییر نحوه محاســبه کارمزد 
معاملات صندوق‌های ســرمایه‌گذاری گفت: این 
مصوبه تنها در خصوص صندوق های »سهامی« 
مقرر شــده اســت. پیش از این، نهادهای مالی بر اساس NAV و براساس ۲ 
درصــد از حجم صندوق، کارمزد دریافت می کردند، اما در این روش کیفیت 
عملکرد صندوق نسبت به شاخص تاثیری در کارمزد نداشت. کارمزد عملکرد 
به طور روزانه حساب می‌شود و در یک حساب حسابداری و نه بانکی، ذخیره 
و تعدیل شده و درآخر سال مالی صندوق قابل برداشت برای مدیران صندوق 
اســت. این اقدام سبب می‌شود تا در انتهای ســال میزان دقیق‌تری از بازده 
صندوق‌ها مشــخص شود. در این مدل مدیران صندوق‌های با عملکرد بهتر، 
تشویق به دریافت کارمزد عملکرد می شوند و در مقابل صندوق های سهامی 

با عملکرد نامناسب شناسایی می شوند.  

حسام بصیری
کارشناس بازار

یادداشت

بازار تحت تأثیر ابهامات 
باتوجه به ابهاماتی که وجود دارد پیش‌بینی بازار کاری مشکل است. یکی از قوانین اثبات شده 
در بازارهای مالی این است که بازارهای مالی تقریبا غیرقابل پیش‌بینی هستند اما فقط باتوجه به 

متغیرهای فعلی می‌شود برآورد و انتظاراتی داشت.
 در تیرماه معمولا حجم اطلاعات نسبتا مناسبی به بازار منعکس می‌شود از این بابت که گزارش‌های سه ماهه منتشر 
می‌شود، مجامع برگزار می‌شود و همچنین گزارشات تولید و فروش خرداد و تیرماه نیز منتشر می‌شود، بنابراین نسبتا 
فصل پر اطلاعاتی است و معمولا تیرماه جزو ماه‌هایی است که حجم اطلاعات بسیار خوبی در بازار منعکس می‌شود اما 
قطعا در انتهای تابستان و دو تا سه ماه بعد این اطلاعات کمتر خواهد بود به‌همین دلیل برآورد بازار حداقل در مرداد و 
شهریور ماه سخت‌تر خواهد بود. اما براساس اطلاعات فعلی، مجامعی که برگزار شد و گزارشات سه ماهه‌ای که منتشر 
شد، به دلیل اینکه قیمت‌های جهانی در شرایط مناسبی قرار دارد گزارشات تولید و فروش نسبتا خوب بوده است. تقریبا 
در خرداد ماه امسال 2/3 برابر خرداد ماه پارسال فروش شرکت‌های تولیدی بود و امید است که سود و زیان فصل اول 
حدود 2/5 تا 3 برابر فصل مشابه سال قبل باشد. دلار نیز در شرایط تعادلی قرار دارد؛ دلار نیمایی حدود 22 هزار تومان و 
دلار آزاد حدود 25 هزار تومان است. البته فاصله اندکی زیاد شده است اما در کل قیمت‌هایی است که برای صادر کننده 
نسبتا جذاب است و از لحاظ اطلاعات قیمت‌های جهانی و شرایط فروش شرکت‌ها نیز شرایط خوبی حاکم است بنابراین 
موارد مذکور از فرصت‌های بازار سرمایه به‌شمار می‌روند. البته ابهاماتی نیز در دو ماه آینده وجود دارد که چالش‌های بازار 
هستند. ابهام اول مشخص نبودن تیم اقتصادی و برنامه‌های رئیس جمهور جدید است که  همچنان ابهاماتی دارد.  البته 
طیف گسترده‌ای از اظهار نظرهای اقتصادی از افراد نزدیک به رئیس جمهور منتخب مخابره شده است از  صحبت‌هایی 
درخصوص حذف قیمت‌گذاری دســتوری تا شعارهایی مبنی بر اینکه قیمت فولاد و مسکن باید تثبیت شود که قطعا 
نوید دهنده ادامه توزیع رانت خواهد بود . امید است این اتفاق برای بازار سرمایه رخ ندهد. بنابراین ابهام اول و مهم تیم و 

برنامه‌های دولت جدید است که باید مورد بررسی قرار گیرد . نکته بعدی مسئله ثبات قیمت‌های جهانی است. 
یکی از بزرگ‌ترین ریسک‌های امسال در بازارهای مالی این است که آیا قیمت‌های جهانی در  قیمت‌های فعلی تثبیت 
می‌شود و یا اینکه بعد از پایان بحران کرونا احتمال کاهش را باید داشت . بنابراین باید دید ثبات قیمت‌ها به چه صورت 
خواهد بود. ریســک و ابهام بعدی نرخ سود بانکی اســت زیرا باتوجه به کسری بودجه شدیدی که امسال دولت دارد و 
احتمالا برآوردها بین 300تا400هزار میلیارد تومان کسری بودجه خواهد بود، احتمال اینکه کاهش نرخ سود بانکی یا 
کاهش نرخ تأمین مالی صورت گیرد. بعید است،  اما از طرف دیگر اگر نرخ افزایش پیدا کند و در کانال 24 تا 26 درصد 
و یا حتی بالاتر قرار گیرد، قطعا بازارهای موازی تحت تأثیر قرار می‌گیرند . همچنین  این ریسک را نیز خواهیم داشت 
که در نرخ سود بانکی بالا قطعا افراد، کمتر تمایل برای ورود به بازار سرمایه داشته باشند زیرا نرخ سود بدون ریسک نرخ 

جذاب‌تری خواهد بود.

مکانیسم شفافیت در تعیین نرخ خوراک 
طبق ماده ١٣ قانون رفع موانع تولید، شرکت های 
تولیدی ذی ربط تابع وزارت نفت مجاز هستند تا 
قیمت پایه نفت خام و میعانات گازی عرضه شده 
در بــورس را تا دو درصد کمتر از ٩٥ درصد فوب 

خلیج فارس برای پالایشگاه ها تعیین کنند.
علی نقوی، مدیر عامل بورس انرژیه  در خصوص 
زیرساخت و مکانیسم لازم برای ایجاد شفافیت در 

تعیین قیمت خوراک پالایشگاه ها در بورس انرژی گفت: 
در بورس انرژی ایران تمامی زیرســاخت های لازم برای اجرایی شدن این 
ماده وجود دارد تا خوراک مورد نیاز صنعت پالایشگاهی در این بورس عرضه 
شــود. به گفته نقوی، عرضه خوراک پالایشــگاه ها در بــورس انرژی ایران 
موجب تعیین وضعیت نرخ خرید خوراک و شــفافیت بیشــتر صورت های 
 مالی پالایشگاه ها، افزایش درآمد ناشی از تخفیف دو درصدی  نرخ خوراک

 می شــود.البته با وجود چنین مزایایی، در چندسال اخیر هیچگونه عرضه 
داخلی نفت خام و میعانات گازی مورد نیاز پالایشگاه ها از سوی شرکت های 

تابعه وزارت نفت انجام نشده است.
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ثبت رکوردهای جدید حجم معاملات

حقیقی‌ها بازی را دست گرفتند

مسکنی  موقت 
 بسته‌های حمایتی و تزریق نقدینگی در واقع می‌تواند برای بازار سرمایه مفید باشد و تقاضا 
را افزایش دهد. به نظرم این موضوع باعث جهت‌دهی بازار خواهد شــد اما برخلاف ذهنیت 
عامه اینطور نیســت که تأثیر عمیق و بلندمدتی داشــته باشد بلکه تأثیر آن کوتاه‌مدت و در 

سطح خواهد بود.
اگرچه این پول‌پاشی به اندازه چند روز معاملات در بازار سرمایه است اما قرار بر این نیست 
که اگر روزانه 4 هزار میلیارد تومان معامله انجام می‌شود،‌ به‌همین اندازه تزریق شود. این تزریق 
اگرچه نســبت به معاملات روزانه بازار سهام ناچیز اســت، اما می‌تواند باعث بهبود کفه تقاضا 
شود.تزریق پول باید تحت شرایطی انجام شود. اینکه مصرف این پول در کجا و در چه زمینه‌ای 
خواهد بود، اهمیت زیادی دارد. اینگونه مصوبات تا زمان اجرایی شدن، شفاف نیستند و برنامه‌ای برای به ثمر رسیدن 
آن وجود ندارد. از طرفی مصائب و طرح‌های اشتباه در ماه‌های گذشته باعث خنثی شدن چنین طرح‌های مفیدی 

که به سود بازار سرمایه بوده، شده است.
 برای مثال می‌توان به دامنه نوســان نامتقارن اشاره کرد که باعث قفل شدن بسیاری از سهم‌ها در صف فروش 
شــد و همچنین سهم‌های کوچکی که قفل بوده و راهکاری برای متعادل شــدن این سهم‌ها داده نشده است. در 
نتیجه این تزریق پول تاثیری در این سهم‌ها ندارد و بسیاری بر این عقیده‌اند که این پول‌پاشی به سود آنها نیست. 
البته تزریق پول بهتر از تزریق نکردن آن اســت، اما آثار زیادی نخواهد داشت. این کار در ذات می‌تواند موثر باشد 
اما اگر هدفمند نباشــد، می‌تواند باعث به هدر رفتن منابع شــود. تنها راه برگشــت بازار سهام به دوران درخشان 
خود این اســت که اعتماد ســرمایه‌گذاران به بازار بازگردد و همچنین تغییر و طــرح قوانین و مقررات به یکدفعه 
 و خلق‌الســاعه نباشند و از سوی دیگر در جهت متعادل‌ســازی بازار، حد دامنه نوسان افزایش یابد تا نقدشوندگی 

نیز تقویت شود.

 مهدی دلبری
کارشناس بازار سرمایه

ضرورت کاهش هزینه های اضافی 
کســری بودجه یکی از مباحث ساختاری در اقتصاد ایران اســت و در یک یا دو سال و حتی 
در میان مدت نیز برطرف نخواهد شــد. امسال طبق برآوردها حتی در صورت توافق هسته‌ای 
بــا تمام ظرفیت‌هایی که در قانون بودجه 1400 دیده شــده و بنابر گزارش مرکز بررســی‌ها 
و پژوهش‌های مجلس شــورای اسلامی کســری بودجه خواهیم داشت که  بیش از 300هزار 

میلیارد تومان است.
 بنابراین برای این کسری بودجه در سال جاری نیز از فروش اوراق، واگذاری دارایی‌ها، استقراض 
از صندوق توسعه ملی تقریبا کمک گرفته می شود  . برای امسال با وضعیت فعلی راه حل عجیب 
و غریبی برای جبران کسری بودجه نخواهیم داشت. بنابراین کسری بودجه مخصوصا امسال کاهش نخواهد داشت مگر 
اینکه بدون برنامه و با فشار بر بازارهای دیگر مانند بازار سرمایه اوراق بیشتری با تصویب سران سه قوه فروخته شود، 
اتفاقی که در سال 99 رخ داد، قرار بود  توافق هسته‌ای شکل بگیرد و بخشی از منابع ایران و دارایی‌های بلوکه شده آزاد 
شود که بتوان با مجوز و لایحه متمم در بودجه برداشت‌هایی از آن انجام داد، محقق شدن درآمد نفتی بیش از یک و 
نیم میلیون بشکه در روز تا پایان سال که البته بعید است، کاهش بخشی از هزینه‌ها به‌ویژه هزینه‌های جاری که احتمالا 
عمدتا از طریق بودجه‌های عمرانی خواهد بود مانند طرح‌های تملک دارایی سرمایه. البته عملا هزینه‌های جاری قابلیت 
کاهش ندارد، بنابراین وضعیت فعلی به گونه‌ای است که اصلاح‌ناپذیر است و اگر بخواهد برای سال 1400 ترمیم شود 
نیازمند اما و اگرهایی در حوزه توافق هســته‌ای و خوش‌بینی‌هایی نسبت به بازارهای جهانی و صادرات است. بنابراین 
در میان مدت کســری بودجه با کاهش وابستگی بودجه به نفت و خصوصی‌سازی سهم دولت از بودجه یعنی سهمی 
که دولت عملا به‌صورت مستقیم دریافت می‌کند، تاحدودی می‌تواند کاهش پیدا کند و عمدتا بار بودجه بر پروژه‌های 
عمرانی قرار می‌گیرد تا هزینه‌های جاری . همچنین ضرورت دارد برای کاهش اثرات کسری بودجه به سمت یک سری 
درآمدهای پایدار و مناسب ازجمله پایه‌های جدید مالیاتی که بتواند درآمد سالم‌تر را محقق کند گام برداشت. البته باید 
هزینه‌‌ها نیز کاهش پیدا کند، این روندی بلندمدت است و بعید است در سال 1400 اقبال خوشی صورت گیرد بنابراین 

کسری بودجه گسترده را خواهیم داشت.
برای سال 1400 اتفاق عجیب و غریبی نخواهد افتاد و کسری بودجه حتی درصورت توافق برجام 300هزار میلیارد 
تومان خواهد بود و تنها راه‌حل این است که برخی از هزینه‌های اضافی کاهش پیدا کند. در مجموع با توافق، برخی 
از دارایی‌ها و منابع ایران آزاد  می شــود که می تواند اثرات انتظارت تورمی و اســتقراضی دولت از بانک مرکزی را 
کمرنگ و کاهش دهد.  بنابراین  ســاماندهی  بحران کسری بودجه  بخشی مرتبط به توافق است و بخش دیگر به 

انضباط مالی دولت برمی‌گردد که در سال 1400 تحقق  این دو مورد اندکی کمرنگ است.

 علی خسروشاهی
رئیس هیات مدیره 

سبدگردان کارا

 علی صادقین
اقتصاددان



در حال حاضر بحث مذاکرات وین همچنان داغ بوده و بازار ســرمایه نیز  
چشم انتظار نتیجه این مذاکرات است. چرا که به سرانجام رسیدن توافق، 
یکی از ریسک‌های مهم بازار را رفع و راه را برای گسترش ارتباطات بین‌المللی هموار می‌کند. 
در این زمینه، پرسش‌هایی مطرح است از جمله اینکه نتیجه مذاکرات وین چه تاثیری بر بازار 
ســرمایه می‌گذارد؟ همچنین درصورت به ســرانجام رسیدن یا نرسیدن مذاکرات چه اتفاقی 
خواهد افتاد و چه مسیری پیش‌روی بازار سرمایه خواهد بود؟در نهایت آیا به سرانجام رسیدن 

مذاکرات می‌تواند به جذب و رونق سرمایه‌گذار خارجی در بازار سرمایه کمک کند؟ 

فرصت ها و تهدید های قابل توجه 
 حمید مرتضی کوشــکی، کارشناس بازار ســرمایه درخصوص تأثیر 
مذاکرات وین بر اقتصاد و بازار سرمایه گفت: مذاکرات وین برای اقتصاد 
کشــور و بازار سرمایه بسیار مهم است و درصورتی که به نتیجه برسد و 
شاهد امضا شــدن توافقی اصولی باشیم یعنی توافقی که ماندگار باشد 
و دولت‌ها نتوانند آن را تغییــر دهند، اولین اتفاقی که خواهد افتاد این 
است که پتانسیل جهش‌های ارزی در میان‌مدت گرفته خواهد شد. علت 
میان‌مدت بودن آن به این خاطر اســت که در فضای آرام سیاسی شاهد 
فضــای آرام اقتصادی خواهیم بود و انتظارات تورمی از بین خواهد رفت 
اما اگر از مزایای توافق برای جذب ســرمایه‌گذار خارجی برای توســعه 
زیرساخت کشور اســتفاده نشود، نقدینگی مجدد رشد می‌کند. به‌دلیل 
ســرکوب‌های ارزی و نبود تورم‌های انتظاری، نرخ ارز جهش آنچنانی را 
نــدارد اما ارزش اقتصادی ارز بالاتر از ارزش نرخی اســت که در بازارها 
قیمت‌گذاری می‌شود پس هنگامی که از واژه میان‌مدت استفاده می‌شود 
یعنی اینکه باید بتوان از مزایای توافق بهره برد در غیر این صورت بعد از 

مدتی فشردگی در بازار ارز، مجدد جهش ارزی را خواهیم داشت.
کوشکی در پاسخ به این پرسش که اگر مذاکرات وین به سرانجام نرسد چه اتفاقی خواهد 
افتاد، گفت: در حال حاضر تحریم‌ها به‌شدت رسوب کرده‌اند و دیگر اقتصاد بیش از این توانایی 
تحمل تحریم‌ها را ندارد و علت اینکه در حال حاضر بازارها جو آرامی دارند، این نیســت که 
اتفاق مثبت اقتصادی افتاده باشد بلکه به این خاطر است که انتظارات از اتفاق مثبت سیاسی 
وجود دارد و همه چشم انتظار هستند که برجام امضا و شرایط بهتر شود. بنابراین اگر این امید 
تبدیل به ناامیدی شود، ماجرای بازارها متفاوت خواهد شد و مجدد صعود در بازارهای کالایی 

و بازارهای مالی مانند بازار سهام اتفاق خواهد افتاد.
به گفته این کارشــناس بازار سرمایه، اگر توافق در دولت فعلی صورت بگیرد کار راحت‌تر 
اســت زیرا طرفین یکدیگر را می‌شناســند و بر موضوعات مورد بحث آگاه هســتند و تسلط 
دارند و رابطه‌ای متقابل بین آنها شــکل گرفته است اما اگر توافق در دولت بعدی به سرانجام 
برسد، اندکی ســخت‌تر خواهد بود هرچند وزیر امور خارجه آمریکا اعلام کرده این کشور به 
پایبندی برای احیای برجام متعهد اســت اما نکته مهمی که وجود دارد، این است که موضع 
دولت آینده چه خواهد بود؛ اگر سفت و سخت بر یک سری از مواضع پافشاری کند و فعالان 
اقتصادی متوجه این شوند که فعلا قرار نیست توافقی صورت گیرد، کشور ما با کمبود منابع 
 ارزی، کمبود کالاهای سرمایه‌ای و واســطه‌ای رو‌به‌رو می‌شود و شرکت‌ها مشکلات بسیاری 

خواهند داشت. 
درایــن صورت مجدد نرخ ارز روند صعــودی در پیش خواهد گرفت اما اگر رئیس جمهور 
جدید سیاســت متعادلی را در پیش گیرد، باتوجه به اینکه طبق گفته خودشان هدف دولت 
آینده این است که با دنیا رابطه سازنده‌ای داشته باشد، در چنین شرایطی وضعیت بازارها به 

همین شکل رکودی خواهد بود و در انتظار این خواهند بود که چه اتفاقی رخ خواهد داد.
وی در پاسخ به این پرسش که به سرانجام رسیدن مذاکرات می‌تواند به جذب سرمایه‌گذار 
خارجی کمک کند، گفت: درصورت به سرانجام رسیدن توافق انتظار نمی‌رود که سرمایه‌گذار 
خارجی به ســرعت وارد اقتصاد شــود زیرا ریسک بسیار بالا اســت و ترس دارند که سرمایه 
خــود را وارد کنند و مجدد دو ماه دیگر اتفاق جدیدی رخ بدهد، بنابراین زمانی وارد خواهند 
شد و ارزش ســرمایه‌گذاری خارجی ما بالاتر خواهد رفت که اقتصاد به ثباتی رسیده باشد و 
سرمایه‌گذاران خارجی این اطمینان را داشته باشند که در دوره‌ای حداقل 10 تا 15 ساله اتفاق 

سیاسی جدیدی نخواهد افتاد.
این کارشناس بازار سرمایه تاکید کرد : درمجموع اگر مذاکرات وین به نتیجه نرسد شاهد 
جهش در بازارها از جمله بازار سرمایه خواهیم بود. اما از حدی به بعد دیگر تبعات اجتماعی 
آن باعث می‌شود بازدهی‌ها و سودهایش مطلوبیت نداشته باشد و اگر مذاکرات وین به نتیجه 
برسد شاهد ثبات در بازارها خواهیم بود .این ثبات در بازارها به معنای این نیست که قیمت‌ها 
تغییر نمی‌کند بلکه بازوی اصلی رشــد بازار سرمایه یعنی دلار در میان‌مدت حذف می‌شود و 
عوامــل درون‌زا نقش خود را بازی می‌کنند مانند طرح‌های توســعه‌ای که مربوط به افزایش 
تولید و فروش یا طرح‌های توسعه‌ای که مربوط به کاهش هزینه‌هاست. همچنین سرمایه‌گذار 
خارجی در بعد اقتصاد کلان و پروژه محور سخت وارد کشور خواهد شد اما برای دارایی‌های 

مالی راحت‌تر می‌تواند وارد شود.

رونق طرح‌های توسعه‌ای و برگشت منابع ارزی 
حمزه قوچی فرد، مدیرعامل سبدگردان توانا درخصوص تأثیر مذاکرات وین بر بازار سرمایه 
گفت: تأثیر مذاکرات بر بازار غیرمســتقیم و از دریچه دلار است. رفع تحریم‌ها دو تأثیر دارد؛ 
نخســت تأثیری که بر نرخ ارز می‌گذارد. البته به‌دلیل وضعیت اقتصادی نباید انتظار کاهش 
زیاد را داشــت و از طرف دیگر با برداشته شدن تحریم‌ها، هزینه‌های ناشی از آن کاهش پیدا 

می‌کند مانند هزینه دور زدن تحریم و هزینه تخفیفاتی که شرکت‌ها می‌دهند. این دو تأثیری 
است که رفع تحریم‌ها می‌گذارد و البته باتوجه به شرایط شرکت‌های مختلف، تأثیرات متفاوتی 
خواهد داشت. در مجموع تأثیر مثبت می‌گذارد زیرا در تحلیل‌های بازار سرمایه، نرخ ارز پایین 
دیده می‌شود و اگر هزینه‌هایی که به‌خاطر تحریم‌ها اعمال شده است، برداشته شود، وضعیت 

بسیاری از شرکت‌ها خوب می‌شود.
قوچی فرد در پاسخ به این پرسش که اگر مذاکرات به نتیجه برسد، چه مسیری پیش‌روی 
بازار ســرمایه خواهد بود، گفت: در ابتدا باید فرض را بر ثبات متغیرهای دیگر گذاشت و بعد 
در مورد تأثیر برداشــته شدن تحریم‌ها صحبت کرد. مثلا فرض کنیم، قیمت‌های جهانی در 
همین سطح باقی خواهند ماند، برآورد از نرخ ارز درصورت رفع تحریم‌ها حدود 20 هزار تومان 
اســت. هنگامی که تحریم‌ها برداشته شود شرکت‌هایی که مشکل فروش دارند، شرکت‌هایی 
که هزینه دور زدن تحریم‌ها برایشــان سرســام‌آور است، شرکت‌هایی که هزینه حمل و نقل 
بالایی دارند یا تخفیفات بالایی می‌دهند، مشــکلات آنها رفع می‌شود و مسئله‌ای که در حال 

حاضر وجود دارد این اســت که برگشت پول با مشکل مواجه 
شده است یعنی بسیاری از شــرکت‌ها می‌توانند بفروشند اما 
نمی‌توانند پول را دریافت کنند و بازگشــت پول دشوار است و 
در صورت رفع تحریم‌ها این موارد تسهیل می‌شود. در مجموع 

تأثیر مثبتی می‌گذارد.
وی ادامــه داد: البتــه تأثیر مثبت آن زیــاد نخواهد بود و 
شــوک به بازار وارد نمی‌شــود. در حال حاضر همه در جریان 
توافقات هســتند و قبلا نیز تجربه شــده است. به‌همین دلیل 
بازار پیش‌بینی‌هــای خود را انجام داده اســت یعنی از ماه‌ها 
قبل نرخ ارز را در تحلیل‌هایش کاهشــی ارزیابی می‌کند یا در 
برآوردهایش سعی می‌کند فروش‌هایی را برای شرکت‌ها در نظر 
بگیرد اما در مجموع تأثیر آن مثبت اســت و شرکت‌هایی که 
طرح‌های توسعه‌ای آنها به دلایل مختلف مانند اینکه تکنولوژی 
لازم نمی‌تواند وارد کشور شــود، تأمین ارز صورت نمی‌گیرد، 
مشــارکت‌کننده خارجی حاضر به همکاری نیست، می‌توانند 

مجدد طرح‌های توسعه‌ای خود را راه‌اندازی کنند.
قوچی فرد بــا بیان اینکه بعد از توافق 
بعضی از شــرکت‌ها عملکــرد خوبی از 
خود نشــان می‌دهند، گفت: ممکن است 
نرخ‌هــای فروش بــالا رود، هزینه حمل 
و نقــل کاهش پیــدا کنــد و طرح‌های 
توسعه‌ای راه‌اندازی شــود. البته بستگی 
دارد که توافق چگونه صورت گیرد، نباید 
مانند توافق قبلی باشــد کــه زیاد جالب 
نیست و باید توافق جامع‌تری شکل بگیرد 
به ‌صورتی که با اعراب رابطه برقرار شود، 
رابطه با آمریکا بهبود پیدا کند و همچنین 
تضمین‌هایــی که دو طرف بــه یکدیگر 

می‌دهند نیز تأثیرگذار است.
به گفته مدیرعامل شرکت سبدگردان 
توانا، ثبات اقتصادی مهمترین اصل برای 
سرمایه‌گذاری اســت، یعنی سرمایه‌گذار 

خارجی که می‌خواهد وارد بازار سرمایه شود به ثبات اقتصادی 
از لحاظ ثبات نرخ ارز و امنیت سرمایه‌گذاری اهمیت می‌دهد. 
به‌طور کلی برقراری ثبات اقتصادی برای جذب سرمایه‌گذاران 

داخلی و خارجی به بازار سرمایه خوب و تأثیرگذار است.
این کارشناس بازار سرمایه افزود: جذب سرمایه‌گذار خارجی 
ســریعا اتفاق نخواهد افتاد اما به مرور زمان می‌توان شاهد این 

اتفاق بود.
 در حال حاضر بازار سرمایه رو به رشد است و علت آن هم 
سیاســت‌های دولت نیست. باتوجه به جوان بودن بازار سرمایه 
و اینکه قسمت اعظم شــرکت‌هایی که در اقتصاد هستند، در 
بورس نیســتند، عده کثیری از مردم درگیر بورس نیستند و 
درصد کمی به بورس به‌عنوان مکانی برای سرمایه‌گذاری نگاه 
می‌کننــد و به هر میزان که زمان جلو می‌رود، به مرور مردم و 
شرکت‌های بیشــتری وارد بازار می‌شوند.بنابراین لازمه توسعه 
بیشــتر بازار سرمایه احساس می‌شود و یک سری اقدامات هم 
سیاستمداران باید انجام دهند مانند دخالت نکردن و پرهیز از 
قیمت‌گذاری دســتوری یعنی کسی که در نهاد سازمان بورس 
یا نهادهای اجرایی است نباید به‌صورت مستقیم یا غیرمستقیم 
جریان قیمتی در بورس ایجاد کند، به‌صورت کاذب قیمت‌ها را 
بالا و پایین نکند و عاملی برای ایجاد حباب نباشــد و اگر این 
اتفاقات رخ دهد، می‌توان بازار ســرمایه را به ســمت پیشرفت 

سوق داد. 

اخبار هفته

اقتصاد
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مالیات بر عایدی سرمایه در مرحله نظر سنجی 
تــا یک ماه آینــده تمامــی نظرات کارشناســان و 
صاحبنظران را در مورد طرح مالیات بر عایدی سرمایه 
جمع‌آوری و تا اواخر شهریور گزارش نهایی کمیسیون 

اقتصادی آماده و به صحن علنی ارائه خواهد شد.
محمدرضا پور ابراهیمی، رئیس کمیسیون اقتصادی 
مجلــس ضمن تأکید بر اینکه صحبــت از مالیات بر 
عایدی سرمایه بدون تعریف مشخصی از زیرساخت‌ها 
امکان‌پذیر نیســت، اظهار کرد: از مجموعه فعالیت‌های ســازمان امور مالیاتی 
بسیار گلایه‌مند هستم زیرا میلیون‌ها دلار از قدیم تا به امروز برای طرح جامع 
مالیاتی هزینه شده اما خروجی آن که هوشمندسازی روند وصول مالیاتی بوده، 
هنوز محقق نشده است و تنها ثبت‌نام‌ها به صورت الکترونیکی انجام می‌شود.

رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی گفت: ظرف یک ماه آینده 
تلاش خواهیم کرد تا تمامی نظرات کارشناسان اتاق بازرگانی، صاحب‌نظران و 
متخصصان را در مورد بحث مالیات بر عایدی سرمایه جمع‌آوری و جمع بندی 
کنیم و تا اواخر شــهریور ماه نیز گزارش رســمی و نهایی آن را در کمیسیون 

اقتصادی تصویب و به صحن علنی ارائه کنیم.

وعده کاهش فشار بر صنعت برق 
 بیش از ۱۶ هزار مگاوات ظرفیت نیروگاهی جدید 

تحویل دولت سیزدهم می‌شود.
رضا اردکانیان، وزیــر نیرو گفت: علاوه بر ۲۰ هزار 
مگاوات نیروگاهی کــه در دولت تدبیر و امید وارد 
مدار شــد، بیــش از ۱۶ هزار مــگاوات نیروگاه در 
حال ســاخت نیز تحویل دولت سیزدهم می‌شود.

وی افزود: ۱۶ هزار و ۳۰۰ مگاوات نیروگاه درحال 
ساخت وجود دارد که به دولت سیزدهم منتقل خواهد شد.این روند همواره 
بوده به گونــه ای که از دولت دهم کمتر از ۵ هزارمگاوات به دولت یازدهم 
منتقل شــد.وزیر نیرو بیان داشــت : اکنون نیز بیش از هفت هزار مگاوات 
از دولت دوازدهم به دولت ســیزدهم منتقل خواهد شــدکه پیشرفت آنها 
با درصدهای بزرگ و کوچک اســت و به تناســب وارد مدار خواهند شــد. 
اردکانیان از صدور موافقت اصولی با احداث نیروگاه توســط بخش صنعت 
خبر داد و خاطرنشــان ساخت: موافقت اصولی برای احداث ۱۰ هزار و ۵۰۰ 
مگاوات توســط صنایع بزرگ هم صادر شد. به این ترتیب فشارسنگینی که 

بر دوش صنعت برق است برداشته خواهد شد.

توان غنی‌سازی ۹۰ درصدی 
رئیــس جمهور دولــت تدبیر و امید با اشــاره به 
تاریخچه تصویب برجام گفت: صنعت هسته‌ای ما با 
قدرت باقی ماند و دراین ماه‌های اخیر قوی‌تر ظاهر 
شــد. اگر روزی راکتور ما نیاز داشته باشد می‌تواند 
۹۰ درصد هــم تولید کند و در مســیر صلح‌آمیز 

هسته‌ای هرکاری می‌توانیم انجام می دهیم.
روحانی افزود: برای دولــت یازدهم و دوازدهم یکی 
از اهداف بســیار مهم احقاق حق ملت در زمینه فناوری‌های مدرن، تجارت، 
اقتصاد و تولید بود. یا اینکه ما با آژانس در یک مسئله‌ای مواجه بودیم به نام 
PMD و مواردی که آن‌ها به عنوان احتمال فعالیت‌های غیر صلح آمیز مطرح 
می‌کردند، برخی دوستان می‌گفتند این PMD به این سادگی‌ها حل نمی‌شود 
و به عنوان یک اهرم دست آژانس برای همیشه است و می‌ماند و حل شدنی 
نیست.روحانی افزود: یا در خصوص مسئله غنی سازی ایران؛ اینکه دنیا قبول 
کند که ایران بر اساس قانون می‌تواند فعالیت غنی‌سازی داشته باشد، برخی 
می‌گفتند نمی‌شود سازمان ملل و قدرت‌های بزرگ را وادار کرد که بتوانیم به 

راحتی غنی‌سازی داشته باشیم.

طرحی برای آرامش سهامداران خرد
برای اینکه آرامش خاطری برای ســهامداران خرد 
ایجاد کنیم، طرحی حمایتی را اســفند ماه ســال 

گذشته به مرحله اجرا رساندیم.
محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس سازمان بورس و 
اوراق بهادار اظهار داشت: طرحی را به اجرا رساندیم 
مبنی بر اینکه کســانی که تا اردیبهشــت ۱۴۰۱ 
پرتفوی خود را حفــظ کنند، می‌توانند از تضمین 
سود ۲۵ درصدی استفاده کنند.رئیس سازمان بورس در پاسخ به منتقدانی 
که معتقدند این طرح شبیه به سود بانکی برای سپرده گذاران است، اظهار 
داشــت: این دیدگاه تحلیل اشتباهی اســت؛ چراکه در حال حاضر امکان 
اختیار فروش تبعی بر روی ســهام وجود دارد و بســیاری از ناشران برای 
اینکه از سهام خود حمایت کنند اوراق اختیار فروش تبعی منتشر می‌کنند 
و اطلاعیــه آن هم در کدال ثبت می‌شــود.دهنوی درباره عدم اســتقبال 
ســهامداران از این طرح اظهار داشت : کاهش استقبال از این طرح به این 
دلیل بوده که بسیاری از این افراد جزو خریداران عرضه اولیه‌ها هستند. به 
جز چند عرضه ‌اولیه، مابقی هیچ‌ کدام به کمتر از قیمت عرضه نرسیده‌اند.

همراز فیروزی
خبرنگار

 آرمان رونق سرمایه گذار خارجی جامه عمل می پوشد؟ 

 توافق برجام ، تضمینی برای ثبات 

پرتفوی سهام عدالت بر مدار سود
ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

165,77092,320دانا1
2398,7602,093,640اخابر2
32,5627,686بنيرو3
243,73889,712شبریزح4
223,40074,800لكما5
11415,4801,764,720فخوز6
128,611103,332وايرا7
20313,1702,673,510شپنا8
4317,710761,530فولاژ9

4826,4301,268,640بفجر10
1,14610,58012,124,680فارس11
818,910151,280ساراب12
1,7882,6984,824,024وتجارت13
4139,8001,631,800جم14
926,640239,760بسويچ15
472,09098,230خودرو16
1535,240528,600شبريز17
1624,160386,560وپست18
459,020236,080شيراز19
61510,0406,174,600شتران20
316,45549,365فولاژح21
391,88273,398خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1681,544,098 تیر 1400

2.3درصد تغییر2383,464,813 تیر 1400

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,0241,203,176وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7817,0301,328,340حكشتي25
34,99014,970ورنا26
4710,422489,834شگويا27
13717,2702,365,990رمپنا28
153,16053,160حپترو29
57512,6707,285,250فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26010,67013,444,200فولاد32
10418,9101,966,640كگل33
4719,810931,070کچادح34
3116,490511,190فايرا35
494,824379,296شاوان36
47174,6408,208,080مارون37
1144,560519,840شبندر38
1,4002,2953,213,000وبصادر39
5711,160636,120کگلح40
856,040448,320سدشت41
18125,4304,602,830کچاد42

83,464,813جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

درمجموع اگر 
مذاکرات وین 

به نتیجه نرسد 
شاهد جهش در 
بازارها از جمله 

بازار سرمایه 
خواهیم بود

جذب 
سرمایه‌گذار 

خارجی سریعا 
اتفاق نخواهد 

افتاد اما به مرور 
زمان می‌توان 

شاهد این 
اتفاق بود



| تیر 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 407 |4

فر ابورس

اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

26.98158,220,0005,242,48826.98دی

21.5512,867,800506,99327.62لطیف

17.4915,215,466463,08023دسانکو

17.435,902,800394,89812.09بالاس

16.9627,622,0001,005,07419.06شصدف

16.1525,916,760203,06110.51حخزر

16.148,643,750465,91714.2حپارسا

15.455,869,802183,18311.66بساما

9.46-15.1343,869,350227,637ودی

13.318,073,5001,236,74718.07فگستر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.89-10.756,504,000483,598-میهن

11.58-8.389,880,5001,436,427-زکشت

10.39-7.484,556,700523,502-شتوکا

4.51-6.37243,197,394418,671-غصینو

5.66-5.67,956,925839,506-نطرین

0.92-5.5716,055,200361,571-زقیام

3.92-5.5313,574,600565,697-ثعمرا

1.45-5.476,059,520279,874-زشگزا

6.02-5.0167,846,800317,969-مادیرا

4.83155,492,880809,7304.01-دماوند

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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  تداوم بلاتکلیفی قدیمی ترین نماد بسته 
یکی از نمادهای بسته‌ای که سال‌هاست سهامداران خود را در انتظار تعیین تکلیف شدن قرار داده‌است 
و پس از گذشت سال‌ها هنوز که هنوز است این شرکت وضعیت مشخصی به لحاظ پرداخت مطالبات 
ســهامداران و یا زمان باز شــدن این نماد به سهامدارانش ارائه نداده است را باید شرکت کنتورسازی 
ایران با نماد معاملاتی »آکنتور« دانســت.«آکنتور«برای بسیاری از سهامداران که در سال‌های اخیر 
وارد بازار ســرمایه شده اند، نامی غریب به شمار می رود زیرا آخرین روز معاملاتی این سهم به تاریخ 
1395/06/13 باز می‌گردد و اطلاع رسانی رسمی از اتفاقات این شرکت طی سال‌های 1395 تا تیرماه 
ســال 1400 )در سامانه کدال( وجود نداشته اســت. دانستن اتفاقات شرکت کنتورسازی ایران برای 
اهالی بازار سرمایه که بدون توجه به اخبار و اتفاقات داخلی شرکت و پیگیری این امور به عنوان یکی از وظایف سهامداری 

صرفا به قیمت سهم توجه می‌کنند امری ضروری به شمار می‌رود.
در پاییز ســال 1394 شــایعاتی مبنی بر انعقاد قرارداد به مبلغ 6800 میلیارد ريال مابین شرکت کنتورسازی ایران و 
شرکتی به نمایندگی اتاق اصناف ایران )هوشمند سامانه باران( در خصوص فروش صندوق‌های فروشگاهی میان اهالی بازار 
سرمایه شنیده می‌شد. سرانجام در روز ۱۲ دی و پس از نهایی شدن قرارداد، سهام این شرکت پس از رشد بیش از ۱۱۰ 
درصدی در مدت حدود یک ماه متوقف شــد. اگرچه در زمان توقف نماد شایعاتی مبنی بر لغو قرارداد شنیده می‌شد، اما 
پس از آن با شفاف‌سازی‌های انجام‌شده از سوی شرکت و تایید سازمان بورس این نماد در پایان اسفند ۹۴ بازگشایی شد 

و قیمت سهم به یکباره به محدوده 7 هزار تومان رسید.
 با وجود آنکه حسابرس معتمد بورس سود ساخته شده در سال 94 را تایید کرد، اما رفته ‌رفته حواشی حول این نماد 
نیز بالا گرفت. برخی از انحصاری بودن قرارداد شــرکت کنتورسازی با شرکت باران )به‌عنوان مجری طرح( دم می‌زدند و 
برخی اصولا شرکت باران را واجد شرایط اجرای طرح نمی‌دانستند. با این حساب کم کم قیمت سهام کنتورسازی ایران 
تا محدوده چهار هزار تومان عقب‌نشــینی کرد و ســرانجام سازمان نماد معاملاتی شرکت کنتورسازی را متوقف کرد.این 
شــرکت در ســال 1393 سود 166 تومانی و یک سال پس از آن سود 1530 تومانی ساخت.آکنتور برای سال 1395 نیز 
پیش بینی سود 2500 تومانی داشت که باعث دلگرمی سهامداران به آینده شرکت می‌شد. از طرف دیگر برخی در بازار به 
بی‌اعتمادی موجود نسبت به مدیرعامل و سخنان وی اشاره می‌کردند و صحبت‌های صنف رایانه )نصر( درخصوص باطل 
شــدن قرارداد کنتورســازی را ملاک قرار می‌دادند. در این میان بسیاری از سهامداران بدون توجه به عرضه‌های سنگین 
شركت سرمايه‌گذاري و تجارتي معين رنان )سهامدار عمده( اقدام به خرید می‌کردند و از این اتفاق به عنوان راه‌حلی برای 
تسویه بدهی‌های بانکی این شرکت و دریافت تسهیلات جدید نام می‌بردند. ماحصل تمامی این اتفاقات بسته شدن نماد و 
متضرر شدن سهامداران آکنتو بود. در این بین مدیران شرکت و حسابرس شرکت را می‌توان مقصر اصلی این اتفاق دانست 
،هر چند نمی‌توان نقش ســازمان بورس به عنوان نهاد ناظر را نیز نادیده گرفت. ســازمان بورس به جای توقف و پیگیری 
شایعات فراوان پیرامون این سهم اجازه تداوم ثبت معاملات این سهم را داد. در حالی‌که پس از ریزش‌های شدید قیمتی 
بهترین راهکار توقف چند روز نماد و بررسی واقعیت‌ها بود، اما این موضوع باعث شد سهامداران نسبت به عملکرد سازمان 
بی‌اعتماد شوند. پس از توقف نماد نیز مدیران سازمان نه‌تنها مسئولیتی را قبول نکردند، بلکه در سکوت خبری باعث شدند 
بر شدت بی‌اعتمادی‌ها افزوده شود. برخلاف صحبت‌هایی مبنی بر بازگشایی نماد و احقاق حق سهامداران در این سالها، 

تاکنون اقدامی از طرف مسئولان امر صورت نگرفته است.
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عطیه پرتوسعد
‌ کارشناس بازار سرمایه

 هفته‌نامه بورس: دلایل متعددی برای بسته شدن نماد 
وجود دارد و زمان بســته ماندن نمــاد نیز به دلایلی که به 
واسطه آن نماد بسته شده است بازمی گردد. برگزاری جلسه 
هیأت مدیره در خصوص افزایش ســرمایه، برگزاری مجمع 
عمومی، تغییرات نماد زمانی که از تابلو یا تالاری به صورت 
صعودی یا نزولی به تابلو یــا تالار دیگر می‌رود، عدم اظهار 
نظر حسابرس و یا اظهارنظر مردود بازرس قانونی نسبت به 
صورت‌های مالی شرکت و دلایلی از این دست، باعث بسته 

شدن نماد‌های مختلف می‌شود.

