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 فرارسیدن نوروز باستانی و آغاز سال 1400را 
تبریک و تهنیت عرض می نماییم

سرمقاله
واعظان کین جلوه در 

محراب و منبر می کنند...
ســال ۹۹ در حالــی به پایان 
می رسد که ســهامداران یکی 
پرنوســان ترین ســال های  از 
دهــه  در  را  بــازار ســرمایه 
نوســانی  گذراندنــد،  اخیــر 

کــه سرمنشــای آن را بایــد در هیجان بالای 
ســرمایه گذاران و مدیران اقتصــادی پیدا کرد 
که ســبب شــکل گرفتن تجربیات نه چندان 
خوش این سال شدند. تجربیاتی که با نداشتن 
استراتژی، ثبات بازار را دچار حواشی زیادی کرد 
تا بزرگترین فرصت اقتصاد ایران برای تشــکیل 
سد نقدینگی سرگردان بشکند و از دست برود...
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سال انفعال و انتظار
با توجه به شــرایط سال 1399 
بایــد گفت ســال 1400 برای 
فعــالان و بازیگــران اقتصادی 
ایــران بیش از هر چیز ســال 
انفعال و انتظار است . همچنین 
سرنوشــت پارامترهای کلیدی 

اقتصادی کشور )همچون رشد، نرخ ارز، تورم و...( 
در کوتاه مدت به شدت وابسته به تحولات میدان 
سیاست، به ویژه سیاست خارجی خواهد بود. بر این 
اســاس چشم انداز اقتصاد ایران در سال 1400 را 
می توان ذیل چند سرفصل مورد بررسی قرار داد. 
چشم اندازی برای رشد چشمگیر صادرات غیرنفتی 
ایران در ســال 1400 وجود ندارد؛ اما نشانه هایی 
هم در فضای سیاسی و هم در آمارهای اقتصادی 
کشور وجود دارد که نشان دهنده تسهیل فروش 
کالاهای تحت تحریم، بویژه نفت و مشتقات آن، در 
دوره زمامداری بایدن و سهولت انتقال وجوه ناشی 

از آن به حساب های تحت کنترل دولت است. 
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سرمقاله

حسین سلاح ورزی

الزام نگاه عالمانه و تخصصی
بــدون تردید  بــازار ســرمایه 
نقطه اعتبــار و قوت اقتصاد هر 
کشــور اســت، نگاه موشکافانه 
و تخصصی به ایــن بازار توجه 
هر کارشناســی را به امتیازهای 
بــزرگ و ارزش هــای نهفته در 

این بازار معطوف می دارد، شــاید اولین قدم برای 
پی بردن به پتانسیل تاثیرگذار این بازار بر اقتصاد 
کشور، شناخت عوامل و فاکتورهای تعیین کننده 
این بســتر عظیم اقتصادی باشــد، بدون آگاهی 
به این عوامل قدرت بــه کارگیری آنها برای حل 

معضلات اقتصادی را نخواهیم داشت.
صفحه 4

عزیزالله عصاری

یادداشت

تکمیل زنجیـره مالی
w w w . j o u y e s h . c o m

بازار،سبزیورویشراتجربهمیکند

  بهبود معیشت 
مهمترین اولویت اقتصاد

صفحه 14

 ابهامی در روابط خارجی وجود ندارد

سرمایه گذاران با تدبیر و تحلیل اقدام کنند

چشماندازبازارهای1400
صفحه 12و 13

صفحه 9

 بازار منطق خود را دنبال می کند
 بودجه کم اثر و منفعل 

 چالش برهم زدن قواعد و ابهامات بسیار 
 بازار در مسیر چندگانگی 
 فرصت هایی برای بهبود

کارشناسان
 حاشیه سود پایدار »الفین«

 تداوم صعودی سودآوری صنعت فولاد
 سوددهی مشروط پالایشگاه ها

 افزایش سودآوری سنگ آهنی ها
 روند صعودی تولید متانول ایران

تحلیلگران

@refahbrokerage 

r e f a h b r o k e r . i r

شرکت کارگزاری بانک رفاه
Refah Bank Brokerage Co

 021 41772000

تحلیلگران ارشد اقتصادی و مالی ایران نوید دادند: 

رونق بازار های مالی 1400

صفحه 4 و 5

سیاست های دولتی آفت بازار
صفحه 3

احیاتحت شرایط مشروط
صفحه 15

»دور خیزش« کامودیتی ها 
صفحه 6

حسینی: سرمایه گذاران باید  
به حقوق خود آشنایی داشته 
باشــند و با دانــش کافی در 

بازار حضور پیدا کنند

انتظــار  حســینی:  فرهنــگ 
داریــم پالایشــی ها به دلیل 
رشــد قیمــت نفــت جهــش 

سودآوری داشته باشند

مؤمن زاده: با توجه به رشــد 
ملایم اقتصادی، ســال آینده 
رشــدی بین 4 تا ۶ درصدی 

خواهیم داشت

حســینی مقدم: سیاست های 
دولــت طی ســال 1400 در 
جهت رشــد و توســعه بازار 

سرمایه خواهد بود

رادپور: کاهــش ارزش ریال 
نسبت به ســایر پول ها کمتر 
خواهــد بــود و ارزش ریــال 

ثبات بیشتری خواهد داشت

خدارحمی: عموما افرادی که 
نــگاه فنی دارنــد و به دنبال 
ابزاری جایگزین پول هستند، 

از رمز ارزها بهره  می برند

زاوه: در حــال حاضــر افراد 
غیرحرفــه ای خــارج شــده و 
غلبه سرمایه گذاری حرفه ای 

در بازار مسکن را داریم

رشــد  تــداوم  رحمانــی: 
اقتصــادی نســبتا پاییــن و 
خــروج از رکــود برای ســال 

1400 پیش بینی می شود

می تــوان  تبریــزی:  عبــده 
پیش بینی کرد  بازار با گذر از 
دوره ای  که در آن هستیم، به 

رشد خود ادامه خواهد داد

امیر آشتیانی عراقی

ویـژه نــوروز 1400
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بورس اخبار
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اخبار هفته
تکمیل سبد کالایی بورس   

در سال جاری رقم بی سابقه ۳۲ میلیون تن کالا در 
معاملات بورس ثبت شده و این رقم بیانگر آن است 
که زیرساخت های بورس کالا پاسخگوی نیاز صنایع 

و تولید کشور بوده است. 
حامــد ســلطانی نــژاد، مدیرعامل بــورس کالا 
گفت:همچنین در حوزه تأمین مالی تولیدکنندگان 
۴۰ درصد معاملات بازار فیزیکی به صورت سلف 
بوده و به این ترتیب از ارزش ۳۰۰ هزار میلیارد تومانی بازار حدود ۱۲۰ هزار 
میلیارد تومان به تأمین مالی شرکت های تولیدکننده کمک شد. وی با اشاره 
به اینکــه معاملات مدل حراج باز یکی از زیرســاخت های اصلی بورس های 
کالایی بوده، افزود: راه اندازی قرارداد آتی واحدهای صندوق طلا مدنظر است. 
همچنین با همکاری وزارت صمت، گواهی سپرده کالایی بر روی محصولات 
پتروشیمی و در ابتدای کار بر روی قیر راه اندازی می شود. البته این موضوع 
در مس و آلومینیوم هم در دســتورکار اســت. در مجموع با راه اندازی اوراق 
خرید دین در کنار توســعه معاملات مناقصه و گواهی سپرده شاهد تکمیل 

سبد کالایی بورس کالا خواهیم بود.

پشتیبانی سران قوا عامل مدیریت بازار ارز   
مصوبه قبلی شورا در مورد اختیارات بانک مرکزی و 
رئیس کل در زمینه مدیریت بازار ارز برای یک سال 

دیگر تمدید شد.
عبدالناصر همتی، رئیس کل بانک مرکزی گفت: 
اواســط هفته گذشــته در جلسه شــورای عالی 
هماهنگی اقتصادی ســران قوا، مصوبه قبلی شورا 
در مورد اختیارات بانک مرکزی و رئیس کل برای 
مدیریت بازار ارز، فرآیند تخصیص و تأمین ارز در بازار ثانویه و ســایر مقررات 
مربوطه برای یک ســال دیگر تمدید شــد. رئیس کل بانک مرکزی افزود: در 
این جلســه همچنین در چارچوب برنامه اصلاح نظام بانکی، اختیارات قانونی 
برای سرپرســتی موسسات اعتباری ناتراز و مشکل دار برای یک سال دیگر به 
بانک مرکزی تفویض شــد. همتی تاکید کرد: حمایت و پشتیبانی سران قوا و 
دیگر اعضای شورای عالی هماهنگی اقتصادی از بانک مرکزی نقش مهمی در 
مدیریت بازار ارز در شــرایط تحریم، فشار حداکثری و نیز موسسات اعتباری 
ناتراز داشته است. البته با توجه به شرایط پیش رو از جمله افزایش آزاد سازی 

منابع ارزی، ثبات بیشتری را در بازار ارز خواهیم داشت.

شــاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 
هفته سوم اسفندماه را منفی شروع کرد 
ولــی درادامه با اتکا به اخبار مثبت جهانی و داخلی، با رشــد 

۲,5درصدی از مرز ۱,۲۰۰,۰۰۰گذشت.
 میدان داری کوچک ها

بازار درحالی هفته ســوم اســفند را آغاز کرد که نسبت به 
هفته های قبل شــاهد نمادهای سبز بیشتری بودیم که عمدتا 
شرکت های کوچک بازار بودند و نمادهای بزرگ مطابق گذشته 
منفی و به طور عمده صف فروش بودند. همین عامل باعث شد 
تا شاخص هم وزن متعادل باقی بماند ولی درشاخص کل شاهد 

ریزش 8,۲۰۰ واحد باشــیم. این شــرایط درحالی رقم خورد که خبرهای خوبی از بازارهای 
جهانی و الزام صندوق ها به خرید روزانه و خرد تاپایان سال شنیده می شد. از گروه های مورد 
توجه بازار می توان به پالایشــگاهی ها اشاره داشت که درمحدوده حمایتی خود، دراواخر بازار 
با افزایش تقاضا از ســوی حقوقی ها مواجه شد. ارزش معاملات خرد ۲,9۰۰میلیارد تومان و 

7۰۰میلیارد تومان پول اشخاص حقیقی از بازار خارج شد. 
شاخص هم وزن همچنان منفی

دومین روز نیز درحالی شــروع شد که نسبت به روزهای گذشته، تقاضای محسوس تری 
را شــاهد بودیم. درساعت ابتدایی اگرچه عمده ســهام دردامنه منفی و گاها صف فروش 
معامله می شــدند ولی شــاهد رشــد ۲,۰۰۰واحدی شــاخص بودیم. درایــن بین گروه 
پالایشــگاهی و محصولات شیمیایی معاملات بهتری داشــتند که عمدتا ناشی از افزایش 
قیمت نفت و گزارش های خوب ارائه شــده شرکت ها بود. اقداماتی جهت جمع  آوری صف 
فروش خودرویی ها شــد که نتیجه بخش نبود. درنهایت شــاخص با کمک نمادهای بزرگ 
بیش از 58۰۰ واحد رشــد داشــت ولی شــاخص هم وزن منفی باقی ماند. معاملات خرد 
به ارزش 5,۰۰۰میلیارد تومان درمقایســه با اسفند مطلوب 
تلقی می شود ولی با ارزش های بالای ۱۰,۰۰۰میلیارد تومان 
درمــاه  قبل همچنــان فاصله دارد. همچنین شــاهد خروج 

85۰میلیارد تومان پول حقیقی بودیم.
سبز شدن و خروج پول 

 بازار روز دوشــنبه تقریبا مشابه روز قبل شروع شد ولی بر 
خلاف آن، تلاش های صورت گرفته برای سبز شدن مثمر به 
ثمر واقع شــد. صف فروش نمادهای خودرو و خساپا چندین 
بار جمع شدند و با بهبود تقاضا برای خودرویی ها شرایط بقیه 
بازار رو به بهبود گذاشت. پالایشگاهی ها درادامه روند روزهای 
قبل و همچنین عبور قیمت نفت برنت از مرز 7۰دلار، عمدتا 
با صف خرید به کار خود پایــان دادند. فلزاتی ها هم درادامه 
روند گذشته درمحدوده مثبت پر معامله بودند و فولاد با صف 
خرید خود، بیشترین تاثیر را بر شاخص گذاشت. درنهایت نیز 
با رشد ۲۴,۰۰۰واحدی شــاخص کل و رشد ۱,۲۰۰واحدی 
شــاخص هم وزن، بازار درمرز ۱,۲۰۰,۰۰۰به کار خود پایان 
داد. ارزش معامــلات خرد 5,8۰۰ میلیــارد تومان بود که با 
احتســاب صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله، این ارزش 
تــا 75۴5 میلیارد ریال افزایش یافــت. طی این روز درحالی 
۲8۰میلیــارد تومان پول حقیقی از بازار خارج شــد که برای 
دومین بار دراســفندماه، شــاهد خروج پول از صندوق های 
سرمایه گذاری به مبلغ ۱۳۰میلیارد تومان بودیم که بالاترین 

میزان در ۱6روز کاری گذشته بوده است. 
قرمز شدن و لغو عرضه اولیه

روز ســه شنبه بازار درادامه روند روز قبل و با کمک اخبار 
خوب کامودیتی ها و نفت، درســاعات اولیه با تقاضای مثبت 
کار خود را شروع کرد ولی درادامه با کاهش هیجانات، شاهد 
افزایش فشــار عرضه ها بودیم. اگرچه تقابل بین خریداران و 
فروشندگانی که با تردید به آینده بازار نگاه می کردند، موجب 
قرمز شدن نیمه دوم بازار شد، ولی قیمت های پایانی همچنان 
ســبز باقی ماند. بیشــترین ارزش معاملات نیز درگروه های 

فرآورده های نفتی، دارویی و خودرویــی رخ داد. از اتفاق های 
دیگر این روز لغو مجدد عرضــه اولیه ریل پرداز نوآفرین بود. 
شــاخص کل نیز درنهایت بــا ۱,۲۱۰,۰۰۰ واحد به کار خود 
پایــان داد. ارزش معاملات خرد 6,۲۰۰میلیــارد تومان بود و 
درحالی شــاهد خروج 7۰۰میلیارد تومان پول حقیقی بودیم 
که برای دومین روز متوالی پــول از صندوق های درآمد ثابت 

خارج می شد. 
حجم بالای عرضه ها

 درآخرین روز کاری هفته گذشــته، اکثر گروه ها دردامنه 
منفــی و با صف فروش کار خود را شــروع کردند ولی با ورود 
حقوقی ها درنمادهای شاخص ساز، گروه بانکی، پالایشی و فلزات اساسی، برخی صف فروش ها 
جمع آوری شد و بازار متعادل شد. با این حال سهم های کوچک همچنان درصف فروش بودند. 
درنهایت با توجه به حجم بالای عرضه های صورت گرفته، شاخص با ریزش ۳,۴۰۰واحدی به 
۱,۲۰7،۰۰۰واحــد کاهش یافت. همچنین ارزش معاملات خرد که در روزهای اخیر افزایش 
یافته بود، تحت تاثیر شرایط بازار کاهش یافت و به ۳,7۲۱میلیارد تومان رسید. درادامه لغو 
عرضه های اولیه، مدار به عنوان دومین عرضه درهفته گذشــته لغو شــد. حائزاهمیت است 

درمجموع ۱,۰9۰میلیارد تومان اوراق بدهی دولتی به فروش رسید.
مصوبات راهبردی 

از مهمترین اخبار می توان به تصویب بســته محرک مالــی ۱,9۰۰میلیارد دلاری آمریکا 
توســط سنا، کاهش نرخ سود بین بانکی به زیر ۲۰درصد و برنامه بانک مرکزی برای تثبیت 
نرخ ســود حول میانگین دالان نرخ سود، لحاظ کردن ســهمیه خرید شمش فولادی )بلوم 
و بیلت( بدون اعمال ســقف، تصویب بودجه دولت، تصویب پیشــنهاد خرید سهام خزانه به 
تعداد ۲5۰میلیون سهم درجلسه هیأت مدیره فخوز، دردستور کار قرارگرفتن بازنگری دامنه 
نوســان نامتقارن درآخرین جلسه شورای بورس و آمادگی شورا برای کمک به تسریع تأمین 
مالی بنگاه ها از بازار سرمایه اشاره کرد. همچنین طی نشست هیأت دولت، آیین نامه احداث 
واحدهای میان دســتی و پایین دســتی پتروشــیمی برای انتقال پروپیلن تولیدی به داخل 
کشور به تصویب رسید و واحدهای تولیدکننده موادپایه )بالادستی( به شرط تأمین خوراک 
تولیدکنندگان، مشمول تخفیف پلکانی شده و واحدهای تولیدکننده متانول مشمول تخفیف 
۳۰درصدی درقیمت خوراک گاز طبیعی متناســب با مقدار تأمین خوراک واحد تولید الفین 

مربوط می شوند.
رونق نفت وکاهش فلزی 

دربازارهــای جهانی، نفت به دلیل حمله حوثی ها به مخازن انبار نفت شــرکت آرامکو در 
راس تنورا که ظرفیت صادرات 6,5میلیون بشکه در روز را دارد، از مرز 7۰دلار عبور کرد و با 
7درصد افزایش نسبت به هفته گذشته به 67,5 دلار رسید. آلومینیوم با کاهش ۴درصدی به 
۲,۱8۰دلار، روی با کاهش ۳درصدی به ۲,78۰دلار، سرب با کاهش 5درصدی به ۱,96۰دلار 
رســیدند. مس نیز علی رغم نوساناتی که داشت با کاهش ۳,5درصدی به 8,9۰۰دلار رسید. 