کف و سقف بسته شدن 
مدت زمان بســته شــدن نماد در هر یــک از این موارد 
متفاوت اســت .زمانی که نماد یک شــرکت برای برگزاری 
مجامع عمومی صاحبان ســهام خود متوقف می‌شود از ۲۴ 
ساعت قبل از برگزاری مجمع است .همچنین از 24ساعت 
قبل از برگزاری جلســه هیأت مدیــره در خصوص افزایش 

سرمایه نیز نماد شرکت‌ها بسته می‌شود.
توقف حداکثر از ۴۸ ســاعت قبل در نماد نیز مربوط به 
زمانی می‌شود که سررسید پرداخت سود علی‌الحساب اوراق 
بهادار و اوراق مشارکت برسد. تغییر طبقه‌بندی اوراق بهادار 
از تابلــو یا تالاری که در آن فعالیت دارد به صورت صعودی 
یا نزولی ، در این حالت هم نماد 48ســاعت متوقف خواهد 
شد. عدم رعایت ضوابط اطلاع‌رســانی مطابق مقررات نیز، 
نمــاد را برای زمان حداکثر ۷۲ روز متوقف خواهد کرد. اگر 
اظهار نظر »مردود« یا »عدم اظهار نظر« حسابرس و بازرس 
قانونی نیز نســبت به صورت‌های مالی یا حساب‌های اوراق 
بهــادار صورت بگیرد نیز نماد تــا زمان رفع چنین ابهاماتی 

متوقف می‌ماند.
همچنین گمانه زنی درباره دستکاری قیمتی یا تخلف در 
معاملات یک نماد که به تایید ناظر برســد نیز نماد مربوطه 
را تا مدت زمان حداقل ۲۴ ســاعت متوقف خواهد ساخت 
. عــاوه بر این در صورتی که ارائــه اطلاعات با اهمیت در 

خصوص تغییر ســود از سمت شــرکتی صورت بگیرد نماد 
متوقف و پس از ارائه اطلاعات بازگشایی می‌شود. البته علی 
رغم پیگیری‌ها، برای بررسی علل بسته بودن برخی نمادهای 
خاص پس از مدت زمان تعیین شده و آخرین وضعیت این 
شرکت‌ها ، پاسخی از ســوی مسئولان مربوطه داده نشد و 

تلاش‌ ما تا لحظه تنظیم این گزارش بی‌نتیجه ماند.

پیشتازی»آکنتور« ، »وانصار«
بر اساس این گزارش، تا 22تیرماه 1400 حدود 51نماد 
بورســی و 5 نماد فرابورســی بسته هســتند.در این میان 
»آکنتور«با توقف بیش از 5ســال صدرنشــین قدیمی‌ترین 
و طولانی‌تریــن توقف نمادها را دارد. نماد این شــرکت از 
13شــهریورماه 1395 متوقف شده است.در این میان پس 
از آکنتور، نماد »وانصار« از تاریخ 6مرداد ماه 1397 بســته 

شده است.
یکی از مســائل مهــم در خصوص نماد شــرکتی چون 
کنتورســازی این است که همچنان پس از گذشت سال‌ها، 
هنوز که هنوز است بحث‌های مربوط به مسائل حقوقی آن 
تعیین تکلیف نشده است.خصوصی‌سازی ناموفق این شرکت 
باعث شــده است که پس از گذشت بیش از 10 سال از این 
اتفاق همچنان کارگران این شــرکت به حق و حقوق خود 
نرسیده و ســهامداران این شرکت نیز نتوانسته‌اند مطالبات 
خود را از این شرکت دریافت و یا بتوانند با باز شدن نماد آن 

اقدام به فروش کنند.
پس از کنتورســازی، بانک انصار دومین سابقه‌دار لیست 
نمادهای متوقف بورس اســت. این بانک به واســطه ادغام 
بانک‌های نظامی در بانک ســپه که شامل بانک‌های انصار، 
مهر اقتصاد، حکمت، قوامین و مؤسســه اعتباری کوثر بود 
ودر آذر مــاه ســال قبل صورت گرفت ، امــا با این حال نه 
تنها در خصوص این نماد موضوع در روزنامه رســمی ثبت 
نشــده اســت بلکه این ابهام همچنان پابرجاست که چرا با 
وجود این مسئله که در گزارشات کدال شاهد گزارش تسویه 

سهامداران این بانک هستیم البته اسم این نماد همچنان در 
لیست نمادهای متوقف بورسی قرار دارد و ابهامات بسیاری 

پیرامون آن ایجاد شده است.

عدالتی های بسته 
همچنین در ســایر نمادهای متوقف اسامی نمادهایی به 
چشم می‌خورد که علت توقف نماد برگزاری مجامع عمومی 
اســت اما در این موارد نیز با وجود برگزاری مجمع و تایید 
شــدن افزایش سرمایه ، همچنان شاهد آن هستیم که این 
نمادها هنوز باز نشــدهاند. در لیست نمادهای بسته بورس 
اسامی 12 شرکت سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت نیز به 
چشــم می‌خورد که همگی از تاریخ یکم خرداد1400 بسته 
شده و همچنان پس از گذشت نزدیک به 2ماه هنوز وضعیت 

باز شدن نماد این شرکت‌ها مشخص نیست.

ناظر شفاف سازی کند 
بنا به اطلاعاتی که به دســت ما رســیده است، سازمان 
بــورس به بهانه عــدم برگزاری مجامع برای یک ســری از 
مدیران شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی پرونده تخلفاتی 
تشــکیل داده اســت در حالی که خود دولت نیز نتوانسته 
اســت این مجامع را برگزار کند.در واقع ســازمان بورس به 
این واسطه سلب صلاحیت یک سری از مدیران شرکت‌های 

سرمایه‌گذاری را انجام داده است. 
برخلاف مــاده 135 و136 قانون تجارت آخرین مدیران 
ثبتــی که مکلف به انجام امور جاری شــرکت هســتند از 
جمله شرکت‌های ناشر بورســی افشای به هنگام اطلاعات 
را باید انجام دهند، دسترســی مدیران مستقر را به سامانه 
کدال مســدود کرده و در این راســتا به دلیل عدم افشای 
به هنگام اطلاعات نماد تعلیق شده است.برخی شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت به دلیل برگزاری مجامع 
بســته شده اند اما برخلاف لغو مجامع شاهد آن هستیم که 

نماد این شرکت‌ها هنوز بازگشایی نشده است. 

 عوامل برجسته در بسته شدن نماد 
ســعید واشــقانی فراهانی ،کارشناس مســئول مدیریت نظارت 
بر ناشــران ســازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص علل بسته 
شــدن نمادهای مختلف و تاخیر قابل توجه در بازگشایی برخی از 
آن‌ها گفت: بر اساس الزامات دستورالعمل‌های اجرايي نحوه انجام 
معامــات در بورس تهــران و فرابورس ایــران نمادهای معاملاتی 
سهام شــرکت‌ها بر اساس ضوابط مشــخصی متوقف و بازگشایی 

می‌شوند.البته نحوه توقف و بازگشایی نمادهای معاملاتی در دستورالعمل های مشخصی 
تشــریح شــده اســت. ضمن اینکه توقف نمادهای معاملاتی به دو دسته متوقف شده 
و تعلیق شــده طبقه‌بندی می‌شــوند. نمادهای متوقف تا حدکثــر 5 روز معاملاتی را 
 نمادهــای »متوقف شــده« نمادهــای متوقف بیــش از 5 روز معاملاتــی را نمادهای 

»تعلیق شده« می‌نامند.
واشقانی فراهانی ادامه داد: چنانچه توقف نمادهای معاملاتی به دلیل برگزاری مجامع 
عمومی ناشــر باشد، عموما نماد معاملاتی پس از افشــای تصمیمات مجامع عمومی در 
ســامانه کدال و حسب مورد محاسبه قيمت تعديل شــده )در خصوص مجامع عمومی 
فوق‌العاده با موضوع افزایش سرمایه و مجامع عمومی عادی با موضوع تقسیم سود نقدی( 
بازگشایی می‌شــود. همچنین ضوابط بازگشایی نماد معاملاتی در خصوص جلسه هيات 
مديره ناشــر با موضوع افزايش سرمايه نیز مشابه همین رویه است. البته در این خصوص 
برخی موارد استثنا نیز وجود دارد از جمله اینکه در مواردي كه در جلسه مجمع عمومي 
فوق‌العاده يا جلســه هيات مديره ناشر، افزايش ســرمايه به ميزان 200 درصد يا بيشتر 
صرفا از محل صدور سهام جايزه تصويب می‌شود، بازگشايي نماد معاملاتي منوط به ثبت 

افزايش سرمايه و قابل معامله شدن سهام جديد است. 
وی با اشــاره به مواردی که منجر به توقف نمادهای معاملاتی شرکت ها می‌شود بیان 
داشت : افشای اطلاعات با اهميت موضوع ماده 13 دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات 
شركت‌هاي ثبت شده نزد سازمان در سامانه کدال از جمله دیگر مواردی است که منجر 
به توقف نمادهای معاملاتی شــرکت‌ها می‌شود. همچنین حسب ضوابط مشخص و طبق 
دستورالعمل‌های اجرايي نحوه انجام معاملات در بورس و فرابورس، سازمان بورس و اوراق 
بهادار و یا بورس مربوطه نیز می‌توانند به منظور بررســی وضعیت افشــای اطلاعات و یا 

بررسی معاملات سهام ناشر اقدام به »توقف« و یا »تعلیق« نماد معاملاتی شرکت کنند.

نمادهای معاملاتی متوقف و بسته شده بورسی تا 1400/04/22
عمده دلیل نمادهای بســته شده بورســی به دلیل افزایش سرمایه اتفاق افتاده است. 
همچنین نمادهای لحاظ شــده در جدول رو به رو نســبت به ســایر نمادها مدت زمان 

طولانی‌تری را در تعلیق یا بسته بودن داشته‌اند.

صنایع پر نوسان - فرابورس 

»مشترک کاریزما« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روند صعودی در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته از 1,254 
هزار واحد، با 50 هزار واحد افزایش، به 1,304 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 21 تیر ‌ماه صندوق‌های سهامی 
در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ » مشترک کاریزما«، » مشترک یکم آبان« و » آهنگ سهام کیان« 
به ترتیب با کســب 7.33، 6.725 و 6.342 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود 
کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری 16,311 میلیارد ریال بود که صندوق‌های درآمد ثابت با 12,394 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود 
وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق‌های ســهامی خالص ورود 265 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های مختلط 
خالص خروج 8 میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی 
عدد 4 میلیون و 453 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 33 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده 

بانکی، 39 درصد اوراق بدهی و 26 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

رصد صندوق‌ها

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

          4,453

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

          16,311
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

         1,160 
سهام

                1,747
سایر

     69          1,449
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 چرا توقف و بسته شدن نمادهای بازار سهام طولانی می‌شود 

 ماندگاری 
در بن‌بست

تاریخ توقفعلت توقفنام شرکتنماد

1395/06/13تعلیق نماد معاملاتیکنتورسازی ایران آکنتور

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه و نهادهای مالی بورس انرژیانرژی 11
1400/04/02فوق‌العاده )در خصوص تغییر سرمایه(

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه و فعالان بورس انرژیانرژی 21
1400/04/02فوق‌العاده )در خصوص تغییر سرمایه(

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه و سایر اشخاص بورس انرژیانرژی 31
1400/04/02فوق‌العاده )در خصوص تغییر سرمایه(

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه و مهندسی نصیر ماشینخنصیر1
1400/03/12فوق‌العاده )در خصوص تغییر سرمایه(

برگزاری مجامع عمومی فوق‌العاده پالایش نفت بندرعباسشبندر1
1400/03/12)در خصوص تغییر سرمایه(

بیسکوئیت گرجیغگرجی1
برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه و 

فوق‌العاده 
)در خصوص تغییر سرمایه(

1400/03/12

برگزاری مجمع عمومی فوق‌العاده قند ثابت خراسانقثابت 1
1400/03/22)درخصوص تغییر سرمایه(

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه کارخانجات تولیدی شیشه رازیکرازی 1
1400/03/22وفوق‌العاده) درخصوص تغییر سرمایه(

برگزاری مجامع عمومی عادی سالیانه بیمه ملتملت 1
1400/03/01وفوق‌العاده) درخصوص تغییر سرمایه(

1397/05/06تعلیق نماد معاملاتیبانک انصاروانصار 1

1400/03/1تعلیق نماد معاملاتی شرکت س استان اردبیلوساربیل 1

1400/03/1تعلیق نماد معاملاتیشرکت س استان آذربایجانوساغربی1

1400/01/21تعلیق نماد معاملاتیشرکت س استان بوشهر وسبوشهر1

1400/03/1تعلیق نماد معاملاتیشرکت س استان خراسان جنوبیوسخراج 1

1400/04/1تعلیق نماد معاملاتیشرکت س استان خوزستانوسخوز 1

1400/03/1تعلیق نماد معاملاتیشرکت س استان فارسوسفارس1

1400/03/1تعلیق نماد معاملاتیشرکت س استان کردستانوسکرد 1

وسکهبو1
س.عدالت ا. کهکیلویه و بویر 

1400/03/1تعلیق نماد معاملاتیاحمد

1400/03/1تعلیق نماد معاملاتیس.سهام عدالت استان مازندرانوسمازن 1

1400/03/1تعلیق نماد معاملاتیشرکت س استان مرکزیوسمرکز1

1400/03/1تعلیق نماد معاملاتیشرکت س استان سیستانوسیستا 1

1400/03/1تعلیق نماد معاملاتیشرکت س استان ایلاموسیلام 1
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(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس
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21.55محصولات کاغذى     

17.43پيمانکارى صنعتى     

14.35بانک ها و موسسات اعتباري     

8.75ساير واسطه گرى هاى مالى     

7.61رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

7.37هتل و رستوران     

6.58خدمات فنى و مهندسى     

5.73فرآورده هاى نفتي     

5.6-منسوجات     

5.01-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     
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اوراق بهادار

بورس

گـزارش

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

14,105,000301,80821.7 21.23 مداران

9,617,415330,31017.95 20.51 غشان

53,802,000181,43023.54 19.61 رکیش

7,290,681604,20614.84 18.88 کسرام

23,280,000325,71924.06 18.52 داسوه

33,896,00082,66320.54 17.25 دپارس

115,600,0005,053,69022.46 16.89 کاما

7,898,515119,52320.74 16.81 خفنر

35,364,000321,26614.5 16.36 شاملا

9,423,958281,28215.57 15.80 خاذین

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.95-15.9590,744,30388,761-وسکرشا

12.49-12.4324,325,200946,002-سفار

12.98-11.44114,136,546134,233-وسگلستا

10.95-10.9217,167,00036,990-سنیر

19.25-10.7613,065,000636,493-کپشیر

11.35-10.6122,005,200245,208-سهرمز

8.26-8.795,560,457175,892-خکمک

8.14-8.4811,139,424290,928-شسینا

3.93-8.37,456,680814,702-غالبر

6.57-7.3925,132,5511,591,848-شفارس

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

219 126

فراگیرشدن ویروس منسوخ
 هفته‌نامه بورس:یکی از مهمترین مشکلات تولید در اغلب صنایع را باید دستوری بودن قیمت تمام شده کالای 
تولیدی و یا دریافت کالای اساســی و نهاده‌های تولید با قیمت دســتوری دانست.تقریبا می‌توان گفت هیچ یک از 
صنایع ما از این دو معضل جان سالم به در نبرده‌اند. اگرچه قیمت‌گذاری دستوری تقریبا از ابتدای دهه ۵۰ در ایران 

شکل گرفته، اما این روش در اقتصاد دنیا منسوخ شده است. 
پتروشیمی‌ همچنان در جدال 

در حالی که لازم است کشف قیمت محصولات پتروشیمی با مکانیسم عرضه و تقاضا تعیین شود اما همچنان قیمت 
پایه محصولات پتروشیمی توسط شرکت ملی صنایع پتروشیمی و با تاخیر زمانی از بازارهای جهانی اعلام می‌شود. قیمت 
محصولات پتروشیمی قابل عرضه در بورس‌های کالایی در هر گروه کالایی، بر مبنای فرمول قیمت پایه مساوی است با 
95درصد قیمت FOB ایران در میانگین ماهانه که با نرخ خرید و فروش ارز نیمایی تعیین می‌شود. با این حال لازم به ذکر 

است که محصولاتی که در بورس کالا عرضه می‌شوند، نیازی به تعیین کف و سقف قیمتی ندارند. 
وابستگی 70درصدی قیمت به خوراک

شــیر، تخم‌مرغ و نهاده‌های خــوراک دام نیز جزو محصولاتی به شــمار می‌روند که تحت تاثیر سیاســت‌های 
قیمت‌گذاری دستوری قرار گرفته اند.نمونه ملموس اثر قیمت‌گذاری دستوری در صنایع غذایی ما را به یاد صف‌های 
مرغ می‌اندازد.در حالی که قیمت تمام شده مرغ برای مرغدار بیش از نرخ تعیین شده توسط دولت است اما دولت 
مرغداران را مجبور به فروش مرغ به قیمتی کمتر از قیمت تمام شده می‌کند. به طور کلی بیش از 70درصد قیمت 
محصولات پروتئینی از جمله شــیر، گوشــت، تخم‌مرغ مربوط به خوراک است.به همین دلیل قیمت خوراک تاثیر 
بسیار پررنگی در قیمت تمام شده محصولات پروتئینی دارد.هر اتفاقی در خصوص واردات و توزیع خوراک دام قطعا 
به صورت مستقیم در قیمت محصولات پروتئینی نقش دارد. با توجه به اینکه در کشور ما تعداد تولیدکنندگان در 
حلقه‌های مختلف تأمین پروتئین مثل مرغداران، دامداران، کارخانجات خوراک دام زیاد است به همین دلیل رقابت 
در این میان کامل است و در صورت قیمت‌گذاری کسی از این قیمت تبعیت نمی‌کند.در حال حاضر قیمت مصوب 
مرغ 24هزارتومان اســت این درحالی‌است که به ندرت ممکن است مردم مرغ را با این قیمت تهیه کنند و همواره 

با قیمت‌های بالاتر مواجه می‌شوند.
ضرورت به روز رسانی 

باید به این نکته توجه داشــت که پس از ســال‌ها آیا مولفه‌های موثر در قیمت‌گذاری ما به روز شــده است؟آیا 
سازمان حمایت، ستاد تنظیم بازار، وزارت جهاد کشاورزی مولفه‌های خود را با توجه به شرایط اقتصادی و سیاسی 
روز کشــور تطبیق داده اســت؟نبود انعطاف دولت در این زمینه مشکلات قیمت‌گذاری را دو چندان می‌کند. وقتی 
تخم‌مرغ، شیر و مرغ قیمت‌گذاری می‌شوند و همچنان مشکلات آن‌ها پابرجاست قطعا سناریوهایی بی تدبیری که 

در ماه‌های اخیر برای مرغ در حال اجرا بود در حال حاضر به شیر و سپس تخم‌مرغ، شکر و روغن خواهد رسید. 
تدبیری متضاد با ساختار بازار سهام 

حدود 15 تا 16 درصد ارزش بازار سرمایه مربوط به صنعت فولاد و 5 تا 6 درصد آن نیز مربوط به صنعت سیمان 
اســت. با این حســاب حداقل 40 درصد ارزش بازار مشمول قیمت‌گذاری دستوری بوده که این مسئله با روح بازار 
سرمایه در تضاد است.در حالی که قیمت‌گذاری دستوری تا حدودی برای صنعت سیمان رفع شده، اما صنعت فولاد 
همچنین با این مســئله دست به گریبان است.سال گذشته زمزمه‌های قیمت‌گذاری دستوری تمامی زنجیره فولاد 

باعث اتفاقات ناگواری از جمله ریزش شاخص بورس و اختلافات بین دولت و مجلس شد.
خودرو اندر خم نرخ دستوری

صنعت خودرو دهه‌هاســت با موضوع قیمت‌گذاری دســتوری دســت و پنجه نرم می‌کنند، خودرو 5 تا 6 درصد 
ارزش بازار ســرمایه را در دســت دارد ولی همچنان با روش منسوخ شده نرخ دستوری قیمت‌گذاری می‌شود.روش 
غیرمنطقی فروش خودرو که به شــیوه ثبت نام در قرعه‌کشــی انجام می‌شود باعث شــده افراد خودرو را با قیمت 
دستوری تعیین شده دریافت کنند.البته در این روند خودروسازان همچنان جزو ضررده‌ترین صنایع کشور به حساب 
می‌آیند. مردم خودرو با قیمت دســتوری دریافت می‌کنند و مابه التفاوت قیمت دستوری و بازار به صورت زیان به 
شرکت‌های خودروسازی و سپس سهامداران این شرکت‌ها می‌رسد. روش‌هایی که برای کنترل بازار خودرو تعریف 
شــده کارآمد نیست و باعث ایجادبی‌نظمی هر چه بیشتر در این بازار می‌شود. سال گذشته بارها از دهان مسئولان 
مختلف صحبت از ورود خودرو به بورس شنیده می‌شد اما پس از گذشت بیش از یک سال از وعده ورود خودرو به 
بورس همچنان شورای‌رقابت اصرار دارد که قیمت‌گذاری در صنعت خودروسازی مستدام باشد. تجربه نشان می‌دهد 
قیمت‌گذاری خودرو در دوره‌هایی که کشــور با تورم‌های بالا مواجه بوده، علاوه بر اینکه سیل تقاضای غیرواقعی را 

به سمت بازار روانه کرده، تولیدکننده را نیز با زیان‌های سنگین مواجه کرده است. بحران0 30 هزار میلیاردی
حمیدرضــا صالحــی، رئیس 
بازرگانی  اتاق  انرژی  کمیسیون 
ایران هم در گفــت وگویی به 
بحران  دلایل  برخــی  واکاوی 

خاموشی‌ها پرداخت.

 دلیل مشکل کمبود برق چیست؟
اگر مشــکلاتی نظیــر کاهش ذخایر آب، اســتخراج 
بیت‌کوین،‌ گرمــای هوا و غیره را در نظــر بگیریم.وزن 
مشکلی نظیر نبود سرمایه‌گذاری در صنعت برق از همه 

موارد سنگین‌تر و اثرگذارتر است.

 مشکل نبود سرمایه‌گذاری در این صنعت 
از کجا نشات می‌گیرد؟

نبود ســرمایه‌گذاری در صنعت برق به قیمت‌گذاری 
دســتوری و وجود نداشــتن یک رگولاتوری مناسب در 

صنعت برق بازمی‌گــردد.در واقع توجه نکردن به اقتصاد 
انرژی از سوی مسئولان باعث شده معضلات این صنعت 

طی سال‌ها روی هم تلنبار شود.

 مشکلات مربوط به صادرات برق تا چه 
حد در قطعی‌ها دخیل است؟

کل تبادلات برق )چه صادرات و چه واردات( به 2هزار 
مگاوات نمی‌رســد که از این میزان بخــش عمده‌ای از 
مبادلات یعنی حدود 1200مگاوات با کشور عراق صورت 
گرفته اســت.این عدد در زمان پیک مصرف کشور عراق 

است و در فصول دیگر این میزان کمتر است.

 بدهکاری دولت‌ها به نیروگاه‌های تولید 
برق تا چه حد در به وجود آمدن مشکلات 

فعلی اثرگذار بوده است؟
دولت بیــش از 30هزار میلیارد تومــان به نیروگاه‌ها 
بدهکار اســت.درواقع وزارت نیرو از دولت طلبکار است.
اگر ایــن مطالبات در زمانی که نوســانات نرخ ارز تا این 

حد شــدید نبود پرداخت می‌شد می‌توانست بخش قابل 
توجهی از بدهی نیروگاه‌ها را به بانک‌ها تسویه کند.منابع 
نیروگاه‌ها از صندوق توســعه ملی و به شکل ارزی تأمین 
شده اســت. طبق قانون، منابع توسعه ملی باید به شکل 
ارزی بــه این صندوق بازگردد که با توجه به افزایش نرخ 
دلار این مسئله بسیار چالش برانگیز می‌شود.با نرخ روز ارز 
یک نیروگاه که چندین ســال است پول خود را از وزارت 
نیرو نگرفته است اگر در شرایط فعلی این پول را بگیرد)با 
توجه به قیمت‌های دستوری که دولت اعمال می‌کند(این 
ارقام بسیار سنگین می‌شود.همین مسئله باعث می‌شود 
نیروگاه‌ساز به سمت ســرمایه‌گذاری نرود چرا که امنیت 
اقتصادی دیده نشــده اســت.لذا این مشــکل اگر زودتر 
حل می‌شــد یا حداقل در زمانی چاره‌اندیشی می شد که 
دلار قیمت پایین‌تری داشــت این نیروگاه‌ها می‌توانستند 
بخشــی از اقساط خود را پرداخت کنند. البته با توجه به 
ارزش پاییــن ریال اگر نیروگاه‌ها طلب‌هــای خود را نیز 
دریافت کنند به خاطر تورم و با توجه به ریالی بودن این 

طلب‌ها این مبالغ نمی‌تواند کفاف اقساط شان را بدهد.

ضرورت پایان انحصار صادرات برق
عوض‌محمد پارسا، رئیس هیأت مدیره فدراسیون صادرات انرژی 
ایران در خصوص ریشــه‌یابی خاموشی‌هایی که این روزها کشور 
را از جوانــب مختلف تحت تاثیر قرارداده اســت،گفت: در حال 
حاضر باید دلایل این کمبود عرضه را نبود رگولاتوری مناسب در 
صنعت برق دانســت.در واقع دولت یا وزارت نیرو جاذبه‌ای برای 
ســرمایه‌گذاری در این صنعت ایجاد نمی‌کنند.در گذشته بخش 

خصوصی پیشــنهاد داده بود که دولت به تولیدکنندگان اجازه صادرات نصف میزان 
تولیدشــان را بدهد و بخش خصوصی نیز اعلام داشت که می‌تواند این میزان را برای 
صادرات به شکل رایگان در اختیار دولت قرار دهد. همچنین برای بهره‌برداری و تولید 
برق دولت به طور مثال برای هر کیلووات 4ســنت به تولیدکننده پول بدهد.در واقع 
توانیر که به ازای دادن گاز در عوض برق را به شــکل مجانی از تولیدکننده می‌گیرد 
می‌تواند به تولیدکننده اجازه صادرات بدهد..این راهکار می‌توانســت در شرایطی که 
دولت بودجه‌ای ندارد و نمی‌تواند به دلیل تحریم‌ها فاینانســی نیز داشته باشد مثمر 

ثمر واقع شود.
پارسا افزود:به نظر می‌رسد دولت قصد ندارد که از انحصار صادرات برق دست بکشد 
در واقع اگر دولت سال‌ها قبل به پیشنهاد بخش خصوصی چنین کاری را انجام می‌داد 
شاهد چنین مشــکلاتی نبودیم. دولت نگران از دست دادن انحصار صادرات برق بود 
که البته این مشکل را می‌توانست با یک راهکار دیگر حل کند، بدین گونه که میزان 
مشخصی از پول صادرات را دریافت و مابقی را به تولیدکننده می‌داد، با این کار حتی 

می‌توانست انحصار خود را در صادرات نیز حفظ کند.
پارسا در پاسخ به این پرسش که چرا دولت نمی‌تواند طلب‌های خود را از صادرات 
بــرق به عراق وصول کند،گفت: دقیقا جواب همین جاســت چون دولت صادرکننده 
است. اگر بخش خصوصی این کار را انجام داده بود به سرعت می‌توانست این پول‌ها 
را به شکلی به کشور وارد کند اما دولت ظرفیت این کار را در شرایط تحریمی ندارد. 

گلشن بابادی
خبرنگار

امکان تداوم خاموشی
ابراهیم خوش‌گفتار، عضو هیأت‌مدیره ســندیکای شــرکت‌های 
تولیدکننده برق در خصوص ریشه‌یابی مشکلات مربوط به قطعی 
برق گفت: قیمت‌ برق سال‌هاســت که به شکل دستوری تعیین 
می‌شود.مشکلات امروز صنعت برق از پنج سال قبل شروع شده 
است.همچنین بر اساس قوانین برنامه‌ توسعه، اینکه تولید برق ما 
هر ساله باید به چه میزان اضافه شود، مشخص است. این مسائل 

هیچ ربطی به تحریم‌ یا قیمت و مســائل این‌چنینی ندارد.برنامه تولید ســالانه برق و 
همینطور پیش‌بینی تولید تا پنج سال آینده نیز در این برنامه تعیین شده است.بر این 
اساس دولت باید به نســبت جمعیت خانوار، صنایع و غیره که اضافه می‌شود میزان 

رشد مصرف برق را محاسبه و طبق آن برنامه‌ریزی برای توسعه آن انجام دهد. 
خوش‌گفتاربا اشــاره به اینکه اگر از الان کلنگ احداث یک نیروگاه را بزنیم تا پنج 
سال آینده به هدف و برنامه مدنظر خواهیم رسید، افزود: چون از پنج سال پیش اقدام 
صحیح و بر اساس برنامه توسعه صورت نگرفته در حال حاضر شاهد چنین وضعیتی 

هستیم.
خوش‌گفتار قیمت‌گذاری دســتوری برق درکنارســاخته نشــدن نیروگاه را عامل 
دیگری در بروز مشکلات قطعی بر شمرد و افزود: مشکل قیمت برق نیز به وزارت نیرو 
مربوط می‌شود و به مردم برنمی‌گردد. قیمت برق پایین است چون وزارت نیرو، قیمت 
برق را افزایش نداده است. بر این اساس برای سال‌های پیش رو خاموشی‌های بیشتری 
در انتظار کشور است. عضو هیأت‌مدیره سندیکای تولیدکنندگان برق ادامه داد: اگرچه 
تقریبا 60هزار مگاوات برق تولید می‌کنیم، اما در واقع 32میلیارد کیلووات ساعت برق 
در ســال به مردم می‌فروشیم. این میزان فروش برق به مردم تقریبا یک میلیارد دلار 
درآمد دارد. در صورتی که با صادرات 11میلیون کیلووات ساعت برق، درآمدی حدود 
800میلیون دلار حاصل می‌شود، بنابراین مشکل ما افزایش تولید و رسیدن به برنامه 

است.باید برای بالا بردن تولید و صادرات تلاش کنیم.

قیمت‌گذاری دستوری را باید آفت جان 
تولید در شرایط فعلی دانست.از یک سو 
تحریم‌های فلج‌کننده‌ای که سال‌هاســت دست به گریبان 
اقتصاد ما شده جان تولید را به لبش رسانده و از سوی دیگر 
سوء مدیریت‌ها و تدابیر غلطی نظیر قیمت‌گذاری دستوری 
دهه‌هاست اقتصاد ایران را تحت تاثیر منفی خود قرار داده 
است.هر کجا قیمت‌گذاری دستوری وارد شده، رانت، فساد، 
شفافیت‌زدایی، کمبود محصول، گرانی و غیره نیز با آن پا به 

میدان گذاشته اند. 

عامل مشکلات عدیده 
صنایع مختلفی در حال حاضــر با معضل قیمت‌گذاری 
دســتوری دســت و پنجه نرم می‌کنند کــه از این صنایع 
می‌توان به صنعت خودروســازی، ســیمان، فولادســازی، 

پتروشیمی، برخی محصولات غذایی و غیره اشاره کرد.
قیمت‌گذاری دســتوری را باید ریشه افزایش قیمت‌های 
ناگهانــی و قحطی مقطعی برخی محصــولات نظیرروغن، 
شکر، لبنیات،مرغ، ســیمان،خودرو،برق و امثالهم دانست. 
دستوری بودن قیمت کالاها که با هدف کنترل قیمت و رفاه 

مصرف‌کننده صورت می‌گیرد نــه تنها در تعدیل قیمت‌ها 
اثرگذاری چندانی نداشته، بلکه باعث می‌شود مصرف‌کننده 
همچنــان محصــول را با مشــکلات عدیــده‌ای دریافت 
کند،همچنین فروشــنده را نیز دچار محدودیت‌های بسیار 
کرده اســت.قیمت‌گذاری دستوری عرضه‌های کالایی سال 
گذشته، بحران تمام عیاری را به راه انداخت. در واقع تنها به 
واسطه اظهاراتی که در رابطه با دستوری کردن قیمت تمام 
زنجیره فولاد مطرح شــد نه فقط سهام این شرکت‌ها بلکه 

کلیت بازار سرمایه دچار ریزش قابل توجهی شد.

بحران خاموشی مسئولیت و تدبیر 
قطعی‌های مکرر برق که این روزها نه تنها جسم بی‌جان 
تولید را نشانه رفته اســت بلکه زندگی روزمره مردم را نیز 
تحــت تاثیر خود قرار داده نتیجه قیمت‌گذاری دســتوری 
در این صنعت است.درحالی‌که طبق ماده ۴۸ قانون برنامه 
ششم، دولت روحانی باید تا پایان سال قبل، ۲۵ هزار مگاوات 
از طریق سرمایه‌گذاری موسسات عمومی غیردولتی، تعاونی 
و خصوصی به ظرفیت تولید برق اضافه می‌کرد اما از ســال 
۱۳۹۶ تاکنون ظرفیت شبکه نیروگاهی کشور تنها حدود ۸ 

هزار مگاوات افزایش یافته است.

خسارت قابل توجه صنایع فلزی 
قطعی‌های مکرر و غیرقابل پیش‌بینی برق، کارخانه‌های 
نورد را به شدت تحت تاثیر قرارداده است. این کارخانه‌ها به 
این دلیل که دارای کوره‌های پیشــگرم بوده و این کوره‌ها 
نیز حــرارت را تا هزار و ۲۴۰ درجه بــالا می‌برند با قطعی 
برق دچار بحران می‌شوند. در صورت قطعی برق، شمش در 
مسیر نورد متوقف می‌شود؛ منجمد شدن شمش در مسیر 
نورد باعث توقف تولید محصول در خط تولید می‌شــود به 
همین دلیل نیاز به تنظیمات مجدد و برشکاری است.با قطع 

شدن برق ده‌ها تن محصول دور ریخته می‌شود.

توقف تولید سیمان 
قطعی مکرر برق جان صنعت سیمان را به کلی گرفته،چرا 
که گفته می‌شود میزان برق کارخانجات به 10 درصد کاهش 
پیدا کرده و با قطعی برق این کارخانه‌ها تولید ســیمان عملا 
متوقف شــده و باعث نایاب شدن ســیمان و افزایش قیمت 

وحشتناک آن تا کیسه‌ای 60هزار تومان نیز شده است.

قیمت‌گذاری ارز آفت جان اقتصاد
ارز یکی دیگر از مواردی اســت که در کشور ما تحت قیمت‌گذاری دســتوری قرار می‌گیرد در بسیاری مواقع دیده 
می‌شود که مسئولان حتی برای نرخ ارز ارقام عجیب و غریبی را تعیین می‌کنند و اصرار دارند که برخلاف مولفه‌های 
اقتصادی موجود ارز را به قیمت مدنظر خود قیمت‌گذاری کنند.آفت ارز چند نرخی یکی از مشکلات عدیده اقتصاد 
ماســت که به واسطه نرخ‌گذاری دستوری ایجاد شده اســت.توزیع ارز 4200تومانی یکی از مهم‌ترین موانع تولید و 
ایجادکننده رانت و فساد در اقتصاد است. از سال 97 تاکنون ارز ۴۲۰۰ تومانی در کشور ما قیمت‌گذاری شده و پس 
از گذشت سه سال همچنان سرکوب نرخ ارز و قیمت‌ها اتفاق می‌افتد اما همچنان شاهد هستیم که نتیجه مطلوبی 

در بر نداشته است.
در حــال حاضــر چند نرخی بودن ارز یکی از مشــکلات عدیده قیمت‌گذاری دســتوری در خصوص ارز اســت. با 
قیمت‌گــذاری ارز و چند نرخی بودن آن منابع دولتی با قیمت پایین‌تــر در اختیارعده‌ای قرار می‌گیرد و این باعث 
می‌شود به جای اینکه قیمت ارز، یک نرخ میانگین مثلا ۱۵هزار تومانی باشد، نرخ ۴۲۰۰ تومانی و نرخ نیما و نرخ بازار 
آزاد که حدود ۲۵ هزار تومان است نیز وجود داشته باشد که همه ثمره قیمت‌گذاری دستوری نرخ دلار است، به طور 
قطع این موضوع مضرات بسیاری برای اقتصاد و بازار سرمایه به همراه دارد و به علاوه موجب انتظارات تورمی می‌شود.

نکتـــه

قیمت‌گذاری دستوری آفت جان صنعت است
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6.44-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

6.13استخراج کانه هاى فلزى     

5.79-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

5.52فرآورده هاى نفتي     

5.09-محصولات چوبى     

3.98-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

3.93بانک ها و موسسات اعتباري     
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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

تأثیر بلندمدت بر تعادل قیمت
ســعید حیــدری، عضــو کمیتــه 
سرمایه‌گذاری شرکت سرمایه‌گذاری 
توسعه ملی با اشاره به اینکه در حال 
حاضــر که بازار راکد بوده، مردم هم 
توان ورود به بازار مسکن را نداشته و 
تورم بالا همچنان وجود دارد، گفت: 

راه اندازی صندوق املاک باعث می‌شــود که سرمایه‌‌های 
خرد بتوانند به بازار ورود پیدا کنند. البته نمی‌توان گفت 
که این صندوق‌ها تــوان از بین بردن رکود فعلی را دارند 
بلکه باید سال‌های طول بکشد تا به بلوغ برسند و توانایی 
از بین بردن رکود را پیدا کنند اما در مجموع برای کسانی 
که می‌خواهند از تورم مسکن عقب نمانند فرصت خوبی 
است، زیرا افت قیمت مسکن در شرایط فعلی بعید است 
و همچنین سرمایه‌های برخی از مردم برای ورود مستقیم 

به بازار مسکن کفایت نمی‌کند.
حیدری در پاســخ به این پرسش که صندوق املاک و 
مســتغلات چه تأثیری بر تعادل قیمت مسکن می‌گذارد، 

افزود: در کوتاه مدت و میان مدت تأثیری بر تعادل قیمت 
مســکن و افزایش قدرت خرید مردم نخواهد گذاشت اما 
بــرای قدرت خرید مردم خوب وکمک‌کننده اســت زیرا 
هنگامی که مردم بتوانند ســرمایه‌های خرد را وارد بازار 
کنند، به‌تدریج می‌توانند از تورم مسکن عقب نمانند و در 
میان مدت سرمایه‌های خود را از تورم مسکن حفظ کنند.
وی ادامــه داد: امــا در بلنــد مدت تأثیرگــذاری این 
صندوق‌ها مربوط می‌شود به برنامه‌های توسعه‌ای سازمان 
بورس که صندوق‌ها جا بیفتنــد. البته باید روی آنها کار 

شود و در قیاس وسیع‌تر توسعه پیدا کنند.
حیدری افزود: پیشــنهاد می‌شــود چند نوع صندوق 
املاک و مســتغلات مانند، صندوق پیش خرید، صندوق 
املاک ســاخته شــده، صندوق تخصصی اجاره و اینگونه 
صندوق‌ها راه‌اندازی شــود و همچنیــن دولت نیز از این 

صندوق‌ها حمایت کند. 
بــه گفته عضــو کمیتــه ســرمایه‌گذاری شــرکت 
سرمایه‌گذاری توســعه ملی، صندوق املاک و مستغلات 
مانند صندوق‌های دیگر می‌تواند مستقل کار کند اما اگر 
در کنار آن ابزارهای دیگری نیز باشــند خوب اســت؛ از 

جمله این ابزارها می‌توان به ابزارهای مشــتقه در بورس 
اشاره کرد که اگر اینگونه ابزارها بر صندوق‌های املاک و 
مستغلات تعریف شوند، معاملات به‌صورت مطلوب صورت 

خواهد گرفت و با اقبال بیشتری همراه خواهند شد.
 وی معتقد است: اگر این صندوق‌ها بتوانند به سیستم 
بانکی متصل شــوند و finance کننــد و حداقل 20 تا 
30 درصــد ارزش NAV صندوق را تســهیلات بگیرند و 
همچنین برای کارهای سرمایه‌گذاری، اهرمی ایجاد کنند 
قطعا بســیار خوب است. یعنی از طریق ایجاد اهرم بزرگ 
می‌توان به افزایش قدرت خرید مردم کمک کرد زیرا شاید 
عده‌ای با سرمایه خود نتوانند اهرم خاصی ایجاد کنند اما 
اینجا علاوه بر اینکه تورم به کمک آنها می‌آید، می‌توانند 
در مقیاس کلان‌تر اهرمی با کمک شبکه بانکی یا ابزارهای 
مالی بورس ایجاد کننــد. در مجموع این صندوق‌ها باید 
بتوانند به واســطه دارایی‌هایی که دارنــد اوراق صکوک 
منتشر کنند و از طریق آن طرح‌های توسعه ایجاد کنند، 
ملک خریداری کنند یا ســرمایه‌گذاری کنند و به اعضای 
خود که اکثرا افراد معمولی هستند کمک کنند که سرمایه 

خود را افزایش دهند.

توسعه ابزارها و نهادهای مالی از آرزوهای فعالان بازار سرمایه است 

صندوق املاک ومستغلات، نوزادی پیررس 
اگرچه در گذشــته قصد تأســیس صندوق املاک و مســتغلات)ReiTs( وجود داشت، اما به‌دلیل 
تهدیدها و ریسک‌ها، اشکالات در نحوه اجرا و مدل بومی‌سازی آن در کشور و همچنین نگرانی‌هایی 
از بابت مدل‌های اجرا شده در اقتصاد سایر کشورها طی 5 سال گذشته، این موضوع تا به امروز عملی 
نشده و به تعویق افتاد. حدود یک سالی است که این موضوع وارد فاز عملیاتی شده و مسائل مربوط 

به تدوین آیین‌نامه‌ها و دستورالعمل‌های مرتبط با آن در حال پیگیری است.

دغدغه ای قابل تامل
توســعه روش‌های تأمیــن مالی و ســرمایه‌گذاری در بازارهای مختلف، دغدغــه‌ تمامی مردم، 
صاحب‌نظران و فعالان اصلی بازار است.یعنی هر شخصی که در حوزه ساختمان کار می‌کند به این 
موضوع می‌اندیشد که چگونه می‌تواند با هزینه کمتر تأمین مالی کند و طبعا این نوع هزینه تأمین مالی می‌تواند کمک 
کند به کاهش نرخ مؤثر هزینه‌ها در مقایســه با سایر بازارها و اینکه ابزارهای متنوع برای تصمیم‌گیری در اختیار باشد 

که کدام روش برای سرمایه‌گذاری بهینه است. 

فراگیری گسترده و توسعه متوازن 
درخصوص تأثیر مثبت راه‌اندازی صندوق املاک و مستغلات برای صنعت تأمین مالی و سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه 
می‌توان به این نکته اشاره کرد که باعث شفاف‌سازی در روند معاملات بازار مسکن و تقویت نقش ابزارهای تأمین مالی 
در تولید ناخالص داخلی) GDP ( در بخش مسکن می‌شود و می‌تواند منجر به نحوه فرآیندهای قیمت‌گذاری و کنترل 
بر آن را از سیستم غیر سیستماتیک و دستوری به فرآیندی شفاف و سیستماتیک تبدیل کند و این را در اختیار تمامی 

بازیگران و بازارگردان‌های بازار بخش ساختمان کشور قرار دهد.
برای اینکه تمامی این موضوعات توسط این ابزار اجرایی شود باید به‌دنبال توسعه زیرساخت‌های اساسی و نیازهای 
اولیه بازار مسکن نیز بطور همزمان بود که بتوان فرآیند را تسهیل کرد، البته به‌نظر می‌رسد باتوجه به اینکه حداقل بیش 
از 30 تا 35 درصد اقتصاد ایران به بخش مسکن اختصاص دارد، توسعه ابزارهای متناسب با این بازارها نیز می‌تواند نقش 

مناسبی در فرآیند توسعه بخش املاک و ساختمان و تاثیر‌گذاری آن بر سایر بازارها داشته باشد.

امری ضروری و حیاتی
هر زمانی که وارد فضای ابزارسازی و توسعه آنها در تعامل با آخرین دستاوردها و پیشرفت‌های علمی در این زمینه 
بتوان شــد، برای بازار سرمایه و پول ضروری اســت، مخصوصا در زمان‌هایی که دوران رکود در بازار سرمایه یا مسکن 
تجربه می‌شود نیاز به توسعه چنین ابزارهایی بیشتر شده است. اگر این ابزارها و فرآیندها از سالیان گذشته اجرا می‌شد 
قاعدتا تلاطم‌های قیمتی خیلی بهتر مدیریت شــده و دوران رکود یا رونق کوتاه‌تر می‌شد تا قشری که به دنبال تأمین 
مسکن هستند آسیب کمتری ببینند. در شرایط فعلی تأسیس صندوق املاک و مستغلات برای بازار مسکن امری کاملا 
ضروری و حیاتی اســت. البته ذکر این نکته ضروری اســت که تجربه و ســوابق بین‌المللی در اجرای صندوق املاک و 
مســتغلات در نظر گرفته شــده است و با نگاه به این موضوع درصدد توسعه این ابزار در ایران برآمده‌اند به همین دلیل 
امکان دارد در کوتاه مدت آســیب‌هایی را تجربه کند اما در بلند مدت و در کلان موضوع به نفع توســعه بازار املاک و 

مستغلات خواهد بود.

تمرکز بر چشم اندازچند ساله 
 همچنین درخصوص ظرفیت‌های بالقوه پیش بینی شــده در ساختار صندوق‌ها از جنبه‌های مختلف سیاستگذاری، 
نحوه مدیریت، بهره برداری بازیگران مختلف و انگیزه‌های سودآوری آن، باید دید که دستورالعمل‌ها و آیین‌نامه‌ها به چه 
صورت است اما طبیعتا با پیگیری سابقه آیین‌نامه و دستورالعمل‌های مرتبط با صندوق‌ها اشخاص حقوقی دارای سوابق 
اولیه و واجد شــرایط که تمایلی برای ورود به چنین فرآیندی را دارند از ســوی ســازمان بورس و اوراق بهادار هویت و 
صلاحیت حرفه‌ای آنها تأیید می‌شود، طبیعی است که در مرحله راه‌اندازی چنین ابزاری، نهاد حاکمیتی ریسک کمتری 
را می‌پذیرد اما اگر طبعا توســعه پیدا کند باید به مدلی فراگیر برای تمامی اشــخاص حقیقی تبدیل شــود که بتوانند 
دارایی‌های خود را در بازار ســرمایه تبدیل به سایر دارایی‌هایی با قدرت نقدشوندگی بهتر و بازدهی بیشتر کنند. البته 
این موضوع با توجه به همه آسیب‌ها و ریسک‌های ناشی از آن مورد توجه قرار می‌گیرد، به‌همین دلیل به‌نظر می‌رسد 
فرآیند بعدی این است که چگونه می‌توان دارایی شخصی را تبدیل به اوراق بهادار و آن را در بورس عرضه کرد و برای 

رسیدن به این مهم چشم‌انداز 4 تا 5 ساله‌ای با برنامه مدون در بخش دارایی‌های ملکی و ساختمان مورد نیاز است.

در نظر گرفتن مؤلفه‌های انگیزشی
این اوراق در مرحله اول برای اشــخاص حقوقی طراحی می‌شود که آسیب‌ها و خلاءهایش برداشته شود و به‌تدریج 
توســعه پیدا کند. اولویت نوع کاربری‌ها براســاس نیازها و الزامات بازار مسکن اســت. بنابراین قاعدتا باید نوع کاربری، 
مسکونی باشد زیرا پوشش بیشتری دارد و روند سفته بازی در آن کمتر به چشم می‌خورد. شاید نهادهای حاکمیتی که 
می‌توانند وارد این فضا شوند و کمک کنند به نوعی پشتیبان این موضوع باشند. درمجموع با مدیریت درست، صحیح و 
هوشمند می‌توان کارایی و اثربخشی این ابزار را در بازار تجربه کرد و از تمامی عوامل و کارشناسان مرتبط با این موضوع 

کمک گرفت که به‌زودی عملیاتی شود.
یکی از چالش‌های اصلی توســعه چنین ابزارها و صندوق‌هایی، مراقبت در درســت اجرا کردن آن و تسریع در حل 
نواقص احتمالی در فرآیند اجراست که می‌تواند موفقیت آن تضمین و بازیگران بورسی را برای ورود به آن ترغیب کند. 
قطعا باید به مؤلفه‌های انگیزشی برای استفاده از این ابزارها توجه کرد که منجر به رقابت بهتر، شناسایی بیشتر بازیگران 

اصلی بازار مسکن و سودآوری بیشتر از محل بکارگیری این ابزارهاست.

گــزارش
بازار نزولی رمزارزها

ارزش بازار کریپتوکارنســی به کمتر از 1300 میلیارد دلار رسیده و معاملات روزانه این بازار هم 
کمتر از 63 میلیارد دلار اســت. تاکنون بیش از 10 هزار و 880 رمزارز در جهان معرفی و عرضه 

شده است که از آن میان، 5 هزار و 886 رمزارز در جریان هستند.
مدت‌هاســت کریپتوکارنسی ها در شرایطی متلاطم به ســر می برند و نوسان قیمت ها شدت پیدا کرده است. طی 
هفته گذشته، قیمت رمزارزهای اصلی نزولی بوده است به طوری که عموما افت های دورقمی را تجربه کرده اند. در 
این مدت، از میان 25 کریپتوکارنسی بزرگ از نظر ارزش بازار، رمزارز یونی سواپ با حدود 25 درصد افت، بیشترین 
کاهش قیمت را شاهد بوده است. در این مدت بیت کوین 7 درصد، اتریوم نزدیک به 19 درصد، بایننس و ریپل حدود 

10 درصد، دوژکوین 17 درصد و پولکادات نزدیک به 20 درصد افت قیمت را تجربه کردند.
در حال حاضر پیش بینی های تحلیلگران درباره آینده بازار رمزارزها عموما سمت و سوی منفی دارند، هرچند عده‌ای 
هنوز معتقدند این بازار در پایان سال جاری یا اوایل سال 2022 جهش دیگری را تجربه خواهد کرد. در اینجا دیدگاه 
برخی تحلیلگران و معامله گران بازار رمزارز به نقل از ســایت tradingview )صرفا جهت آگاهی( ارائه می شــود. 
لازم به ذکر است که نظرات این تحلیلگران به هیچ وجه نباید مبنای خرید و فروش یا حضور در این بازار قرار بگیرد.

 مدتی است که به نظر می رسد موقعیت بیت کوین در حال تثبیت شدن است اما اگر درست نگاه کنیم، فشار در 
سمت فروش افزایش یافته است. بنابراین افت قیمت این رمزارز در کوتاه مدت دور از ذهن نیست.

 دوژکوین به سطح حکایت قوی )0.195( نزدیک شده است. اگر دوژکوین از این مرحله شروع به رشد کند، مقاومت 
جدید در سطح 0.230 دلار تشکیل خواهد شد.

 رمزارز Shib که در کانال نزولی قرار دارد، ممکن است با افزایش حجم معاملات دوباره در کانال صعودی قرار بگیرد 
و قیمت آن بیش از 10 درصد رشد کند.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
10,463,000 10,539,000 10,634,00010,648,00010,613,000هر گرم طلای 18 عیار
104,840,000 106,040,000 106,680,000107,030,000106,820,000سکه تمام طرح جدید
103,020,000 104,520,000105,020,000104,980,000103,980,000سکه تمام طرح قدیم

55,000,000 56,000,000 56,200,00056,100,00056,000,000نیم سکه
34,500,000 35,500,000 35,750,000 35,800,000 35,900,000 ربع سکه
22,000,000 22,420,000 22,440,000 22,450,000 22,480,000 یک گرمی

1,814.97 1,807.83 1,805.68 1,808.37 1,808.37 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
75.89 76.52 75.22 75.59 75.59  نفت برنت 
 WTI74.78 75.32 74.14 74.63 74.63  نفت
74.33 74.33 74.18 75.71 75.71  نفت اوپک 

249,490249,990249,690247,590245,800دلار 
294,370292,810294,850294,790294,850 یورو 
351,460352,060351,460345,000343,010 پوند 
67,96068,07068,02067,39066,920 درهم 

امید میرچولی
 کارشناس ارشد

 تأمین مالی بازار املاک 
و مستغلات

نخستین صندوق املاک و مستغلات چه آثاری خواهد داشت؟

بازگشت تعادل در بازار مسکن

طــرح صندوق‌های زمین و ســاختمان 
در ابتدای ســال ۹۳ مطرح شد و انتظار 
می‌رفــت با اجــرای آیین‌نامــه و دســتورالعمل این طرح، 
بحران‌های بخش مســکن تا حدودی بهبــود یابد اما رکود 
حاکم بر بازار مسکن و بوروکراسی موجود در سازمان بورس 
برای اجرای فرآیند ثبت به همراه فعالیت صندوق‌های زمین 
و ســاختمان، عدم استقبال انبوه‌سازان و بخش خصوصی را 

به همراه داشت.
یکی از برنامه‌های وزارت راه و شهرسازی در بخش تحریک 
عرضــه، تقاضا و همچنین تأمین مالی بخش مســکن که از 
روش‌های جدید و غیربانکی است، راه‌اندازی صندوق‌های زمین 
و ساختمان بود که بر پایه تأمین مالی از سرمایه‌های خرد بازار 
سرمایه شکل گرفت. تا پیش از راه‌اندازی صندوق‌های زمین و 

ساختمان، بازار سرمایه امکان ورود به بازار مسکن و ساختمان 
را نداشــت، هر چند قانون صندوق‌های زمین و ساختمان در 
سال ۸۴ به تصویب رسیده بود اما آیین‌نامه‌های اجرایی آن در 
هیأت دولت تدوین و تصویب نشده بود.البته دولت یازدهم با 
تدوین آیین‌نامه‌های اجرایی این صندوق‌ها، امکان ورود بازار 

سرمایه به بخش مسکن را فراهم کرد. 
با توجه به اخبار منتشره، به نظر می‌رسد در آینده‌ای بسیار 
نزدیک، اولین صندوق سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات 
تأسیس خواهد شد. طبق گفته محمد حسن ابراهیمی، نائب 
رئیس هیأت مدیره ســازمان بــورس و اوراق بهادار تصویب 
نسخه اولیه اساسنامه و امیدنامه »صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
اهرمی« یکی از مصوبات اخیر هیأت مدیره ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار اســت و ایــن صندوق‌هــا دارای واحدهای 

ممتاز و عادی هســتند.‌ همچنیــن ورود و خروج متقاضیان 
ســرمایه‌گذاری در واحدهــای ممتــاز از طریــق معاملات 
واحدهای ممتاز در بورس مربوطه انجام می‌شــود. به گفته 
نائب رئیس هیأت مدیره سازمان بورس، بزرگترین مزیت این 
نوع صندوق‌ها امکان ســرمایه‌گذاری همزمان سرمایه‌گذاران 
ریسک‌گریز و ریسک‌پذیر در واحدهای این صندوق‌هاست و 
ســرمایه‌گذاری در واحدهای ممتاز این صندوق، این امکان 
را برای ســرمایه‌گذاران یاد شــده فراهم می‌کند تا از منابع 
جمع‌آوری شــده از محل واحدهای ســرمایه‌گذاری عادی 
به‌عنوان اهرم استفاده کنند. به بهانه تأسیس نخستین صندوق 
املاک و مســتغلات درخصوص تأثیرات آن بر بازار مسکن،از 
جمله تعادل در قیمت مسکن و افزایش توان اقتصادی مردم 

برای خرید خانه، نظرات کارشناسان را جویا شدیم. 

رونق صندوق‌ها و حذف سوداگران
علیرضا مهدی‌زاده، مدیر بازاریابی و توسعه کسب و کار شرکت 
ســرمایه‌گذاری مســکن درخصوص تأثیر صنــدوق املاک و 
مستغلات بر بازار مسکن و تعادل قیمت در آن گفت: تأثیر این 
صندوق بر بازار مســکن مثبت اســت و هرچه ابزارهای مسکن 
گسترش پیدا کند به تبع بازار عمق بهتری پیدا می‌کند که نشان 

از توسعه یافتگی بازار است.
مهدی زاده در پاســخ به این پرســش که باتوجه به شرایط فعلی بازار مسکن این 
صندوق می‌تواند راهگشــا باشد، افزود: حتما می‌تواند راهگشا باشد، به هر میزان که 
عمق بازار بیشتر باشد و با یک یا دو تصمیم و یا چند بازیگر دچار نوسان نشود، نشان 
توسعه یافتگی اســت. با راه اندازی صندوق‌های زمین و ساختمان و یا فروش اوراق 
ســلف موازی اســتاندارد در بورس که همگی ابزارهای تعریف شده بر روی مسکن 
بوده، دستکاری و ایجاد نوسان در بازار سخت‌ترشده و در نتیجه بازاری مطمئن تری 

خواهیم داشت.
وی بیان داشــت: درصورتی که صندوق‌های املاک و مســتغلات بتوانند با سایر 
ابزارها ادغام شــوند، کاراتر خواهند بود به این مفهوم که اوراق ســلف موازی ارتباط 
بسیار نزدیکی با صندوق‌های املاک و مستغلات داشته و تا حدی مکمل یکدیگرند. 
همچنین در صورتی‌که موسســات مالی امکان ترهین یونیت‌های ســرمایه‌گذاری را 
داشته و امکان ایجاد تأمین مالی و ایجاد اهرم را برای سرمایه‌گذار بوجود آورند، کمک 

شایانی به فعالیت صندوق‌ها خواهد کرد. 
مدیر توســعه بازار ســرمایه‌گذاری بانک مسکن در پاســخ به این پرسش که این 
صندوق تأثیــری بر افزایش قدرت خرید مردم و خانه‌دار کردن آنها می‌گذارد، اظهار 
داشــت: این موضوع تأثیر مثبــت در افزایش قدرت خرید و خانــه‌دار کردن مردم 
می‌گذارد اما به‌صورت غیرمستقیم. با توجه به آنکه بخشی از فعالیت صندوق‌ها مربوط 
به اجاره داری ساختمان بوده و عده ای سرمایه‌گذار حرفه‌ای با سرمایه‌گذاری در این 
صندوق‌ها به این امر مبادرت خواهند کرد، میزان عرضه واحدها در بازار جهت اجاره 

بیشتر شده و واحد‌های با نیت سوداگری به مرور حذف می‌شوند. 
مهدی‌زاده اظهار داشــت: تأثیر دوم مربوط به تأمین مالی ساخت و سرمایه‌گذاری 
به هر میزان و هر مبلغ اســت. در حالت عادی برای خرید یک واحد آپارتمان خیلی 
کوچــک در اطراف تهــران مبلغ حداقل 500 میلیون تومان مورد نیاز اســت و این 
کمترین رقم ورود به بازار اســت. حال آنکه در صندوق‌های املاک و مستغلات شما 
می‌توانید یونیت سرمایه‌گذاری را به هر میزان که تمایل داشته باشید و با ارقام کمتر 

خرید کرده و از قطار تورم عقب نمانید.

الزام رویکرد توسعه‌ای
حسام عقبایی، نایب رئیس اول اتحادیه صنف مشاوران املاک 
تهران در پاســخ به این پرسش که صندوق املاک و مستغلات 
تأثیــر مثبتی بر بازار مســکن خواهد گذاشــت، گفت: به‌نظر 
می‌رسد اگر رویکرد تجاری نگیرد و رویکرد آن در زمینه کمک 
به تولید باشــد می‌تواند مؤثر باشد اما اگر فقط جنبه تجارتی، 
جمع‌آوری ســپرده‌ها و پول‌ها را داشته باشد و نگاه توسعه‌ای 

نداشته باشد، نمی‌تواند خیلی مؤثر واقع شود. همچنین اگر رویکرد توسعه‌ای داشته 
باشــد و رویکرد آن تجارت محور نباشــد می‌تواند در تعادل قیمت مسکن و افزایش 

قدرت خرید مردم تأثیرگذار باشد. 
نایب رئیس اول اتحادیه صنف مشــاوران املاک تهــران افزود: این صندوق باتوجه 
به شــرایط فعلی بازار مسکن نه به‌عنوان تنها راهکار، اما به‌عنوان یکی از راهکارها اگر 
توســعه‌ای باشد می‌تواند مؤثر واقع شــود. البته در شرایط فعلی می‌توان مسکن را به 
مریضی تشبیه کرد که تمامی بیماری‌ها را دارد و این صندوق می‌تواند یکی از بیماری‌ها 

را تسکین دهد و برای دیگر بیماری‌ها نیاز است از ابزارهای دیگر استفاده شود.
وی ادامــه داد: از جمله این ابزارها می‌توان به مدیریت زمین، تزریق نقدینگی، ارائه 
تســهیلات بانکی با سود پایین، جلوگیری از اصلاح سیاست‌های پولی و بانکی، افزایش 
تولید مســکن در کشــور، مدیریت زمین در کشور که ســهم 70 الی 90 درصدی در 
مســکن دارد، نیاز به نگاه به تولید مسکن استیجاری در کشور، آمایش سرزمین، نگاه 
به چشــم‌انداز تولید مسکن در کشور، ریل‌گذاری در مســیر تولید مسکن در کشور و 
جلوگیری از خودمحوری بودن دولت‌ها در حوزه تولید مسکن اشاره کرد که لازم است 
تمامی اینها در کنار یکدیگر باشند تا بتواند به‌عنوان پکیجی مشکلات بازار مسکن و مردم 
در حوزه مسکن را از طرق مختلف برطرف کند. به گفته عقبایی تأسیس صندوق املاک 
و مستغلات در صورت رعایت شروط مذکور می‌تواند در بالابردن نقش تولید مسکن در 
کشور، برقراری توازن بین عرضه و تقاضا و کمک به مردم در جهت کاهش دغدغه‌هایشان 
درحوزه مســکن مؤثر واقع شود. وی افزود: این صندوق باید با سایر ابزارها ادغام شود و 

به‌صورت هماهنگ در جهت توسعه پایدار در تولید مسکن نقش داشته باشد.
عقبایی با بیان اینکه از جزئیات نحوه مشارکت در این صندوق اطلاعاتی منتشر نشده، 
اظهار داشت: اما مهم این است که باید از سرمایه‌های مردم استفاده شود و مهم‌تر از همه 
اینکه جذب سرمایه‌ها باید در مسیر توسعه تولید باشد و به‌صورت بیزنسی نگاه شود تا 
اتفاقی که برای بورس درســال گذشته رخ داد و با افت قیمت شدید مواجه شد، برای 
این صندوق رخ ندهد. در مجموع این صندوق می‌تواند بستر تولید را افزایش دهد و در 

برقراری توازن بین عرضه و تقاضای بازار مسکن موثر واقع شود.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

حبیب علیزاده
روزنامه‌نگار
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اخبــــار
»تی‌پی‌کو« در باشگاه هزار میلیاردی 

 همزمان با برگزاری مجمع عمومی فوق‌العاده شرکت 
سرمایه‌گذاری دارویی تامین"تی‌پی‌کو" پس از سال‌ها، 

اتفاقی ارزشمند و مهمی در این مجمع رخ داد.
علیرضا برقی، عضو موظف هیات مدیره تی‌پی‌کو 
گفت:باتوجه به اینکه از ســال۱۳۸۷ به این طرف 
تی‌پی‌کو هیچ‌وقت افزایش ســرمایه نــداده بود، 
به‌جهت جبران تاخیرها برنامه‌ریزی شد که طی ۲ 
سال سرمایه این شرکت در ۲ مرحله به میزان ۲۷۹ درصد رشد کند و از مبلغ 
۲.۹۰۰ میلیارد ریال به مبلغ ۱۱.۰۰۰ میلیارد ریال برسد. برقی افزود : پس 
از گذشت ۱۰ سال که تی‌پی‌کو افزایش سرمایه نداده بود، سرانجام با افزایش 
سرمایه از ۲۹۰ میلیارد تومان به ۱۱۰۰ میلیارد تومان موافقت کرد و تی‌پی‌کو 
هم وارد باشــگاه ۱۰۰۰ میلیاردی‌های بازار سهام و سرمایه شد.البته مجمع 
سال گذشته سرمایه شرکت را از ۲.۹۰۰ میلیارد ريال به ۴.۳۵۰ میلیارد ريال 
رســانده بود، همچنین در مجمع اخیرافزایش سرمایه مبلغ ۲.۹۳۰ میلیارد 
ریال از محل اندوخته سرمایه‌ای و مبلغ ۳.۷۲۰ میلیارد ریال از محل مطالبات 

حال شده سهامداران و آورده نقدی به تصویب رسید.

ظرفیت های مطلوب برای سرمایه گذاری 
درسی که سیاســت‌گذاران باید بگیرند این است‌که 
سرکوب قیمتی در کوتاه مدت شاید موثر باشد ولی 
در بلند مدت منجر به سرکوب سرمایه‌گذاری می‌شود. 
علــی تیموری شــندی، مدیرعامل گروه مالی 
کاریزما گفت: در شــرایط فعلی با نگاه به وضعیت 
بازارها، بهترین محل برای ســرمایه‌گذاری بورس 
است. البته برخلاف افت و خیز قابل توجه در بازار 
بــا حجم تقاضای بالا که منجر به حبابی شــدن قیمت‌ها بود و با توجه به 
نرخ ارز و گزارش ســه ماهه شرکت‌ها، بازار سرمایه می‌تواند بازدهی خوبی 
داشته باشــد. صنایعی که صادرات خوبی دارند و از رکودهای داخلی تاثیر 
نمی‌گیرند معمولا در ســال‌های گذشــته تا به حال همــواره گزینه های 
خوبی برای ســرمایه‌گذاری بودند مانند پتروشیمی، فولادی و پالایشگاهی، 
 P/E شرکت‌های هستند که ظرفیت رشد دارند.تحلیل‌ها و بررسی‌ها نشانگر
مطلوب این شرکت‌هاست. همچنین با توجه به افزایش قیمت مواد اولیه در 
بازارهای جهانی و عملکرد سه ماهه شرکت‌ها هم که خوب به نظر می‌رسد، 

این صنایع برای سرمایه‌گذاری گزینه های مناسبی باشند.

رکورد زنی فروش قابل توجه در »فملی« 
بیش از صد درصد رشد در فروش نسبت به سال 
گذشته در سه ماهه نخست امسال توسط شرکت 

ملی صنایع مس ایران محقق شد. 
اردشیر سعدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی 
صنایــع مس ایران با بیان ایــن مطلب گفت : تا 
پایــان تیرماه به اندازه کل ســال ۱۳۹۸ فروش 
خواهیــم کرد که ایــن یک اتفاق بــزرگ برای 
مجموعه فملی خواهد بود . ســعدمحمدی با بیــان اینکه در حال حاضر 
روند مناسب و شرایط خوبی را طی می کنیم اظهار داشت: در بحث تولید 
تاکنون بیش از ۸۰ هزار کاتد را به همت کارکنان و پرســنل تولیدکردیم. 
مدیر عامل فملی افزود: شرایط فروش مساعد است و در توسعه‌ها نیز اتفاق 
خوبی در حال رقم خوردن است . همچنین در نظر داریم ظرف چهار سال 
آینده جزو ۱۰ شــرکت برتر دنیا در تولید مس باشیم.مدیرعامل شرکت 
ملی صنایع مس ایران خاطرنشــان کرد: این کار بزرگ  که شاخصه‌های 
عددی بســیار بین المللی را دارد به یاری خدا و همت پرسنل و کارکنان 

اجرا می کنیم.

پایان تعمیرات اساسی پالایشگاه نفت تهران
تعمیرات اساسی واحد تقطیر جنوبی پالایشگاه نفت  

تهران علیرغم شــرایط خاص حاکم به دلیل شیوع 
کرونا، الزام به رعایت دســتورالعمل های بهداشتی 
خاص و همچنین وجود گرمای طاقت فرسای تیرماه، 
با تلاش شــبانه‌روزی کلیه همکاران با کیفیت قابل 

قبول بدون حادثه با موفقيت پايان يافت.
احمد خيري، مدیر عملیــات پالايش نفت تهران 
درباره اقدام‌های مهم صورت گرفته در این تعمیرات اساســی گفت: تعویض 
پکینگ تعدادی از بسترهای برج‌ ۱۰۲، تعویض 60 درصد بدنه و سقف کوره 
۱۰۱ تعویض تیوب نمونه در قسمت تشعشع و جابه‌جایی کوره‌های ۱۰۱ و 
۱۵۱ و ۱۰۲، تعویض ظرف V-152، نوســازی مسیر آب کولینگ شمال و 
غرب واحد، نصب مبدل جدید E-615 و تعمیر 75 دســتگاه مبدل حرارتی 
در واحد تقطیر، تغيير در بخشــي از مســير لوله كشي كولينگ ها، تعويض 
تعدادي از فن هاي هوايي و انجام تعداد 500 دستور کار عملیاتی و بازرسي 
از مهم‌ترین اقدامات صورت گرفته در این تعمیرات اساســی بود. همچنين 
سيستم نرم‌افزار DCS-ABB بخشي از واحد تقطير به طور كلي نوسازي شد.

گزارش
 زنگ خطر تعطیلی صنایع به صدا درآمد

 هفته‌نامه بورس: براســاس ابلاغیه‌ شرکت‌های »برق 
منطقــه‌ای« و »توزیع نیروی برق« مبنــی برکاهش برق 
صنایــع ، کمتر از دو هفتــه دیگر به واحدهــای فولادی 
و ســیمانی تنها ۱۰ درصد ســهمیه بــرق تعلق می‌گیرد. 
به‌دنبال این ابلاغیه، ســیمانی‌ها با اعتراض به این رویه از 
دولت درخواســت حضور در تصمیماتی را دارند که آینده 
این صنایع را تحت‌الشعاع قرار می‌دهد. فولادی‌ها نیز تاثیر 
قطع برق بر میزان تولیدات را در ارتباط مستقیم با اجرای 
تعهدات بورس کالا عنوان می‌کنند و می‌گویند نباید انتظار 
اجرای تعهدات بورس کالایی را به طور کامل داشته باشند.

افزایش چالش های فولاد سازان 
 بهرام سبحانی، رئیس انجمن تولیدکنندگان فولاد گفت: فولاد سازان با ابلاغیه جدید توزیع برق دچار مشکل شده اند 

و انجمن تولید کنندگان نیز به نمایندگی از فولاد سازان نسبت به این موضوع اعتراض دارند.
بحران توقف تولید و کاهش تعهدات 

منصور یزدی زاده، مدیرعامل شرکت ذوب آهن اصفهان نیز اظهار کرد: موضوع کمبود برق تبدیل به یک بحران ملی شده 
است. در اصفهان، صنایع با کمبود آب مواجه بودند ، کمبود برق امروز مزید بر علت شده است.یزدی زاده گفت: شرکت 
ذوب آهن اصفهان در زمینه تامین برق مشکلی ندارد و نیازش به این انرژی را از طریق نیروگاه برق خود تامین می‌کند. 
اگر آب به نیروگاه‌های ذوب آهن اصفهان نرسد، تولید برق این شرکت متوقف می‌شود و ذوب آهن که خود به شبکه برق 
می دهد، خود فشاری بر روی توانیر می‌شود.مدیرعامل ذوب آهن اصفهان با بیان اینکه مشکل آب ما را حل کنید، مشکل 
برق را ما حل می‌کنیم، گفت: اگر تخصیص میزان ۶۰۰ لیتر آب بر ثانیه حفظ شود، فعالیت نیروگاه‌های تولید برق ذوب 
آهن اصفهان ادامه پیدا می‌کند و به شبکه نیز می‌توانیم برق بدهیم.یزدی زاده بیان کرد:‌ اگر برق مورد نیاز تامین نشود 
بر اساس اهمیت تولیدات درجه بندی می‌شود و تولیدات این شرکت به ترتیب رده‌بندی، متوقف می‌شود، از صنایع پایین 
دستی همچون نورد توقف تولید شروع خواهد شد.وی افزود: وزارت صمت نیز باید بداند که با در نظر گرفتن ۱۰ درصد 
برق برای صنایع فولادی، به طور قطع تولیدات کاهش و یا متوقف می‌شود، زمانی که نتوانیم محصولات فولادی تولید 

کنیم، پس تعهدات برای عرضه در بورس کالای ایران، اتوماتیک وار کاهش می‌یابد. 
مشورت با صنایع برای مدیریت کمبود برق

 حمیدرضا متقاعدی، مدیرعامل سیمان داراب گفت: در زمان کمبود برق و بحران‌های این چنینی بهترین راه مشورت 
گرفتن و به حساب آوردن صاحبان صنایع است. متقاعدی افزود : اگر با صنعت سیمان برای مدیریت کمبود برق جلسه 
گذاشته می‌شد، سیمانی‌ها از آن جایی که حفظ صنعت را وظیفه خود می‌دانستند با دولت همراهی می‌کردند. همچنین 
در این روند سیمانی‌ها نیز با یکدیگر جلسه می‌گذاشتند و توافق می کردند از ۳۰ کارخانه سیمانی، ۱۰ کارخانه برای 

تعمیرات تعطیل، ۸ کارخانه فعال و ۱۲ کارخانه با حداقل ظرفیت سیمان تولید کند.

 هفته‌نامه بورس: ســرمایه‌گذاری شرکت‌های گروه در 
طرح‌های توسعه در بخش ارزی بالغ بر ۳ میلیارد یورو و در 
بخش ریالی ۱۹ هزار میلیارد تومان بوده اســت که نشان از 

توسعه محوری و پویایی مجموعه دارد.

تمرکز بر اقتصاد مقاومتی 
مدیرعامل  نــادری،  امیرحســین   
نشســت  در  »ومعــادن«  هلدینــگ 
مشــترک مدیران ایمیدرو و شــرکت 
ســرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات 
بــا اعلام این مطلب گفــت: همچنین 
در راســتای تحقق اقتصــاد مقاومتی 

طرح‌های بزرگ دیگری را در دســت برنامه‌ریزی داریم که 
از میان آنان می‌توان ۲۵ پروژه در شــرکت گل‌گهر مجموعا 
به ارزش ۴/۲ میلیارد یورو، ۱۴ پروژه در شرکت گهر زمین 
مجموعا به ارزش ۲/۹ میلیارد یورو و ۲۲ پروژه در شــرکت 
چادرملو مجموعا به ارزش۸۰ هزار میلیارد تومان را برشمرد.

۱۲۳ هزارمیلیارد تومان ارزش پرتفوی 
نادری چشم انداز شــرکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن 
و فلزات را تبدیل شــدن به یکی از ۳ شرکت سرمایه‌گذاری 
تخصصی تا افق ۱۴۰۴ در کشــور از منظر ارزش بازار اعلام 
کرد و افزود: ارزش کل پرتفوی بورسی و غیربورسی شرکت 
در حال حاضر بالغ بر ۱۲۳ هزارمیلیارد تومان بوده و ســهم 
شرکت‌های گروه در زنجیره فولاد کشور، بیش از ۶۵ درصد 
از تولید کنســانتره، ۴۰ درصد از تولید گندله، ۲۴ درصد از 
تولید آهن اســفنجی، ۱۲ درصد از فولاد خام و ۵ درصد از 

تولید محصولات فولادی است.

توسعه دانش فنی و تکنولوژیک
مدیرعامــل ســرمایه‌گذاری توســعه معــادن و فلزات 
،مهمترین برنامه‌های این هلدینگ بزرگ معدنی و فولادی 
را مواردی نظیر تملک دارایی‌ها و شــرکت‌های ارزنده در 
حال واگذاری از ســوی دولت و نهادهــای عمومی، تنوع 
بخشی به ســبد محصولات متناســب با نیازها و الزامات 
بازارهــای بین‌المللی و ورود شــرکت ســهامی عام پروژه 
محور )تجلی توســعه معادن و فلزات( به بازار ســرمایه و 
جمع‌آوری منابع پروژه‌ها از این بازار برشمرد و بیان داشت: 
در حوزه معدنی، توســعه فعالیت‌های اکتشافی به منظور 
کشــف معادن جدید و ارزشمند سنگ آهن و پلی متال‌ها، 
ایجاد ۴ شــرکت معدنی، فلزی و غیرفلــزی جهت تولید 
مواد معدنی با اســتفاده از روش‌های نوین، تاســیس یک 
شرکت اکتشافی با مشارکت شرکت‌های گروه، راه اندازی 
مابقی باتریهای شــرکت کک طبس و تامین مواد اولیه آن 
و توسعه دانش فنی و تکنولوژیک گروه از طریق بهره‌گیری 
از توان دانشــگاه‌ها و مراکز پژوهشی، توسعه زیرساخت‌ها 
در بخش انــرژی و حمل و نقل از دیگــر برنامه‌های مهم 

مجموعه »ومعادن« است.
مدیرعامل »ومعادن« در پایان سخنان خود به شماری از 
موارد درخواستی این مجموعه در حوزه‌های مختلف از جمله 
تامین مواد اولیه شــرکت کک طبس، واگذاری اسکه بارکو، 
همکاری بیشــتر ایمیدرو در واگذاری پهنه‌های اکتشــافی 

اشاره داشت. 