البته بیلت صادراتی ایران نیز با ۲درصد افزایش به 555دلار رسید.
 رشد بیت کوین، افت دلار و سکه 

بیت کوین نیز با رشــد ۴,5درصدی به 5۳,57۰دلار رســید. گلدمن ساکس بخش عمده 
تقاضای نهادی برای بیت کوین را ناشــی از نگرانی نسبت به کاهش ارزش دارایی ها می داند. 
قیمت دلار دربازار داخل با کاهش ۲درصدی به ۲۴,۲۰۰تومان رســید و سکه درادامه روند 

کاهشی با افت ۳,5درصدی تا ۱۰,5میلیون پایین آمد.
سرخطی های کدال 

از مهمترین اطلاعیه های کدال می توان به واگذاری ۴9درصد سهام شرکت مهندسی و تأمین 
قطعات ایران خودرودیزل و 77درصد شــرکت تولید موتورهای دیزل ایران جهت کاهش زیان 
انباشته و خروج از ماده ۱۴۰قانون تجارت توسط خاور، لغو افزایش سرمایه ذوب به دلیل مخالفت 
سهامدار عمده، شناســایی ســود غیرعملیاتی ۱۲7میلیارد ریال پسهند بابت تسویه شرکت 
زیرمجموعه، اطلاعیه عرضه عمده 9,8۳درصد سهام بیمه آرمان توسط بانک گردشگری، رای 
قطعی به محکومیت 55 میلیارد تومانی ولیز درقبال شرکت زرین غزال و ضبط ۱۲فقره املاک 
شــرکت، شناسایی ســود 5۳6میلیارد ریالی تنوین از محل تقسیم سود شرکت زیرمجموعه، 
تقسیم ســود 5۰۰ریال پکویر درمجمع، ۲,۲5۰ریالی وتوسم، ۲۰۰ریالی دعبید، ۱۴۰۰ریالی 
پردیس، ۳5۰ریالی ولپارس و عدم تقسیم سود بانک شهر به دلیل زیانده بودن)سال مالی ۱۳98( 
و همچنین تصویب افزایش سرمایه 7۳درصدی حفاری شمال از محل سودانباشته، ۱5۳درصدی 

تیپیکو از محل سایر اندوخته ها، آورده نقدی با سلب حق تقدم اشاره داشت. 

سامانه بومی پسامعاملاتی در آستانه افتتاح   
در راستای هوشمندسازی بازارسرمایه، از حدود دو 

سال گذشته اقدامات زیادی در حال اجراست. 
حمیــد حســن آبادی، مدیــر فنــاوری اطلاعات 
ســازمان بورس گفت: بر این اســاس در سازمان 
بورس و ارکان بازارســرمایه در سال جاری ، ۲۴ 
پروژه راهبردی تعریف و تایید شــد که ۲۱ پروژه 
آن به طور ۱۰۰درصدی مــورد بهره برداری قرار 
گرفت، مابقی نیز تا انتهای بهار ســال ۱۴۰۰ به بهره برداری خواهد رسید. 
حســن آبادی افزود: تا پایان سال گذشــته، ۱۱ میلیون کد بورسی داشتیم، 
اما امســال معادل ۲7 میلیون کد بورســی صادر شد که این رقم رشد ۱5۰ 
درصدی تعداد کدهای بورســی صادر شــده ظرف امسال در قیاس با تعداد 
کل کدهای بورسی ابتدای سال است. مدیر فناوری اطلاعات سازمان بورس 
تصریح کرد: در حوزه ســامانه پــس از معاملات بومی هم اتفاقات خوبی رخ 
داد و تست های عملیاتی را پشت سر گذاشته که در اوایل سال بعد رونمایی 
شده و زیربار خواهد رفت. همچنین بومی سازی سامانه های نظارتی سازمان 

و بورس ها نیز در دستور کار قرار دارد.

سرمقاله

  »صمت« به دنبال روش های جدید تأمین مالی
یکی از اقدامات مهم وزارت صمت معرفی و استفاده 
از روش های جدید تأمین مالی و تمرکز بر روی بازار 

سرمایه در حوزه تولید است.
سعید زرندی، معاون طرح و برنامه وزارت صمت با 
اشاره به محدودیت های روش های تأمین سرمایه 
سنتی، از ایجاد ارتباط بین حوزه تولید و صنعت 
خبــر داد و گفت: وزارت صمت در ســال جاری 
یکســری اقدامات در این حوزه انجام داد کــه نتایج آن در آینده ملموس تر 
خواهد بود. همچنین زمانی که ســرمایه ثابت در اختیار واحد تولیدی قرار 
نگیرد، آینده  تولید با مشــکل روبه رو می شــود. زرندی با بیــان اینکه بازار 
سرمایه ای موفق است که در حوزه تولید فعالیت می کند، افزود: حدود ۲۴۴ 
واحد تولیــدی با نهاد مالی قرارداد امضا کردند تا وارد این بازار شــوند و تا 
امروز حدود هشت هزار و ۲۰۰ میلیارد تومان برای شرکت های متوسط اوراق 
منتشــر کردیم که هزینه طرح های توسعه شد.وی افزود: در همه دستگاه ها 
همراهی جدی با تولید وجود نداشــت و وزارت صمت به تنهایی دســتگاه 

مرتبط با تولید نیست.

واعظان کین جلوه در محراب و منبر می کنند...
سال 99 در حالی به پایان می رسد که سهامداران یکی از پرنوسان ترین سال های بازار سرمایه را در 
دهه اخیر گذراندند، نوسانی که سرمنشای آن را باید در هیجان بالای سرمایه گذاران و مدیران اقتصادی 
پیدا کرد که سبب شکل گرفتن تجربیات نه چندان خوش این سال شدند. تجربیاتی که با نداشتن استراتژی، ثبات بازار 

را دچار حواشی زیادی کرد تا بزرگترین فرصت اقتصاد ایران برای تشکیل سد نقدینگی سرگردان بشکند و از دست برود.
شــاید یکی از مهمترین اتفاقات بی سابقه در سالی که با شــوق و هیجان بازدهی سرمایه گذاران و حاشیه ها و پس 
لرزه های تغییرات شــبانه دستورالعمل ها و چهارشنبه های بی قرار شروع و با موج سهمگین ورود نوسهامداران همراه 
شد، وتوی مصوبات سازمان بورس توسط وزیر اقتصاد و اختلاف سلیقه ها با سکاندار بازار بود که منجر به تغییر یکباره 
شد و شاپور محمدی هدایت بازار را به دست حسن قالیباف اصل سپرد، هرچند روزهای سرخوشی این تغییر چندان 
دوام نیاورد و حلاوت شیرینی ریاست در کام قالیباف اصل تبدیل به زهر شد چرا که اظهار نظرهای سمی و دخالت های 
مکرر سایر تصمیم گیران مرتبط و غیرمرتبط جریان معقول بازار را تغییر داد و  مهمترین عامل جذب سرمایه گذاران 
یعنی »اعتماد« را خدشــه دار کرد؛ درست در این مقطع بود که نخستین جرقه های افول بازار شکل گرفت و یکباره 

تمام نشانه های خوب برای رونق بازار تبدیل به خاری در چشم سرمایه گذاران شد و جریان بازار تغییر کرد.
در این زمان دست اندرکاران اقتصادی تازه متوجه اشتباهات خود شدند و فهمیدند گاو شیرده ای را سلاخی کرده اند 
که تا کنون هم کســری بودجه را بواسطه فروش سهام و انتشــار اوراق دولتی جبران کرده و هم جور ردیف مالیاتی 
بودجه را به کمک رونق معاملات ســهام کشیده و نگذاشته دولت فشار ناشی از ناملایمات بین المللی برای صادرات 
نفت و مشتقات آن را حس کند. متولیان که محل تامین مالی دولت را از دست رفته دیدند به تکاپو افتادند که جهت 
بازار را تغییر دهند و برای حل این مشــکل به فکر بســیج حقوقی ها و ایجاد موانع عرضه سهام توسط آنها شدند اما 
چینی ترک خورده اعتماد با این استراتژی نخ نما هم بند نخورد و تغییرات پیوسته و حتی کمک گرفتن از صندوق 
توسعه ملی و توسعه بازار و تغییر نسبت های سهام صندوق ها و افزایش سقف اعتبار و سایر اقدامات کوچک و بزرگ 
هم به ثمر نرســید. سکاندار جدید وقتی اثری از درمان نســخه ها برای ریزش های بازار ندید از هدایت آن به سبک 
رئیس سابق  انصراف داد و عطای صدرات بورس را به لقایش بخشید! حالا و با گذر چند صباحی از این تحولات، به 

نظر می رسد این تغییر مدیریتی گره مشکل بازار نبوده که کمکی به رفع مشکلات کند.
در شرایط فعلی اگر متولیان نگران، به واقع به دنبال سامان دادن بازار سهام هستند بهتر است در گام اول همانگونه 

که نگاه بلند مدت را به سرمایه گذاران توصیه می کنند، خودشان هم به این مسئله مقید باشند.
»ثبات رویه« شاید بهترین آرزو و امیدواری در سال آتی برای بازار سرمایه کشور باشد. ان شاءا...