قول معاون وزیر برای تأمین مواد اولیه 
وجیه اله جعفری، رئیــس هیأت عامل ایمیدرو و معاون 
وزیر صمت نیز در این نشست با تقدیر از تلاش‌های صورت 

گرفتــه در شــرکت ســرمایه‌گذاری 
توسعه معادن و فلزات از آن به عنوان 
مجموعــه‌ای توانمند و چابک یاد کرد 
و تدوین اســتراتژی مبتنی بر برنامه و 
زمانبنــدی را لازمه ادامــه روند رو به 

رشد این شرکت دانست.
جعفری گفت: در حوزه اکتشاف با همکاری سازمان‌ها و 
مراکز ذیربط حرکت وسیعی را شروع کرده‌ایم لیکن رسیدن 
به نتیجه مطلوب تنها با حضور دولت امکان‌پذیر نیســت .بر 
این اســاس، لازم است در این خصوص همراهی و همکاری 

بخش‌های مختلف را داشته باشیم .
 همچنین حضور بیشتر شرکت‌های بزرگ و موثری چون 
شــرکت سرمایه‌گذاری توســعه معادن و فلزات را در حوزه 
اکتشــاف ضروری می‌دانیم. این شــرکت‌ها نهایتا در قبال 
ســرمایه‌گذاری و مشــارکت خود از نتیجه اکتشافات سهم 

خواهند برد.
وی اضافــه کرد: هلدینــگ »ومعادن« بایــد در زمینه 
سرمایه‌گذاری در معادن خارج از کشور و تأمین مواد اولیه از 
آن سوی مرزها وارد عمل شود که به عنوان نمونه در موضوع 
ســنگ آهن و طلای ونزوئلا پتانسیل خوبی برای ورود این 

مجموعه وجود دارد.
معاون وزیر صمت ،همچنین برای تأمین مواد اولیه کک 
طبس تا رســیدن به ظرفیت کامل تولید این کارخانه قول 
مســاعدت داد. این گزارش می افزاید که در نشست مذکور 
شرکت ســرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات برای افزایش 
ســهم خود در پروژه فولاد کردســتان اعلام آمادگی کرد، 
مشــروط بر آنکه مســاعدت لازم در واگذاری پهنه‌ها برای 

تأمین مواد اولیه مورد نیاز آن از سوی دولت فراهم شود.

 سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات بین المللی می‌شود 

۸۰ هزار میلیارد تومان پروژه اجرایی در»ومعادن« 

تحلیـــل

پــارک پتروشــیمیایی بروجن در 
ارزش  زنجیــره  تکمیل  راســتای 
محصولات پتروشــیمی بوده که از ســوی شــرکت 

پتروشیمی سرمایه‌گذاری ایرانیان احداث می‌شود. 

تمرکز بر کاهش واردات 
رسول اشرف زاده، مدیرعامل پتروشیمی سرمایه‌گذاری 
ایرانیان در مراســم امضای تفاهمنامــه احداث پارک 
پتروشــیمیایی بروجن گفت : ۴۸ واحد صنعتی در ۶ 

زون در پارک بروجن احداث می‌شــود که اشــتغال‌زایی بالایی خواهد داشت.به گفته او،‌ 
۱۰ محصول ارزش‌آفرین پتروشــیمی در پارک پتروشــیمیایی بروجن به عنوان خوراک 
استفاده می‌شــوند که ۶۵ محصول در این پارک تولید می‌شود که بیشتر درحال حاضر 

وارداتی هستند.

تحقق ارتقای ارزش سبد محصولات 
او با اشــاره به اینکه احداث پارک‌های پایین‌دستی از اولویت‌های مهم پترول است، گفت: 
پارک پتروشــیمی بروجن سالانه به ۳۵ هزار تن پلی‌پروپیلن، ۸۵ هزار تن پلی‌اتیلن، ۴۰ 
هزار تن اســتایرن بوتادین رابر، ۱۵۰ هزار تــن اوره و ۱۰ هزار تن اتیلن پروپیلن دی‌ان 
مونومر به‌عنوان خوراک نیاز دارد.مدیرعامل پترول میزان سرمایه‌گذاری این پارک را که در 
۶ زون اجرا می‌شود، حدود ۳ هزار میلیارد تومان عنوان کرد و اظهار داشت: این پارک برای 
۳۱۳۰ نفر به‌صورت مستقیم و ۷۱۸۵ نفر به‌صورت غیرمستقیم اشتغال‌زایی ایجاد خواهد 
کرد. همچنین این طرح در راســتای تکمیل زنجیره ارزش و تنوع‌بخشی در محصولات 

تولیدی بوده ،چراکه ارتقای ارزش سبد محصولات از اولویت‌های شرکت پترول است.

اجرای 14 طرح توسعه
اشرف‌زاده در بخش دیگری از صحبت‌هایش، توسعه صنایع تکمیلی و احداث پارک‌های 
پایین‌دستی را از سیاســت‌های گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس و پترول برشمرد و 
اضافه کرد: پترول در این مســیر پنج پارک پایین‌دســتی را بــا ظرفیت ۳۸۱ هزار تن و 
ســرمایه‌گذاری ۱۰ هزار میلیارد تومان تعریف کرده است که با همکاری بخش خصوصی 
اجرا خواهد شد. همچنین پترول ۹ طرح با مجموع ظرفیت ۶۰۰ هزارتن و ۸۰۰ میلیون 
یورو سرمایه‌گذاری در دست اجرا دارد که ۲ طرح در سال ۱۴۰۱ به بهره‌برداری می‌رسد.

مدیر عامل پترول همچنین با اشاره به اینکه حرکت در صنعت پتروشیمی نیازمند طرح، 
نقشــه راه و استراتژی مشخص است، بیان داشــت: همه برنامه‌ریزی‌ها با رویکرد تبدیل 

محصولات پایه و میانی به محصولات باارزش افزوده بالا انجام می‌شوند.

 داشتن نقش رگولاتوری و سهامدار 
اشرف‌زاده با اشاره به اینکه فرصت بسیار مناسبی برای گسترش سرمایه‌گذاری در زمینه 
توســعه زنجیره ارزش و تکمیل صنایع پایین‌دستی در کشــور وجود دارد، گفت: پترول 
با ایجاد اتاق فکر، شناســایی گلوگاه‌ها، فرصت‌ها و تهدیدها، بازار، ایجاد شــرایط مناسب 
ســرمایه‌گذاری، ایجاد زیرساخت‌ها و خدمات پیشرفته، ارائه بینش و برنامه کوتاه‌مدت با 
بخش خصوصی همکاری تنگاتنگی خواهد داشــت.او توسعه و رونق صنایع پایین‌دستی 
را یکــی از ظرفیت‌هــای راهبردی و کلیدی در بخش اشــتغال، جــذب جوانان و رونق 
تولید دانســت و اضافه کرد: صنایع پایین‌دستی مزایای بسیار ارزشمندی از جمله قدرت 
اشتغال‌زایی بالا، جلوگیری از خام‌فروشی و ایجاد ارزش افزوده بیشتر برای استان و کشور 
دارد.اشــرف‌زاده تاکید کرد: این پارک از ســوی بخش خصوصی به‌منظور توسعه صنایع 

پایین‌دستی اجرا می‌شــود و پترول نقش رگولاتوری، 
هماهنگ کننده و سهامدار را ایفا خواهد کرد. 

گامی برای رونق اقتصادی 
مدیرعامــل پترول بر ایجاد پارک‌های پتروشــیمیایی 
به‌منظور افزایش هم‌افزایــی میان واحدهای کوچک و 
میان دســتی تأکید کرد و گفت: همکاری دستگاه‌ها 
و مشــارکت و ســرمایه‌گذاری بخش خصوصی، روند 
توســعه، تولید و اشــتغال‌زایی را بیش‌ازپیش تقویت 
می‌کند.اشــرف‌زاده احداث پارک پتروشیمیایی را نقطه عطفی در رونق اقتصادی استان 
دانست و ادامه داد: ایجاد صنایع پایین‌دستی و جانبی، موتور محرکه توسعه و اشتغال‌زایی 
چهارمحال‌وبختیاری اســت.او تشکیل ســبد متنوعی از تولید انواع محصولات نهایی و 
مهندسی شده باارزش افزوده بالا را هدف پترول عنوان کرد و افزود: در صنعت پتروشیمی 
پیشــرو حجم تولید ملاک توسعه ارزش‌آفرین نیست بلکه به‌جای افزایش ظرفیت نصب 
شــده، طراحی ، تکمیل زنجیره ارزش و ایجاد سبد متنوعی از محصولات می‌تواند گزینه 

مناسب و ارزشمندی باشد.

اشتغال‌زایی و رفع محرومیت‌زدایی
مدیرعامل پترول، اشــتغال‌زایی و محرومیت‌زدایی، ایجاد تنوع محصولات باارزش افزوده 
بــالا را از اهداف اصلی ایجاد پارک پتروشــیمیایی بروجن دانســت و ادامه داد: »یکی از 
اهداف اقتصاد مقاومتی ایجاد صنایع پایین‌دســتی است که با ایجاد پارک پتروشیمیایی 
بروجن و امید به رونق این صنایع، شــاهد اشــتغال بیش از بیش مردم این استان به‌ویژه 
بروجن خواهیم بود.مدیرعامل پترول تاکید کرد: خرسندیم که با حمایت‌های استانداری 
چهارمحال‌وبختیاری و سازمان صنعت معدن و تجارت استان و نماینده بروجن قدم‌های 
اولیه را برداشته‌ایم و این حق استان است تا از تولیدات و صنایع پایین‌دستی و منافع آن 

برخوردار و بهره‌مند شود.

بستری برای توسعه صادرات 
اقبال عباسی، اســتاندار چهارمحال‌وبختیاری نیز درمراسم مذکور با تاکید براینکه طرح 
احداث پارک پتروشیمیای بروجن یکی از مهمترین و سرنوشت سازترین پروژه‌ها بوده که 
تحول بزرگی را در استان ایجاد خواهد کرد، گفت : توسعه صنایع پایین‌دستی پتروشیمی 
راهکاری مناسب برای توسعه اســتان چهارمحال‌وبختیاری و اقدامی مناسب در راستای 

درآمدزایی، اشتغال‌زایی و در نهایت بهبود فضای اقتصادی استان است.
او اضافه کرد: با توجه به اینکه مواد اولیه و نیروی انسانی لازم در منطقه موجود است 
و پروژه در یک جاده ترانزیتی بین شــمال و جنوب و در مرکز کشــور نزدیک خوزستان 
بوده زنجیره تولید خوبی شــکل گرفته است. همانند پتروشــیمی لردگان که سه بار به 
کشور ترکیه صادرات داشت و این موضوع برای طرح مذکور هم قابل تصور است . عباسی 
ایــن را هم گفت که اگر بتوانیم زنجیره‌های تولیــد را در منطقه تکمیل و موادهای لازم 
را تبدیــل کنیم قطعا به مصرف داخلی رســیده و در صادرات نیز تاثیر بســزایی دارد.بر 
اســاس این گزارش ، محصولات پارک پتروشــیمیایی بروجن در انواع قطعات داخلی و 
خارجی خودرو، انواع لوله‌های دوجداره اتصالات پلی‌اتیلنی، منهول پلی‌اتیلنی و حوضچه 
پلی‌اتیلنی، لاســتیک خودرو، انواع پلاستیک و رزین‌های فرمالدئید و اوره، انواع ورق‌های 
پلاستیکیABS، ورق‌هایپلی‌استایرن، پروفیل، پلی‌کربنات وکاهش‌دهندهآلاینده‌ها کاربرد 

خواهند داشت. 

زهرا مالمیر
خبرنگار

تسهیلات اعطایی شرکت لیزینگ صنعت و معدن)سهامی عام(
نماد ولصنم »اعداد به میلیون ریال«

جهش سودآوری لیزینگ صنعت و معدن
 هفته‌نامه بورس: سود عملیاتی لیزینگ صنعت و معدن در ۶ ماهه ابتدای سال مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۰ 
شــاهد افزایش بی‌‎سابقه‌ای بود به صورتی که ســود عملیاتی در دوره مورد گزارش به مبلغ ۲۷۵.۳۲۵ میلیون ریال 
رسید و این رقم نسبت به دوره مشابه سال مالی ۱۳۹۹ افزایش ۳۵ درصدی و نسبت به دوره مشابه سال مالی ۱۳۹۸ 

افزایش ۲۹۱ درصدی را شاهد بود. 

رشد پرداخت تسهیلات 
بر اســاس این گزارش ، عملکرد شــرکت در پرداخت تســهیلات اعطایی با توجه به عقد قرارداد با پروتکل‌های 
جدیدی علاوه بر پروتکل‌های قبلی )شــامل سایپا، مدیران خودرو، کاریزان خودرو و غیره( مانند گروه خودروسازی 
مایان، شــایان دیزل صنعت پارس و همچنین تنوع بخشیدن به کالاهای شرکت اجاره هوشمند پویان و فعالیت در 
بخش صنعت کشاورزی با انعقاد قرارداد با شرکت تعاونی دانش‌بنیان نوین شیار و غیره افزایش قابل توجهی داشت به 
طوری که تسهیلات اعطایی این شرکت در دو سال گذشته نسبت به دو سال قبل از آن از مبلغ ۱.۰۷.۶۸۴ میلیون 

ریال به ۳.۸۸۲.۵۰۲ میلیون ریال رسیده و با افزایش ۲۶۱ درصدی همراه بود. 

 
افزایش سرمایه 100 درصدی 

همچنین علاوه بر موارد مذکور ، حذف مالیات بر ارزش افزوده از قراردادهای منعقده پیش رو باعث افزایش اقبال عمومی 
به این صنعت و رشد هر چه بیشتر این صنعت و متعاقب آن شرکت لیزینگ صنعت و معدن خواهد شد. البته در کنار این 
ارقام و عملکرد مالی مناسب شرکت، افزایش سرمایه جذاب ۱۰۰ درصدی از محل سود انباشته واقع شده است که در مرحله 
پیشنهاد هیات‌مدیره به مجمع قرار دارد . در مجموع با اجرای این افزایش سرمایه سهامداران از مزایای آن و استفاده از سود 
انباشته شرکت بهره‌مند می‌شوند که منجر به افزایش دو برابری تعداد سهام ایشان و منفعت سهامداران از این طرح می شود.

سود عملیاتی شرکت لیزینگ صنعت و معدن)سهامی عام(
نماد ولصنم »اعداد به میلیون ریال«

 روند توسعه صادرات پتروشیمی افزایش می یابد 

سرمایه‌گذاری0 3 هزار میلیاردی»پترول«



  اقتصاد دانی که درخصوص جهانی سازی مشاوره می‌دهد
دایان کویل، برنده نشان‌های سلطنتی

نشان ســلطنتی درجه دو بریتانیا )OBE( و نشان شوالیه )CBE( به  
افرادی اهدا می‌شــود که با سازمان‌های خیریه و عمومی غیردولتی 
همکاری داشته و در حوزه‌های علمی و هنری منشاء خدماتی بوده اند. دایان کویل یکی 

از اقتصاددانانی بوده  که موفق به دریافت این نشان‌ها شده است.
سرآغاز

دایان کویل در فوریه 1961 در لنکشــایر انگایتان متولد شــد. زمانی که در مدرسه 
دخترانه »بری گرامر« مشــغول تحصیل بود، یکی از معلمانش متوجه ذهن شکاک، 
منطقی و ریاضی او شــد که برای ورود به دنیای اقتصاد و فراگیری علم آن ضرورت 
دارد. کویل در کالج »بریســنوز« آکســفورد به تحصیل فلســفه، سیاست و اقتصاد 
پرداخت. او پس از دریافت مدرک کارشناسی ارشد اقتصاد از دانشگاه‌هاروارد،مدرک 
دکترای اقتصاد خود را نیز در ســال 1985 از همین دانشگاه دریافت کرد. عنوان تز 
دکترای کویل »رفتار پویای اشتغال )دستمزدها، قراردادها، بهره‌وری، چرخه تجاری(« 

نام داشت.
فعالیت‌ها

دایان کویل از ســال 1985 تا 1986 به عنوان اقتصاددان مشاور در وزارت خزانه داری 
بریتانیا مشغول به کار شد. پس از آن، در فاصله بین سال‌های 1993 و 2001  به عنوان 
دبیر بخش اروپایی هفته نامه Investors Chronicle )که از سوی گروه فایننشال تایمز 

منتشر می‌شود( و دبیر اقتصادی »ایندیپندنت« به فعالیت پرداخت.
کویل همچنین از 2001 تا 2009 عضو کمیسیون رقابت بریتانیا و از 2009 تا 2014 
عضو کمیته مشــاوره مهاجرت بریتانیا بود. در همین سال‌ها، کویل در انجمن اقتصاد 

سلطنتی و انجمن سلطنتی هنر بریتانیا نیز عضویت و فعالیت داشته است. او پیشتر در 
شــبکه رادیویی بی بی سی نیز فعالیت می‌کرد و از نوامبر 2006 تا آوریل 2015 عضو 
هیأت راهبری بی بی سی بود. در آوریل سال 2011 ملکه الیزابت او را به عنوان معاون 
هیأت راهبردی شــبکه بی بی ســی منصوب کرده بود. کویل همچنین از سال 2017 
تاکنون به طور مرتب با رســانه بین المللی Project Syndicate )که به ارائه تفســیر و 

تحلیل درباره مسائل مختلف جهانی می‌پردازد( همکاری 
داشته است.دایان کویل در زمینه آموزش و تدریس 
نیز فعالیت داشته است.  او از سال 2014 تا 2018 
به عنوان استاد اقتصاد در دانشگاه منچستر مشغول 
بــه کار بود. از مارس 2018 تاکنون در دانشــگاه 
کمبریج به تدریس اشــتغال دارد. در حال حاضر، 
کویل مدیر اجرایی یک موسســه مشاوره اقتصادی 
است که به شــرکت‌های بزرگ و سازمان‌های بین 
المللی در زمینه فناوری‌های نوین و جهانی سازی 
مشاوره می‌دهد. او تاکنون چندین جلد کتاب در 

حوزه اقتصاد منتشر کرده است.
جوایز

دایان کویل در ســال 2009 موفق به دریافت 
 )OBE( نشان ســلطنتی درجه دو بریتانیا

شــد. او همچنین در سال 2018 به پاس 
خدماتش در زمینه علم اقتصاد نشــان 
سلطنتی شوالیه )CBE( را دریافت کرد. 
کویل در سال‌های 2016 و 2017 نیز 

جوایزی را دریافت کرده بود.
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را  درهـا  چگونـه  می‌تـوان ثروتمنـد شـد. 
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زمان برگزاری نام دوره 

27 تیرتحلیل صنعت فولاد

3 مردادکدال خوانی 

4 مردادتحلیل بنیادی مقدماتی

زمان برگزاری نام دوره 

 27 و 29 تیرماهتابلوخوانی در سایت TSETMC )کد اول(

29 تیرماهتحلیل تکینکال پیشرفته )کد اول(

زمان برگزاری نام دوره 

آموزش سامانه کدال 
2 مردادو گزارش خوانی شرکت‌ها

11 مردادآشنایی با بازار سرمایه و معاملات آنلاین 

آشنایی با روش‌های سرمایه‌گذاری 
16 مرداددر بازار سرمایه

قمار جانسون
بریتانیا  وزیــر  نخســت 
 19 روز  از  دارد  قصــد 
جولای )28 تیر( اقتصاد 
قرنطینه  از  را  این کشور 
کرونایی خــارج کند اما 
در صــورت اجرا شــدن 
ایــن طــرح، جانســون 
قــادر به ســاکت کردن 
صدای دانشــمندانی که 

تا امروز از نصایح شــان پیــروی کرده، نخواهد بود. 
نشــریه »د ویک« در تازه ترین شماره خود با اشاره 
بــه اینکه طرح جدید آقای نخســت وزیر یک قمار 
بزرگ اســت، نوشــته اســت: با جود اینکه بریتانیا 
یکــی از بالاتریــن نرخ‌های واکسیناســیون جهان 
را دارد اما این کشــور با موج تازه شــیوع ویروس 
کووید 19 مواجه شده است. حال جانسون به جای 
تعطیــل کردن و برقراری قرنطینه در کشــور قصد 
دارد در کنار گونه جدید دلتا که بســیار خطرناکتر 
از گونه‌های قبلی اســت، زندگی عادی را آغاز کند. 
جانسون برای واکسیناســیون افراد بیشتر، تاکنون 
 برگزاری جشــن روز آزادی را چهار هفته به تاخیر 

انداخته است.

ترک افغانستان
جنگ 20 ســاله آمریکا 
با شکستی  افغانستان  در 
و  پایان رسیده  به  آشکار 
نیروهای نظامی آمریکایی 
ایــن  تــرک  حــال  در 
وجود  با  کشورهســتند. 
تــاش واشــنگتن برای 
عــادی جلــوه دادن این 
از  آمریکا  موضوع، خروج 

افغانستان از دید بسیاری از کارشناسان یک شکست 
خفت بار است. نشریه »اکونومیست« در شماره جدید 
خود با پرداختن به این موضوع نوشــته است: جنگ 
آمریکا در افغانستان 20 ســال طول کشید و بیش 
از 2 هزار میلیارد دلار هزینه داشــت. در این جنگ، 
هزاران ســرباز آمریکایی و دهها هزار سرباز و مردم 
افغان کشته شدند. حال آمریکا پایان این ماجراجویی 
تقریبا بی حاصل را اعلام کرده است. اگرچه واشنگتن 
می‌گوید دیگــر گروهی به نام القاعده که مســئول 
حملات تروریستی 11 سپتامبر بود، وجود ندارد اما 
واقعیت این اســت که این گروه هرگز به طور کامل 
نابود نشد. امروز گروه دیگری به نام طالبان جای آن 

را در افغانستان گرفته است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

زمان برگزاری نام دوره 

26 تیرتحلیل بنیادی 

1 مرداد مبانی اقتصاد

2 مردادآشنایی با صورت‌های مالی

16 مردادتحلیل تکنیکال

چــهره

زمان برگزاری نام دوره 

برنامه نویسی به زبان پایتون 
شروع از 27 تیر)مقدماتی تا پیشرفته(

 Stata و Eviews اقتصادسنجی با نرم افزار
شروع از 2 مرداد)مقدماتی و پیشرفته(

سرمایه‌گذاری در بازار طلا، سکه و ارز
شروع از 9 مرداد )با تمرکز بر بازار داخلی(

 MQL برنامه نویسی متاتریدر
شروع از 11 مرداد)مقدماتی و پیشرفته(

 علی دانیال
روزنامه نگار
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یادداشت
طرحی غیرکارشناسی و ناکارآمد 

 
باید در نظر داشــت که رویکرد دولت و حاکمیت به 
اخذ مالیات، رویکردی یک جانبه‌نگر و سنتی بوده و 
بیشتر جنبه درآمدی بدون در نظر گرفتن تبعات آن 
مد نظر قرار دارد؛ در حالی‌که طبق توصیه ســازمان 
توسعه و همکاری‌های اقتصادی )OECD( راه‌اندازی 
نهضت سرمایه‌گذاری و ایجاد بازارسرمایه نقش‌آفرین 
در توســعه اقتصاد هر کشوری مستلزم هماهنگی و 
جهت‌دهی به سیاســت‌گذاری‌های ساختاری برای 

سرمایه‌گذاری است.
بازارســرمایه ایران به دلیل مشــکلات ساختاری، توســعه نیافتگی و 
همچنین نداشتن نقش مناســب در اقتصاد، همواره دستخوش تعرض و 
سوء اســتفاده‌های گاه و بیگاه نهادهای مختلف قرار گرفته و از هر طرف 
مورد حمله قرار می‌گیرد. در برهه زمانی که بازارسرمایه می‌توانست نجات 
بخــش اقتصاد بحران‌زده و تداوم ورود جریان نقدینگی به ســمت تولید 
و فعالیت‌های مولد باشــد، به واسطه سیاست‌گذاری‌های اشتباه و فقدان 
برنامه، زمین ســوخته‌ای تحویل جامعه سرمایه‌گذاری شد و اعتمادی که 

بزرگترین سرمایه بازار می‌توانست باشد، از بین رفت. 
زمین سوخته قابلیت احیا دارد و اعتماد مردم قابل بازیافت است، ولی 
توجه بیشتر و دقت در سیاست‌گذاری‌ها لازم است، چراکه با مطرح کردن 
مجدد طرح مالیات بر عایدی سهام، هیچ نشانه‌ای از خرد و بازسازی اعتماد 
از دست رفته، دیده نمی‌شود. بازارسرمایه ایران به مانند یک قهرمان ملی 
در اقتصاد می‌تواند ایفای نقش کند؛ اما به واســطه نادیده گرفته شــدن 
در مباحث و سیاســت‌گذاری‌های کلان از جمله سیاســت‌های دستوری 
قیمت‌گذاری، نظام تعرفه‌ای و گمرکی، سیاست‌های پولی، مالی ، ارزی و 
محدودیت‌های ناشــی از تحریم به بیمار بی‌رمقی تبدیل شده که اجرای 
طرح مالیات بر عایدی سهام می‌تواند این بیمار را به ورطه مرگ بکشاند. 
حال ســوالاتی که مطرح است، این است که پیشنهاددهندگان این طرح 
مجموعاً چه میزان درآمد مالیاتی بر عایدی ســهام برآورد کرده‌اند؟ آیا با 
اجرایی شدن این طرح و با شرایط موجود عایدی باقی می‌ماند که مالیاتی 
از آن دریافت شود؟ برای میان‌مدت نقدینگی موجود در جامعه به سمت 
کدام بــازار خواهد رفت؟ برای بلندمدت آیا دولت نمی‌توانســت با ایجاد 
تسهیلات برای بازار سرمایه، با راه‌اندازی نهضت سرمایه‌گذاری و واگذاری 
شرکت‌های دولتی به بخش خصوصی، ضمن افزایش کارایی و بهره‌وری و 
حرکت به سمت اقتصاد آزاد، از درآمد مالیات بر عملکرد بیشتری بهره‌مند 
شود؟ هزاران توجیه دیگر می‌توان برای اجرا نشدن این طرح در حال و روز 
فعلی اقتصاد و بازار ایران برشمرد. باید پذیرفت اجرای این طرح در شرایط 

کنونی برای اقتصاد ایران، غیرکارشناسی وناکارآمد خواهد بود.

حمید میرمعینی
 کارشناس ارشد 

بازارسرمایه

 هفته نامه بورس: در حالی که هفته‌هاست شاخص روی سبز خود 
را به سهامداران نشان داده و خاطره رشد‌های باورنکردنی گذشته را 
مجدد برای سهامداران تداعی می‌کند اما سوال اینجاست که آیا رشد 
متعادل فعلی می‌تواند به یک صعود باورنکردنی همچون تجربه سال 
99 بدل شود؟به نظر می‌رسد شرایطی که سال گذشته به منظور رشد 
بازار سرمایه فراهم بود در حال حاضر دیده نمی‌شود، از سوی دیگر 
ابهامات موجود در برابر بازار ســرمایه همچنان باقی است. همچنین 
مسئله‌ای چون به ســرانجام رسیدن برجام بیش از هر چیز دیگری 
بازار ســرمایه را تحت تاثیر خود قرار داده که این موضوع از تجربه 
مجدد رشد لجام‌گسیخته سال قبل جلوگیری خواهد کرد.در گفت‌وگو 
با احسان عسکری معاون سرمایه‌گذاری و توسعه بازار تأمین سرمایه 
امید،تحلیل برخی مسائل جاری و پیش روی بازار سهام را جویا شدیم.

***
 در شــرایط فعلی که بازار روند مثبتــی به خود گرفته ، 
 تجربه صعود و رشــد قابل توجه ســال گذشته را چگونه 

تحلیل می‌کنید‌؟ 
به نظر بعید می‌رســد تجربه‌ای که سال گذشته در بازار شاهد بودیم در 
شــرایط فعلی مجددا تکرار شود چرا که سال گذشته شرایط به گونه‌ای رقم 
خورد که به خودی خود رشد بورس را در پی داشت.آزادسازی سهام عدالت 
که ســال قبل به شــکل پلکانی اتفاق افتاد و هــدف از آن کمک به تأمین 
وضعیت معیشتی مردم بود یکی از دلایل رشد بازار شد . در واقع با آزادسازی 
سهام عدالت قرار بر این بود که افراد بتوانند با فروش سهامشان نیاز خود را 
برطرف کنند و تمامی این مسائل در رشد قابل توجه بورس اثرگذار بود، اما 
به نظر در حال حاضر چنین شــرایطی برای صعود شاخص بورس، در حد و 

اندازه‌ای که سال قبل شاهد آن بودیم، وجود ندارد.

  فراهم شدن آزادسازی باقی‌مانده سهام عدالت مانند شرایط 
سال گذشته، در این خصوص چه تاثیری خواهد داشت؟ 

در وضعیتی که سال قبل شاهد آن بودیم تمامی موارد از جمله آزادسازی 
نا به هنگام سهام عدالت به همراه تشویق‌های دولت، همه و همه در به وجود 
آمدن رشــد باورنکردنی بورس دخیل بود. آزادســازی ســهام عدالت حدود 
50میلیــون نفر ایرانی که با ارزش 40هزار میلیارد تومان انجام شــد تاثیر به 
ســزایی در روند بازار داشت .البته لازم بود که این تصمیم با توجه به در نظر 

گرفتن کشش بازار صورت می‌گرفت،.اما موضوع این است که چه کسی باید در 
شرایطی که مردم برای فروش سهام عدالت خود اقدام می‌کردند شروع به خرید 
می‌کرد؟قطعا افرادی که پول لازم را برای ســرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌ها 
دارند قادر به چنین کاری بودند. برای چنین اقدامی لازم به داغ شــدن بازار و 
دعوت مردم به بازار ســرمایه بود. ولی با این حال شاید دولت پیش‌بینی این 
موضوع را نکرده بود که تا این حد ســرعت ورود پول می‌تواند بالا باشد ،شاید 
دست کم گرفتن شــم اقتصادی مردم توسط دولت، چنین غافلگیری را رقم 
زد.اگرچه در آن زمان نیز ، خیلی توصیه سرمایه‌گذاری غیرمستقیم به مردم 

می‌شد اما مردم به سمت سرمایه‌گذاری مستقیم رفتند و متضرر شدند.

 در شرایط فعلی کلیت بازار سرمایه را چگونه می‌بینید؟
به عقیده بنده، 70درصد شرکت‌های بورسی سودده هستند یا سود قابل 
توجهی را به دلیل دارایی مناسب نصیب سهامداران خود خواهند کرد اما در 
شرایط فعلی رشدی که سال گذشته شاهد بودیم تجربه نخواهد شد چرا که 

قیمت‌ها به ارزندگی رســیده و برای سرمایه‌گذاری مناسب است. همچنین 
بازار سهام گزینه مناسب سرمایه‌گذاری بلندمدت به شمار می‌آید .

 با توجه به مســائلی که مطرح شــد چه گزینه‌ای را برای 
سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت مناسب دانسته و پیشنهاد می‌دهید؟

اگر افراد برای ورود به بازارهای مالی دانش و تجربه لازم را دارند می‌توانند 
اقدام کنند. برای کسب بازدهی کوتاه‌مدت، در بازارهایی چون سپرده بانکی 
شــخص می‌تواند 18 تا 20درصد سود به دست آورد. البته در بازارهای طلا 
، دلار، مســکن و خودرو این موضوع وجود ندارد. اگرچه افراد می‌توانند در 
این بازارها با مبالغ خردی نظیر 5تا 10میلیون تومان وارد شوند اما اگر این 

مسئله عملی نباشد گزینه‌ای به جز بازار سرمایه باقی نخواهد ماند.

 در بازار ســرمایه چه گزینه‌ای را برای ســرمایه‌گذاری 
کم‌ریسک‌تر مناسب می‌دانید؟ 

افراد بــا توجه به ســطح ریســک‌پذیری می‌تواننــد وارد صندوق‌های 
درآمد ثابت شــوند که در نهایت 10تا15 درصد ســهام را شامل می‌شوند. 
یا صندوق‌های مختلط که 40تا60 درصد ســهام است.سهامداران با قدرت 
ریســک‌پذیری بالاتر نیز می‌توانند صندوق‌های سهامی خریداری کنند که 
حدود 75 تا 80درصد سهام هستند.به نظر می‌رسد به غیر از این کلکسیون 
گزینه ســرمایه‌گذاری مناسب‌تری در ایران وجود نداشته باشد. البته در این 
روند به ارزندگی رسیدن سهام و هضم کردن بخشی از ابهامات موجود توسط 

بازار ،توانسته تا حدی بازار سرمایه را برای سرمایه‌گذاران جذاب کند.

 مهم‌ترین ابهامات موجود بازار، در حال حاضر چه مواردی 
هستند؟ 

برخی از مهم‌ترین ابهامات در حال حاضر رفع شده است. مهم‌ترین ابهام 
انتخابات ریاست جمهوری در آمریکا محسوب می‌شد که به نتیجه رسید و  
بخش قابل توجهی از ابهامات را از میان برداشت.انتخابات ریاست جمهوری 
در ایران نیــز جزو موارد مهم در ایجاد ابهام در بازار ســرمایه بود که البته 
بســیاری از این موارد از میان برداشته شــد.علاوه بر آن برجام نیز یکی از 
موارد بسیار مهم ایجاد ابهام در بازار سرمایه و به طور کلی اقتصاد کشور به 

شمار می‌آید.
ادامه در صفحه 10

صعود قابل توجه شاخص در شرایط کنونی امکان پذیرنیست

حرکت بازار روی تیغ دولبه
فواید برجام برای بازار سهام بیشتر از ریسک‌های آن است

  فعالان قدیمی بازار ســرمایه و کارشناسان اقتصادی 
همواره اذعان کرده‌اند که دلار کشش کاهش قیمت بیش 
از حد را نخواهد داشــت در صورت برقرار شدن برجام 

قیمت دلار بین 20تا 23هزار تومان برآورد می‌شود



صنایع وشرکت‌ها
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 زیان انباشــته بانک دی در آذرماه سال 
1398که از مرز 138 هزار میلیارد ریال عبور 
کرده بود با حدود 50 درصد کاهش در یک 
ســال، به کمتر از 75 هزار میلیارد ریال در 

پایان سال 99 رسید

ویــــژه
تسهیل خدمات دهی به بازنشستگان توسط بانک صادرات 

 هفته‌نامه بورس: کارت بانکی یکپارچه با کارت 
شناســایی فرهیختگان بازنشســتگی کشوری طی 
مراســمی با حضور وزیرتعاون، کار و رفاه اجتماعی، 
مدیرعامل صندوق بازنشستگی کشوری و مدیرعامل 

بانک صادرات ایران رونمایی شد.
حجت‌اله صیدی، مدیرعامل بانک صادرات ایران ، 
در خصوص قابلیت‌های این کارت گفت: کارت مذکور 
تلفیقی از کارت شناســایی، کارت خدمات بانکی و 
کارت منزلت اســت که ضمن افزایش ســرعت ارائه 
خدمات، مشخصات کامل‌تری از افراد از جمله تصویر 

صاحب حســاب و شماره شبا حساب روی آن درج شــده و امکان احراز هویت فرد و ارائه خدمات بانکی را در شعب 
تســهیل می‌کند.صیدی افزود: این کارت که با هزینه بانک صادرات ایران برای اولین بار در اســتان ایلام به صورت 
آزمایشــی صادر شــد، نتیجه مطلوبی به همراه داشــت و صدور آن برای یک میلیون و ٢٠٠ هزار بازنشسته صندوق 
در دســت اقدام اســت.مدیر عامل بانک صادرات همچنین از تداوم چهار خدمت همزمان به بازنشســتگان صندوق 
بازنشستگی کشوری خبر داد و افزود: تخصیص ٣٣ هزار میلیارد ریال وام قرض‌الحسنه برای بازنشستگان این صندوق 
توسط بانک صادرات ایران تصویب شده که ٢٠ میلیارد ریال آن پرداخت شده است. وی افزود: همچنین تاکنون بیش 
از ١٨ هزار میلیارد ریال تســهیلات به منظور خرید لوازم خانگی با نرخ ١٠ درصد و اقساط ٦٠ ماهه به بازنشستگان 
این صندوق پرداخت شده است. مدیرعامل بانک صادرات ایران پرداخت ٩ هزار میلیارد ریال وام قرض‌الحسنه با نرخ 
٢ درصد برای بازنشســتگان این صندوق برای خرید از فروشگاه رفاه در قالب طرح »یاری« را از دیگر تسهیلات ارائه 
شده به بازنشستگان این صندوق عنوان کرد. صیدی ، صدور کارت شناسایی و کارت خدمات بانکی با هزینه بانک به 
ارزش بیش از ١٨٠ میلیارد ریال برای یک میلیون و ٢٠٠ هزار بازنشسته این صندوق را دیگر اقدام مهم بانک صادرات 

ایران به منظور تسهیل ارائه خدمات به بازنشستگان صندوق بازنشستگی کشوری عنوان کرد.

حرکت بازار روی تیغ دولبه
ادامه از صفحه 9

 اثرگذاری مسئله برجام بر روند بازار سرمایه را چطور ارزیابی می‌کنید؟
کاهش شــدید قیمت دلار به واســطه توافق برجام یکی از ریســک‌های بازار سرمایه اســت. باید توجه داشت که 
واقعیت‌های اقتصاد در شرایط فعلی نشان نمی‌دهد که دلار کشش کمتر از 20هزار تومان را داشته باشد. فعالان قدیمی 
بازار سرمایه و کارشناسان اقتصادی همواره اذعان کرده‌اند که دلار کشش کاهش قیمت تا این حد را نخواهد داشت.در 

صورت برقرار شدن برجام قیمت دلار بین 20تا 23هزار تومان برآورد می‌شود. 

 اگربرجام به نتیجه نرسد، برای بازار سرمایه چه اتفاقی خواهد افتاد؟ 
اگر چنین اتفاقی بیفتد دلار ممکن اســت تا 30هزار تومان نیز رشــد کند. به غیر از ریســکی که برجام می‌تواند 
برای بازار داشته باشد و آن کاهش قیمت دلار است این توافق در نهایت می‌تواند منجر به افزایش فروش شرکت‌ها و 
البته با تخفیف‌های کمتر شــود.با اعمال برجام شرکت‌ها می‌توانند به راحتی در بازارهای جهانی حضور داشته باشند.
طرح‌های توســعه‌ای و سرمایه‌گذاری خود را با تجهیزات خارجی انجام دهند.سهولت در تأمین مالی و افزایش حضور 
سرمایه‌گذار خارجی در بازار سرمایه ما می‌تواند از مهم‌ترین فواید برجام برای بازار سرمایه محسوب شود.شرکت‌های 
داخلی می‌توانند شــرکای خارجی با کیفیت و رده اول دنیا را داشــته باشند که این مسائل از مزایای برجام است. اگر 
برجام به نتیجه برسد نفع آن برای بازار سرمایه بسیار بیشتر از ریسک‌های آن نظیر کاهش قیمت دلار خواهد بود.بازار 
سرمایه بازاری است که پیش‌بینی می‌شود با توجه به نرخ تورم بتواند بازدهی مناسب با توجه به ریسکی که سرمایه‌گذار 
خارجی قبول می‌کند برای ســرمایه‌گذار در بر داشــته باشد.در صورت توافق برجام نه تنها شرکت‌های دلاری قابلیت 
این را خواهند داشت که محصولات خود را راحت‌تر به فروش برسانند بلکه این شرکت‌ها محصولاتشان را با تخفیفات 
کمتر و هزینه حمل و نقل پایین‌تر به فروش می‌رساند؛ علاوه بر آن طرح‌های توسعه‌ای خود را به راحتی و با تجهیزات 
روز دنیا تجهیز خواهند کرد . بنابراین مزیت‌های مذکور در برابر کاهش قیمت دلار در صورت توافق برجام پیش روی 
شرکت‌های دلاری‌محور قرار خواهد داشت.کاهش قیمت دلار ریسک بلندمدت برای چنین سهم‌هایی به حساب نخواهد 

آمد چون قیمت دلار کاهش خیلی قابل توجهی در بلندمدت نخواهد یافت. 

 در صورت توافق برجام ، چه صنایعی از پتانسیل رشد بالاتری برخوردار خواهند بود؟
تمامی شــرکت‌های دلاری محور چنین پتانسیلی را خواهند داشت.شرکت‌های خودروسازی، شرکت‌های خدمات 
بانکی و صنایع نیز استعداد آن را دارند که با شرکای خارجی کار کنند. این شرکت‌ها می‌توانند به واسطه برجام و ارتباط 
با جامعه بین‌الملل محصولات و خدمات خود را به بهترین نحو ارائه دهند، به همین دلیل صنایعی که دلاری نیستند 

نیز از برجام نفع بسیار زیادی خواهند برد.

 اگر شاهد افزایش قابل توجهی در قیمت دلار باشیم، چه اتفاقی برای بازار خواهد افتاد؟
قطعا بازار سرمایه با قیمت دلار رشد خواهد کرد چرا 70 تا 80 درصد شرکت‌های بازار سرمایه دلاری‌محور هستند 
و در نتیجه فروش محصولاتشــان به شــکل دلاری موثر است. از طرف دیگر محدود شدن فروش به واسطه تحریم‌های 
بین‌المللی شاید سختگیرانه‌تر اعمال شود. به طور کلی برجام شبیه یک شمشیر دو لبه برای بازار سرمایه عمل می‌کند.
معتقدم که به نتیجه رسیدن برجام به طور کلی به نفع بازار سرمایه است حتی با کاهش قیمت دلار نسبت به رقم 25هزار 
تومان. اگر برجام صورت نگیرد و دلار به محدوده 30تا 35هزار تومان برسد، تورمی‌ ایجاد خواهدشد که موجب افزایش در 
تمامی دارایی‌ها از جمله دارایی‌های مالی که سهام شرکت‌ها نیز جزو آن است می‌شود. در چنین شرایطی تنها گزینه‌ای 

که برای سرمایه‌گذاری جذابیتی نخواهد داشت، سپرده‌های بانکی و صندوق‌های بادرآمد ثابت بازار سرمایه خواهد بود.

 ماه‌هاســت که مذاکرات در حال انجام بوده و همچنان خبر قطعی از تعیین تکلیف شدن برجام 
به گوش نمی‌رســد، اگر همچنان این روند فرسایشی ادامه یابد و برای ماه‌های آینده نیز شاهد این 

مسئله باشیم، بازار سرمایه چه واکنشی به این روند طولانی و خسته‌کننده نشان خواهد داد؟
به نظر چنین اتفاقی رخ نخواهد داد. طرفین در حال حاضر در اوج چانه‌زنی به سر می‌برند و در اوج چانه‌زنی است که 
توافق حاصل می‌شود یعنی زمانی که به نظر می‌رسد توافقی در کار نباشد به احتمال قوی توافق اتفاق می‌افتد احتمالا 
طرفین در کلیت به توافق رســیده‌اند و در برخی بندهای جزیی‌تر مذاکرات ادامه خواهدداشت. موضوع بااهمیت این 
است که توافق قطعا حاصل خواهد شد چرا که هم ایران تلاش دارد که از وضعیت فعلی خود خارج شود و هم بایدن 
طبق اظهاراتی که در مناظرات انتخاباتی خود داشته و بر احیای برجام و جلوگیری از برنامه هسته ای ایران با مذاکرات 
تاکید داشــته، قطعا این مسئله به زودی حل خواهد شد.با این حساب طرفین برای انجام توافق برجام تلاش خواهند 

کرد و این توافق در نهایت حاصل می‌شود. 

 هفته‌نامه بورس: افزایش ســرمایه بانک در راســتای 
بهبود وضعیت مالی و خروج از شــمولیت ماده 141 قانون 
تجارت یک اقدام حیاتی برای بانک دی محســوب می‌شد، 
بر همین اســاس از ابتــدای ســال 1399 برنامه افزایش 
سرمایه بانک از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها و آورده 
نقدی ســهامداران به عنوان یکی از مهم‌ترین خواسته‌های 

سهامداران در دستور کار جدی بانک قرار گرفت.

گشایش فرصت‌های جدید 
برات کریمی، مدیرعامل بانک دی گفت: با مساعدت‌های 
بانک مرکزی، ســازمان بورس و اوراق بهادار و حمایت‌های 
بنیاد شــهید و امور ایثارگران، مجمع عمومی عادی » دی 
به طور فوق‌العاده در 27 اســفند ماه 1399 برگزار شد که 
با پیشنهاد افزایش سرمایه از مبلغ 6.400 میلیارد ریال به 
مبلغ 150 هزار میلیارد ریال معادل 2243 درصد موافقت 

به عمل آمد. 
کریمی با یادآوری این ‌که در حال حاضر افزایش سرمایه 
بانک دی، ظرفیت‌های مطلوبی برای پیشــرفت و توســعه 
بانــک و ارتقای رضایتمندی ذی‌نفعان ایجاد کرده اســت، 
گفت: افزایش ســرمایه، فرصت‌های جدیدی را پیش روی 
فعالیت حرفه‌ای بانک خواهد گشــود و بی‌شک سهام بانک 
دی را به یک ســهم دارای ارزش ذاتــی قابل توجه تبدیل 

خواهد کرد.
همچنین تحقق افزایش ســرمایه »دی« سرآغاز تحولی 
بنیادی و دستاوردی کم‌نظیر در نظام بانکی به شمار می‌آید 
که روند ســودآوری و کســب درآمدهای عملیاتی بانک را 

شتاب خواهد بخشید.

توصیه به سهامداران 
وی افزود: مهم‌ترین مأموریــت بانک، بانکداری و بهبود 
شاخص‌های عملیاتی است و تحولات سهام به شرایط بازار 

سرمایه مرتبط است.
 امــا بانک دی همــواره تلاش دارد با بهبــود در نتایج 
عملکــردی خود، در وضعیت ســهام اثرگذار باشــد. البته 
توصیه می‌شود سهامداران بانک دی بدون توجه به شایعات 
و ارتقای دانش و ســواد سرمایه‌گذاری و نیز در نظر گرفتن 
ظرفیت‌ها و دستاوردهای قابل اتکای بانک دی، تصمیمات 

منطقی و مناسبی برای مدیریت سهام خود اتخاذ کنند.

راه اندازی میزهای خدمت 
مدیرعامــل بانــک دی از راه اندازی میــز ارائه خدمات 
به ســهامداران در پنج شــعبه تهران خبر داد و گفت: این 
میزهــای خدمت با هدف ارائه تمامی خدمات بورســی در 
شعب کارگزاری برای مشتریان و سهامداران راه اندازی شد 
که به نظر می‌آید با اســتقبال مشتریان، امکان توسعه این 

خدمت در شعب سراسر کشور فراهم شود.
وی افــزود: ارائه خدمات بیمــه ای در میزهای خدمت 
ویژه سهامداران در دستور کار قرار گرفت و در حال حاضر 
مشــتریان و ســهامداران بانک دی در تهران می‌توانند با 
مراجعه به شعب باغ فردوس، ساعی، وزرا، نیاوران و دولت، 
خدمات بورسی خود را از میزهای خدمت ویژه سهامداران 

دریافت کنند.

گستردگی حوزه خدمات 
کریمــی ادامه داد: همچنین ســهامداران و مشــتریان 
می‌تواننــد بــرای انجــام امور مربــوط به ســهام و طرح 
پرســش‌های خود در خصوص ســهم بانــک دی، به دفتر 
مرکزی کارگزاری بانک دی در تهران یا نمایندگی‌های این 
کارگزاری در شهرهای کرمانشاه، کرج، یزد، اصفهان، کیش 
، کرمان و گرگان و دفاتر پذیرش کارگزاری در شــهرهای 
ابهر، زنجــان، گلپایگان، میانه، آمل، شــاهرود، نجف آباد، 
خلخــال، محمودآباد، عباس‌آباد و خرمــدره مراجعه کنند.

همچنین ســهامداران می‌توانند در ساعات اداری سؤالات 
خود را با کارشناسان اداره سهام بانک دی در میان بگذارند.

کاهش 50 درصدی زیان انباشته 
مدیرعامل بانک دی با بیــان این‌که این بانک دی پس 
از تحقق افزایش ســرمایه از لحاظ میزان ســرمایه در رتبه 
پنجــم بانک‌های خصوصی قرار گرفتــه ، افزود: در همین 
حال تلاش شــد به‌طور همزمان با پیگیری موضوع افزایش 
ســرمایه، زیان انباشــته بانک نیز کاهش یابــد که در این 

موضوع نیز دستاوردهای بزرگی نصیب بانک دی شده است.
وی افزود: زیان انباشته بانک دی در آذرماه سال 1398 
از مــرز 138 هزار میلیارد ریال عبور کرده بود که با حدود 
50 درصد کاهش در یک سال، به کمتر از 75 هزار میلیارد 

ریال در پایان سال 99 رسید.

تداوم فروش دارایی‌های مازاد 
کریمی، فــروش دارایی‌های مــازاد را یکی از مهم‌ترین 
اولویت‌هــای هیأت‌مدیره بانک دانســت و گفت: بانک دی 
در راســتای اجرای مفاد مــواد 16 و 17 قانون رفع موانع 
تولیــد رقابت‌پذیر و ارتقای نظام مالی کشــور و به منظور 
افزایش قدرت تسهیلات‌دهی و تمرکز بر فعالیت بانکداری 
و بهبود انواع نســبت‌های مالی، تســریع در روند واگذاری 
انواع دارایی‌های مازاد بانک و شرکت‌های گروه را در دستور 
کار قرار داده که این امر با جدیت انجام شــده همچنان در 

حال پیگیری است.

شناسایی سود از واگذاری‌ها 
وی افزود: در یک ســال گذشــته 20 درصد از ســهام 
شــرکت تولید نیروی برق دماوند و بخشــی از سهام سایر 
شرکت‌های بورســی در مجموع به ارزش 60 هزار میلیارد 
ریال واگذار شد که از این محل مبلغ 54 هزار میلیارد ریال 
درآمد سود شناسایی شد که در کاهش زیان انباشته نقش 

مهمی داشته است.

کاهش قابل توجه
مدیرعامل بانک دی تشکیل کارگروه‌ها و کمیته‌های ویژه 
وصــول مطالبات را از دیگر اقدامات جدی بانک دانســت و 
گفت: با اقدامات و پیگیری‌های مستمر انجام شده در حوزه 
 NPL وصول مطالبات و همراهی نهادهای قضایی موفق شدیم
بانک را از 62 درصد به 17.5 درصد کاهش دهیم . همچنین 
طی مذاکرات و جلســات متوالی و نیز اقدامات قضایی علیه 
مدیونین موفق به وصول مطالبات مشکوک‌الوصول به میزان 
بیش از 15 هزار میلیارد ریال شدیم که مجوعه این اقدامات 
در کمــک به بهبود وضعیت مالــی و افزایش قدرت اعطای 

تسهیلات بانک دی اثرگذار بود. 

رشد منابع ارزان‌قیمت
کریمی، کاهش قیمت تمام‌شده پول را از دیگر اقدامات 
شاخص بانک دی دانست و افزود: قیمت تمام‌شده پول در 
پایان ســال 1398 از مرز 22 درصــد فراتر رفته بود که با 
تغییر نگرش و هدف‌گذاری‌های مؤثر و گســترش خدمات 
بانکداری الکترونیک، این نسبت در پایان سال 1399 با 7 

درصد کاهش به عدد 15 درصد کاهش یافته است.
وی بیــان داشــت: در بخش منابع بانک، در یک ســال 
گذشته شاهد رشد 55 درصدی بودیم و منابع ارزان‌قیمت 
بانک نیز رشــد 347 درصدی را در این مدت تجربه کرده 
است که با توجه به شرایط اقتصادی کشور به‌ویژه در دوره 
شیوع بیماری کرونا این میزان رشد، بسیار قابل توجه است.

تسهیلات ویژه برای خانواده‌های شهدا و ایثارگران 
 مدیرعامل بانک دی با اشاره به این که یکی از مهم‌ترین 
رسالت‌های بانک دی، خدمت رسانی به خانواده معزز شهداء 
و ایثارگران اســت، گفت: با حمایت‎های بنیاد شهید و امور 
ایثارگران و راه‌اندازی میزهای خدمت در مراکز بنیادشهید 
استان‌ها توانسته‌ایم به یکی از دغدغه‌های جامعه ایثارگری 
برای دسترسی به شــعب و خدمات بانکی بانک دی پاسخ 
دهیم که به زودی این میزهای خدمت در همه شــهرهای 

کشور راه‌اندازی خواهند شد. 
همچنیــن با انعقــاد تفاهم‌نامــه همــکاری متقابل با 
پســت‌بانک، امکان برخورداری جامعــه معظم ایثارگری از 
ارائــه خدمات بانک دی همزمــان در 6000 باجه بانکی و 
627 هزار نقطه تماس مناطق روســتایی پست‌بانک فراهم 

شده است.
وی افزود: برنامه‌ریزی برای افزایش ســهم جامعه هدف 
بنیادشــهید و امور ایثارگران از ســبد تسهیلاتی بانک دی 
از دیگر اقدامات صورت‌گرفته در زمینه توســعه خدمات به 

جامعه ایثارگری است که در پی آن ارائه تسهیلات خرد در 
قالب قرض‌الحســنه و عقود مبادله‌ای به اشــخاص حقیقی 
و تخصیص اعتبار به صندوق اشــتغال و کارآفرینی جامعه 
هدف بنیادشهید از محل منابع صندوق توسعه ملی و منابع 

داخلی بانک در دستور کار شعب قرار گرفت.
کریمی همچنین اعطای تسهیلات به صورت غیرحضوری 
از بستر سامانه‌های بانکداری الکترونیک بانک دی را از دیگر 
اقداماتی برشــمرد که در راستای کاهش مراجعه حضوری 
جامعه هدف به شعب و تسهیل دسترسی به خدمات بانکی 
در حال انجام اســت و تأکید کرد: با عملیاتی شــدن این 
پروژه، ســرعت ارائه تسهیلات به مشتریان و جامعه معظم 

ایثارگری به طور چشمگیری افزایش پیدا می‌کند.

تمرکز بردیجیتالی شدن 
مدیرعامل بانک دی با اشــاره به همگرایی ایجاد شده و 
تمرکز بر هم‌افزایی و بهره‌مندی از ظرفیت‌های مشــترک 
بانک و بنیاد شهیدگفت: در یک سال گذشته، تفاهم‌نامه‌های 
همکاری متقابل و با تکیه بر تمرکز منابع مالی بســیاری از 
شرکت‌های زیرمجموعه بنیاد در بانک به امضا رسیده است 
کــه از جمله آن‌ها می‌توان به انعقاد تفاهم‌نامه با ســازمان 
اقتصادی کوثر، شــرکت ســرمایه‌گذاری شــاهد، سازمان 
فرهنگی- ســیاحتی کوثر، صندوق قرض‌الحســنه شاهد، 

بیمارستان‌های خاتم‌الانبیاء، ساسان و... اشاره کرد.
کریمی، یکی از راهبردهای اساســی بانک دی را داشتن 
برنامه‌ای مدون و منســجم در مســیر دیجیتالی شدن در 
راستای تسهیل دسترسی مشــتریان به خدمات بانک دی 
و افزایش ســرعت در ارائه خدمات بانکی دانســت و گفت: 
تهدیــد کرونا با چابکی به فرصتی تبدیل شــد تا مســیر 
دیجیتالی شــدن بانک هموارتر شود و بانک دی به منظور 
ارائه خدمات بهتر و جلوگیری از ازدحام جمعیت به عنوان 
یکی از عوامل شــیوع کرونا، در مسیر حرکت به سمت ارائه 
خدمــات غیرحضــوری و دیجیتالی کــردن خدمات برای 

مشتریان گام‌های مؤثری برداشت.
 البتــه یکی از اقدامــات مؤثر در راســتای الکترونیکی 
کردن خدمات شــعبه‌ای، راه‌اندازی دو بســتر »نت‌دی« و 
»جت‌دی« اســت که توسعه این زیرســاخت‌ها، دیجیتالی 
شــدن اکثر خدمات شــعبه بر روی فضای برخــط و ابزار 

موبایل را ایجاد کرده است.
وی افزود: تجهیز تمامی شــعب بانک دی به دســتگاه 
خودگردان در راستای گسترش خدمات بانکداری دیجیتال 
به‌ویژه در شــرایط ناشی از شــیوع ویروس کرونا علاوه بر 
کاســتن از حجم مراجعات حضوری به شــعبه، امکان ارائه 
تمامی خدمات دســتگاه‌های خودپــرداز، عملیات دریافت 
وجــوه نقد و واریز آنلاین وجه به حســاب مشــتریان را با 
دسترســی 24 ســاعته در شــبانه‌روز برای جامعه هدف 
فراهــم کرده اســت، به‌گونه‌ای که هم‌اکنــون بانک دی با 
داشتن دستگاه‌های خودپرداز، خودگردان، کیوسک صدور 
کارت هدیه و خودبانک، ســبد محصولات خود را در حوزه 
ماشــین‌های بانکی به بیش از 1200 دستگاه رسانده است 
که نســبت تعداد ماشین‌های بانکی به تعداد شعب بانک را 

به نسبتی بی‌نظیر در نظام بانکی تبدیل کرده است.

سبد جامع خدمات ارزی بین‌المللی
مدیرعامــل بانــک دی بــا اشــاره به این‌کــه توجه به 
درآمدهای غیرمشــاع حاصــل از ارائه خدمــات ارزی به 
مشتریان از طریق ارائه سبد متنوعی از محصولات، یک گام 
استراتژیک در سیستم درآمدی بانک‌ها محسوب می‌شود، 
گفت: بانک دی به‌ منظور تســهیل در انجام خدمات ارزی 
مشــتریان، با 27 شعبه ارزی فعال و اخذ تمامی مجوزهای 
مرتبــط بــا فعالیت‌هــای ارزی از بانک مرکــزی، ضمن 
گســترش روابط کارگزاری با بانک‌های داخلی و خارجی، 
ســبد جامــع خدمــات ارزی بین‌المللــی را در چارچوب 
 مقــررات و ضوابــط ارزی بانک مرکزی به مشــتریان ارائه

 کرده است.
وی یادآور شد: ایجاد روابط و انعقاد قرارداد با شرکت‌های 
مطرح صادراتی کشور در حوزه پتروشیمی و خرید و فروش 
وجوه ارزي حاصل از صادرات این شــرکت‌ها در ســامانه 
نیمــا از جمله اقدامات بانــک دی در بخش بین‌الملل بوده 
است که در کنار ایجاد درآمد برای گروه مالی دی، موجب 
افزایش و رســوب منابع ریالی ارزان‌قیمت این شرکت‌ها در 

شعب بانک شده است.

سودآوری و درآمد‌های »دی« شتاب می‌گیرد 

 تحقق افزایش سرمایه 2243 درصدی بانک دی 

 هفته‌نامه بورس: افزایش سرمایه کارگزاری بانک کارآفرین 
با نظر مساعد بانک کارآفرین به عنوان سهامدار اصلی و در راستای 
تطبیق ســرمایه این شرکت مطابق با دســتورالعمل جدید صدور 

مجوز شرکت‌های کارگزاری صورت گرفت. 
 علیرضــا فهیمی، مدیرعامل کارگزاری بانک کارآفرین ،یکی از 

اهداف مهم این افزایش ســرمایه را ، دســتیابی به توان رقابتی پایدار ،بهبود و افزایش 
خدمت‌رســانی به مشتریان دانســت و افزود: این افزایش سرمایه به رشد سود شرکت 
در میان‌مدت و بلندمدت کمک شــایانی خواهد کرد و موجــب بهبود رتبه کارگزاری 
و نســبت‌های مالی شــرکت خواهد شد. فهیمی گفت: بر اســاس صورت‌جلسه مجمع 
عمومی فوق‌العاده کارگزاری بانک کارآفرین در 30 فروردین‌ماه ســال جاری، ســرمایه 
شــرکت از مبلغ ۱۵۰ میلیارد ریال به مبلغ هزار میلیارد ریال از محل ســود انباشته، 

آورده نقــدی و مطالبات ســهامداران در 14 تیرماه ســال جــاری افزایش یافت و در 
 اداره ثبت شــرکت‌ها به ثبت رسید.همچنین این افزایش ســرمایه حدود 576 درصد 

برآورد می‌شود. 
مدیرعامــل کارگزاری بانک کارآفریــن عنوان کرد: طبق آخریــن رتبه‌بندی مرکز 
پردازش اطلاعات مالی ایران در خردادماه ســال ۱۴۰۰ صندوق با درآمد ثابت مشترک 
کارآفرین جزو ۹ صندوق برتر و یکی از پنج صندوق پنج ستاره رتبه‌بندی شد. همچنین 
اولین صندوق شــاخصی در بازار ســرمایه بانام صندوق شــاخصی کارآفرین متعلق به 
این شرکت اســت که در خردادماه ســال ۱۴۰۰ بازدهی ۱۳/۶ درصد بازدهی داشت. 
این در حالی اســت که بازده شــاخص کل در خردادماه ۱۴۰۰ پنج درصد بود که این 
 مقایسه نشــان از بازدهی بسیار مناسب صندوق شاخصی کار آفرین نسبت به شاخص 

کل بورس دارد.

غافلگیر شدن سهامداران »و تجارت«
بانک تجارت با عملکرد قابل توجه خود در سال 1399 با تحقق 169 هزار میلیارد ریال سود، 

بیش از چهار برابر مجموع همه سودهای 40 سال قبل این بانک سودآوری داشت.
این بانک از سال 1360تا پایان سال 1398 در مجموع 41 هزار میلیارد ریال سود را محقق 
ساخت و این در حالی است که تنها در عملکرد دوازده ماهه خود در سال 1399 موفق به ثبت 
169 هزار میلیارد ریال سود به عبارتی 4 برابر 40 سال فعالیت این بانک شده است.البته با نگاهی 

به روند چند سال اخیر بانک تجارت، شاهد اصلاحات زیرساختی اساسی در شاخص‌های اثر‌گذار بر سود و تثبیت 
شرایط مالی و عملکردی بانک هستیم که این نشان از پایداری روند سود آوری و تضمین عملکرد درخشان بانک در 
سال‌های پیش رو دارد.بر این اساس ،رشد سودآوری یکی از دشوارترین آیتم‌های مالی بنگاه‌های اقتصادی است و به 

نوعی ما حصل و نشاندهنده کلیه فعالیت‌های عملیاتی و مالی یک بنگاه اقتصادی در یک نگاه به شمار می‌آید. 
 

توسعه بازاریابی هوشمند در بانک سینا 
اصفهان دارای ظرفیت‌های صنعتی بزرگی چون فولاد مبارکه و ذوب آهن است که با تمرکز و 
تعامل بر ارائه خدمات به این صنایع می‌توان ضمن کسب سودآوری بانک سینا ، از این طریق در 

مسیر رشد و توسعه صنعت کشور گام برداشت.
سیدضیاء ایمانی مدیرعامل بانک سینا با ارائه سیاست‌ها و برنامه‌های توسعه ای سال 1400 
این بانک، از همکاران خواست با برنامه ریزی هدفمند در جهت بهبود شاخص‌های عملکردی، 

ضمن رعایت تناسب لازم در خصوص نسبت منابع و مصارف شعب در راستای تحقق اهداف بانک اهتمام جدی 
داشته باشند.ایمانی، بر شناسایی بازار هدف، در راستای شخصی سازی خدمات و توسعه بانکداری شرکتی، گسترش 
و توسعه بازاریابی هوشمند در جهت ارتقاء و افزایش سهم بازاری منابع و جبران عقب ماندگی سنواتی، تعامل با 
شرکت‌های حقوقی بزرگ و جذب مشتریان جدید تاکید کرد.مدیر عامل بانک سینا با بیان آنکه کاهش قیمت تمام 
شده پول از مهمترین عوامل سودآوری و بهره وری شعب است، افزود: این مهم باید به عنوان یک اصل همواره و 

به‌صورت مستمر مدنظر تمامی همکاران صف و ستاد باشد. 

خبــــــر

سهام »دی« دارای ارزش ذاتی قابل توجه خواهد شد 

 تحقق افزایش سرمایه »دی« سرآغاز تحولی 
بنیادی و دستاوردی کم‌نظیر در نظام بانکی 
به شــمار می‌آید که روند سودآوری و کسب 
درآمدهای عملیاتی بانک را شــتاب خواهد 

بخشید

تحقق ۵۷۶ درصدی در کارگزاری بانک کارآفرین
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ذره‌بیــن
توسعه ساختمان لمللي  ا بين  شــرکت 

وضعیت مالی شرکت

افزایش سرمایه ۱۳۸ درصدی بیمه دی
تلاش داریم با طراحی محصولات جدید و به سمت خدمات محوری 
رفتن بتوانیم روزبه‌روز فروش شرکت را افزایش دهیم و ماندگاری و 

پایداری سود را در ادامه راه داشته باشیم.
محمدرضا کشاورز، مدیرعامل بیمه دی به صدای بورس گفت: با توجه 
به برگزاری دو مجمع عمومی و فوق العاده بیمه دی، در مجمع اول 

شاهد تقسیم سود ۴۱۴۰ ریالی برای هر سهم بودیم که شرکت ۱۰۳۵ میلیارد تومان سود 
تقسیم کرد. کشاورز افزود: همچنین برای افزایش سرمایه مطابق پیش بینی هایی که از قبل 
صورت گرفته بود سرمایه شرکت از محل تجدید ارزیابی دارایی های ثابت از رقم ۲۵۰ میلیارد 
تومان به ۵۹۵ میلیارد تومان رسید.این افزایش سرمایه که از محل تجدید ارزیابی بود، تقریباً 
معادل ۱۳۸ درصد است. مدیر عامل بیمه دی تاکید کرد : گزارش سه ماهه ابتدایی سال 
جاری شرکت در کدال نشان می دهد در این مدت تقریبا معادل شش ماهه سال گذشته 
فروش داشته ایم و عددی حدود ۴۷۵ میلیارد تومان بود. این عملکرد فوق العاده نشان می‌دهد 

که روند فروش شرکت در مسیر خوبی قرار گرفته است.
  

تحقق رشد عملکرد در بیمه معلم 
آمار عملکرد بیمه معلم در سال 99 نشان می‌دهد این شرکت در 
سال مالی مذکور توانست حق بیمه‌ای معادل با 30,687 میلیارد 
ریال را تولید کند که نسبت به سال گذشته، دارای رشدی 29 
درصد بود. اگرچه بیمه معلم در سال 99 مبلغ 22.240 میلیارد 
ریال خسارت پرداخت کرد، اما از دیگر دستاوردهای بیمه معلم، 

افزایش 21.4 درصدی حق بیمه مستقل در سال 99 است.بر اساس این گزارش، بررسی 
سرمایه‌گذاری‌های بیمه معلم در سال 99 حاکی از آن بوده که سود سرمایه‌گذاری سال 

99 نسبت به سال قبل به میزان 191 درصد افزایش یافت. 

بیمه سینا در مسیر 500 میلیاردی 
با ا افزایش ســرمایه ای که از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
صورت گرفته، بیمه سینا ضمن گســترش فعالیت‌های بیمه‌گری 
و توســعه بازار، به جمع شــرکت‌های بزرگ صنعت بیمه پیوسته 
 و در جایگاه هشــتمین شــرکت بیمه به لحاظ سرمایه ثبت شده 

قرار گرفت. 
بر اســاس این گزارش، افزایش ســرمایه 292 درصدی بیمه سینا از رقم 150 میلیارد 
تومان به حدود 588 میلیارد تومان در مرجع ثبت شرکت‌ها ثبت شد .همچنین افزایش 
ســرمایه بیمه سینا پس از اخذ مجوزهای لازم از بیمه مرکزی و سازمان بورس و اوراق 
بهادار طی مجمع فوق‌العاده صاحبان سهام در اردیبهشت‌ماه سال‌جاری با موافقت اعضا 

به تصویب رسید. 

تداوم روند رو‌به‌رشد سهم بیمه‌آسیا 
با اســتناد به گزارش ارائه شــده فعالیت‌های شرکت توسط هیأت 
مدیره به مجمع و سهامداران، تولید حق بیمه این شرکت در سال 
1399 بالغ بر 84104 میلیارد ریال شد که با در نظر گرفتن الگوی 

اصلاح ساختار پرتفوی بیمه ای با 40 درصد رشد همراه بود. 
مسعود بادین مدیرعامل بیمه آسیا نسبت خسارت این شرکت در 

سال 1399 را 55 درصد اعلام کرد و اظهار داشت: بیمه آسیا در سال گذشته، 46103 
میلیارد ریال خسارت به بیمه‌گذاران و زیان دیدگان پرداخت کرده است.مدیرعامل بیمه 
آســیا با اشاره به سهم 10.34 درصدی بیمه آسیا از کل بازار بیمه و 15.02 درصدی از 
بازار بیمه خصوصی کشور اظهار داشت: علیرغم شرایط سخت حاکم بر بازار بیمه کشور 
به دلیل شــیوع بیماری کرونا، روند رو به رشد سهم بیمه آسیا از صنعت بیمه کشور در 

سال 1400 تداوم خواهد یافت. 

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

 هفته‌نامه بــورس: بیمه نویــن در دوره ســه ماهه
 بهار 1400، با اعمال سیاســت اصلاح ،بهینه‌سازی پرتفوی 
و ارتقای عملکرد شبکه فروش ،حق بیمه تولیدی خود را به 
٤.١٧٤.١٧٢ میلیون ریال رساند که در مقایسه با دوره مشابه 

سال گذشته ٨١ درصد رشد داشت. 

رکوردداران 
بر اساس این گزارش، بالاترین ســهم پرتفوی بیمه نوین 
در این دوره ســه ماهه متعلق به رشته بیمه‌های زندگی با 
٣٠ درصد، آتش‌ســوزی با ١٨ درصد، ثالث با ١٧ درصد و 

درمان با ١٣ درصد بود.
 بر این اساس مهم ترین تغییرات مثبت عملکرد بیمه‌گری 
این شــرکت در این دوره، که نشان از بهینه‌سازی ترکیب 
ســبد پرتفــوی بیمــه‌ای دارد، حاکی از افزایش ســهم 
 رشــته‌های بیمه آتش ســوزی و بیمه‌هــای زندگی و نیز 
کاهش ســهم رشــته درمان نســبت به دوره مشابه سال 

گذشته است. 

کاهش 11 درصدی 
همچنین بر اساس گزارش‌های مالی منتشر شده، شرکت 
بیمه نوین توانست با مدیریت ریسک مناسب خود نسبت 
خســارت به حق بیمه تولیــدی را از ٤٩ درصد در پایان 
بهار ســال گذشــته، به ٣٨ درصد در سه ماه نخست سال 
جاری رسانده و بدین ترتیب کاهش مثبت ١١ درصدی را 
در نســبت خسارت خود به دست آورد. البته در خردادماه 

امسال، بیمه نوین ١.٨٢١.٢٧٤ میلیون ریال فروش داشت 
که نســبت به مدت مشابه سال گذشته، ٩٩ درصد رشد را 

نشان می‌دهد.

زمان پرداخت سود 
حمیدرضا شماخی، مدیر سرمایه‌گذاری و امور سهام بیمه 
نوین گفت: در مجمع عمومی عادی ســالانه بیمه نوین به 
ازای هر ســهم ١٥٢ ریال ســود مصوب شد.بنابراین سود 
نقدی ســهامداران حقیقی شــرکت که در سامانه سجام 
ثبت نام کرده‌اند از طریق شــرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تســویه وجوه به شــماره حســاب معرفی 
 شــده در آن ســازمان از تاریخ یکم الی ٣١ شــهریور ماه 

پرداخت می‌شود.
 شــماخی افزود: ســهامداران حقوقی نیز طبق ماده ٢٤ 
اصلاحیه قانون تجارت می‌توانند طی سه ماهه چهارم سال 
جاری تا پایان مهلت قانونی با اعلام شــماره حساب و شبا 

نسبت به دریافت سود خود اقدام کنند.

 بين المللي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارتوسعه ساختمان

10413سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1364/11/08تاریخ تاسیس
1383/07/20سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1383/10/29تاریخ اولین عرضهانبوه سازي املاك و مستغلاتصنعت1364/11/08)بهره برداری(

 فعاليت‌هاي مربوط به املاك و مستغلات گروه1364/11/08تاریخ ثبت اولیه
06/31سال مالیبا مالكيت شخصي يا اجاره اي

ثاختنماد3552شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع آذربايجان شرقيمحل ثبت اولیه
فعالیت

۱. خرید و فروش ملــک و زمین به منظور احداث 
ساختمان، شــهرک، مجتمع‌های مســکونی، احداث 

کارخانجات و مشارکت و سرمایه گذاری.
۲. احــداث و اجــاره کارخانجــات تولیــد مصالــح 

ساختمان.
۳. خریــد، فــروش و اجــاره ابزار و ماشــین آلات 
ســاختمانی و راه‌ســازی و مصالــح ســاختمانی در 

داخل و خارج از کشور.
۴. تأسیس شرکت‌های جدید با مشارکت اشخاص 

حقیقی و حقوقی.
فــروش  و  خریــد  و  پذیره‌نویســی   .۵
ســهام  بــه  مربــوط  معامــات  انجــام  و  ســهام 
خارجــی. و  داخلــی  بهــادار  اوراق  ســایر   و 

۶. سایر امور مرتبط با فعالیت شرکت.

عملکرد مالی شرکت

روند افزایش فروش »نوین« تداوم می‌یابد 

رشد شاخص‌های عملکردی بیمه نوین 

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

»شــلرد« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت کود شـیمیایی اوره لردگان با نام پتروشـیمی لردگان در سـال 1387 به صورت شـرکت سـهامی عام تاسـیس شـده اسـت. این شـرکت در سـال 
1390 بـه کـود شـیمیایی اوره لـردگان تغییـر نـام داد و بـا نمـاد شـلرد در بـازار پایـه فرابـورس پذیرفتـه و قابـل معاملـه شـد. برنامه اولیه شـرکت جهت 
تأمیـن مالـی ارزی تـا سـال 94 عملـی نشـد و در سـال 1394 برنامـه ریـزی جهـت تأمیـن مالی از محـل فایننس چیـن به مبلـغ 500 میلیون دلار انجام شـد 
کـه ایـن اتفـاق بـه وقـوع پیوسـت. برنامـه شـرکت جهـت بهـره بـرداری از خـط تولیـد در سـال 1397 بـود کـه بـه دلیل مشـکلات تحریمـی به سـال 1399 
موکـول شـد و در آذر مـاه 99 شـرکت خبـر از بهـره بـرداری از خط تولید داد که پروسـه نرمال سـازی خط تولید به دلیل قطع گاز در زمسـتان متوقف شـد. 
در سـال جـاری خـط تولیـد آمونیـاک بـه طـور کامـل راه انـدازی شـده و طبـق اظهارات مدیران شـرکت خـط تولیـد اوره در هفته‌های جـاری با تولید پیوسـته 
شـروع بـه کار خواهـد کـرد . ظرفیـت اسـمی شـرکت 677 هـزار تـن آمونیـاک و 1،075 هـزار تـن اوره می‌باشـد. واحـد نهایـی شـرکت صنایع پتروشـیمی 

خلیج‌فـارس بـوده و  مدیـر عامـل شـرکت نیز جنـاب آقای محسـن محمودی هسـتند. 

ت 
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م

smbroker

قیمت تابلو در تاریخ P/E9.48 صنعتP/E-230 تابلوشلردنماد
7,170 ریالتحلیل )04/22/ 1400(

شرکت تا سال 99 بهره برداری نشده و صورت‌های مالی سال مالی منتهی به اسفند 1399 به صورت قبل از بهره برداری ارائه شده است.سال مالی 99

1362- ریالکارشناسی 25731401 - ریالکارشناسی 311400 - ریالسال  99

مفروضات 
تحلیل

خط تولید اوره شرکت تا تیر ماه سال جاری هنوز به طور پیوسته بهره برداری نشده و با توجه به اظهارات مدیران شرکت مقدار تولید 550 هزار تن اوره برای سال مقدار تولید
1400 برآورد می‌گردد. مقدار تولید اوره سال 1401، 800 هزار تن فرض شده است. 

مقدار فروش اوره برابر تولید در نظر گرفته شــده و مقدار فروش اوره حمایتی 33درصد کل فروش اوره فرض شــده است. برای سال 1400 فروش 35 هزار تن مقدار فروش
و سال 1401، 52 هزار تن فروش آمونیاک برآورد می‌گردد.

نرخ فروش صادراتی اوره برای سال 1400، 285 دلار و برای سال 1401، 270 دلار و دلار سال 1400، 23.000 تومان و دلار سال 1401، 26.000 تومان برآورد نرخ فروش
شده است. نرخ اوره حمایتی سال 1400، 4.960 تومان و سال 1401، 5.970 تومان به ازای هر کیلوگرم پیش بینی می‌گردد.

خوراک شــرکت گاز طبیعی می‌باشــد که به ازای هر تن آمونیاک 700 متر مکعب مصرف می‌کند. نرخ گاز بر اســاس ســال 1400، 11 سنت و برای سال 1401، 9 سنت مواد اولیه
برآورد می‌گردد. همچنین شرکت جهت تأمین برق خود گاز سوخت مصرف می‌کند که نرخ گاز سوخت طبق مصوبات 30 درصد نرخ گاز خوراک می‌باشد.

متوسط نرخ دلار نیما برای سال جاری 23.000 تومان و برای سال 1401، 26.000 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

سایر هزینه‌ها

هزینه استهلاک: طبق آخرین صورت‌های مالی شرکت مجموع دارایی‌های ثابت مشهود شرکت 21.500 میلیارد تومان می‌باشد که طبق محاسبات نرخ استهلاک هر قلم 
از دارایی‌ها، هزینه استهلاک سال 1400، 1.949 و سال 1400، 1.930 میلیارد تومان برآورد می‌گردد.

هزینه مالی: شــرکت در حال حاضر 378 میلیارد تومان وام ارزی و 2.870 میلیارد تومان وام ریالی دارد. با توجه به منفی شــدن خالص جریان نقدینگی پیش بینی اخد 
تســهیلات 2.150 میلیاردی برای ســال جاری و 1.350 میلیاردی برای سال 1401 را داریم. هزینه مالی ســال 1400، 768 میلیارد و سال 1401، 939 میلیارد تومان 

برآورد می‌گردد. 

زیان تسعیر ارز: خالص بدهی‌های ارزی شرکت در حال حاضر 687 - میلیون دلار می‌باشد. نرخ دلار انتهای سال جاری 25.000 و انتهای سال 1401، 29.900 تومان 
برآورد می‌گردد. با توجه به مفروضات گفته شده شرکت برای سال جاری 1.890 میلیارد و برای سال 1401، 2.437 میلیارد تومان  برآورد می‌گردد.

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل‌های شرکت کاهش شدت تحریم‌ها و تسهیل دسترسی به بازار بین‌المللی از حیث مشتری و افزایش نرخ اوره صادراتی، رشد نرخ جهانی اوره در ماه‌های 
اخیر و چشم انداز مثبت، ارزش بازار پایین با توجه به ظرفیت تولید، ریزش 65درصد نسبت به سقف قیمتی و قرار گرفتن شرکت در آستانه بهره برداری می‌توان 
نام برد. از ریسک‌های شرکت می‌توان به نسبت بدهی بالای شرکت )93درصد(، فروش اوره حمایتی به نرخ‌های مصوب، تخفیفات و هزینه بالای دور زدن تحریم‌ها،  

بدهی ارزی بالا و شناسایی زیان تسعیر ارز ، منفی شدن جریانات نقدی بدون اخذ وام جدید، قطعی گاز در فصل‌های سرد اشاره کرد.