خروج پول از صندوق ها شدت گرفت 

بی حسی بازار از اخبار مثبت 
کاوه رجب پور

 کارشناس بازار سرمایه

یادداشت
ضرورت توسعه ارکان

برای دســتیابی به اهداف 
ارتقا و رشــد کارایی بازار 
ســرمایه، بایــد تمامــی 
تصمیم ســازان این بازار، 
برنامه ها  از  درستی  درک 
و اهــداف کلان داشــته 
تجربه   به  بانگاهی  باشند. 
ســایر کشــورها در رشد 
و توســعه بازار ســرمایه، متوجه خواهیم شد 
که اســتفاده و به کارگیــری دانش و تخصص 
 فعالان در تصمیم ها بســیار مفید و راهگشــا 

واقع شده است.
بدون شــک برگزاری و تداوم نشست های 
مقام ناظر با فعــالان بازار،گامی قابل تقدیر در 
راستای پیشــبرد اهداف و هم افزایی نیروهای 
فعال بــازار در راســتای خیر جمعی اســت. 
جلسه برگزارشده اخیر ریاست سازمان بورس 
و اوراق بهــادار، که باهمت کانــون نهادهای 

سرمایه گذاری و کانون کارگزاران بورس برگزار 
شــد، به زعم بنده یک تلاش بسیار خوب برای 
جهت دهی و تفهیم کنش های موجود در بازار 
برای مدیران بود. ازجمله عوامل مطرح شده در 
جلسه همچون اصلاح قوانین و رویه ها و نقش 
نهادهــای مالی به عنوان عوامــل مؤثر بر بازار 
ســرمایه، قطعاً دغدغه همه  فعالان بازار است. 
بــه این معنی که بازنگــری و اصلاح قوانین و 
رویه ها توســط قوه  عاقله بازار که سیاست گذار 
به عنوان نماد آن شناخته شده و ابتکار عمل را 
نیز در دســت دارد، قطعاً باعث می شود هزینه  
آزمون وخطا به بازار تحمیل نشــود و به دنبال 
آن اعتماد عمومی به بازار تقویت شده و شرایط 
کلی بازار ثبات و تعادل لازم را داشــته باشد. 
البته در این رونــد تقویت نهاد های مالی بوده 
که به طور حتم تنــوع و ارتقای کیفیت آن ها 
موجبات حضور پررنگ تــر و باثبات تر مردم را 

فراهم می کند.
 اتفاق نظر فعالان بازار بر این است که کمیت 
و کیفیــت نمادها در یک ســال اخیر در حد و 

اندازه  اســتقبال مــردم از بورس نبوده اســت. 
گســترش نفوذ بورس به طور خاص در اقشــار 
مردم نیازمند توســعه همه جانبــه  همه  ارکان 
ذی ربط است. به شکلی همگان بتوانند از دانش 
و تخصص نهادها به نحو احســن استفاده کنند 
که این امر با کمک سرمایه گذاری غیرمستقیم 
و بهره گیری از ابزارهای این نوع سرمایه گذاری 

ممکن خواهد شد.
آنچــه برای آینده امیــد داریم نقش هرچه 
مضاعف تر دانش و تخصص در تصمیم گیری های 
همه  فعالان بــازار و کارکرد این تصمیمات در 
کارایی همه جانبه بازار اســت.تحقق این امر به 
دنبال خود می تواند پویایی بازار را افزایش دهد 
و سنگینی سایه  ریسک سیستماتیک بر بازار را 
بکاهد. در مجموع تداوم هم اندیشی مقام ناظر 
وفعالان بازار، ضمن شــناخت بیشتر متولیان 
نظــارت از دغدغه های فعالان بازار ســرمایه و 
علی الخصوص نهادهاي مالي، شــناخت بیشتر 
ســازمان و ســایر ارکان نظارتي را از آسیب ها 

و فرآیندهاي اجرایي به همراه خواهد داشت.

سیروان امینی
مدیرعامل کارگزاری 

خبرگان سهام

امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول
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گزارش

بازار سرمایه کریدور تأمین مالی اقتصاد   
در برنامــه ای که برای وزارت اقتصاد ارائه شــده، 
اســتفاده از بازار ســرمایه به عنــوان یک کریدور 
اساســی در تأمین مالی اقتصاد عنوان شــده که 

اجرای آن نیاز به الزاماتی دارد. 
فرهاد دژپســند، وزیر امور اقتصاد و دارایی تاکید 
کرد: اولین شــرط لازم این مسئله باور بنگاه ها و 
دومین شرط باور ســرمایه گذاران به بازار سرمایه 
بود که بازار ســرمایه چه نقش و جایگاهی می تواند در اقتصاد کشــور ایفاد 
کند. او گفت: از اواســط سال ۹۸ مسیر رشد بازار ســرمایه تغییر کرد و در 
ســال ۹۹ تا مرداد ماه این مســیر را ادامه  داد اما بنا بر دلایلی از مرداد ماه 
افت وخیزها در بازار ســرمایه شــروع و این بازار دچار ناپایداری هایی شد که 
البته این ناپایداری ها دلایل مختلفی و عوامل زیادی داشــته و دارد. دژپسند 
اظهار داشت: با توجه به استقبال از بازار سرمایه برنامه ریزی کردیم تا از طریق 
عرضه های مناســب چه در قالب شــناوری و چه در قالب عرضه های اولیه، 
همچنین در قالب افزایش ســرمایه و ارتقای بازار بدهی و انتشار انواع اوراق، 

تقاضای رو به رشد تأمین شود.

تداوم حمایت از واحدهای تولیدی    
همه هدف گذاری های دولت حول محور حمایت از 

واحدهای تولیدی بوده است.
حســن روحانی، رئیس جمهور با اشاره به ضرورت 
تصویب و ابلاغ قانون بودجه در موعد مقرر قانونی، 
تاکید کرد: قانون بودجه یک ســند مالی یک ساله 
اســت و اعمال تغییر در قوانیــن عادی و دائمی در 
قانون بودجــه برخلاف قانون اساســی و به صلاح 
ساختارمندی نظام اقتصادی و اداری کشور نیست. روحانی با بیان این موضوع 
که دولت با سیاست ها و برنامه ریزی های خود در جهت تقویت سرمایه گذاران 
و تولیدکنندگان به ویژه بخش خصوصی تلاش کرده در شرایط خاص و سخت 
اقتصادی تمهیداتی را در نظر بگیرد که چرخه تولید کشور متوقف نشود. در 
این جلســه اخیر دولت، گزارش سرمایه گذاری و فعالیت واحدهای تولیدی با 
اســتفاده از تسهیلات صندوق توسعه ملی و منابع بانک ها ارائه شد.همچنین 
با توجه به مشــکلات برخی واحدهای تولیدی در کسب درآمد ارزی از محل 
صادرات به ســبب تحریم ها پیشــنهاد افزایش دوران تنفــس و بازپرداخت 

تسهیلات ارزی از محل منابع صندوق توسعه ملی مورد بررسی قرار گرفت.

خودمان را تحریم نکنیم   
روابـط بانکـی ابزارهـای اصلـی روابط تجـاری ما با 
دنیاسـت و اگر این روابط بانکی را نداشـته باشـیم 
بایـد از طریـق صرافی هـا اقدام کنیم کـه این روش 

امنیـت پایینی دارد.
 محمـود واعظـی، رئیـس دفتـر رئیس جمهـوری با 
بیان اینکه غیر از ما و کره شـمالی بقیه کشـورهای 
دنیـا به چارچـوب پولشـویی و چارچوب هایی که ما 
هـم تمایـل بـه اجـرای آن را داریم، عمل می کننـد، افزود: آقـای رئیس جمهور 
و همـکاران مـادر دولـت گفتنـد معطـل مانـدن ایـن دو لایحه کـه در مجلس 
بـه تصویـب رسـیده و مـدت طولانی اسـت که در مجمع تشـخیص اسـت، به 
مصلحـت روابـط بانکی ایـران و دنیا نیسـت. واعظی تاکید کـرد: نباید خودمان 
را تحریم کنیم و باید مجمع تشـخیص مصلحت نظام تصمیم درسـتی بگیرد. 
بـه هـر حـال ما به عنـوان دولت اعتقاد داریم که لازم اسـت ایـن لوایح تصویب 
شـود و می توانـد بـه روابـط بانکـی ما بـا همه کشـورهای دنیا کمـک کند چه 
مـا تحریـم باشـیم چه نباشـیم روابط بانکـی ابزارهـای اصلی روابط تجـاری ما 

دنیاست. با 

  گزینه مناسب کشف قیمت حامل های انرژی
مدیرعامــل بورس انــرژی ایران با اشــاره به آمار 
معاملات ثبت شــده در کارنامه سال ۱۳۹۹ بورس 
انرژی و ثبت رکوردهای قابل توجه در این بخش، 
بورس انرژی را مناســب ترین گزینه برای کشــف 

قیمت واقعی حامل های انرژی دانست.
علی نقوی، مدیرعامل بورس انرژی، خروج تدریجی 
دولت از تصدی گری در تجارت فرآورده های نفتی 
را نتیجه تاســیس بورس انرژی دانست و افزود: بورس انرژی توانسته فعالیت 
مناسبی داشته باشد و یک روند صعودی مطلوب را سپری کرده، بورس انرژی 
ســعی دارد ماموریت اصلی خود در حوزه بازار انرژی کشور را به نحو مطلوبی 
انجام دهد. نقوی گفت: بورس های انرژی نهادهای تخصصی هســتند که در 
یک دهه اخیر برخی از کشــورها توجه زیادی به راه اندازی آن داشته اند. تولید 
کننده هــا و مصرف کنندگان بزرگ انرژی تمایل دارند که در تعیین قیمت آن 
نقش داشــته باشند و با توجه به اینکه بورس بهترین ابزار برای کشف قیمت 
منصفانه و افزایش شفافیت معاملاتی و استفاده از ابزارهای پوشش ریسک است 

استفاده از بستر معاملاتی این بورس ها افزایش پیدا کرده است.