نظر کارشناسی

شرکت در آستانه بهره برداری قرار دارد و توانایی تولید 800 هزار تن اوره در سال آینده را دارد اما به دلیل ساختار سرمایه نا متوازن و نسبت بدهی 93 درصد، 
همچنین بدهی ارزی بالا و هزینه بالای راه اندازی طرح  با مشــکلات جریان نقدینگی مواجه اســت. همچنین طبق برآورد‌های گفته شده از منظر حسابداری نیز شرکت 
در سال جاری و سال آینده به سود نخواهد رسید. با توجه به مطالب گفته شده به نظر نمی رسد قیمت معاملاتی فعلی کمتر از ارزش ذاتی سهم باشد و سرمایه‌گذاری 

در قیمت‌های فعلی با دید بنیادی توجیه ندارد.

محمد جواد عبدالهی
کارشناس تحلیل
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عملیاتی
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گزارش

فروشگاه  بزرگترین  عنوان  کسب  بورس:  هفته‌نامه   
زنجیره ای کشور، رتبه ۳۵ در بین ۱۰۰ شرکت برتر ایرانی 
تعداد خرید  افزایش  مدیریت صنعتی،  سازمان  انتخاب  به 
روزانه )۷۶۰ هزار فاکتور در روز(، بهینه سازی تعداد اقلام 
کالایی در فروشگاه )۲۸۰۰ کالا(، حضور در ۴۶۰ منطقه 
کشور از مهم‌ترین عملکرد شرکت فروشگاه‌های زنجیره‌ای 

افق کوروش در سال ۹۹ بود. 

 جزییات تمرکز استراتژیک 
زنجیره  فروشگاه‌های  عامل شرکت  مدیر  حسین صبوری، 
عمومی  مجمع  در  گذشته  هفته  اواسط  کوروش  افق  ای 
سال  در  شرکت  استراتژیک  تمرکز  گفت:  "افق"  سالانه 
کالا  سبد  پالایش  فروش،  کانال‌های  توسعه  روی  بر   ۹۹
فناوری  زیرساخت‌های  تقویت  تأمین  زنجیره  تقویت  و 
 اطلاعات، مدیریت بحران کالا و سرعت در صورت رسیدن

 به توسعه بود. 

رشد سود و فروش خالص
صبوری با اشاره به اینکه فروش خالص شرکت در سال ۹۹ 
نیز  نسبت به ۹۸ رشد ۱۶۷ درصدی و رشد سود خالص 
افزود: سود خالص  بود،  زمانی ۲۱۲ درصد  بازه  در همین 
شرکت در سال ۹۴،مبلغ ۳ میلیارد بوده که در سال ۹۹ 
به ۱.۶۰۸ میلیارد تومان رسید.همچنین تعداد فروشگاه‌ها 
۲۱۶ عدد بود که در سال ۹۹ به ۲۵۶۹ رسید.البته در بحث 

نیروی انسانی نیز، ۷۵۷ نفر نیرو در فروشگاه‌ها مشغول به 
کار بودند که این عدد در حال حاضر به ۱۹ هزار و ۱۹۵ 

نفر رسیده است.

روند صعودی افزایش فروشگاه 
ارتقای  فروش،  کانال‌های  توسعه  افق،  مدیرعامل 
به  نسبت  توسعه  رشد  اطلاعات،  فناوری  زیرساخت‌های 
توان  ارتقای  انبارها،  حوزه  در  مکانیزاسیون  گذشته،  سال 
نیروی انسانی را از برنامه‌های آتی در سال ۱۴۰۰ برشمرد 
سراسر  در  افق  فروشگاه‌های  تعداد   ۹۸ سال  در  گفت:  و 
کشور ۲۰۰۶ عدد بود که در سال ۹۹ به ۲۵۶۹ رسیده و در 
سال ۱۴۰۰تاکنون به ۲۷۰۴ فروشگاه افزایش یافته است. 
پایان سال  تا  افق در کشور  تعداد فروشگاه های  همچنین 

جاری به ۳۵۰۰ واحد خواهد رسید.

توسعه درعرصه بین الملل
صبوری در پاسخ به سوالات سهامداران بیان داشت: فاصله 
ما با رقبایی همچون جانبو وغیره قابل توجه است. اگرچه 
کلی  شرایط  دلیل  به  سرمایه‌گذاری  حوزه  در  مشکلات 
اقتصادی وجود دارد، اما شرکت مطالعاتی را در خصوص 
توسعه در عرصه‌های بین المللی انجام داده است که نتیجه 

خواهد داد.

گزینه‌های سرمایه‌گذاری 
رشد  اگر  افزود:  کالاها  روی  رقم  تفاوت  خصوص  در  وی 
۵۰ درصدی در تورم داشته باشیم در حوزه فروش به طور 
متوسط و کلی در همه اقلام حدود ۲۰درصد افزایش داریم. 
چرا که قدرت خرید در روند صعودی تورم کاهش می‌یابد.

همچنین یکی از محل‌هایی که برای سرمایه‌گذاری متمرکز 
است بورس است. البته صندوق‌های سرمایه‌گذاری‌ها نیز از 

دیگر گزینه‌های سرمایه‌گذاری به شمار می‌آیند. 

 تقسیم سود ۴۷۰۰ ریالی
کوروش  افق  زنجیره‌ای  فروشگاه‌های  شرکت  عامل  مدیر 
میلیارد  را، سود 1400  افق  اخیر  مهمترین مصوبه مجمع 
تومانی اعلام کرد و گفت: تقسیم سود ۴۷۰۰ ریالی معادل 87 
درصد سود به ازای هر سهم، مورد تصویب قرار گرفت. صبوری 
تاکید کرد افزایش سرمایه افق از مبلغ ۳۰۰ به ۱۵۰۰ میلیارد 

تومان از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها در جریان است.

افق کوروش بین المللی می‌شود 

عرضه‌ای‌که »سپید« بود  14هزار میلیارد سود آوری » افق«
 هفته‌نامه بورس: ۱۵۰ میلیون و ۷۵۰ هزار سهم معادل ۱۵ درصد از سهام شرکت »سپید 

ماکیان« چهارشنبه هفته گذشته عرضه شد.
بنابر این گزارش، از این بین تعداد ۱۲۰ میلیون و ۶۰۰ هزار ســهم از کل سهام قابل عرضه 
در فرایند کشف قیمت برای عرضه به عموم به غیر از صندوق‌های سرمایه‌گذاری در روز عرضه 
اختصاص یافت. همچنین ۳۰ میلیون و ۱۵۰ هزار سهم نیز صرفاً به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
در روز معاملاتی شنبه ۲۶ تیرماه ۱۴۰۰ به قیمت کشف شده در روز عرضه اختصاص می‌یابد. 

بر این اساس"سپید" دصناپ و هفتاد و دومین شرکت در فهرست شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
خواهد بود که در بخش "زراعت و خدمات وابسته " و طبقه "پرورش طیور " وارد بازار شده و در فهرست نرخ‌های بازار 
دوم به شیوه ثبت سفارش برای کشف قیمت عرضه شد. همچنین مدیر عرضه این نماد،کارگزاری توازن بازار و متعهد 

خرید آن تأمین سرمایه تمدن بود. 
نقدینگی لازم برای خرید 

بر اساس این گزارش، محدوده قیمت برای خرید این سهم ۱۹ هزار و ۹۰۰ تا ۲۱ هزار ریال اعلام شد و هر فرد حقوقی 
یا حقیقی برای خرید حداکثر ۱۵۰ سهمیه خود به ۳ میلیون و ۱۵۰ هزار ریال نیاز دارد. بنا بر این گزارش با احتساب ۲ 
میلیون و ۶۰۰ هزار کد حقیقی و حقوقی برای خرید این عرضه اولیه، به هر کد به طور تقریبی ۴۶ سهم معادل ۹۷۰ هزار 
ریال اختصاص خواهد یافت. البته این مسئله در حالی مطرح است که سرانجام عرضه سپید ماکیان با کشف قیمت ۲۱۰۰ 
تومان برای هر سهم وارد بازار سرمایه شد. همچنین 2 میلیون و ۶۰۰ هزار کد حقیقی و حقوقی برای خرید این عرضه 

اولیه شرایط داشتند که به هر کد به طور تقریبی ۴۶ سهم معادل ۹۷۰ هزار ریال اختصاص یافت.
روند افزایشی درآمدهای عملیاتی 

نگاهی به گزارش‌های " سپید" نشان می‌دهد درآمدهای عملیاتی سپید ماکیان برطبق برآوردهای صورت گرفته در 
سال ۱۴۰۰ بیش از ۲۴ هزار و ۹۴۸ هزار میلیارد است که پیش‌بینی شد رقم مذکور در سال ۱۴۰۱ به بیش از ۳۱ هزار 
و ۵۶۷ میلیارد ریال، در سال ۱۴۰۲ به بیش از ۴۰ هزار و ۲۰۹ میلیارد ریال، در سال ۱۴۰۳ به بیش از ۵۱ هزار و ۲۳۸ 

میلیارد ریال و در سال ۱۴۰۴ به بیش از ۶۵ هزار میلیارد و ۲۹۳ میلیارد ریال خواهد رسید.
رشد سود نا خالص و عملیاتی 

 بر اساس این گزارش، سود ناخالص سپیدماکیان در سال ۱۴۰۰ حدود ۵ هزار و ۹۳۰ میلیارد ریال، درسال ۱۴۰۱ 
حدود ۷ هزار و ۵۱۳ میلیارد ریال،در سال ۱۴۰۲ بیش از ۹ هزار و ۴۸۵ میلیارد ریال،در سال ۱۴۰۳ حدود ۱۱ هزار و 
۹۶۵ میلیارد ریال و در سال ۱۴۰۴ بیش از ۱۵ هزار و ۸۲ میلیارد ریال برآورد شده است.سود عملیاتی سپیدماکیان در 
سال ۱۴۰۰ حدود ۴ هزار و ۸۳۸ میلیارد ریال،در سال ۱۴۰۱ حدود ۶ هزار و ۱۱۱ میلیارد ریال، در سال ۱۴۰۲ بیش 
از ۷ هزار و ۶۸۳ میلیارد ریال، در ســال ۱۴۰۳ حدود ۹ هزار و ۶۵۲ میلیارد ریال و در ســال ۱۴۰۴ بیش از ۱۲ هزار و 

۱۱۲ میلیارد ریال برآورد شد.
سیر صعودی سودآوری خالص 

سودخالص،ســپیدماکیان در ســال ۱۴۰۰ بیش از ۴ هزار و ۵۱۳ میلیارد ریال، در سال ۱۴۰۱ بیش از ۵ هزار و ۶۶۹ 
میلیارد ریال،در سال ۱۴۰۲ بیش از ۷ هزار و ۱۲۰ میلیارد ریال،در سال ۱۴۰۳ حدود ۸ هزار و ۹۳۲ میلیارد ریال و در سال 
۱۴۰۴ بیش از ۱۱ هزار و ۱۹۱ میلیارد ریال برآورد شده است. سود خالص هر سهم شرکت سپیدماکیان در سال ۱۴۰۰ 
حدود ۴ هزار و ۴۹۱ ریال،در ســال ۱۴۰۱ حدود ۵ هزار و ۶۴۲ ریال، در ســال ۱۴۰۲ حدود ۷ هزار و ۸۵ ریال،در سال 
۱۴۰۳ حدود ۸ هزار و ۸۸۸ ریال و در سال ۱۴۰۴ بیش از ۱۱ هزار و ۱۳۶ ریال برآورد شده است.در نهایت، ارزش شرکت 
سپیدماکیان حدود ۲۳ هزار و ۶۱ میلیارد ریال است که ارزش هر سهم آن حدود ۲۲ هزار و ۹۴۷ ریال برآورده شده است.

ثبت رکورد‌های جدید در فولاد بناب 
در سال  بناب  فولاد صنعت  مجتمع  بورس:  هفته‌نامه    
"تولید، پشتیبانی‌ها و مانع زدایی‌ها"،با همت، ‌همدلی و مدیریت 
جهادی موفق به کسب تندیس رضایتمندی مشتری و ثبت 

رکورد تولید شد.
 بر اساس این گزارش، ثبت رکورد‌های جدید تولید ماهانه 
در خطوط مجتمع فولاد صنعت بناب شامل رکورد تولید ماهانه 

در مجموع ذوب و نورد 106 هزار و 280 تن در کل خطوط مجتمع در اردیبهشت 
ماه صورت گرفت. البته از این میزان تولید ماهانه 19 هزار و 934 تن در خط 2 نورد 
شاهین، 32 هزار و 189 تن در خطوط نورد سهند، ماهانه 62 هزار و 195 تن در کل 
خطوط نورد و تولید ماهانه 28 هزار و 586 تن در ذوب شاهین، 15 هزار و 499 تن 
در ذوب شهریار و در مجموع خطوط تولید ماهانه 44 هزار و 85 تن در خطوط ذوب 

صورت گرفت که از بدو تاسیس این مجموعه فولادی بی‌سابقه بود.
اصلاح  مصرفی،  اقلام  اولیه،  مواد  تأمین  و  تولید  به  بخشی  انسجام  همچنین   
زیرساخت‌ها در بخش‌های مختلف و حرکت با نیاز روز در بهره‌مندی از دانش و توان 
داخلی در دستور کار مدیریت مجموعه قرار گرفته است. این گزارش می‌افزاید: نگاه 
ویژه به بازار مصرف داخلی و خارجی، برنامه‌ریزی برای رسیدن به سهم بیشتر از بازار 
مصرف کشور، افزایش میزان صادرات و توسعه بازار در کشورهای عربی، حاشیه خزر و 
ایجاد بازارهای صادراتی جدید از اهداف پیش روی مدیران فولاد بناب به شمار می‌آید. 

مشارکت چادرملودر ساخت کارخانه آهن اسفنجی
  هفته‌نامه بورس: در مراسم آغازعملیات ساخت کارخانه 
آهن اسفنجی مجتمع آرتا فولاد مبین اردبیل آیت الله سید 
حسن عاملی، امام جمعه اردبیل گفت: از عموم کسانی که توان 
سرمایه‌گذاری اقتصادی و ایجاد اشتغال‌ در این استان را دارند 

به گرمی استقبال می‌کنیم.
بر اساس این گزارش، عملیات اجرایی مجتمع آرتا فولاد 

مبین اردبیل با سرمایه‌گذاری ۱۳۵ میلیون یورویی شرکت‌های سرمایه‌گذاری توسعه 
معادن و فلزات، شرکت صنعتی و معدنی چادر ملو و شرکت بین المللی مهندسی 
ایران) ایریتک( طی ۳۰ ماه اتمام و به بهره برداری خواهد رسید. با بهره برداری از این 
واحد فولادی، سالانه یک میلیون تن آهن اسفنجی، تولید و نیاز صنایع فولادسازی 
استان اردبیل به مواد اولیه را تأمین می‌کند. همچنین به منظور گسترش همکاری‌های 
آموزشی و تربیت نیروهای جوان تحصیل کرده برای حضورموثر در محیط‌های صنعتی، 
تفاهم نامه برگزاری دوره‌های کارورزی دانشجویان، مابین شرکت چادرملو و دانشگاه 
صنعتی امیر کبیر منعقد شد.  این تفاهم‌نامه که با هدف ارتقای سطح آموزش کسب 
برای حضور موثر در واحدهای معدنی و  آماده سازی دانشجویان  تجربه تخصصی، 
التحصیلی و  از فارغ  ارتقای توان اشتغالزایی و بهبود موقعیت شغلی پس  صنعتی، 
افزایش قدرت کارآفرینی دانشجویان منعقد شده تحت نظارت متخصصان فنی شرکت 

معدنی و صنعتی چادرملو برگزار می‌شود.

حذف رانت چند هزار میلیاردی 
 محمد رضوانی‌فر، مدیرعامل شســتا در توییتر خود نوشــت: رشد ۲۶ درصدی تناژ تولید، ۶۷ 
درصدی درآمدهای تلفیقی و بیش از دو برابر شــدن ســود خالص تلفیق گروه سیمانی شستا 
غرور آفرین اســت.البته در این روند، هیچ چیز به اندازه حذف رانت چند هزار میلیارد تومانی، 
دلال‌ها به واسطه استقرار سامانه سیمان یاب و عرضه سیمان در بورس کالا لذت بخش نیست.

شفاف سازی دلیل تعلیق »ورازی«
مدیــر عملیات بازار فرابورس ایران اعلام کرد: مطابق با اطلاعیه منتشــره در تارنمای کدال، با 
توجه به وجود ابهام با اهمیت در اطلاعات منتشــر شده توسط ناشر، نماد معاملاتی )ورازی۱( 
بنا به تشخیص شرکت فرابورس ایران حداکثر تا تاریخ 1400/۰۵/04 تعلیق شد. مدیر نظارت 
بر ناشران بازار پایه فرابورس ایران در پاسخ به صدای بورس مبنی بر دلیل تعلیق نماد »ورازی« 
متعلق به بیمه رازی که ســهام ‏آن در تابلو زرد بازار پایه قرار دارد، گفت: افشــای اطلاعاتی که 
این شرکت در خصوص‎ ‎انجام خدمات بیمه ای و انعقاد قرارداد از ‏طریق کدال انجام داده، دارای 

ابهام بوده است.‏ زهرا زارع با اشاره به اینکه هنوز قرارداد یادشده منعقد نشده و از این رو آثار سود و زیانی آن مشخص 
نیســت و نماد این شرکت تعلیق ‏شد، افزود: با توجه به اهمیت قرارداد مذکور و رقمی که از سوی شرکت بیمه رازی 

اعلام شده است، رفع تعلیق نماد »ورازی« منوط به ‏نهایی‌شدن قرارداد و مشخص شدن نتیجه آن خواهد بود.‏

شاخص‌های عملکردی »حتاید« 
تاید واتر خاورمیانه در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اسفند ماه ۱۳۹۹، افزایش ۱۰۳ درصدی در 

سود هر سهم و سود خالص و افزایش ۱۵۹ درصدی در سود عملیاتی داشت.
حتاید در دوره یاد شده، مبلغ ۵ هزار و ۲۴۲ میلیارد و ۵۷۰ میلیون ریال سود خالص کسب کرد 
و بر این اساس مبلغ ۲ هزار و ۶۸۸ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به 
دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۱۰۳ درصدی برخوردار است.همچنین این شرکت سود 

ناخالص دوره یاد شده را با افزایش ۱۴۲ درصدی نسبت به دوره مشابه گذشته، ۵ هزار و ۴۴۱ میلیارد و ۴۸۴ میلیون 
ریال و ســود عملیاتی را ۵ هزار و ۷۲۰ میلیارد و ۹۵۶ میلیون ریال اعلام کرد.البته »حتاید« در دوره ۱۲ ماهه ســال 
مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ یک هزار و ۳۲۲ ریال و سود خالص را ۳۷ 

هزار و ۸۸۶ میلیارد و ۷۱۳ میلیون ریال قید کرده بود. 

رشد صادرات گمرک اختصاصی ذوب آهن 
گمرگ اختصاصی ذوب آهن اصفهان اولین گمرگ صنعت فولاد کشور و اولین گمرک اختصاصی 

صنعت کشور محسوب می‌شود که همزمان با تاسیس این کارخانه مادر صنعتی احداث شد. 
رســول کوهستانی پزوه، مدیرکل گمرکات استان اصفهان در زمینه صادرات گمرک ذوب آهن 
گفت: در بهار امســال ۳۳ میلیون و ۳۷۳ هزار دلار و به وزن ۵۲ هزار تن تشریفات صادرات از 
طریق گمرک ذوب آهن انجام پذیرفته که در مقایســه با مدت مشــابه سال قبل از نظر ارزش 

۱۴۴ درصد و لحاظ وزنی ۴۶ درصد رشد داشت. 

آشنایی با سرمایه‌گذاری خصوصی 
تأمیــن مالی همواره یکی از دغدغه‌های اصلی صاحبان کســب و کارها بوده اســت. صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خصوصی )PE Funds( به عنوان یکی از نهادها و ابزارهای مالی برای حل مسئله تأمین 

مالیِ عده‌ای از شرکت‌ها بسیار مناسب است که از سال 1397 در ایران تأسیس شده‌اند. 
می‌توان گفت ســرمایه‌گذاری خصوصی )Private Equity( نوعی تأمین مالی اســت که در 
آن منابع نقدی و ســرمایه یک شــرکت بالغ و عمدتاً از صنایع سنتی، سرمایه‌گذاری می‌شود. 
ســرمایه‌گذاری خصوصی زیرمجموعه اصلی از یک بخش بزرگتر و پیچیده‌تر فضای مالی است 
که به عنوان بازارهای خصوصی)خارج از بورس( شــناخته می‌شود.شــرکت‌های سرمایه‌گذاری 
خصوصی)PE firms( یک نوع شرکت سرمایه‌گذاری است که در کسب و کارها با هدف افزایش 
ارزش)Value( آنها در طی زمان و قبل از فروش نهایی آن شــرکت، ســرمایه‌گذاری می‌کنند. مشــابه شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری خطرپذیر )VC(، شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی از سرمایه جمع‌آوری‌شــده توسط شرکای 
ســرمایه‌گذار)LPs(، برای سرمایه‌گذاری در شرکت‌های خصوصی آینده‌دار استفاده می‌کنند، اما برخلاف شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری خطرپذیر، شرکت‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی)PE firms( معمولا سهام عمده )مالکیت ۵۰درصد یا 

بیشتر( را زمانی که در شرکتی سرمایه‌گذاری می‌کنند، به دست می‌گیرند. 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری خصوصی معمولا به طور همزمان مالکیت عمده چندین شرکت را بر عهده می‌گیرند. به 
مجموعه شرکت‌های تحت مدیریت یک شرکت سرمایه‌گذاری خصوصی سبد سهام یا پرتفولیو )portfolio( می‌گویند. 
به سرمایه‌گذارانی که در یک شرکت خصوصی سرمایه‌گذاری می‌کنند، سرمایه‌گذاران خصوصی )PE investor( گفته 
می‌شــود. آنها برای جذب سرمایه و همچنین شناسایی شرکت‌هایی که فرصت‌های خوبی برای سرمایه‌گذاری ایجاد 
می‌کنند، حیاتی هستند. از سال ۲۰۱۷، ۳،۹۵۳ سرمایه‌گذار فعال PE وجود دارد که نشان دهنده افزایش ۵۱درصدی 

از سال ۲۰۰۷ است. 

اخبـــــــار

ویــژه

 مهدی رمضانی گیلانی
کارشناس بازار سرمایه و 

فناوری‌های مالی
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صنایع وشرکت‌ها

13 | تیر 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 407 |

 هفته‌نامه بورس: پتروشیمی نوری در سال ۹۹ با وجود 
تحریم‌ها به موفقیت‌های خوبی دســت پیدا کرد. همچنین 
در سال گذشته با تولید ۴ میلیون و ۸۶۵ هزار تن محصول 
بــه رکورد ۹ درصد بالاتــر از ظرفیت اســمی و ۱۶ درصد 
بالاتر از ظرفیت برنامه ای رســیدیم و این در حالی است که 
 متوســط تولید در کل ۶۰ شرکت صنایع پتروشیمی حدود

 ۸۵ درصد است.

تداوم تولید بالاتراز ظرفیت 
 تقی صانعی، مدیرعامل پتروشــیمی نــوری در مجمع 
عمومی سالانه این شرکت که هفته گذشته برگزار شد با بیان 
این مطلب گفت: تولیدبنزن در سال ۱۴۰۰ به قیمت خوبی 
رســید و حاشیه سود مناســبی را ایجاد کرد. بر این اساس 
توانســتیم با ۴۷۶ هزار تن بنــزن ۱۱ درصد بالای ظرفیت 
اسمی تولید کنیم. همچنین ۷۹۲ هزار تن پارازایلین تولید 

کردیم که ۷ درصد بالاتر از ظرفیت اسمی است. 
 البته تولید شــرکت در ۴ ماهه سال جاری حدود ۱۰۷ 
درصــد بالاتــر از ظرفیت تولید بود. همچنین در شــاخص 
Crack spread کــه یکی از مولفه‌های مهم شــرکت‌های 
پتروشیمی است در سال گذشته به عدد ۹۸ دلار در هر تن 
رسیدیم.این در حالی است که در پالایشگاه‌های مشابه نوری 
که از میعانات گازی اســتفاده می‌کنند این شاخص حدود 
۳۵ است. Crack spread سه برابری در پتروشیمی نوری از 
مزیت‌های رقابتی ماست و نشان می‌دهد که شرکت بهترین 

بهره را از میعانات گازی می‌برد.

تمرکز برافزایش تولید در 1400 
صانعی با اشــاره بــه اینکه ارزش هر ســهم »نوری« در 

ســال ۹۹ رشد ۲۰۰ درصدی داشت و افزایش سرمایه ۲۰۰ 
درصدی از محل ســود انباشته انجام شــد تصریح کرد: از 
مهمترین اقدامات شرکت در سال ۱۴۰۰ تولید پایدار بالای 
ظرفیت اسمی، راه اندازی واحد آمونیاک و ادامه انجام پروژه 
واحد اوره پتروشیمی هنگام، ادامه انجام پروژه شیرین سازی 
 BPMN هوی اند، ادامه انجام پروژه زیروفلرینگ، اجرای طرح
در فرآیند ۸۵ گانه شــرکت خواهد بود که در نهایت تولید 
شــرکت به ۱۰۶ درصد ظرفیت اسمی می‌رسد. البته در این 
روند، فاز آمونیاک هنگام پایان ســال ۱۴۰۰ و واحد اوره در 

شش ماه اول سال ۱۴۰۱ به بهره برداری خواهد رسید.

رشد سودآوری و درآمد عملیاتی 
وی با اشــاره به اینکه ســود عملیاتی پتروشیمی نوری 
۲۸۶درصد، ســود خالص ۲۷۰ و درآمد عملیاتی ۸۰درصد 
رشــد داشت، افزود: کرک اسپرد محصولات شرکت از ۸۹.۳ 

دلار در هر تن خوراک در سال ۹۸ به حدود ۹۸ دلار در هر 
تن خوراک در سال ۹۹ افزایش یافته است.

استراتژی حمایت از سهم 
مدیر عامل نوری در پاسخ به سوالات سهامداران گفت: با 
بالا رفتن قیمت صادراتی پارس جنوبی حاشیه سود شرکت 
کاهش نخواهد یافت. همچنین بازارگردان شــرکت یکی از 
حرفه ای ترین بازارگردان‌هاســت و در مواقعی که نماد صف 
فروش یا خرید بوده به تمام تکالیف عمل کرده است. البته در 
بازار متعادل بازارگردان ما آمار خرید بالایی دارد که معنای 

آن حمایت از سهم است.

صادرات 50 درصدی 
صانعی با اشاره به اینکه در صنعت پتروشیمی با توجه به 
شیوع ویروس کرونا، تحریم‌ها و برخی قوانین داخلی با چالش 
مواجه هستیم که در حال پیگیری هستیم تا بتوانیم بر طرف 
کنیم، افزود: بر این اساس ســاخت دو واحد شیرین سازی 
در دســت داریم که یکی حدود ۱۷ درصد پیشرفت داشته و 

دیگری به تازگی ساخت آن شروع شده است.
همچنین در مورد میزان صادرات به دلیل محرمانه بودن 
موضوع نمی‌تــوان اطلاعات دقیقی داد، اما حدود ۵۰ درصد 
محصولات صادر شــده اســت.مدیر عامل نوری با اشاره به 
اینکه در مجمع اخیر "نوری " تقســیم سود ۱۴۲۰۰ ریالی 
به ازای هر ســهم، مــورد تصویب قــرار گرفت،تاکید کرد: 
خبر خوب برای ســهامداران اینکه در ســال ۱۴۰۰ مانند 
سال گذشــته روندی را که از نظر ســوددهی و تولید طی 
 کردیم، سعی داشــته در ماه‌های پیش رو نیز تا پایان سال 

تداوم یابد.

هر سهم پتروشیمی نوری 200 درصد رشد داشت 

 تداوم صعود سودآوری »نوری«
شرایط کنونی »فزرین« نشان از رشد دارد

 با توجه به تحولات بین المللی، قیمت محصولات گروه معدن و صنایع معدنی هر روز رکورد جدیدی 
را ثبت می‌کند، همچنین با توجه به صادرات محور بودن این صنایع، آینده شــرکت‌های بورســی 

صاحبان صنایع معدنی در بورس و اوراق بهادار نیز روشن است.
تداوم روند مثبت در آمد عملیاتی

 ابراهیم جمیلی، مدیر عامل شرکت زرین معدن آسیا، روند تغییرات درآمد عملیاتی »فزرین« 
در ۵ سال گذشته را مثبت دانست و افزود: از نیمه‌ سال ۹۸ سود شرکت و سود عملیاتی افزایشی 
بوده و انعطاف پذیری سهم نیز وضعیت بسیار خوبی دارد.البته قدرت نقدینگی شرکت به جز یک 
دوره بسیار کوتاه که خرید و فروش انجام نمی شد) آن هم به نفع سهامدار بود( بالاست حتی قدرت 

نقدشوندگی شرکت زرین معدن آسیا در بین شرکت‌های هم گروه بالاست.
مدیر عامل شرکت زرین معدن آسیا گفت:‌ در یک جدول مقایسه ای، عملکرد تمام شرکت‌های 

سرب و روی مورد بررسی قرار گرفت. این جدول نشان می‌دهد، ارزش بازار سهم فزرین در نیمه اول و دوم سال ۹۸ و ۹۹ 
چقدر بوده و در حال حاضر چقدر است. در یک نگاه مقایسه ای می‌توان فهمید، »فزرین« در یک نرم قابل قبول در حرکت 
است. اگر افزایش سرمایه ای که در ۲ مرحله انجام شده و تاثیر آن به قیمت را مورد بررسی قرار دهیم، متوجه می‌شویم، 

در بسیاری از مواقع کاهش سهم »فزرین« نسبت به شرکت‌های دیگر بسیار معقول بوده است.
دخالت نداشتن هیأت مدیره در تعیین قیمت سهم 

وی افزود:‌ هیأت مدیره » فزرین« مســئولیت تولید و فروش را دارد و باید دقت کند که ســود عملیاتی و سود شرکت 
افزایش پیدا کند. هیأت مدیره نمی تواند در قیمت سهم‌ها دخالت کند. باید دانش سهامداران خرد در بازار سرمایه افزایش 
پیدا کند تا فریب افرادی که وعده غیر واقعی می‌دهند را نخورند، افرادی که می‌گویند اگر هیأت مدیره شوم ارزش سهام 
را بالا می‌برم و یا در قیمت سهام دخالت می‌کنم، به واقع راست نمی گویند.جمیلی با بیان اینکه نهاد نظارتی بورس اجازه 
این دخالت را نمی دهد، گفت: دخالت در قیمت سهم جرم است و هر کسی که این کار را انجام دهد، مجرم است. هیأت 
مدیره در یک شرکت به دنبال این است که به صورت واقعی تمام شاخص‌هایی که می‌تواند در قیمت سهم و مثبت بودن 

آن تاثیر‌گذار باشد را ارتقاء دهد.
اضافه شدن ارزش ذاتی 

مدیرعامل شرکت زرین معدن آسیا بیان کرد: سهامداران بزرگ تعداد مشخصی دارند، از زمانی که سهم» فزرین« فریز 
شد و خرید و فروش نمی شد و تا کنون که قیمت سهم نرمال شده و رو به بالاست، تنها سهامداران از این نماد حمایت 
کردند.وی با مخاطب قرار دادن ســهامداران این شرکت افزود: آماری که در سایت کدال و سایت شرکت قرار گرفته شده 
و اطلاع رسانی خواهد شد را بررسی کنید، فگستر به عنوان یکی از شرکت‌های زیرمجموعه شرکت زرین معدن آسیا، به 
ارزش ذاتی »فزرین« اضافه کرد. چطور می‌شود یک شرکت وابسته کمتر از ۲ ماه در شرایط نه چندان خوشایند بورس، 
بیشــتر از ۲ برابر افزایش پیدا می‌کند، این نشــان از اعتماد به کارکنان و هیأت مدیره شرکت دارد.همچنین در شرایط 
کنونی توصیه خرید و یا فروش سهم نداریم،‌ هر کسی می‌خواهد سهم بخرد، حتما با یک مشاور بازار سرمایه مشورت کند.

 اقدام قانونی علیه متخلفان 
 جمیلی بیان کرد: اخیرا تصمیم گرفته شــد وکالتنامه‌ای جمع کنیم و به اطلاع همگان خواهیم رساند، سهامدار اگر 
بخواهد اختیار سهم را واگذار کند، چرا باید این اختیار را به یک شرکت ۲ درصدی بدهد؟ اختیار سهم را به یک شرکت 
۴۰ درصدی واگذار می‌کند. سهامدار ۲ درصدی دلسوز است و یا سهامدار ۴۵ درصدی؟وی گفت:‌ کسانی که فکر می‌کنند 
با جو درســت کردن می‌توانند شرایط را متشنج کنند، بدانند، اقدام قانونی از طرف مرجع قانونی انجام می‌شود، هرکسی 

تخلف کرده باشد باید پاسخگو باشد.
مدیرعامل شــرکت زرین معدن آسیا با بیان اینکه از ســهامداران خرد تقاضا دارم به آمارها و اطلاعیه‌های » فزرین« 
دقت کنند، بیان کرد: به دنبال کسانی هستیم که بتوانند کمک کنند حقوق سهامدار حفظ شود و این موضوع را در تمام 
مجامع مطرح کرده ایم، به طور قطع همه باید دست به دست هم دهیم، شرایط کنونی شرکت فزرین نشان از رشد دارد 

و سهامداران منتظر خبرهای خوب باشند.

شفاف سازی دستاوردها ی سامانه »مرآت«
 هفته‌نامه بورس: تاکنون سه میلیون و 702 هزار بار اعتبارسنجی غیرحضوری در سامانه مرآت 

صورت گرفته است. 
علی رســولی‌زاده، مدیرعامل شــرکت دانش‌بنیان پارت با بیان این مطلب و اشاره به گسترش 
روزافزون جایگاه خدمات اعتبارسنجی در کشور گفت: فعالیت سامانه اعتبارسنجی مرآت شرکت 
دانش‌بنیان پارت از سال 1396 آغاز شد و این سامانه تاکنون دو میلیون و 800 هزار نفر را به تعداد 
سه میلیون و 702 هزار بار اعتبار سنجی کرده است.همچنین سامانه اعتبارسنجی مرآت افراد را به 

صورت غیرحضوری ارزیابی کرده و گواهی اعتبارسنجی آنها را صادر می‌کند. 

30 هزار میلیارد پرداخت تسهیلات 
 رسولی زاده افزود: براساس اعتبارسنجی‌های صورت گرفته توسط این سامانه بیش از سی هزار میلیارد تومان تسهیلات 
خرد پرداخت شده که نرخ مطالبات غیرجاری این تسهیلات کمتر از پنج در هزاراست که رکورد مطلوبی در کشور محسوب 
می‌شود. وی خاطرنشان کرد: سامانه اعتبارسنجی مرآت به گونه‌ای طراحی شده که علاوه بر افراد، سازمان‌ها نیز می‌توانند 
برای دریافت خدمات وام کارکنان خود به صورت ویژه از خدمات این سامانه استفاده کنند که تاکنون بیش از 145 سازمان 

اقدام به دریافت این خدمات کرده‌اند.
رکورد داران اعتبار سنجی 

وی گفت: براســاس گزارش چهار ســاله فعالیت ســامانه اعتبارسنجی مرآت اســتان‌های تهران، کرمان،‌ خراسان 
رضوی، اصفهان و خوزستان بیشترین تعداد اعتبارسنجی را به خود اختصاص داده‌اند. همچنین استان‌های هرمزگان، 
چهارمحال و بختیاری و خراســان رضوی خوش‌حساب‌ترین اســتان‌های کشور بوده‌اند.مدیرعامل شرکت دانش‌بنیان 
پارت خاطرنشــان کرد: براساس آمارهای سامانه مرآت افراد 30 تا 39 سال، بیشترین تعداد اعتبارسنجی را داشته‌اند 
و همچنین مردان 72 درصد و زنان 28 درصد اعتبارســنجی شده‌اند.رســولی‌زاده عنوان کرد: در این سامانه افراد با 
تحصیلات کارشناســی با 38 درصد و افراد با تحصیلات دیپلم و کمتر با 34 درصد، بیشــترین تعداد اعتبارســنجی 
را داشــته‌اند.وی گفت: کارمندان بخش دولتــی و عمومی با بیش از 1.5 میلیون نفــر، کارمندان بخش خصوصی با 
نزدیک به 640هزار نفر و افراد دارای شــغل آزاد با نزدیک به 515هزار نفر به ترتیب بیشــترین تعداد اعتبارسنجی را 
در ســامانه مرآت داشته‌اند.مدیرعامل شــرکت دانش‌بنیان پارت تاکید کرد: براساس آمارهای موجود 70 درصد افراد 

اعتبارسنجی‌شده در سامانه مرآت سرپرست خانوار بوده‌اند.
تسریع روند دریافت تسهیلات 

 رسولی زاده با بیان اینکه اعتبارسنجی به معنای سنجش اعتبار افراد است تا مشخص شود هنگام دریافت تسهیلات 
یا خریدهای اقساطی، چه میزان تسهیلات می‌توانند دریافت کنند و از عهده پرداخت چه میزان اقساط ماهانه برمی‌آیند، 
افزود: اعتبارسنجی کمک می‌کند تا مردم از مسیرهای پرپیچ و خم دریافت تسهیلات و ارائه وثیقه‌های سنگین رها شوند 
و بتوانند در سریع‌ترین زمان ممکن وام گیرند یا کالای خود را اقساطی بخرند. وی اظهار داشت: اعتبارسنجی همچنین 
به بانک‌ها و عرضه‌کنندگان کالا و خدمات کمک می‌کند تا از بازگشــت پول خود اطمینان پیدا کنند. مدیرعامل شرکت 
دانش‌بنیان پارت گفت: توسعه روز‌افزون خریدهای اعتباری موجب شده موضوع اعتبارسنجی به یکی از مهمترین ارکان 
توســعه کشورها تبدیل شود. به گونه‌ای که مدت‌هاســت دامنه استفاده از اعتبارسنجی از نظام‌های مالی فراتر رفته و به 

مواردی چون اجاره خانه و خرید اقساطی خودرو و وسایل خانه گسترش یافته است.

استقرار تفکر خلق ارزش در فولاد خوزستان
 هفته‌نامه بورس: در شاخص‌هایی همچون بازدهی دارایی‌ها، بازدهی حقوق صاحبان سهام، 
کیفیت سود، کیفیت فروش، نسبت‌های نقدینگی مربوط به پرداخت سود، حاشیه‌های سودآوری و 
سایر نسبت‌هایی که بر اساس اطلاعات سایت کدال نیز در دسترس هستند، فولاد خوزستان رتبه 

اول صنعت فلزات اساسی را دارد.

تحقق بازدهی مطلوب 
محمد مهدی مومن زاده، عضو هیأت مدیره فولاد خوزستان با بیان این مطلب یکی از راهبردهای اصلی شرکت را کیفی 
سازی عملکرد مجموعه در بازار سرمایه بیان کرد و افزود: بر این اساس اقداماتی انجام شده تا از سهامداران حمایت شود. 
همچنین در طول سال گذشته و سال جاری با انواع ابزارهایی که در اختیار بود از جمله بازارگردانی و سهام خزانه حمایت 
خوبی از سهام شرکت صورت گرفت و در حال حاضر می‌توانیم بگوییم که نسبت بازدهی سهام در همین روزها و ماه‌های 
طی شــده از سال ۱۴۰۰ نسبت به بسیاری از شرکت‌های هم گروه و شاخص کل بازار بازدهی بهتری داشته است و این 

یک موفقیت به شمار می‌آید.
سرآمدی در تفکر خلق ارزش

عضو هیأت مدیره فولاد خوزســتان با اشــاره به اینکه در بسیاری از شاخص‌های بازار سرمایه رتبه نخست را داریم، از 
استقرار تفکر خلق ارزش در فولاد خوزستان خبر داد و گفت: هیأت مدیره با تفکر خلق ارزش برای ذینفعان پای به عرصه 
فعالیت گذاشته است. البته در راهبرد نوینی که در دنیای امروز مبنای فعالیت سازمان‌های پیشرو در نظر گرفته می‌شود، 
ملاک تصمیم‌گیری تفکر ارزشی است.مومن زاده اظهار داشت: وقتی یک بنگاه می‌تواند موفق باشد و پیش برود که تحولی 
در تفکر حاکم بر بنگاه هم به وجود بیاید. به همین دلیل از روز نخست کاری این هیأت مدیره گفتیم که تفکر خلق ارزش 

برای ذینفعان را به جای سایر مدل‌های مدیریتی برقرار می‌کنیم.

 سودآوری1000 میلیاردی »شسپا«
 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی عادی سالانه نفت 
سپاهان اواسط هفته گذشته با حضور بیش از 85 درصد 

سهامداران برگزار شد.

گام مهمی برای افزایش سودآوری 
محمد حســین رزاقــی، مدیر 
عامل نفت سپاهان در این مجمع، 
با اشاره به برنامه‌های شرکت برای 
تولید روغن پایه گرید دو و ســه، 
این پروژه را گام مهمی در جهت 
افزایش سود آوری شرکت عنوان 

کرد و افزود: نفت ســپاهان بــا ورود به تولید روغن‌های 
گروه دو و ســه به یکی از قطب‌هــای تولید روغن پایه 

تبدیل خواهد شد.

 در مسیر افزایش489 درصدی 
رزاقی با اشار به اینکه نفت سپاهان و دیگر شرکت‌های 
روغنــی باید نیاز داخل را تأمین کنند در درجه اول باید 
نیاز کشــور به روغن صنعتی را پاســخ بدهند، گفت: با 
توجه به افزایش نرخ دلار و نفت افزایش قیمت خواهیم 
داشــت اما زمان آن مشخص نیســت. وی تصریح کرد: 
در مجمع اخیر »شســپا« هزار میلیارد ریال تقسیم سود 
مصوب شد که به هر سهم 110۰ ریال سود تعلق گرفت. 
همچنین در مجمع فوق‌العاده نیز برنامه افزایش سرمایه 
تصویب شــد که رقم آن ۴ هــزار و ۷۰۰ میلیارد تومان 
بود و عدد سرمایه ثابت به ۵ هزار و ۶۰۰ میلیارد تومان 
رســید.براین اســاس این افزایش ســرمایه حدود 489 

درصد و از محل تجدید ارزیابی خواهد بود. 

مدیــر عامل نفت ســپاهان ازاحداث دو پــروژه پایانه 
صادراتی و پروژه پارافین خشــک خبــر داد و افزود: نفت 
کوره از قیمت نفت تبعیت دارد و مباحث فصلی به کاهش 
و افزایش دما مربوط اســت.  ولی با توجه به اینکه لوکات 
قیمت‌گــذاری hsfo اســت افزایش قیمــت آن بر قیمت 
خــوراک تاثیر می‌گذارد اما حجم by product بالاســت 
قیمت‌گذاری و فروش نیز بر همین مبناســت در مجموع 
می‌توان گفت افزایش قیمت نفت کوره مطلوب شــرکت 
نیست. رزاقی گفت: امسال شرکت‌های زیرمجموعه روغنی 
بــا چالش تأمین خوراک مواجه شــدند اما اقداماتی مثل 
انتقال ســهام و رسیدن سهام پالایشــگاه اصفهان به ۲۰ 
درصــد می‌تواند به تأمین خوراک کمک کند. در مجموع 
با صبوری ســهامداران و بعد از به نتیجه رسیدن پروژه‌ها 
به قطع می‌توان گفت ســهام ســپاهان طلای مایع ایران 

خواهد شد.

 1800 ریال سود برای سهامداران فجر انرژی خلیج فارس

»مبین« همچنان افزایش سود خواهد داشت
 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی سالانه شرکت فجر 
با  تیرماه   23 گذشته  هفته  اواسط  فارس  خلیج  انرژی 
حضور ۸۳ درصد از سهامداران در هلدینگ خلیج فارس 

برگزار شد.

تحقق‌های 100 درصدی 
 مهدی فرزانه، مدیرعامل شرکت فجر انرژی خلیج فارس 
با اشاره به اینکه سال گذشته در بحث تولید سال موفقی را 
پشت سر گذاشــتیم و نیازهای مشتریان را تأمین کردیم، 
گفت: بودجه ای که برای تولید در نظر گرفته شــده بود در 
سال گذشته بیش از ۱۰۰ درصد محقق شد و شرکت نسبت 
به بودجه افزایش تولید نیز داشت. همچنین در اکثر تولیدات 

و فروش سرویس‌های جانبی ۱۰۰ درصد برنامه محقق شده و در برخی نیز بیش از برنامه 
تولید و فروش صورت گرفت. 

رکوردداری و نبود هیچ عنوان توقف تولید 
فرزانه با اشــاره به اینکه یکی از مهمترین موفقیت‌هــای مبین انرژی خلیج فارس 
در ســال ۱۳۹۹ پایداری تولید اکثر مصرف کنندگان بود، افزود: همچنین در فاز یک 
شــرکت‌های پتروشــیمی نوری، پتروشیمی جم، پتروشــیمی پردیس و فرسا شیمی، 
در فاز ۲ شرکت‌های پتروشــیمی مروارید مهر، پتروشیمی کاویان،پتروشیمی مرجان 
پتروشیمی بوشهر، پتروشیمی انتخاب و پتروشیمی تخت جمشید به هیچ عنوان توقف 

تولیدی ناشی از قطع یوتیلیتی شرکت مبین انرژی خلیج فارس نداشتند.
مدیر عامل مبین انرژی خلیج فارس بیان کرد: در نگاه کلی و به عنوان یک دستاورد 
مهم این شرکت در کاهش چشــمگیر توقف تولید و مصرف کنندگان در سال ۱۳۹۹ 
در مقایســه با ۵ سال گذشــته رکورددار بود که نتیجه ملموس آن پایداری و پیشین 
شدن تولید در ســایر مجتمع‌های پتروشیمی همجوار بوده است. البته در سال ۹۹ به 
اســتثنای چند مورد معدود قطع آب کولینگ هیچگونه توقف تولید دیگری ناشــی از 
قطع سرویس‌های جانبی به دیگر شرکت‌های منطقه وارد نشد، که این موضوع از نکات 

بسیار بارز فعالیت تولیدی شرکت به شمار می‌رود.

دستاوردهای مالی
فرزانه، نهایی ســاختن افزایش ســرمایه، پیگیری مســتمر موضوع تغییر در نحوه 
مصاحبه و تعیین نرخ‌های ســرویس‌های جانبی از شورای رقابت و شرکت ملی صنایع 
پتروشــیمی، حمایت از سهم مبین در بازار سرمایه از طریق صندوق سبدگردانی، اخذ 
صورت تطبیق با شــرکت پتروشــیمی زاگرس بابت اختلاف حساب وغیره را از جمله 

دستاوردهای مالی مبین انرژی خلیج فارس در سال گذشته بر شمرد. 

مدیریت کمبود منابع ارزی 
وی با اشاره به اینکه در سال ۹۹ علاوه بر اینکه پایداری تولید در محوریت فعالیت‌های 
شرکت قرار داشت و به موازات آن پروژه‌ها و طرح‌های توسعه شرکت نیز با شتاب دنبال 
شد،اظهار داشت: مشکلات این پروژه‌ها ناشی از تحریم‌های ظالمانه و کمبود منابع ارزی 
مدیریت شــد و به سرانجام رسیدند. همچنین مهم‌ترین پروژه خاتمه یافته را مواردی از 
جمله ساخت و راه اندازی آب شیرین کن هفتم MED توسط شرکت فن نیرو با ظرفیت 
تولید ۳۱۲ متر مکعب در ساعت، پیگیری و تکمیل ساخت و راه اندازی یک دستگاه بویلر 

۳۵۰ تن در ساعت توسط شرکت آذرآب وغیره تشکیل می‌دهند. 

قرارداد‌های میلیاردی و کسب رتبه 
فرزانه یاد آور شــد: البته این شــرکت در راســتای افزایش تــوان داخلی در تولید 

قطعات یدکی تجهیــزات و کاهش وابســتگی به منابع 
خارجی از ســال‌های گذشــته نسبت به ســازماندهی 
واحــدی تحت عنوان مهندســی ســاخت و خودکفایی 
اقدام کرد.  بر این اســاس در نمایشــگاه دســتاوردهای 
تولیدکنندگان داخلی در بهمن ماه ۹۹ در جزیره کیش، 
انعقــاد چندین توافق‌نامه همکاری با ســازندگان مطرح 
داخلی جهت ساخت روتور کمپرسورهای MAC، سل‌های 
 کلرزنی و غیــره به ارزش تقریبــی ۱۴۰ میلیارد تومان 

عملیاتی شد. 
همچنین سایر اقدامات انجام شده در سال ۹۹، کسب 
رتبه ۳۸ در بین صد شرکت برتر، رتبه دوم انرژی سازمان 
مدیریت صنعتی، اخذ رتبه نخست و دریافت ۱۰ تندیس 

طلایی در همایش مسئولیت‌های اجتماعی در سطح کل صنعت نفت بود. 

 اهم اقدامات پیش رو 
مدیر عامل مبین انرژی خلیج فارس در خصوص اقدامات پیش رو برای سال جاری 
گفت: پیگیری اصلاح فرمول شــورای رقابت بابت نرخ‌های ســرویس جانبی، پیگیری 
معافیت ماده ۱۳۲ قانون مالیات‌های مستقیم، پیگیری جهت تأمین مالی پروژه آپادانا 
به صورت مستقیم و غیر مستقیم، پیگیری پروژه استقلال سیستم ام اس پی در نیروگاه، 
امکان سنجی و شروع سرمایه‌گذاری جهت تأمین یوتیلیتی مورد نیاز طرح‌های توسعه 
شرکت‌های آریاساسول، پارس و پارسیان سپهر، آغاز فاز دوم تعویض لوله‌های ‏grp در 
واحد آبگیر، به روز رســانی و یکپارچه ســازی سیستم اعلان و اطفاء حریق، مهندسی 
 واحد آب شیرین کن Ro، شروع بهسازی و بازسازی سازه‌های عظیم بتنی واحد آبگیر و 
 خطوط ارتباطی، اصلاح ســاختار و چابک ســازی زنجیره تأمین قطعات تئاتر حیاط 
انبار‌ها در راســتای اســتمرار تولید، اســتقرار تدریجی و مرحله بــه مرحله مدیریت 
دارایی‌های فیزیکی و سیســتم Erp از مهمترین اقدامات شــرکت تا پایان سال جاری 

خواهد بود. 

تقسیم سود و افزایش سرمایه 
فرزانه با اشــاره به اینکه در مجمع عمومی عادی ســالانه مبین انرژی خلیج فارس 
مبلغ ۱۹۶ تومان ســود نظر گرفته شده بود که در نهایت مبلغ ۱۸۰ تومان به ازای هر 
سهم تقسیم شد، گفت: مبین در سال گذشته ۴۲ درصد افزایش سرمایه از محل سود 
انباشته داشــت. همچنین طرح توســعه ای که در حال انجام است؛ تعویض لوله‌های 
پی ار جی اســت که شــهریور ماه ســال جاری به پایان می‌رســد و دیگری واحد آب 
شیرین کن شماره ۸ بوده که پیش بینی می‌شود نیمه دوم سال جاری به تولید برسد. 
البته برای ســایر طرح‌ها نیز بنا به درخواست شرکت‌هایی که متقاضی یوتیلیتی بودند 
بررســی‌های لازم شروع شــده که اگر تصمیم بر اجرا گرفته شود، در نیمه دوم امسال 

وارد آن می‌شود.

رشد فروش و سود آوری 
مدیرعامل مبین انرژی خلیج فارس اظهار داشت: در سال ۹۹ فروش شرکت نسبت 
به ســال ۹۷، ۴۸۰۰ میلیارد تومان بود که نسبت به بودجه ای که ابتدای سال در نظر 
گرفته شــده بود ۲۵ درصد افزایش فروش داشــتیم. البته نسبت به سود سال ۹۸ که 
۲۹۰۰ میلیارد بود در ســال ۹۹ تقریبا ۳۷ درصد ســود نسبت به سال ۹۸ رشد کرد.

در مجموع خبر خوب برای ســهامداران موضوع تغییر نرخ‌هاســت که به جدیت دنبال 
می‌شــود.همچنین با تسریع انجام امور در شرکت آپادانا برای سال آینده افزایش سود 

و درآمد خوبی حاصل می‌شود.

محبوبه قرمز چشمه
خبرنگار
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 یکی از مهم‌ترین چالش‌های متقاضیان ورود به بازار سرمایه، 
بحث طولانی شدن پروسۀ ورود آن‌ها به بورس بوده، مهم‌ترین 
راهکارهــای موجود برای کاهش ایــن فرآیند طولانی که در 
حالت عادی و میانگین، حداقل یک‌سال به طول می‌انجامد چه 

مواردی هستند؟
باید در نظر داشــت که وظیفۀ مشــاور پذیرش فقط دسته‌بندی و ارسال 
مدارک دریافتی از طرف شرکت‌های متقاضی به بازار سرمایه نیست. نوآوران 
امین به عنوان مشــاور پذیرش، قبل از هر گونه اقدامــی برای طرح پروندۀ 
شرکت جهت پذیرش، کلیۀ اقدامات لازم به منظور اصلاح ساختار مالی، انجام 
حداقل افزایش ســرمایه‌های مورد نیاز، احراز حد نصاب‌های مورد نظر هیأت 
پذیرش، تهیۀ صورت‌های مالی بر اساس استانداردهای حسابداری )با تعامل 
ســازنده با حسابرس معتمد شرکت( و سایر اقدامات را با هماهنگی متقاضی 
پذیرش انجام داده و شــرکت را آمادۀ ورود به بازار ســرمایه می‌کند. در واقع 
برای بســیاری از شرکت‌های متقاضی، آماده‌ســازی آن‌ها و انجام اصلاحات 

ساختار مالی زمان‌بر می‌شود.
در خصوص پذیرش شرکت‌ها، ارگان‌هایی از جمله متقاضی پذیرش، مشاور 
پذیرش، شرکت فرابورس ایران یا بورس تهران، سازمان بورس و اوراق بهادار 
)امور اخذ مجوز تبدیل شخصیت حقوقی و ثبت شرکت‌ها نزد سازمان(، ادارۀ 
ثبت شرکت‌ها )ثبت تبدیل شــخصیت حقوقی(، کانون کارشناسان رسمی 
دادگستری، حسابرس و بازرس قانونی شرکت، شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 

اوراق بهادار و تسویۀ وجوه و غیره درگیر هستند.
هــر چند بحــث اصلاح مفاد قانون تجارت با توجه به گذشــت ســالیان 
متمــادی از ابلاغ آن در دســتور کار متولیان امر قــرار دارد، اما با این وجود 
ایجاد هماهنگی‌های بیشــتر بین شــرکت‌ها و ارگان‌های نام برده به منظور 
تسهیل و تســریع ورود شرکت‌ها ضروری اســت. یکی از مهم‌ترین مراحلی 
که در پروســۀ پذیرش شرکت‌های سهامی خاص بسیار زمان‌بر بوده، موضوع 
تبدیل شخصیت حقوقی آن‌ها از ســهامی خاص به عام )در ابتدا اخذ مجوز 
از ســازمان بورس و اوراق بهادار و در ادامه ثبت آن در ادارۀ ثبت شرکت‌ها( 
اســت. تحقق این موضوع منوط به تقویم )ارزشگذاری( کلیۀ اموال منقول و 
غیر منقول توسط کارشناســان منتخب بوده و در صورت تنوع و پراکندگی 
دارایی‌های شرکت، زمان بسیاری زیادی از شرکت‌ها خواهد گرفت. همچنین 
بر اســاس رویه‌های سازمان بورس، بحث تبدیل شخصیت حقوقی از سهامی 
خاص به سهامی عام و صدور مجوز آن توسط سازمان، منوط به اخد تأئیدیۀ 
هیأت پذیرش بوده و شرکت نمی‌تواند به منظور صرفه‌جویی در زمان، قبل از 

صدور رأی هیأت پذیرش اقدام به تبدیل شخصیت حقوقی کند.
با تمام این اوصاف به نظر می‌رســد ایجاد پنجرۀ واحد پذیرش به منظور 
ایجاد هماهنگی بیشتر بین شــرکت‌ها و سازمان‌های نام برده ضرورت دارد. 
در همین راســتا یکی از شرکت‌های مطرح در حوزه هوشمندسازی )شرکت 
مهندسین مشاور آرنیکا طرح( اقدام به تأسیس و راه‌اندازی سامانۀ رهسار به 

منظور ایجاد یک پنجره واحد کرده است.

 خدمات قابل ارائه توسط سامانۀ رهسار، برای تسهیل پذیرش 
شرکت‌ها چه مواردی هستند؟

اتاق بازرگانی ایران با همکاری شــرکت بورس اوراق بهادار تهران، شرکت 
فرابورس ایران و جامعه حســابداران رســمی ایران در خصوص پنجره واحد 
برای ورود شــرکت‌های بخش خصوصی به بازار سرمایه در گام اول اقدام به 
راه‌اندازی سامانه پنجره واحد تحت عنوان رهسار کرده است. بر همین اساس 
شــرکت‌های متقاضی ‌می‌توانند با مراجعه به تارنمای رهسار در بخش »ورود 
شرکت« نســبت به ثبت اطلاعات خود اقدام کنند. البته پرونده متقاضیان، 
مشــروط به کامل بودن اطلاعات با ورود به فاز دوم بر اســاس زمان ثبت‌نام 

اولویت‌بندی خواهد شد.

در واقع برای عمق‌بخشی به بازار، لازم بود فرآیند پذیرش شرکت‌ها در بازار 
سرمایه نســبت به وضعیت موجود که البته با همیاری متولیان بازار سرمایه 
پیشــرفت محسوسی را در طی سالیان اخیر به خود دیده است، تسریع شود.

همچنین در این زمینه مباحث بسیاری مطرح شد که چگونه شرکت‌ها نسبت 
به پذیرش در این بازار ترغیب شــوند و از ســوی دیگر، فرآیند پذیرش نیز با 
ســرعت بیشتری انجام گیرد. لذا طی توافقی چهارجانبه که میان اتاق ایران، 
شرکت بورس اوراق بهادار تهران، شرکت فرابورس ایران و جامعه حسابداران 
رســمی به عمل آمد، ســامانه هوشــمندی به نام رهســار طراحی شد و به 

بهره‌برداری رسید.

 این سامانه چه ظرفیت‌هایی دارد؟
کارکرد اصلی این سامانه، سنجش میزان آمادگی شرکت‌ها برای ورود به بازار 
ســرمایه است. البته کارکرد دیگر این سامانه آن است که بورس تهران و شرکت 
فرابــورس ایران در ‌می‌یابند که چه تعداد شــرکت با چه اولویتی و با چه میزان 
آمادگی، متقاضی پذیرش در بازار سرمایه هستند که در نهایت سازوکار پذیرش 
شرکت‌ها و تأمین مالی آن‌ها از بازار را تسریع می‌کند. همچنین شرکت‌ها نیز با 
ورود به این سامانه و بررسی اطلاعات‌شان متوجه ‌می‌شوند امکان پذیرش در چه 
بازاری را دارا هســتند و چه ایرادات و ضعف‌هایی در اطلاعات آنها وجود دارد. بر 
این اســاس، متقاضیان ورود به بازار سرمایه ‌می‌توانند اطلاعات اولیه‌ای که برای 
پذیرش در بازار لازم اســت، از جمله صورت‌های مالی سال‌های قبل، اطلاعات 
هویتی شرکت و اقلام دیگری مانند میزان فروش، تعهدات و برنامه‌های آتی را در 

سامانه وارد کنند تا مورد بررسی قرار گیرند.

 امکانات فعلی بازار سهام برای پذیرش شرکت‌ها چگونه است؟
در حال حاضر فرابورس ایران و بورس اوراق بهادار تهران، ســامانه‌هایی به 
منظور بارگذاری و تکمیل مدارک توسط مشاوران پذیرش برای شرکت‌های 
متقاضی پذیرش طراحی کرده‌اند اما این ســامانه‌ها، صرفاً به منظور تکمیل 
مدارک نزد این شرکت‌ها به منظور طرح درخواست آن‌ها در هیأت پذیرش و 
بعد از آن درج شــرکت‌ها بوده و اطلاعاتی کلی در مورد روند کار و مرحله‌ای 

که شرکت‌های متقاضی پذیرش در آن قرار دارند، ارائه می‌دهد.

 چه عواملی باعث شــد که نو آوران امین در سکوی نخست 
مشاوران پذیرش قرار گیرد، همچنین فرآیند تحقق این رویداد 

چگونه بود؟
کسب این موفقیت ارزشمند، حاصل تلاش‌های شبانه‌روزی و دقت نظر تمامی 
همکاران به ویژه تیم واحد تأمین مالی شــرکت بود. باید در نظر داشت بدون در 
نظر گرفتن مسئله مذکور، بررسی شرایط پذیرش شرکت‌ها مطابق با معیارهای 
فرابورس، تهیۀ امیدنامه‌ها و سایر گزارشات مورد نیاز فرابورس و به طور کل روند 
مطلوب آماده‌سازی شرکت‌ها برای طرح درخواست در هیأت پذیرش و در ادامه 
فرآیند درج شرکت‌ها امکان‌پذیر نبود. همچنین ارزیابی کیفی بر اساس نظرات 

هیــأت پذیرش و کارشناســان مربوط به هر 
پرونده حاصل شده است. بر این اساس نوآوران 
امین در این مسیر، با عارضه‌یابی در وضعیت 
موجود شــرکت‌ها و کمک به رفع آن‌ها، ارائه 
مشاوره در خصوص اصلاح ساختار مالی و تهیۀ 
صورت‌های مالی مطابق استانداردهای سازمان 
بــورس و اوراق بهادار، کمک به آماده‌ســازی 
شرکت‌ها جهت اخذ استانداردها و معیارهای 
مد نظر هیأت پذیرش و در نهایت مهیا شدن 

شرایط آن‌ها به منظور ورود به بازار سرمایه، همراه با شرکت‌ها بوده است. البته در 
این روند معاونت و مدیریت پذیرش شرکت فرابورس ایران و کارشناسان این اداره، 
طی سنوات اخیر با حُسن نیت و ارائۀ نقطه‌نظرات کاملاً تخصصی در تعامل سازنده 
با همکاران واحد تأمین مالی نوآوران امین ســهم قابل ملاحظه‌ای در پیشبرد و 
تسهیل ورود شرکت‌ها داشته‌اند. در مجموع با تغییر و تحولات نظام‌مند و مثبتی 
که طی ســالیان اخیر در عملکرد کلی واحد پذیرش شرکت فرابورس ایران رخ 
داده اســت، تعامل با مشاوران پذیرش بسیار سازنده‌تر از قبل شده و به طور کل 
در امور مربوط به پذیرش شرکت‌ها، ضمن حفظ کیفیت امور، سرعت پذیرش و 

آماده‌سازی شرکت‌ها از جانب فرابورس ایران افزایش یافته است.

 تعداد شــرکت‌های مطرح شــده در هیأت پذیرش توسط 
شرکت نوآوران امین به همراه چند مشاور پذیرش دیگر، تفاوت 
معناداری با سایر مشاوران پذیرش دارد. مهم‌ترین دلایل اقبال 
شرکت‌ها به نوآوران امین برای انجام خدمات این حوزه چیست؟

شــرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین در حال حاضر با دارا بودن 

بالغ بر 40 نفر نیروی متخصص، دارای یک سیستم اطلاعاتی قدرتمند و غنی 
از انواع داده‌های پشتیبان تصمیمات مالی و به ویژه داده‌های بازار مالی، تیم 
قدرتمند مشــاوران، کمیته‌ها و بخش‌های تخصصی و سرمایۀ کافی بوده که 
قابلیت بالقوۀ سرشــاری را برای ارائة مشاورۀ تخصصی به اشخاص حقیقی و 
حقوقی جهت ســرمایه‌گذاری در بازارهای مالی توسط مجموعه ایجاد کرده 
اســت. در واقع ارائۀ خدمات مالی این شرکت در تمامی جوانب بازار سرمایه 
ســبب مراجعۀ شرکت‌های دارای سهم قابل ملاحظه در اقتصاد کشور جهت 
دریافــت کلیۀ خدمات مالی، از جمله مشــاورۀ پذیــرش در بورس تهران و 

فرابورس ایران، شده است.

 مهم‌تریــن و برخی جزئیات خدمات اصلــی و تخصصی در 
ســایت نوآوران امین و یا خدماتی که بــه صورت اختصاصی 
)سفارشی‌سازی شده( توسط سامانه‌های نوآوران به مشتریان 

ارائه می‌شود، چه مواردی هستند؟
خدمات مربوطه به سامانه‌های نوآوران امین شامل »الگوریتم‌های تحلیل 
مالی«، »ســامانه‌های تصمیم‌ســاز« و وجود »پایگاه جامع اطلاعات مالی و 
اقتصادی« از تمامی شرکت‌های بازار ســرمایه و اقتصاد ایران و جهان است. 
الگوریتم‌های تحلیل مالی، خود به سه دستۀ »سامانۀ ارزیابی عملکرد شرکت‌های 
زیرمجموعۀ هلدینگ‌های بورسی و غیربورسی )سفارشی(«، »سامانۀ ارزیابی 
شرکتی عمومی« و »ســامانۀ هوش تجاری بانک‌ها« تقسیم می‌شود. سامانۀ 
»ارزیابی عملکرد شــرکت‌های زیرمجموعۀ هلدینگ«، سامانه‌ای یادگیرنده و 
هوشــمند برای ارزیابی عملکرد شرکت‌های بورســی و خارج از بورسی تابعۀ 
هلدینگ بوده که به بررسی توازن فعالیت‌های شرکت، انطباق استراتژی‌های 
شرکت‌ها با فعالیت‌های آن در طول ســال، عارضه‌یابی و کنترل فرآیندهای 
شــرکت می‌پردازد. در ســامانه‌های »ارزیابی شــرکتی عمومــی«، عملکرد 
شــرکت‌های مختلف بورســی از جنبه‌های متنوعی چون بنیادی، تکنیکال، 
رفتار معامله‌گران، بازده و غیره مورد تحلیل قرار می‌گیرد. در ســامانۀ »هوش 
تجاری« نیز عملکرد بانک‌های کشــور بر اساس متدولوژی CAMELS مورد 
مقایســه قرار می‌گیرد. البته در خصوص هوش تجاری، شرکت نوآوران امین 
قراردادهای محرمانه‌ای با برخی بانک‌های غیربورسی به منظور بررسی عملکرد 
آن‌ها منعقد کرده است. همچنین سامانه‌های تصمیم‌ساز، شامل سامانه‌های 
سودیاب، سامانۀ سرمایه‌گذاری P/NAV و سامانۀ ذره‌بین )معاملات حقیقی 
- حقوقی‌ها( است. البته ســامانۀ سودیاب، به محض افشای اطلاعات توسط 
شرکت‌ها، امکان دسترسی به مهم‌ترین اقلام مالی جهت تصمیم‌گیری سریع 
برای سرمایه‌گذاران و تحلیلگران را ایجاد می‌کند. این سامانه، علاوه بر تحلیل 
عملکرد ماهانه شرکت‌ها و صورت‌های مالی، به اهمیت نقش بازارهای موازی 
بازار ســرمایه نیز توجه ویژه‌ای داشته است. محتوای سامانۀ سودیاب به کلیۀ 
افراد حقیقی و حقوقی متخصص و غیر متخصص فعال در بازار ســرمایه این 
امــکان را می‌دهد که بتوانند در کوتاه‌ترین زمان ممکن شــرکتی را از منظر 
بنیادی و تکنیکال بررسی کنند و وضعیت صنایع را مورد ارزیابی قرار دهند. 
این مسایل در حالی مطرح است که سامانۀ سرمایه‌گذاری P/NAV به بررسی 
و مقایسۀ نسبت قیمت به خالص ارزش دارایی‌های شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
حاضر در بازار ســرمایۀ کشور می‌پردازد. سامانۀ ذره‌بین هم به منظور بررسی 
آمــار معاملات )تعداد، حجم، ارزش، ورود و خروج نقدینگی، قدرت خریدار و 
فروشنده( سرمایه‌گذاران حقیقی، سرمایه‌گذاران حقوقی و سهامداران عمده 
بازار ســرمایه به تفکیک نوع بازار، صنعت و شرکت طراحی شده و به صورت 
روزانه به‌روزرسانی می‌شود. در مجموع پایگاه جامع اطلاعات مالی و اقتصادی 
نوآوران نیز به دو بخش لحظه‌ای و تاریخچه‌ای تقســیم می‌شــوند که شامل 
اطلاعات آمار معاملات روزانه، اطلاعات حین بازار، اطلاعات گزارشات مالی و 

اطلاعات بازارهای موازی است. 

 خدمات نــوآوران امین به غیر از مشــاوره پذیرش، در چه 
زمینه‌هایی ارائه می‌شود؟

خدمات شــرکت نوآوران امین در حوزۀ عرضه و پذیرش، علاوه بر موضوع 
پذیرش سهام شرکت‌ها در بازار سرمایه، شامل ارائۀ خدمات مشاور عرضه )امور 
مربوط به افزایش ســرمایۀ شرکت‌ها و انتشار اوراق بدهی( برای شرکت‌های 
بورســی و غیربورسی نیز می‌شود. این شــرکت توانسته از سالیان دور انجام 
بزرگ‌ترین افزایش سرمایه‌های بورسی برای شرکت‌هایی چون فولاد مبارکه 
اصفهان، معدنی و صنعتی گل گهر، معدنــی و صنعتی چادرملو، فولاد کاوه 
جنوب کیش، فولاد هرمزگان و غیره را به همراه انتشــار اوراق اجاره به مبلغ 
12.000 میلیارد ریال برای شــرکت معدنی و صنعتی گل گهر را در کارنامۀ 
خود به ثبت برســاند. سایر خدمات مالی در این بخش شامل تهیۀ گزارشات 
ســالانۀ هیأت مدیره به مجمع، تهیۀ گزارشــات مقطعی تفسیری مدیریت، 
پذیــرش کالاها در بورس کالا، انجام امور مربوط به تأســیس شــرکت‌های 

سهامی عام پروژه و غیره می‌شود.

 برای حفظ جایگاه فعلی و تداوم روند رو به رشد ارائه خدمات 
مالــی در حوزۀ پذیرش شــرکت‌ها و تأمین مالــی آن‌ها چه 

برنامه‌هایی مدنظر دارید؟
جایگاه فعلی شــرکت پردازش اطلاعات نوآوران امین مدیون ارائه خدمات 
مالی بر اساس صداقت در همکاری متقابل 
و توجه به واقعیت‌های اقتصادی شرکت‌ها و 
کشور بوده است. در سال 1400 نیز عرضۀ 
اولیۀ سهام تمامی شرکت‌های پذیرفته شده 
در ســال 1399 مد نظر است، همچنین تا 
مقطع فعلی عرضه شرکت‌های صنایع چوب 
خزر کاســپین و محصولات کاغذی لطیف 
انجام شــده اســت و عرضۀ سایر شرکت‌ها 
نیــز در آینده‌ای نزدیک محقق می‌شــود. 
همچنین در بحث پذیرش شــرکت‌ها نیز آماده‌ســازی شــرکت‌های دارای 
کم‌ترین ابهام مالی که به طور بالقوه می‌توانند با اصلاح ساختار مالی و احراز 
حــد نصاب‌های مطلوب بورس تهران و فرابــورس ایران، با ورود خود به بازار 

سرمایه برای اقتصاد کشور ارزش آفرین باشند در دستور کار قرار دارد.

 به نظر می‌رسد انگیزۀ بســیاری از شرکت‌ها برای ورود به بازار 
ســرمایه و یا ســهامداران آن‌ها برای عرضۀ سهام شرکت‌های 
سرمایه‌پذیر در بازار سرمایه، وابسته به روند پیش‌روی بازار است، بر 

این اساس چشم‌انداز بازار سهام را چگونه تحلیل می‌فرمایید؟
در این خصوص ضرورت دارد که دیدگاه شــرکت‌ها نسبت به این موضوع 
تغییر پیدا کند. وقتی افق زمانی ســرمایه‌گذاری بلندمدت باشد نوسان‌های 
مقطعی نمی‌تواند تأثیر چندانی در انگیزه شــرکت‌ها به منظور تأمین مالی از 
بازار ســرمایه داشته باشد. در مجموع تنها راه برطرف کردن مشکل تورم در 
کشــور هدایت نقدینگی و منابع تورم‌زا به سمت بازار سرمایه است که خواه 

ناخواه محقق خواهد شد.

پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین در جایگاه اول قرار گرفت

ضرورت ایجاد پنجرۀ واحد پذیرش
تنها راه برطرف کردن مشکل تورم در کشور هدایت نقدینگی و منابع تورم‌زا به سمت بازار سرمایه است

  هرچند بحث اصلاح مفــاد قانون تجارت در 
دستور کار متولیان امر قرار دارد، اما با این وجود 
ایجاد هماهنگی‌های بیشــتر بین شرکت‌ها و 
ارگان‌های تصمیم‌گیر در بازار سرمایه به منظور 

تسهیل و تسریع ورود شرکت‌ها ضروری است

بورس: چندی پیش رتبه‌بندی  هفته‌نامه   
مشــاوران پذیرش در ســال 1399 توسط 
فرابورس ایران از لحــاظ ابعاد کمی و کیفی 
منتشر و برترین‌های این حوزه معرفی شدند. 
بر این اســاس، شــرکت پردازش اطلاعات 
مالی نوآوران امیــن از لحاظ عملکرد کیفی 
مشاوران پذیرش توانســت رتبۀ نخست را 
به خود اختصاص دهد. همچنین در خصوص 
عملکرد کمی نیز به جایگاه سوم دست یافت. 
تحقق این رویداد فرصتی را فراهم ساخت تا 
در گفت‌وگویی بــا علی نوروزی، مدیر عامل 
شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین، 
موفقیت  را در خصوص دلایل  ایشان  نظرات 
مذکور همراه با بیان مهم‌ترین چالش‌ها و ارائه 
راهکارهای عملیاتی برای تسریع روند ورود 

شرکت‌ها به بازار سرمایه جویا شویم.
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رشد نسبی معاملات بورس ادامه‌دار خواهد بود؟

روزهای‌خوش پیش‌روی بازار

بازار ســرمایه و ســرمایه‌گذاران در یک ماه آینده کــه تکلیف برجام و 
کابینه اقتصادی دولت مشخص می‌شــود، حالت انتظار را برای این دو 
موضوع دارند.البته پیشــران اصلی بورس، نــرخ ارز، بهره بانکی و اعلام 
گزارش شــرکت‌ها ســت که تا 10 روز آینده گزارش عملکرد سه ماهه 
بهار شرکت‌ها منتشر می‌شــود. انتظار می‌رود گزارشات مناسبی روانه 
کدال شود، هرچند در دو هفته اخیر شاخص کل روند رشدی را تجربه 

کرده است. 
اما تعییــن تکلیف کابینه دولــت منتخب، نتایــج مذاکرات وین و 
آینــده برجام نیز مهم هســتند. البته معتقدم بازار بیشــتر به عملکرد 
شــرکت‌ها، نرخ ارز و نرخ بهــره ضریب بالاتری بــرای تصمیم گیری 
می‌دهــد. طی یــک ماه اخیر و بعــد از اصلاح و ریزش‌های شــدیدی 
 که تابســتان پارســال در بازار شروع شد اکثر ســهم‌ها به قیمت‌های 

ارزنده‌ای رسیدند. 
از طرفی ارائه گزارشات سال 1399 شرکت‌ها همراه با تعدیل مثبت 
ســود بودند. همچنین در پیش بودن فصل مجامع شرکت‌ها و از طرف 
دیگر عدم اصلاح نرخ ارز و پیش بینی گزارشات مناسب سه ماهه بهار، 

منجر به شروع خرید و سرمایه‌گذاری توسط سهامداران شد.
بر این اســاس، شــاهد تبدیل بخش زیادی از منابع پارک شده در 
صندوق‌های با درآمد ثابت به ســهام ارزنده و بنیــادی بودیم.مجموع 

ایــن عوامل منجر به رشــد ارزش معاملات و 
رشــد شــاخص کل به محدوده یک میلیون و 

سیصدهزار واحد شده است. 
اگر بخواهیم چشــم اندازی از وضعیت آتی 
بورس و بازار سرمایه ترسیم کنیم. پیش بینی 
رشــد نرخ ارز متناسب با رشد تورم در اقتصاد 
که ناشــی از کسری بودجه دولت است مدنظر 

قرار می‌گیــرد. همچنین وضعیت قیمت‌های جهانــی کامودیتی‌ها که 
روندی رشــدی و باثبات را با توجه به افزایش تقاضای جهانی ناشــی 
از واکسیناســیون گســترده کووید19 بویژه در کشورهای توسعه یافته 
ترسیم می‌کند، می‌توان انتظار رشــد درآمد و سودآوری از شرکت‌هارا 
در سال جاری داشت.از طرفی تعیین تکلیف آینده برجام و نیز استقرار 
کابینه‌ جد‌ید که توجه ویژه به بازار سرمایه را در اولویت برنامه‌های خود 

قرار داده است چشم‌انداز آتی بازار را مثبت می‌کند. 
البته در حال حاضر مهمترین مســئله این اســت که سرمایه‌گذاران 
انتظارات خود را از بازار ســرمایه و سهم‌ها تعدیل کنند و بازدهی مورد 
انتظار را براساس واقعیت‌ها در نظر بگیرند، اتفاقی که پارسال رخ داد و 
در نیمه اول سال بازار به شدت رشد داشت و به‌نظر نمی‌رسد امسال رخ 

دهد. درمجموع روند بازار مثبت و رو به جلو خواهد بود.

بازار ســرمایه قبل از انتخابات افت شدیدی که تجربه 
کرد ترسی را در سهامداران به‌وجود آورد؛ این موضوع 
با ریســک‌هایی مواجه بود که باعث می‌شد اطمینانی 
 بین ســرمایه‌گذاران بــرای ســرمایه‌گذاری در بازار 

ایجاد نشود. 
یکی از ریســک‌ها انتخابات بود اینکه چه شخصی 

رئیس جمهور خواهد شــد و سیاســت‌هایش در قبال اقتصاد، بازار سرمایه و 
عواملی که بر آن مؤثر هستند، چگونه خواهد بود.