مسائل متنوع، عامل ریزش 
بهـادر شـمس، مدیرعامـل کارگـزاری 
بـا  نیـز  نقـش جهـان  تدبیـر  آرمـان 
بی تاثیـر دانسـتن انتشـار اوراق بدهی 
بـازار  اخیـر  ریزش هـای  بـر  دولـت 
سـرمایه گفـت: مسـئله انتشـار اوراق 
مسـئله جدیـدی نیسـت و سـال های 

گذشـته نیـز اتفـاق افتـاده اسـت. عـلاوه بـر ایـن همـواره 
شـاهد آن بوده ایـم کـه انتشـار اوراق در شـش ماهـه دوم 
سـال اتفـاق می افتـد ولی مسـئله قابل توجه این اسـت که 

هـر سـال این اعـداد و ارقام درشـت تر می شـود و البته این 
مسـئله نیـز غیرعمـد انجـام شـده اسـت.

شـمس افـزود: اینکـه گفته می شـود انتشـار ایـن اوراق 
عاملـی جهت ریـزش بازار بوده اسـت، ادعای غلطی اسـت، 
چـرا کـه این اعـداد و ارقـام از ابتـدا در بودجـه دولت دیده 
شـده بـود و فعالان بـازار نیز از قبل چنیـن پیش بینی هایی 
را داشـته اند. البتـه امسـال یـک سـال اسـتثنایی بـه لحاظ 
وقایـع مختلفی به حسـاب می آید کـه در بازار سـرمایه رخ 
داد. بـا ایـن حـال بازار بدهی در سـال های اخیر رشـد قابل 

توجهـی را در بـازار سـرمایه تجربه کرد. 
مدیرعامـل کارگـزاری آرمـان تدبیـر نقـش جهـان در 

خصـوص اثـر بازارهـای مـوازی بـر بـازار سـرمایه تصریـح 
کـرد: بـه طـور سـنتی بازارهـای جایگزین چـون بـازار ارز، 
مسـکن و طـلا همواره بـازار را تحـت تاثیر قـرار داده اند اما 
امسـال علاوه بر ایـن بازارها، ارز دیجیتال نیز بازار سـرمایه 
را متاثـر کـرده اسـت. وی بـا اشـاره بـه اثـر رشـد قیمـت 
بیت کویـن بـر خروج پـول از بـازار سـرمایه افـزود: افزایش 
قیمـت رمزارزهـا باعـث شـد پـول از بـازار ما خارج شـده و 
بـه سـمت این بـازار حرکـت کنـد و بـازار سـرمایه راتحت 
تاثیـر قـرار دهد. همچنیـن اتفاقات مختلـف و متعددی رخ 
داد امـا ایـن نـگاه که عوامـل مذکور قصد تخریـب یا منفی 

کـردن بـازار را داشـتند، مدنظـر نبود.

حمایت از سهامداران خرد با تدابیر قابل توجه 

روزهای رونق بازار فرا می رسد
 هفته نامه بورس: در حالی که بازار همچنان روند قابل اتکایی به خود نگرفته و دچار تزلزل است اما شاهد آن هستیم 
که متولی نهاد ناظر بازار همچنان تلاش دارد که با اعلام اخبارجدید روند بازار را دگرگون ســازد.هفته گذشــته شاهد 
تصمیمات جدیدی از ســوی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار بود یم. مواردی نظیر پیشنهادی که شورای عالی بورس 

مبنی بر حمایت از سهامداران خرد برای روند آینده بازار مطرح کرد از جمله اقدامات حمایتی بود.
تضمین حداقل بازدهی ۲۵ درصدی 

 بر اساس این پیشنهاد، سهامدارانی که ارزش پرتفوی آنها۱۰ میلیون تومان یا کمتر است و ورود آنها به بازار سرمایه 
در سال جاری تا به امروز اتفاق افتاده است، اگر ارزش پرتفویشان ۱۰ میلیون تومان یا کمتر باشد، صندوق توسعه بازار، 
این حمایت را در قالب یک اختیار فروش برای این دســته از سهامداران بر روی کل پورتفویشان و برای تاریخ انتهای 
اردیبهشت ۱۴۰۱ قائل می شود. در حقیقت تا این تاریخ کسب حداقل بازدهی ۲۵ درصدی تضمین می شود و چنانچه 
بازدهی کمتر از این میزان باشد، جبران و مابه التفاوت به سهامداران پرداخت خواهد شد.علاوه بر این به نظر می رسد 
در تصمیمات جدید سازمان بورس ردی از تغییر در نحوه بازارگردانی به چشم مي خورد. البته تصمیمات گرفته شده 

به این موارد ختم نمي شود و بسترسازی برای وثیقه سهام در سیستم بانکی نیز فراهم شده است.
کاهش قیمت ارز تهدید نیست

محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس سازمان بورس در نشست هم اندیشی مدیران 
ارشــد بازار سرمایه، چشــم انداز آینده بازار ســرمایه را مطلوب دانست و گفت: 
شرایط بازار سرمایه در کشور رو به بهبود است و کاهش احتمالی قیمت ارز برای 
بازار ســرمایه تهدید نیســت. چراکه باعث رفع محدودیت ها در تجارت خارجی 

می شود و بسیاری از هزینه های نقل و انتقال را کاهش می دهد. 
سه گانه اثرگذار 

دهقان دهنوی با اشــاره به اینکه بازار سرمایه تحت تاثیر عوامل مهم قرار دارد 
افزود: عامل اول خارج از بازار سرمایه حادث می شود اما به عنوان متغیرهای کلان 
اقتصادی تاثیر مســتقیم بر بازار دارد؛ همچنین متغیرهایی نظیر تورم، تغییرات 

نرخ ارز، نرخ بهره بانکی و مواردی از این دست شاخص های برون زایی هستند که کنترل آنها در بازار سرمایه امکان 
پذیر نیســت. رئیس ســازمان بورس قوانین و متغیرهای قابل کنترل را عامل دوم قلمداد کرد و گفت: بازار سرمایه 
امروزه نقش اساســی در اقتصاد دارد و باید در مرکز اصلی سیاســت گذاری های کلان اقتصادی باشد.باید به سمتی 
حرکت کنیم که تولیدکنندگان بتوانند در فضای رقابتی و مبتنی بر روابط منصفانه و عادلانه منافع ناشــی از تولید 
خود را با ســهامداران شریک شــوند.وی عامل دیگر را، متغیرهای درونی بازار سرمایه دانست و تاکید کرد: قوانین، 

مقررات، عملکرد ارکان و نهاد های مالی، عوامل موثر درونی بازار سرمایه هستند. 
متخصصان اظهار نظر کنند 

دبیر شورای عالی بورس تاکید کرد: بازار سرمایه بزرگ شده و بیش از ۶۰ میلیون نفر در آن حضور دارند. همچنین 
با وجود افزایش ضریب نفوذ بازار ســرمایه، نباید فراموش کنیم که بورس بازاری تخصصی و مبتنی بر دانش است. بر 
این اساس،نهاد ناظر بازار سرمایه صمیمانه درخواست می کند، کسانی در خصوص بازارسرمایه اظهار نظر کنند که از 
تخصص و دانش کافی مالی برخوردار باشند. دهقان دهنوی با اشاره به بازنگری در دستورالعمل بازارگردانی از طراحی 
مســیری جدید در این خصوص خبر داد و گفت:بازنگری در دستورالعمل بازارگردانی آغاز شده و مسیر را به گونه ای 
طراحی خواهیم کرد که هم شرایط خاص بازار سرمایه کشور در نظر گرفته شود و هم از تجربیات جهانی بهره بگیریم. 
رئیس سازمان بورس افزود: دامنه نوسان نامتقارن، زمانی در شورای عالی بورس تصویب شد که در شرایط نااطمینانی 
اقتصاد قرار داشتیم و امروز این فضا در حال تغییر و بهبود است. برقراری دامنه نامتقارن، تصمیمی موقت بود و قطعا 
در دراز مدت به ســمت کاهش محدودیت ها و اصــلاح آن حرکت خواهیم کرد. دهقان دهنوی با بیان اینکه صندوق 
توسعه بازار نوعی ثبات برای بازار به همراه دارد که منافع آن به همه اهالی بازارخواهد رسید، گفت: اقدام صندوق های 

با درآمد ثابت، هم حمایت از کلیت بازار و هم حمایت از پرتفوی سهام خود آنها خواهد بود.
اثر بهبود روابط بین المللی 

رئیس ســازمان بورس همچنین با اشــاره به بهبود روابط بین المللی و تاثیر آن بر بازار سرمایه و اقتصاد، افزود: 
امروز فضای خوبی برای گسترش فعالیت های نهادهای مالی و جذب سرمایه های خارجی در حال شکل گیری است 