ریســک دیگر مسئله سیاســت خارجه بود که سیاســتی که دولت آینده 
می‌خواهد در پیش بگیرد چیست. همچنین نرخ ارز جزو مهمترین آیتم‌هایی 
بود که از ریســک‌های بازار محسوب می‌شد. البته بحث بنیادی شرکت‌ها نیز 
مطرح شــد که تحلیلگران معتقد بودند با پایین آمدن نرخ ارز ممکن اســت 

شرکت‌ها از نظر بنیادی دچار افت سود شوند.
همچنین در کنار این ریســک‌ها، مســائلی مانند افت شــدید قیمت‌‌ها و 
بی‌اعتمادی نسبت به بازار نیز وجود داشت. بعد از انتخابات و باتوجه به نظرات 
رئیس جمهور منتخب در خصوص روند سیاست خارجی، سیاست‌های اقتصادی 
در بازار پول و سرمایه،مباحث قیمت‌گذاری دستوری و غیره، مشخص شد که 
تدابیر ایشان خوب و معقول اســت. یعنی اینکه دولت به دنبال قیمت‌گذاری 
دستوری و نرخ بهره بالا نیست، به بازار سرمایه اهمیت می‌دهد و در رأس تمام 
برنامه‌هایش بازار ســرمایه وجود دارد.همچنین قصد سرکوب کردن نرخ ارز را 
ندارد و در سیاست خارجی نیز خواهان برداشته شدن تحریم‌هاست که دراین 

صورت به برجام بازخواهد گشت. 
بنابراین حداقل در اعلام سیاســت‌هایی که توســط رئیس جمهور منتخب 
مد نظر قرار گرفت، سیاســت خصمانه‌ای در قبال دولت‌های قبلی اتخاذ نشد. 
همچنین در کنار این عوامل نرخ دلار افت چندانی نداشــت و به ثبات رسید. 
البته به تدریج بعد از انتشــار بسیاری از گزارشات ماهانه و 12 ماهه شرکت‌ها، 
بازار سرمایه نشان داد که به سطحی از ارزندگی رسیده است و دیگر فروشنده 
خاصی در بازار نیســت.همچنین ریسک‌هایی که در بازار وجود داشت همگی 
شفاف شــدند. تمامی این عوامل باعث شد که ســرمایه‌گذاران به سمت بازار 
سرمایه اقبال نشــان دهند و نهادهایی مانند سازمان بورس نیز نظارت خوبی 
داشــتند و اجــازه فروش‌های غیرمنطقــی را نمی‌دادند. بر این اســاس، بازار 
و معامــات آن حالت نرمالی پیدا کرد و می‌توان گفــت در چهار هفته اخیر 
معاملات از نظر فنی شــکل بسیار مناسبی پیدا کرده، به ثبات مناسبی رسیده 
و روال منطقی خود را در پیش گرفته است. همچنین قیمت‌های جهانی رشد 
خوبی داشــتند و سیاست‌های جهانی در اقتصادهای بزرگ به نحوی است که 

دورنمای افت آنچنانی برای کامودیتی‌ها و کالاها دیده نمی‌شود.
احتمال دارد در زمان معرفی کابینه دولت جدید، بازار ســرمایه واکنشی به 
این معرفی نشــان دهد یعنی معرفی اعضــای وزارت صنعت، وزارت اقتصاد و 
احتمالا بانک مرکزی شاید از جمله ریسک‌هایی باشد که در این مدت به بازار 
تحمیل خواهد شــد.اگرچه مســئله بعدی برجام است، اما به‌نظر می‌رسد قبح 
برجام برای بازار ریخته است و سطح اهمیت آن برای سرمایه‌گذاران پایین آمده 
اســت. در حال حاضر بیشتر سیاست داخلی کشور برای ما حائز اهمیت است، 
به‌همین دلیل در مجموع به‌نظر می‌رسد بازار سرمایه در سال 1400 درصورتی 
که اتفاق غیر منتظره در مباحث سیاســی رخ ندهد، روند رو به رشد و با ثبات 
خود را که شروع کرده است، ادامه دهد.البته شاید بتواند تا پایان سال بیشتر از 

بازارهای موازی بازدهی ایجاد کند. 

تداوم رشد درصورت آرامش

تثبیـت سیاسـت‌های پولی بانـک مرکزی در خصـوص نرخ ارز و 
نـرخ بهره بـه عنوان دو متغیـر اصلی اقتصاد کلان در سـال‌های 
اخیـر صدمـات جبـران ناپذیـری بـه وضعیـت نقدینگی کشـور 
وارد سـاخته و موجبـات رشـد افسارگسـیخته تـورم و در نهایت 
کاهـش رفـاه اجتماعـی را فراهم آورده اسـت، کمک شـایانی به 

سـودآوری سـال جـاری و سـال‌های آتـی شـرکت‌ها می‌کند.
 رشـد نرخ جهانـی کامودیتی‌ها نیز یکی دیگـر از متغیرهایی 
اسـت کـه اطمینـان از سـودآوری بیشـتر شـرکت‌ها را تقویـت 
می‌کنـد. در حـال حاضـر فـارغ از اتفاقاتـی کـه ممکـن اسـت 
در خصـوص مسـائل سیاسـی در کشـور رقـم بخـورد، بـا توجه 
بـه اینکـه بـازار سـرمایه به نتیجـه انتخابـات ریاسـت جمهوری 
کشـور اقبـال مناسـبی نشـان داد می‌توان بـه تداوم روند رشـد 
نسـبی بـازار امیـدوار بود. رونـد معاملاتـی دوره اخیر نشـان داد 
کـه اعتمـاد از دسـت رفتـه بـه بـازار بازگشـته اسـت و کمتـر 
شـاهد افـت و ریـزش هیجانـی در بـازار هسـتیم.  دلیـل ایـن 
ادعـا برچیـده شـدن صف‌هـای فـروش در سـهم‌های کوچک و 
حتـی جبـران زیـان وارده بـه سـهامداران در تعـدادی از نمادها 
و حرکـت نقدینگـی بـه سـمت سـهم‌های کوچک و متوسـط و 
رشـد شـاخص هم‌وزن بود که نشـان از بهبود شـرایط بازار دارد.
و  اسـت  افزایـش  بـه  رو  نیـز  معامالت  میانگیـن حجـم   
احتمال بازگشـت به میانگین حجم معاملات در سـال گذشـته 
می‌توانـد چـراغ سـبزی به نقدینگـی سـرگردان و فعـالان بازار 
سـرمایه باشـد. از طرفـی تقسـیم سـود حداکثـری در سـال 
جـاری در اغلـب شـرکت‌ها و جبـران کاهـش تئوریـک قیمـت 

سـهم پـس از مجامع با رونـد صعودی 
سـهام، تمایـل سـهامداران بـه حضـور 
به‌خصـوص  شـرکت‌ها  مجامـع  در 
شـرکت‌های ارزشی با رشـد سودآوری 
را افزایـش می‌دهـد. بنابرایـن بـا توجه 
بـه جمیـع جهـات و بـا لحاظ شـرایط 
 مذکـور، زمینـه تـداوم رشـد در بـازار 

و جبران عقب افتادگی یک سال گذشته، مهیاست. 
سـرمایه  بـازار  سـمت  بـه  نقدینگـی  حرکـت  درخصـوص 
می‌تـوان گفـت امـکان تکرار شـرایط تیر و مرداد سـال گذشـته 
کـه سـرمایه‌های بسـیاری را به صـورت هیجانی روانه بـازار کرد 
بسـیار بعیـد بـه نظـر می‌رسـد. دلیـل آن هـم عـدم افـت نـرخ 
سـود بانکـی همانند سـال گذشـته اسـت. پول‌های پارک شـده 
هوشـمند اسـت و برگشـت مجـدد آن بـه سـمت بازار سـرمایه 
مسـتلزم فرصـت آربیتـراژ بسـیار فراتر از سـود بانکی اسـت که 
تنهـا در صـورت احتمـال افزایش شـدید نـرخ ارز و تورم میسـر 

شـد.  خواهد 
بـا لحاظ ثبات فرضیات مطرح شـده و بهبـود وضعیت معاملات 
سـهام نسـبت بـه فروردیـن و اردیبهشـت سـال جاری،به‌نظـر 
می‌رسـد بـازار سـرمایه تـا پایان سـال روند صعـودی امـا متعادلی 
را در پیـش بگیـرد. همچنیـن احتمـال رشـد حداقـل 20 تـا 25 
درصـدی شـاخص کل وجـود دارد، ایـن درحالـی اسـت کـه در 
صـورت حمایـت از سـهم‌های کوچـک می‌توانیـم شـاهد رشـد 

متناسـب شـاخص همـوزن نیز باشـیم.

سید امیر اعتمادی
مدیر سرمایه‌گذاری 

شرکت تأ‌مین سرمایه 
سپهر

 هفته‌نامه بورس: ریزش‌های سنگین بازار سرمایه که از مرداد ماه سال گذشته شروع شد تا زمان انتخابات 
ریاست جمهوری 1400 ادامه داشت. البته بعد از مشخص شدن نتیجه انتخابات با سبز شدن شاخص،  بازار در 
مسیر  ثبات نسبی قرار گرفت و برای سرمایه‌گذاری جذاب شد. بر این اساس  در اکثر روزها بازار مثبت بود و در 
روزهای محدودی با ریزش همراه بود، به عقیده برخی از کارشناسان علت رشد ملایم بازار بعد از انتخابات این 
است که یکی از ریسک‌های بازار که انتخابات بوده، رفع شده است و آرامش در آن برقرار شد. همچنین در فصل 
مجامع قرار داریم که خود می‌تواند یکی از دلایل باشد. البته اگرچه بازار سهام  ثبات نسبی و رشد ملایمی را 
بعد از انتخابات تجربه کرد، اما باید دید دلیل این ثبات نسبی چیست و روند مذکور تا چه زمانی ادامه‌دار خواهد 
بود؟ وضعیت بازار سرمایه تا پایان تابستان چگونه خواهد بود؟ آیا پول‌های پارک شده به سمت این بازار روانه 
خواهد شد؟ سرانجام برجام و کابینه اقتصادی دولت جدید چه تأثیری بر بازار می‌گذارد، همچنین تأثیر روند 
فعلی نرخ ارز بر بازار سرمایه چیست؟ فرصت‌ها و چالش‌های بازار سرمایه در تابستان چه مواردی هستند. پاسخ 

کارشناسان نکات قابل تأملی پیش رو قرار می‌دهد. 

بازار سـرمایه بعد از انتخابات شـرایط رشـد و صعود 
نسـبی را پشـت سـر گذاشـت، به‌طـوری کـه اکثـر 
بـه  وابسـته  به‌نوعـی  کـه  گروه‌هایـی  در  نمادهـا 
قیمت‌هـای جهانـی بودنـد و یـا به‌صـورت مسـتقیم 

بـا دلار در ارتبـاط بودنـد بـا افزایـش قیمـت مواجـه شـدند.
 عمـده ایـن افزایـش قیمـت از کاهـش نبود اطمینان نسـبت بـه وضعیت 
سیاسـی و ریسـک سیسـتماتیک ناشـی از تغییـرات حاکمیتـی در کشـور 

به‌خصـوص دولـت اتفـاق افتـاد. 
 انتظـار مـی‌رود کـه در روزهـای آینده شـرایط بـا ثبات یعنی نـه چندان 
صعـودی و نـه چنـدان نزولـی در پیش روی بـازار قرار گیرد. به‌نظر می‌رسـد 
اگـر رونـد رشـد ملایم بـازار سـرمایه ادامه‌دارباشـد با سـرعت نخواهـد بود و 
انتظـار نمـی‌رود کـه نقدینگـی قابل ملاحظـه‌ای حداقـل در دو تا سـه ماهه 

منتهـی بـه پایان تابسـتان وارد بازار شـود. 
پیش‌بینـی ایـن اسـت کـه رشـد چشـمگیر نیسـت و فضـای بـا ثباتـی را 
پیـش رو خواهیـم داشـت. آنچـه کـه باید بـرای پیش‌بینـی بازار سـرمایه در 
ماه‌هـای آتـی مدنظـر قرار داد این اسـت که به بـاور تحلیلگران در شـرایطی 
احتیـاط  تحلیلگـران  و  نیسـت  تورمـی چشـمگیر  انتظـارات  کـه  هسـتیم 
بیشـتری را در رابطـه بـا پیش‌بینـی تـورم در ماه‌هـای آینـده و پیش‌بینـی 
نـرخ برابـری دلار بـه کار گرفتنـد کـه نشـان می‌دهـد برای سـال جـاری در 
حـوزه تحلیـل ایـن انتظـار وجـود نـدارد کـه بـا تـورم و بازده‌هـای ناشـی از 

تـورم بـه معنی رشـد اسـمی، بـازار سـرمایه رشـد کند. 
از طرفـی پیش‌بینـی می‌شـود کـه قیمت‌هـای جهانـی در ماه‌هـای آتـی 
رشـد چندانـی را تجربـه نکننـد یعنـی قیمت‌هـای جهانـی در سـطوح فعلی 
تثبیـت خواهـد شـد بنابرایـن سـود بنگاه‌هـا از افزایـش قیمت‌هـای جهانی، 
انتظـارات تورمـی و در نتیجـه افزایـش نـرخ برابـری ارز منتفع نخواهد شـد. 
در شـرایط فعلـی اگـر قـرار باشـد بـازار سـرمایه بـا اقبـال بیشـتری مواجـه 
شـود و نقدینگـی عظیمـی را جـذب کنـد، نمی‌توانـد از محـل انتظـارات 
تورمـی باشـد بنابرایـن بایـد بنگاه‌هایـی بـا اقبـال مواجـه شـوند کـه تـوان 
بازده‌هـای  از  یـا غیـر  انتظـارات تورمـی  از  آنهـا غیـر   افزایـش سـودآوری 

اسمی باشد. 
بنگاه‌هـا  سـود  یعنـی  باشـد  واقعـی  بـازده  محـل  از  دیگـر  به‌عبـارت 
بهبـود  از  ناشـی  سـودآوری  رشـد  یـا  صـادرات  مقـدار  افزایـش  از  ناشـی 
عملکـرد بنگاه‌هـا باشـد و نـه عوامـل اسـمی. هنگامـی کـه شـرایط انتظـار 
پیـش می‌آیـد نشـان می‌دهـد کـه زمـان کسـب بازده‌هـای تورمی گذشـته 
 و سـپری شـده و بایـد فضـای بیشـتری را بـرای تحلیـل در بـازار سـرمایه 

قائل شد.
احتمـالا ماننـد دو سـال اخیـر اغلـب نمادهـا بـا اقبـال عمومـی مواجـه 
نخواهنـد شـد بلکـه نمادهایی کـه معیارها یـا پارامترهای غیر سیسـتماتیک 
عامـل افزایـش سـودآوری آنهـا باشـد، مـورد توجـه قـرار خواهنـد گرفـت؛ 
بازاریابـی  و  فـروش  تـوان  افزایـش  توانمنـد،  مدیریـت  ماننـد  معیارهایـی 
خصوصـا در شـرایط ثبـات بعد از اسـتقرار دولـت جدید. بنابرایـن پیش‌بینی 
تحلیلگـران امـروز بـر مبنـای افزایـش تورمـی یـا سـودهای اسـمی دیگر در 
بـازار سـرمایه نیسـت و بـه ایـن معناسـت که تمامـی بازارهـا تا پایان سـال 

1400 بـا یـک اقبـال عمومـی مواجـه نخواهند شـد.

رشــدی که در بازار از یک هفته قبل انتخابات شروع شد و 
در حال حاضر نیز روند ملایمی را دارد بیشتر به‌دلیل مسائل 
اقتصادی است تا سیاسی. زیرا کاندیداهای ریاست جمهوری 
نظرات اقتصادی خاصی درخصوص مسائل اقتصادی مطرح 
نکردند که تأثیرگذار باشد. مسائل اقتصادی که در رشد بازار 
تأثیرگذار بود عبارتند از اینکه پیش‌بینی بازار از آمار ماهانه 

شرکت‌ها مخصوصا در گروه فلزات، فلزات اساسی، کانی‌های فلزی و غیر فلزی، برخی 
تک ســهم‌ها، پتروشیمی و سیمان این اســت که گزارشات سه ماهه خوبی خواهند 

داشت و همچنین رشدی که در دو هفته اخیر در بازار ارز رخ داد، اثر‌گذار بود. 
بنابراین دلیل رشد مسائل بنیادی شرکت‌ها، آزادسازی نرخ در برخی صنایع، رشد 
معاملات بورس کالا در بخش فلزات، پذیرش ســیمان و رشــد نرخ ارز است. البته از 
صندوق‌ها و اوراق درآمد ثابت، ســهامدارانی که فروختــه بودند منتظر فرصت برای 
نقدکردن بودند، تا روانه بازار شوند. اگرچه p/e وp/s بعضی شرکت‌های بزرگ بسیار 
جذاب شد، اما بحث تقسیم سود نقدی نیز مطرح بود که باعث رشد ملایم بازار شد. 
رشد ملایمی که بازار در پیش گرفته ادامه‌دار است و روند بازار بواسطه شرکت‌های 
بزرگ و شاخص‌ســاز صعودی خواهد بود تا زمانی که دلار کاهش ملموســی نداشته 
باشــد. برای روانه شدن پول‌های پارک شده به ســمت بازار سرمایه عوامل مختلفی 
تأثیرگذار هســتند و علاوه بر مسائل اقتصادی، مسائل سیاسی مانند برجام نیز مهم 
است. درصورت لغو تحریم‌ها برخی از کسب و کارها، سرمایه‌‌هایشان به سمت کسب 
و کار خود و مباحث تولید محور می‌رود. اگر برجام صورت نگیرد و تحریم‌ها ادامه‌دار 
باشــد، قطعا رشد نرخ ارز را خواهیم داشــت و همزمان با این رشد، بازار سرمایه نیز 
حتما جذاب خواهد بود. بنابراین مســئله‌ای که باعث می‌شــود پول‌های پارک شده 
تصمیم‌گیری کنند در شرایط فعلی برجام، بر اساس سمت و سوی کاهش یا افزایش 
نــرخ ارز خواهد بود. در حال حاضر بازار ثبات نســبی دارد و هنــوز به ثبات منظم 
و منطقی نرســیده اســت و دلیل را باید در این موضوع جستجو کرد که بحث‌های 

زیرساختی بازار به کدام سو خواهند رفت.

واقعیت این اســت که نه تنها 
در ایران بلکه در سایر کشورها، 
انتخابات ریاســت جمهوری و 
یا  تغییراتی که در نظام دولت 
قــوه مقننه می‌خواهد رخ دهد 

فارغ از اینکه قرار اســت چه اتفاقــی افتد و نتیجه چه 
باشد، نوعی ریسک برای بازار است و همه چشم انتظار 
هســتند که نتایج انتخابات چه خواهد شد و غیر از این 

هم انتظار نمی‌رود.
در حال حاضر متغیر مذاکرات برجامی نیز داریم که 
در بازار اثرگذار است. این دو موضوع سبب شد که بازار 
روند خود را پیدا کند و هنوز نمی‌توان مطمئن درمورد 
آینده بــازار صحبت کرد اما جو منفی و بی‌اعتمادی در  
بازار کمتر شــده است. متغیرهایی مانند نرخ ارز و ورود 
احتمالی پول‌های حقیقی که باید رصد شــود، می‌تواند 
بازار را با رشــد همراه کند و روند خوبی را برای آن رقم 
بزند اما دیگر رشــد عجیب و غریب انتهای 98 و ابتدای 
99 انتظار نمی‌رود که در بازار رخ دهد. به‌نظر می‌رســد 
از حــالا که فصل مجامع اســت تا مجامع ســال آینده 
می‌توان پرتفوی ســهامی داشــت که از بقیه بازارهای 
موازی بازدهی و ســودآوری بیشتری داشته باشد.البته 
تا پایان تابستان روند بازار خوب و دور از هیجانات است 
و شاخص روند مثبتی را که از بقیه بازارها جلوتر باشد، 
طی می‌کند. بخشــی از پول‌های پارک شــده به سمت 
بازار روانه خواهند شد نه همه آنها و تا روز تحلیف روند 

بازار مثبت است.

 ضرورت فضای بیشتر 
برای تحلیل

 پول‌های پارک شده 
در انتظار برجام 

تکرار نشدن 
رشدهای فواره‌ای

کامل ابراهیمیان
رئیس هیأت مدیره 

 سرمایه‌گذاری
 اقتصاد شهر طوبی

امیر وفایی
قائم مقام مدیرعامل 
سبدگردان الگوریتم 

سعید ذوالفقاری
مدیرعامل و نایب رئیس 

هیأت مدیره سرمایه‌گذاری 
افتخار سهام

محمد خبری‌زاد
عضو هیأت مدیره 
کارگزاری کارآفرین

علی خوش‌طینت
کارشناس بازار سرمایه

عوامل برگشت و چشم انداز مثبت 

زمینه تداوم رشد مهیاست

 در صورت حمایت از سهم‌های کوچک می‌توانیم شاهد رشد متناسب شاخص هم‌وزن نیز باشیم
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 معرفی صندوق‌های شرکت سبدگردان کاریزما 

گــروه خدمات بازار ســرمایه کاریزما بــه ‌عنوان یک 
شــرکت هلدینگ مالی در تابســتان 1397 تأســیس و 
مجوز فعالیت خود را دریافت کرد. این شرکت دارای سه 
شرکت زیرمجموعه با نام‌های سبدگردان کاریزما، مشاور 
ســرمایه‌گذاری کاریزما و ســرمایه‌گذاری کاریزماست. 
سبدگردان کاریزما را می‌توان نخستین سبدگردان کشور 
دانســت که در سال 1390 تأسیس شده و به‌عنوان یکی 
از مجموعه‌های خوش‌نام بازار ســرمایه کشور مشغول به 
کار است. این شرکت در حال حاضر مدیریت 7 صندوق 
سرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد که مروری بر عملکرد 

آن‌ها نیز خواهیم داشت.

بازدهی مرکب جذاب
 دو صنــدوق از هفت صندوق ســرمایه‌گذاری تحت 

مدیریت این شرکت در گروه صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
سهامی مشــغول به فعالیت‌اند. خالص ارزش دارایی‌های 
صندوقِ مشترک کاریزما با افتی 44 درصدی در یک‌سال 
گذشته اندکی بالاتر از مرز 2000 میلیارد ریال قرار دارد. 
این صندوق 98 درصد از سبد خود را به بازار سهام و در 
صدر آن گروه‌های »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری«، »فلزات 
اساســی« و »عرضۀ برق، گاز، بخار و آب گرم« اختصاص 
داده است. صندوق قابل ‌معامله سپهر کاریزما نیز افتی 24 
درصدی خالص ارزش دارایی‌ها را در یک‌سال اخیر تجربه 
کرده و همانند صندوق مشــترک کاریزما، ســهمی 97 
درصدی را به بازار سهام و به‌خصوص گروه‌های »بانک‌ها 
و مؤسسات اعتباری«، »محصولات شیمیایی« و »فلزات 
اساسی« اختصاص داده است. گرچه سطح بازدهی سالانۀ 
این دو صندوق همانند ســایر صندوق‌های سهامی بازار، 

متأثر از ریزش بازار سهام کاهش بسیار محسوسی داشته 
اما صندوق مشــترک کاریزما در افقی بلندمدت، بازدهی 
مرکب جذابی محقق ساخته‌ که در جدول انتهایی گزارش 

قابل مشاهده است.

اختلاف بسیار زیاد در بازدهی
چهار صندوق از هفت صندوق این شرکت در راستای 
جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، در گروه صندوق‌های با 
درآمد ثابت )اعم از نیکوکاری و قابل ‌معامله و ... ( مشغول 
رقابــت با دیگر صندوق‌ها هســتند. دو صندوق با درآمد 
ثابت کمند و کاریزما، در یک‌سال اخیر حدود 20 درصد 
بازدهی کســب کرده‌اند. صندوق قابــل ‌معاملۀ با درآمد 
ثابت کمنــد با خالص ارزش دارایی بیــش از 104 هزار 
میلیارد ریال، بزرگ‌ترین صندوق مجموعۀ کاریزماســت. 
دو صنــدوقِ با درآمد ثابت دیگر خانــوادۀ کاریزما‌ از نوع 
صندوق‌های نیکوکاری‌اند؛ سرمایه‌گذاران با سرمایه‌گذاری 
در این صندوق‌ها تمام یا بخشی از سود خود را جهت امور 
خیریه اهدا می‌کنند. ســطح بازدهی‌های کسب‌شده در 
صندوق‌ نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران با 88 درصد 
بازدهی، با اختلاف بســیار زیادی از ســایر صندوق‌های 

مشابه بالاتر بوده است.

در انتظار اثبات توان 
صندوق سرمایه‌گذاری مختلط کاریزما در تیرماه 1400 
آغاز به کار کرده و محصولی برای ســرمایه‌گذاران با سطح 
ریســک متوسط محسوب می‌شود. با توجه به مدت زمان 
ناچیــزی که از فعالیت این صندوق می‌گذرد، دادۀ خاصی 

جهــت ارزیابی در دســترس 
نیست و باید مدتی زمان داد تا 
این صندوق جوان و پرانگیزه، 

توانِ خود را اثبات کند.

نخستین سبدگردان ایران تحول می‌آفریند

سودسازی مطلوب در صندوق‌های سهامی

شفافیت
 اولویت با نقدشوندگی

درآمد  صندوق‌هــای  اولویــت 
ثابــت قابــل معاملــه و صدور 
ابطالــی ســبدگردان کاریزما با 
نقدشــوندگی بوده، به گونه ای 
در  بتوانند  ســرمایه‌گذاران  که 
مدت زمان یک روز کاری با هر 
وجوهی که وارد صندوق شدند 
به آن دسترســی پیــدا کنند و 
بازدهی قابل رقابت با ســپرده بانکی که برایشان به 
صرفه باشــد و در مقایسه با ســپرده بانکی وضعیت 

بهتری را داشته باشد، کسب کنند. 
اســتراتژی صندوق‌های ســهامی حضور در سهام 
بزرگ و بنیادی اســت و اولویت با نقدشوندگی و قفل 
نشــدن در صف‌های فــروش در مواقعی که صندوق 
منابع نقدی نیاز دارد، اســت. در این صندوق‌ها تلاش 
می‌شود که سرمایه‌گذاران متناسب با شاخص بورس 
و حتی بهتر از آن بازدهی داشته باشندکه تقریبا طی 
چند سال گذشته در دوره‌های مختلف همواره بهتر از 
شــاخص عمل کردیم و این موضوع باعث شده است 
سرمایه‌گذاران ما علاوه بر اینکه ریسک کمی را متقبل 
می‌شوند از آن‌طرف با نقدشوندگی بالایی در صندوق 
مواجه شــوند و هرموقع که نیاز بــه منابع نقد دارند 
حداکثر طی دو روز کاری منابع از صندوق‌ها به حساب 
آنها واریز می‌شود و یا در صندوق سهامی قابل معامله، 
بازارگردان همیشــه حضور دارد . همچنین هرموقع 
که ســرمایه‌گذاران تمایل به فروش داشته باشند در 
هــر موقع حتی در زمان‌هایی که کل بازار با صف‌های 
فروش سنگین مواجه است، بازارگردان اقدام به خرید 

می‌کند و نقدشوندگی صندوق تضمین می‌شود.

مسائل پیرامون سود عدالت 
ســهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخریــن اخبار این بخش مورد توجه بســیاری از 
ســهامداران اســت. مرور اهــم رویدادهای هفتگی 
سهام‌عدالت به صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.

***
 با این که واریزی‌های سود سهام عدالت عملا تمام 
شده اما بسیاری از سهامداران نسبت به مبلغ واریزی 

معترض هستند. 
 از اوایــل هفته گذشــته، واریز مرحله دوم ســود 
ســهام عدالت آغاز شــده اما طبق اطلاعیه شرکت 
ســپرده‌گذاری مرکزی تمام ســود سهام عدالت در 
این مرحله هم واریز نشــد و به دلیــل کوتاهی در 
وصول مطالبات دو شــرکت مخابرات ایران و گروه 
مپنا همچنان 10 درصد از ســود سهامداران عدالت 

در دست این دو شرکت باقی مانده است.
 آن دســته از مشــمولان اعم از روش مســتقیم و 
غیرمستقیم که به دلیل اشکالات موجود در حساب 
بانکی آنها امکان واریز ســود ســهام عدالت برایشان 
فراهم نشــده بود باید با ارائه‌ اطلاعات صحیح نسبت 

به رفع مشکل اقدام کنند. 

اخبار سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

16,30021,000شسپا
P/E مناسب با توجه به روند 
افزایشی تولید و نرخ های 

فروش شرکت
20

طرح توسعه و وضعیت 14,62016,000پکویر
20مناسب بنیادی سهم 

ت
مد

د ‌
بلن

20بهبود عملیات بانکی4,6896,000ونوین

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

17,71020,200فولاژ
وضعیت بنیادی مناسب 
و عملکرد مناسب ماهانه 

شرکت
15

15وضعیت بنیادی مناسب 12,64013,904شستا

P/NAV15 ارزنده14,42517,000آریان

ت
مد

د ‌
بلن

12,67014,508فملی
رشد قیمت جهانی وضعیت 
بنیادی مناسب و عملکرد 

مناسب ماهانه شرکت
15

P/NAV15 ارزنده13,12015,000تاپیکو

10,04012,000شتران
وضعیت بنیادی مناسب 
و عملکرد مناسب ماهانه 

شرکت
10

صندوق با درآمد 
15کسب درآمد بدون ریسک10,045ثابت کمند

1 3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد قیمتهای جهانی و13,500  10,670فولاد
20وضعیت سودآوری مناسب

16,87021,000وصندوق
نسبت p/nav مناسب شرایط 
مناسب زیر مجموعه‌ها به 

لحاظ سودآوری
15

17,27022.000رمپنا

 ارزش جایگزینی بالای
 نیروگاهی و بهبود وضعیت

 سود آوری پروژه‌ها و
وضعیت ارزی مناسب

15

ت
مد

د ‌
بلن

80,000  64,360حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
20

32,000  24,800پارسان
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

-12,774کاریس

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

به nav صندوق

15

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سودآوری بالای 400 تومان 24,08035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 32,80075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 15,15322,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

 داشتن طرح توسعه42,00056,000شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 27,37543,000دقاضی
15اخیر و طرح‌های توسعه‌ای

چشم‌انداز سودآوری شرکت 85,860170,000شبصیر
15و افزایش سرمایه از تجدید 

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10,58013,500فارس
رشد سودآوری زیر مجموعه 
پرتفو )تقسیم سود مناسب 

در مجامع پرتفو(
20

 پتانسیل سودآوری 121,880150,000صندوق دارایکم
15و نسبت P/NAV  مناسب

15بهبود عملیات1,9482,900فاراک

15بهبود عملیات2,0902,500خودرو

 بهبود وضعیت 2,7763,700خگستر
15و چشم انداز مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک11,99513,000

 صندوق
 سرمایه‌گذاری
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو10,80013,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد مناسب درآمد عملیاتی 4,2655,150ومعلم
10در سال جاری

 وضعیت بنیادی و تکنیکی4,6705,400ونوین
10مناسب سهم

17,92022,000فولاژ

چشم انداز مناسب درآمدی 
طرح توسعه آتی شرکت در 
بازه قیمتی 1650 تا 1730 

مناسب برای خرید

15

4,5125,300چدن

نسبت P/E پایین در قیاس 
با سایر نمادهای هم گروه 

در بازه قیمتی 430 تا 440 
مناسب برای خرید

5

ت
مد

د ‌
صندوق سرمایه‌گذاریبلن

 امین آشنا ایرانیان
صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

بالای 29 درصد
 تقسیم سود ماهانه

60

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

121،880150،000دارایکم
p/nav حدود 0.65 و چشم‌انداز مثبت 

شرکت‌های زیرمجموعه در صورت 
محقق‌ شدن برجام

15

 رشد فروش ماهانه 9،40514،000قاسم
15و نسبت p/s و P/e آتی مناسب

10،67013،000فولاد
نزدیک بودن مجمع جهت دریافت سود 
نقدی، انتظار گزارش 3ماهه مناسب و 

گزارش‌های مناسب در بورس کالا 
15

ت
مد

د ‌
بلن

15,48020،000فخوز
گزارش خوب در شرکت‌های زیرمجموعه 
و کاهش ریسک‌های تأمین مواد اولیه 
با توجه بهره‌برداری از شرکت‌های زیر 

مجموعه، p/e آتی زیر 5 
15

15پرتفوی کم‌ ریسک و بنیادی8،72812،000مدیر

56،312120،000غصینو
اصلاح قیمتی مناسب و طرح 

افزایش‌سرمایه از محل تجدید‌ارزیابی 
سرمایه‌گذاری بلندمدت 

15

p/nav حدود0.55 بدون احتساب 10،44015،000وامید
10پرتفوی بورسی 

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

بهبود وضعیت عملیاتی و 10,04014,000شتران
20چشم‌انداز مناسب

12,67017,200فملی
 وضعیت بنیادی خوب

  و چشم انداز مناسب 
صنعت مس و شرکت

25

4,6866,000ونوین
وضعیت بنیادی مناسب
عدم رشد نسبت به 

همگروهی‌ها و حجم عملیات
20

ت
مد

ند
بل

13,00015,000وغدیر

نسبت پایین قیمت به خالص 
ارزش دارایی‌ها، وضعیت 

 مناسب زیرمجموعه‌ها 
و عرضه آنها

20

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین-

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش

تبعات تجدید ارزیابی
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی اتفاقی مثبت 
اســت اما اگر همه بازی یک سهم یا بخش زیادی از این 
بازی به خاطر افزایش سرمایه‌ای باشد که بهبود عملیات 
آتی را منجر نمی‌شــود، بازی را اگر بلد نباشــیم ممکن 

است مات شویم. 
کســب بازدهی از بازارها هدف اصلــی حضور ما در 
بازارهاســت. اما نکته اینجاســت که باید هنگام خرید 
یک دارایی )چه مالی و چه کالایی( مسئولیت در مقابل 
پذیرش ریســک هم داشته باشــیم. از کجا باید ریسک 
را تشخیص بدهیم؟ مشخص است شرکتی که در خلق 
ارزش از طریق اولویت‌های اولش مشکل دارد نمی‌تواند با 
اولویت‌های بعدی به صورت پایدار خلق ارزش کند. برای 
مثال در یک شرکت تولیدی، اولویت اول خلق ارزش از 
طریق استفاده از دارایی‌هاست. اگر این دارایی‌ها نتوانند 
خوب خلــق ارزش کنند ) چه به خاطر ســو مدیریت، 
چه به خاطر ســاختار صنعــت و‌...( توجه به ارزش خود 
دارایی‌ها کمی ساده انگاری است. در شرایطی که اصل را 
بیخیال شویم و فرع را توجیه سرمایه‌گذاری بدانیم یعنی 

قدم ریسکی برداشته‌ایم.
گفته شد تجدید ارزیابی در اقتصاد تورمی ایران اصلا 
بد نیســت. اتفاقا دارایی‌ها به‌روز می‌شوند، ارزش بنگاه 
اقتصادی شــفاف می‌شــود، عملکرد مدیران مشخص 
می‌شــود، ظرفیت اســتقراض ایجاد می‌شــود، ریسک 
سیاســی کاهش پیــدا می‌کند )نگاه دولــت روی یک 
شــرکت( و... اما، همه و همه و همه چیز در چشم‌انداز 
عملیاتی شرکت است. کم نبودند شرکت‌هایی که تجدید 
دادند و بعد از اتمام بازی، زیان ســنگینی بر روی دست 

سهامداران باقی ماند.
@ InvestmentMind

بحران در بورس اوراق بهادار
تحلیل  و  »تجزیــه  کتاب 
اوراق  بــورس  بحــران در 
بهادار« تالیف استفن واینز، 
ترجمه مجتبی شهبازی و 
مریم کشــمیری با مقدمه 
علــی رحمانــی توســط 
انتشارات دنیای اقتصاد در 
۲۹۰ صفحه منتشر شد. این 

کتاب درباره آشفتگی‌های بازار سرمایه در کشورهای 
صنعتی است اما در ایران هم، چنین وضعی به دفعات 
مشــاهده شده اســت و اگر چه تفاوت‌های زیادی در 
ریزساختارهای ایران و کشورهای صنعتی وجود دارد، 
ولی رفتار و واکنش افراد از الگوهای نســبتاً مشابهی 
پیــروی می‌کند. این کتاب تحلیلــی جامع از پدیده 
وحشــت و هراس در بورس اوراق بهادار را فراهم کرده 
است. برخی از فصول کتاب عبارتست از: آمادگی برای 
وحشت بازار و فرصت سود بردن از آن، انواع وحشت‌ها، 

چرخه وحشت، دوران وحشت‌های جدید و...

سواد مالی
نسبت به الگوهای جهانی همچنان در ابتدای راهیم
اهمیت تأمین مالی کسب‌وکارهای خرد

معمولاً به کســب‌وکارهایی که تعداد شاغلان‌شــان کم باشد و در 
محیط خانه انجام شود، کســب‌وکارهای خرد می‌گویند. بر اساس 
طبقه‌بندی بانک جهانی، درآمد این کســب‌وکارها معمولاً کمتر از صد هزار دلار در سال 
یا کل دارایی‌های‌شان است و کمتر از 10 نفر هم در این حوزه شاغل‌اند. دولت‌های موفق 
برای ترغیب این قشر از جامعه به بازار کار، برنامه تعریف کرده‌اند. در ایران نیز برنامه‌های 
مختلفی اجرا شده؛ اما کشورهایی مثل چین، کره جنوبی، ویتنام، آمریکا و ژاپن، در توسعه 
کســب‌وکارهای خرد و خانگی بسیار موفق بوده‌اند. ایران، هم الگوهای خوبی پیاده کرده 
و هم از الگوهای بین‌المللی پیروی کرده؛ اما فراوانی آن کم اســت، یعنی حجم شاغلان 
کسب‌وکارهای خرد نسبت به کشورهای موفق بسیار ناچیز است و باید روی آن کار شود. 
در موفقیت کسب‌وکارهای خرد چهار مقوله مهم است. یکی اینکه فرد بخواهد کار کند، 
دوم اینکه مهارت فنی داشــته باشد، سوم تأمین مالی است و نکته چهارم مربوط به بازار 

است. اگر این کسب‌وکارها به بازارهای بزرگ‌تر وصل نشوند، موفق نیستند.
هر کسب‌وکار خرد، دو نیاز اساسی نیز دارد. یکی اینکه فرد بتواند آن کسب‌وکار را اداره 
کند و مدل کسب‌وکار خوبی داشته باشد. مسئله دوم لزوم حمایت یا مشاوره کسب‌وکاری 
است که این تأمین مالی دقیقاً در چارچوب آن کسب‌وکار استفاده شود. همراه یا پیش‌نیاز 
تأمین مالی کسب‌وکار خرد، داشتن مهارت‌های مدیریت مالی در سطح خرد یا همان سواد 
مالی است. باید بسته حمایت از کسب‌وکارهای خرد را بسته‌ای کامل دید که از آموزش و 
توانمندسازی شروع شود؛ اما چون راحت‌ترین کار در بعضی از برنامه‌ها دادن وام است، فقط 
به آن وام اهمیت می‌دهند و بقیه را رها می‌کنند. اینکه چقدر به کسب‌وکارهای خرد پرداخت 
شده و میزان موفقیت آن چقدر بوده، دو مسئله متفاوت است. به نظر می‌رسد مقصر برخی 
از برنامه‌های ناموفق، روش اجرایی این کار اســت. برای کســب‌وکارهای خرد، چهار روش 
تأمین مالی وجود دارد: پس‌انداز شخصی، قرض گرفتن از اطرافیان، وام گرفتن از بانک‌ها و 
مؤسسه‌های مالی، کمک گرفتن از شرکت‌های سرمایه‌گذاری. بنابراین، درخواست تسهیلات 
باید تقاضامحور باشد و برای آن نیازسنجی شود تا به هدف اشتغال برسد. ضمن اینکه باید 
به نرخ تورم و سود تعلق‌گرفته به وام‌ها نیز توجه داشت. امکان وام گرفتن به‌ تنهایی دلیل 

خوبی نیست. وام، استفاده از درآمد آینده است و به هر حال باید از محلی پرداخت شود.

جسیم مصطفوی
آکادمی هوش مالی

عزت‌الله طیبی
مدیرعامل سبدگردان 
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18/35011-1391/07/1198002204812/5مشترک کاریزماسهامی

قابل معامله 
13/322-1392/07/1597102802214/5سپهر کاریزماسهامی

1393/02/291420651721/815/5120نیکوکاری دانشگاه تهرانبا درآمد ثابت

1393/09/251343431134161/720/5190کاریزمابا درآمد ثابت

1395/02/1322765620/680192نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایرانبا درآمد ثابت

 قابل معامله
1396/05/3016/54142/501047341/72076کمند با درآمد ثابت

***1400/04/0509901334مختلط کاریزمامختلط

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان کاریزما 
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