و برای جذب سرمایه های خارجی هیچ بازاری مناسب تر از 
بازار ســرمایه نیست. دبیر شورای عالی بورس با بیان اینکه 
همه ما داخل کشــتی بازار سرمایه هستیم و بازار سرمایه 
متعلق به همه ایران است و همه با حس مسئولیت پذیری 
به دنبال توســعه بازار سرمایه هستیم، افزود: این بازار باید 
در همه ابعاد مانند میزان ورود شــرکت ها به بازارسرمایه، 
توســعه نهادهای مالی به لحاظ کمی و کیفی و همچنین 
سرمایه گذاران توسعه بیشتری پیدا کند. البته ما به دنبال 

ابرنهادهای مالی هستیم. بر این اساس باید تعداد نهادهای مالی حاضر در بازارسرمایه افزایش پیدا کنند و هر کدام 
باید بتوانند در صنایع مختلف به طور اختصاصی به ارائه خدمات بپردازند.
 سرانجام پرداخت سود عدالت 

علاوه بر این رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در گفت وگو با رســانه ملی به معضلات خرید و فروش ســهام 
عدالت پرداخت و گفت:ســود ســهام عدالت سال ۱۳۹۸ که از شرکت های ســرمایه پذیر موجود در پرتفوی سهام 
عدالت تشــکیل شده، در حال تجمیع است. این رقم در حدود ۲۰۰هزار تومان برای آن دسته از سهامدارانی است 
که تمامی ســهم خود را نگهداری کرده و هیچ ســهمی نفروخته باشند. دهنوی افزود: تصمیم بر آن شده که سود 
سال ۱۳۹۸ نیز به صورت متمرکز به حساب دو گروه واریز شود و از سال آینده از طریق شرکت های سرمایه گذاری 
استانی برای سهامداران غیرمســتقیم عدالت و از طریق خود شرکت ها به حساب سهامداران مستقیم عدالت واریز 
شود. البته تلاش بر این است تا پایان سال جاری این رقم به حساب سهامداران عدالت واریز شود. چنانچه سود چند 
شــرکت نیز تجمیع نشــود، مابقی آن در سال آینده واریز خواهد شد. وی درباره توقف خرید و فروش سهام عدالت 
نیز گفت: در مورد هر عرضه ای از جمله ســهام عدالت که پرتفوی بسیار بزرگی دارد باید به ظرفیت های بازار توجه 
کنیم. البته مشــکل خرید و فروش سهام عدالت در حال برطرف شدن اســت و این امکان برای سهامداران فراهم 

می شود که بتوانند با شرایط بهتری نسبت به خرید و فروش سهام در بازار اقدام کنند.
تاکید بر ارزندگی سهام 

رئیس ســازمان بورس افزود: نهادهای مالی بســیار زیادی وجود دارند که درباره بازار و ارزندگی آن تحلیل ارائه 
می دهند و طبق جلسات و گفت وگوهایی که با آنها داشتیم همه به ارزندگی سهام خود تاکید ویژه دارند. همچنین 
باید توجه داشته باشیم که در ۹ ماهه امسال سرمایه و سود بنگاه ها سه برابر سال گذشته بود و از سوی دیگر فضای 

اقتصادی کشور روشن تر می شود و همه این عوامل در بازار سرمایه اثرگذار است.
کارت اعتباری با وثیقه سهام 

دهقان دهنوی به صدور کارت اعتباری با وثیقه سهام نیز اشاره کرد و گفت: سهام یکی از وثیقه های مورد قبول 
سیســتم بانکی است اما برای صدور کارت اعتباری بر پایه سهام، باید زیرساخت لازم فراهم شود. همچنین بانک ها 
باید بتوانند از اطلاعات ســازمان بورس استفاده و ســهام را به عنوان وثیقه قفل و اعتبار متناسب با آن را پرداخت 
کنند. وی با بیان اینکه این زیرســاخت هم اکنون در شــرکت سپرده گذاری مرکزی برای سهام عدالت فراهم شده 
و تصمیم گرفتیم برای انواع ســهام  هم توســعه داده و در اختیار بانک ها قرار دهیم، اظهار داشــت: رایزنی  لازم با 
 بانک ها انجام می شــود و علاقه مندان می توانند کارت های اعتباری خود را براساس وثیقه سهام در اختیار مشتریان 

قرار دهند.

سیاست بسیار غلط کسب در آمد
علی سعدوندی، مشاور بین المللی بانکداری، سرمایه گذاری و 
تأمین مالی روند انتشار اوراق بدهی و تاثیر این مسئله بر بازار 

سرمایه را در گفت وگویی مورد بررسی قرار داد. 
***

 روند انتشار اوراق بدهی در سال های اخیر را چطور 
ارزیابی می کنید؟ 

مقدار انتشار اوراق بدهی در سال های اخیر افزایش یافت که اتفاق قابل توجهی است. 
دولت در گذشته به شکل غیرشفاف و بدون نظارت عمومی از بانک مرکزی یا بانک های 
تجاری اســتقراض می کرد و در حال حاضر با انتشار اوراق بدهی دولت این روش را کنار 

گذاشته که به خودی خود اتفاق مثبتی به شمار می آید. 

 در خصوص انتشار اوراق بدهی چه نظری دارید؟
موضوع این اســت که وزارت اقتصاد همواره با انتشار اوراق مخالفت کرده است. اما در 
حال حاضر شاهد آن هستیم که در روزهای پایانی سال دولت قصد آن را دارد که حجم 
بیشتری از اوراق را عرضه  کند.با این حال بعید است که حجم اوراق بدهی عرضه توسط 

فعالان بازار خریداری شده باشد.

 چرا فعالان بازار را خریدار اوراق بدهی دولتی نمی دانید؟
چون نرخ اوراق تغییر نکرد. در واقع درســت اســت که دولت حجم بیشتری اوراق 
عرضه کرد، اما این اوراق از ســوی بانک های خود دولت خریداری شد.این اوراق توسط 
بازار خریداری نشــده و علاوه بر این طبیعی است که بخشی از افرادی که قصد خروج 
از بازار ســهام را داشتند در صندوق های اوراق سرمایه گذاری کنند. موضوع قابل تامل 

این اســت که اگر بازدهی اوراق دولتی کم تر از میزان فعلی نیز بود این افراد همچنان 
در این اوراق سرمایه گذاری می کردند.

 شائبه  انتشار اوراق بدهی در ریزش بازار را چگونه می بینید؟
این مسائل شایعاتی است که توسط همان افرادی تولید می شود که سرمایه های مردم 
را به باد دادند و بازار را به این حال و روز انداختند این افراد باید در مقابل جامعه و افرادی 
که به آن ها مشاوره دادند و سیگنال فروختند جوابگو باشند. این افراد با قرار گرفتن بازار در 
شرایط فعلی قدرت توجیه کردن بالایی به دست آورده اند و همانند فردی که در حال غرق 
شدن است و به هر خس و خاشاکی چنگ می اندازد تا غرق نشود به هر توجیهی دست 
می زنند. البته باید گفت اعلام این نظر از سوی بنده به معنای توجیه روند غلط انتشار اوراق 
نیست.در واقع اثر انتشار اوراق بر بازار سرمایه توسط برخی فعالان بازار به شکل معکوس 
نشان داده می شود. اگر بازار سهام جذاب باشد با این نرخ، قطعا اوراق نمی تواند با بازار سهام 

رقابت کند.مشکل این است که در حال حاضر بازار سهام جذابیتی ندارد.

 چرا بازار سهام در شرایط فعلی جذابیتی ندارد؟
ابتدای سال در شــاخصی مساوی شاخص فعلی) یعنی حدود یک میلیون و ۲۰۰هزار 
واحد( برای تمامی سهم ها صف خرید وجود داشت. با این حال در پایان سال برخلاف تورم 
موجود نه تنها صف خریدی دیده نمی شود بلکه فقط صف فروش به چشم می خورد.در آن 
مقطع فعالان بازار اعلام می کردند به این دلیل که نرخ تورم بالاتر خواهد بود و پیش بینی 
افزایش قیمت دلار نیز وجود دارد بنابراین هر کس ســهام خریداری کند منتفع می شود. 
البته این مسئله نیز صحیح بود چرا که در ابتدای سال وزارت اقتصاد به شدت با انتشار اوراق 
مخالفت می کرد تا جایی که در روز ســیزدهم خردادماه امسال نیز انتشار اوراق را متوقف 
کرد. همین مسئله به تشکیل هر چه بیشتر صف های خرید دامن زد. برنامه وزارت اقتصاد 
این بود که از محل فروش سهام دولتی کسب درآمد کند که البته سیاست بسیار غلطی بود.

افزایش جذابیت اوراق، سال آینده 
مشاور سرمایه گذاری  قلی زاده،  مهدی 
و تأمین مالی بانک کارآفرین با اشاره 
به فروش۱7۰هزار میلیارد تومان اوراق 
بدهی تا پایان ماه گذشته گفت: امسال 
اوراق  تومان  میلیارد  هزار  تقریبا۱7۰ 
ماه  بهمن  تا آخر  توسط دولت  بدهی 

افزایشی  فروخته شد که نسبت به سال های گذشته روند 
را نشان می دهد. البته در بهمن ماه حدود ۲۴ هزارمیلیارد 
تومان فروش اوراق بدهی صورت گرفته که بیشترین میزان 

انجام شده در سال جاری محسوب می شود.

قلی زاده تاثیر انتشار اوراق بدهی را بر بازار سرمایه منفی 
دانست و افزود: انتشار اوراق بدهی بر بازار سرمایه تاثیر منفی 
می تواند داشته باشد اما دلیل نزول بازار نیست، چراکه نرخ 
سود این اوراق همزمان با روند نزولی بازار در حال افزایش 
است.البته برای سال آینده این اوراق جذاب خواهند بود چرا 
که سال آینده ریسک بالایی برای بازار سرمایه دارد و سود 
بازار نیز بسیار پایین تر از سه سال اخیر خواهد بود. همچنین 
با در نظر گرفتن این مسئله که سود سالانه ytm این اوراق 
بالاتر از سود بانکی هست و به علاوه این اوراق بدون مالیات 
هستند باعث می شود جذابیت اوراق در سال آتی افزایش یابد. 
این  انتشار  آیا  که  پرسش  این  به  پاسخ  در  قلی زاده 
اوراق عامل ریزش های اخیر بورس را رقم زده بیان داشت: 

وجود رابطه علیتی بین انتشار اوراق و ریزش بازار استدلال 
موجب  بین المللی  و  سیاسی  تغییرات  نیست.  صحیحی 
خروج  موجبات  و  شد  جامعه  در  تورمی  انتظارات  کاهش 
توجه  البته  زد.  رقم  را  بازار  از  و هوشمند  بزرگ  پول های 
داشته باشیم خریداران این اوراق اغلب صندوق ها، حقوقی ها 
و بانک ها هستند. در صورتی که دلیل ریزش بازار خروج پول 
حقیقی است. برای پول حقیقی  دو سناریو وجود دارد یا این 
نقدینگی از بازار خارج شده که در واقع پول هوشمند و قابل 
توجهی بوده و تبدیل به سپرده های بانکی بلندمدت شده 
است که به این زودی به بازار سرمایه برنمی گردد یا این که 
با احساس ثبات سیاسی در اواخر سال آینده امکان برگشت 

به بازار خواهد داشت. 

انتشار اوراق بدهی یکی از راهکارهای همیشگی دولت ها برای تأمین کسری بودجه بوده است.فروش اوراق 
بدهی روشی به شمار می آید که در آن دولت بدون ایجاد تورم، افزایش نقدینگی و یا چاپ بیشتر پول، اقدام به 
تأمین مالی می کند. در این روش فروش، زمان بازپرداخت، نرخ سود اسمی، نرخ سود تا سررسید و غیره باید طبق برنامه ریزی 
مشخصی سنجیده و اجرا شود. در بودجه 1399 پیش بینی شد که دولت فروش اوراق مالی مانند اوراق اسناد خزانه اسلامی را 
در دستور کار قرار دهد، به این منظور نه تنها به انتشار 90 هزار میلیارد تومان اوراق دست زد که با اخذ مجوز از شورای عالی 
ســران قوا انتشار 1۵0 هزار میلیارد تومان اوراق بدهی دیگر را نیز دریافت کرد. منابع حاصل از فروش و واگذاری اوراق مالی 

اسلامی در منابع بودجه عمومی لایحه بودجه سال1400نیز 1۲۵ هزار میلیارد تومان در نظر گرفته شده است.

گلشن بابادی
خبرنگار

نکـــته

فقط اوراق مقصر نیستند
 هفته نامه بورس: درخصوص شائبه ای که انتشار اوراق بدهی را عامل ریزش های بازار 
در هفته های اخیر می داند، باید گفت زمانی امکان تأمین مالی از سمت دولت و حاکمیت 
در بازار سرمایه وجود دارد که حداقل فضای رونق در بازار سرمایه وجود داشته باشد و به 

تعبیری بازار به حد کافی برای چنین مسئله ای آمادگی داشته باشد.
اگر باید رقم های قابل توجه تری از بازار سرمایه تأمین مالی صورت بگیرد ضرورت داردکه 
در ابتدا بازار به حد کافی توسعه و گسترش پیدا کند. در شرایطی که چندین ماه است بازار 
در آن به سر می برد، در حقیقت یکی از بزرگ ترین دغدغه های بازار طی این مدت خروج 
وجه نقد از آن به همراه وارد نشــدن پول جدید به این بازار بود. دغدغه این روزها را باید 
تعبیر انتشار اوراق بدهی جدید دانست که این مسئله می تواند تداعی کننده آن باشد که به 

احتمال زیاد افراد در حال جابه جا کردن پول هستند.
اگر نگاهی با افق بلندمدت تری وجود داشته باشد و چشم انداز صحیحی در ابتدا برای 
بازار سرمایه ترســیم شود)البته این اقدام باید توســط وزارت اقتصاد و حاکمیت صورت 

گیرد( در آن شــرایط تکلیف سهامداران برای یک افق بلند مدت روشن خواهد شد.البته 
پس از آن باید برای دولت نیز همچون افراد حقیقی یا حقوقی، تخصیص دارایی صورت 
گیرد. و به دولت نیز گفته شــود که چه میزان دارایی خود را در ســهام یا انتشار اوراق 
وارد کند. با توجه به نزدیک شدن به روزهای پایانی سال دولت به دلیل رفع نیاز خود با 
بهره های متفاوت و با نرخ های بالاتری اوراق بدهی را منتشــر می کند که این مسئله نیز 
نگران کننده است. همواره نرخ بهره بانکی و اوراق فیکس اینکام که توسط دولت منتشر 
می شــود را مبنایی در نظر می گیرند که مطابق با آن انتظار در بازارسرمایه شکل خواهد 
گرفت. ممکن است اگر رقابت به دلیل نیاز دولت تشدید شود اتفاق خوبی در بازار سرمایه 
شاهد نباشیم. باید به این نکته توجه کرد که نمی توان فروش اوراق بدهی را مقصر ریزش 
بازار دانست و یا اعلام کرد که انتشار این اوراق تاثیر منفی بر بازار گذاشته و روند ریزش 
را تشدید کرده است. چرا که مدتی است چندین عامل همزمان بازار را تحت تاثیر خود 
قرار داده و قطعا بی تدبیری های بسیاری در این میان اتفاق افتاده است که البته یکی از 
این بی تدبیری های محتمل را نیز باید انتشار اوراق دانست. ولی به طور کلی عوامل ریزش 

و تشدید روند فعلی بازار پیچیده تر و متعددتر هستند.

  مشــکل خرید و فروش سهام عدالت در 
حال برطرف شــدن است و این امکان برای 
با  بتوانند  که  می شــود  فراهم  سهامداران 
شرایط بهتری نسبت به خرید و فروش سهام 

در بازار اقدام کنند

 سیاست های دولتی
آفت این روزهای بازار 
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تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

15.0317,253,8001,150,99099.96رافزا

11.997,036,474346,28211.56شاوان

10.14115,917,758341,67410.61شراز

9.8819,415,134677,4419.07غفارس

9.5562,140,000251,74513.78اتکای

8.77483,633,600886,3339.8زاگرس

8.28163,176,000416,5606.94ارفع

7.91750,484,6201,319,3845.79آریا

7.6621,653,934581,4017.46حریل

5.65324,180,000544,0743.79صبا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.28-8.9523,064,00061,021-تاپکیش

5.87-7.7658,180,8302,585,703-کرمان

8.3-7.32125,356,800303,814-دی

5.05-5.0217,873,548283,996-غشهداب

4.6343,152,000561,6790.35-بپیوند

5.93-4.4415,200,832270,422-نوین

5.11-4.1928,618,034263,358-بکهنوج

4.86-4.0413,039,600119,173-سپیدار

4.72-4.019,431,631276,656-گکوثر

3.21-4.019,266,675206,856-نطرین
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پرتفوی سهام عدالت افزایش یافت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,730107,680دانا1

2399,7602,332,640اخابر2

315,44046,320بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

226,372140,184لکما5

11413,8901,583,460فخوز6

1211,544138,528وایرا7

20312,6702,572,010شپنا8

4317,650758,950فولاژ9

4822,6901,089,120بفجر10

1,1468,6209,878,520فارس11

816,750134,000ساراب12

1,7882,5104,487,880وتجارت13

4134,1101,398,510جم14

952,870475,830بسویچ15

472,410113,270خودرو16

1530,760461,400شبریز17

1618,500296,000وپست18

450,740202,960شیراز19

6158,6905,344,350شتران20

316,45549,365فولاژح21

392,19085,410خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1481,456,778اسفند 1399

3درصد تغییر2083,954,458 اسفند 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2993,7701,127,230وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7819,6001,528,800حکشتي25

35,59016,770ورنا26

478,215386,105شگویا27

13715,8502,171,450رمپنا28

154,36054,360حپترو29

57512,2307,032,250فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26012,50015,750,000فولاد32

10418,6701,941,680کگل33

4719,810931,070کچادح34

3127,000837,000فایرا35

485,001340,004شاوان36

47148,8006,993,600مارون37

11427,3003,112,200شبندر38

1,4002,2703,178,000وبصادر39

5718,0001,026,000کگلح40

854,950439,600سدشت41

18127,0004,887,000فایرا42

83,954,458جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

آسیب جدی و تداوم نوسان رمز ارزها   
سرمایه گذاری در رمزارز ها مثل هر ابزار سرمایه گذاری دیگر بر اساس اشتها و قابلیت ریسک پذیری 

برای برخی سرمایه گذاران قابل توصیه و برخی دیگر غیرقابل توصیه است.
بهروز خدارحمی، عضو هیأت علمی دانشگاه تربیت مدرس گفت: در ژانویه ۲۰۰۹ اولین رمز ارز 
متولد شــد و فرم جدیدی از پول تمام دیجیتال وارد بازار شــد. این محصول توسط هیچ شخص، 
شــرکت ویا دولتی کنترل نمی شــود و کنترل مرکزی نیز ندارد.وی با اشــاره به مزیت رمز ارزها 
گفت: نامتمرکز بودن ارســال و دریافت پول، عدم نفوذ پول تقلبی، عرضه محدود، امنیت از مزیت 

رمزارزهاست. البته رمز ارزها ادعا می کنند که مشکلات بانکداری سنتی را مرتفع می کنیم. همچنین در خصوص چرایی 
اســتقبال از بیت کوین،کندی و سرعت پایین، هزینه بالا- سربار، کارمزد های زیاد از جمله دلایلی است که فعالان بازار 
رمز ارز، صنعت بانکی را صنعتی ورشکسته می دانند.این استاد دانشگاه تربیت مدرس بیان کرد: تمام محبوبیت رمزارزها 
به خاطر دور زدن بانک مرکزی و ســاختارهای پولی کلان دولت هاســت و از ســویی حیات این رمزارزها نیز وابسته به 
عــدم ممانعت ) نظارت( و مداخله)عدم ممنوعیت( همان بانک های مرکزی اســت. وی بــا بیان اینکه ثبات قیمتی در 
رمز ارزها وجود ندارد، گفت: ریســک های متفاوتی در رمز ارزها وجود دارد. البته پر تلاطم بودن قیمت رمزارزها ریشــه 
در ریســک هایی با ماهیت متفاوت دارند که از جمله آن ها می توان به ریســک مقررات گذاری، ریسک مداخله، ریسک 

جایگزینی فناوری و ریسک ناشناختگی اشاره داشت.
خدارحمــی به علاقه مندان این حوزه توصیه کــرد: برای حضور در این بازار باید چند موضوع را در نظر بگیرند، باید 
خود را برای بازاری آماده کنند که در آن شفافیت معاملات تعریف جدیدی دارد. همچنین کژمنشی و مخاطرات انتخاب 
نادرست به دلیل ناقرینگی اطلاعات در بازار رمزارزها زیاد است. وی گفت: در ارزیابی محصولات فناورانه اغلب به ارزش 
افزوده می پرداختیم ولی در بازار رمزارزها قرار اســت خود پول، خلق شود و مفهوم پشتوانه ابزار سرمایه گذاری نخواهیم 
داشــت. خدارحمی افزود: به نظر می رســد بیت کوین و به صورت خاص رمزارزها با فراز و فرودهای که در چند ســال 
گذشــته داشــته اند همین روند را ادامه بدهند، زمانی که بیت کوین به نزدیک ۲۰ هزار دلار رسید نگرانی زیادی بابت 

ریزش آن وجود داشت. 
 این استاد دانشگاه اظهار داشت: دیدگاه های مختلفی در مورد رمزارزها وجود دارد، عموما افرادی که نگاه فنی دارند 
و به دنبال ابزاری جایگزین پول هســتند، از رمز ارزها یاد می کنند اما دســته دوم نگاه سرمایه گذاری دارند که این نوع 
فعالیت قابل دفاع است. خدارحمی در رابطه با حجم ورود نقدینگی به رمزارزها گفت: تصور می شود با هیجانی که افراد 
به ســمت رمزارزها دارند بازار رمزارز نوسان عجیبی را تجربه کند؛ سرمایه گذاران اگر میزان ریسک حوزه هدف خود را 
بدانند و به درســتی حوزه ســرمایه گذاری را انتخاب کنند و به تناســب دارایی خود را در معرض آن ریسک قرار دهند 
احتمالا شک ها و نوسان ها تاثیر چندانی بر روند کاری آنها نمی گذارد. البته در مقابل اگر سرمایه گذاری خارج از عرف و 
معیارها متناســب باشد، نتایج مخربی به همراه خواهد داشت. این کارشناس بازارسرمایه با بیان اینکه در بازار رمزارزها 
امکان متضرر شدن بسیار بالاست، افزود: اگر سرمایه گذاران در این حوزه اطلاعی در مورد عمق، SCAME، ترتیب نوسان 
و صحت آن نداشته باشند آسیب جدی خواهند دید بنابراین باید مراقب میزان سرمایه گذاری، افق آن و نوع کوینی که 

خریداری می کنند، باشند.

فرصت سوزی تاریخی
همایش بورس۱۴۰۰ بــا نگاه به تحلیل 
بازارهای موازی در سال آینده برگزار شد.

امیر آشتیانی عراقی، دبیر اجرایی همایش 
بورس ۱۴۰۰ به عنوان اولین ســخنران 
رویداد مذکور، افزایش ســطح تحلیل در 
بازار ســرمایه را یکی از اهداف بنیادین 

همایش مذکور اعلام کرد و افزود: در شــرایط کنونی داشــتن 
برنامه ای مدون برای مدیریت بازار سهام، ضرورتی قابل تامل به 
شمار می آید. همچنین باید برای برگشت تعادل و رونق بورس 
از رفتارهای مســکن گونه، دســتورالعمل های مقطعی و کوتاه 
مدت پرهیز شــود. دبیر اجرایی همایش بورس ۱۴۰۰، از زنده 
یاد عباس ترابی که چندی پیش به دیار حق شتافت و دار فانی 
را وداع گفت به عنوان یکی از اســاتیدی که در زمینه فرهنگ 
سازی دانش مالی فعالیت داشت یاد کرد و اظهار داشت: ارتقای 
دانش مالی و فرهنگ سازی در این زمینه از اهمیت بسیاری در 
 بازار سهام برخوردار است و باید همچنان در این زمینه اقداماتی 
انجام شــود. آشتیانی عراقی با تاکید بر اینکه، سال ۹۹ فرصت 
بســیار مطلوب و طلایی برای بازار سرمایه بود تصریح کرد: در 
این ســال علاوه بر ورود انبوه نقدینگی، جمع کثیری از مردم 
هم وارد بورس شدند که به دلیل فراهم نبودن زیر ساخت ها و 
برخی بی تدبیری ها، استفاده از این موقعیت مطلوب به فرصت 

سوزی تاریخی بورس تبدیل شد. 

بازار به رشد خود ادامه  می دهد
مدیران بــورس در ســال ۱۴۰۰ باید با 
حمایت از ارتقای خدمــات رتبه بندی و 
با فاصله گرفتن از سیاســت درخواســت 
تضامین بانکی، و تبدیل بــه اوراق بهادار 
کــردن تســهیلات رهنــی دریچه های 
جدیــدی بــرای تأمیــن مالــی بخش 

خصوصی بگشــایند. حســین عبده تبریزی، چهره نام آشنا و از 
اســاتید برجسته بازار ســرمایه گفت: اگرچه قیمت دارایی هایِ 
موضوع ســرمایه گذاری در طول سال ۱3۹۹ با رشدهای شدید 
و کاهش های شدید همراه بود، اما در بازار سهام این افزایش ها و 
کاهش ها به ویژه پرآسیب بود ، و حجم معاملات را به شدت کاهش 
داد. البته وضعیت جاری بازار سهام حاصل انتظارات نامحتمل و 
بی پایه از قیمت ارز، نگرانی های سرمایه گذاران خُرد کم تجربه و 
بی اطلاع، و نسبت بالای سرمایه گذاری مستقیم به سرمایه گذاری 
غیرمستقیم در بورس و فرابورس ایران است. عبده تبریزی افزود: 
به رغم افت وخیزهای نگران کننده بازار سرمایه و فرصت هایی که 
پس از اســتقبال عامه مردم از این بازار، به رایگان از دست رفت، 
دستاوردهای این بازار در دو سال اخیر چشمگیر و برگشت ناپذیر 
است و می توان پیش بینی کرد که پس از گذر از دوره ای که در آن 
هستیم، این بازار به رشد خود ادامه خواهد داد. همچنین به رغم 
این که بازار در فشار سیاست های کلان اقتصاد سیاسی ایران قرار 

گرفته، مدیران بازار سرمایه می توانند تدابیری را به کارگیرند.

امکان رشد اقتصادی و خروج از رکود 
برای  بسیار سخت  سال۱۴۰۰، شرایطی 
پیش بینی بازار هاســت زیرا در روابط با 
دنیای خارج عدم اطمینان چشــمگیری 
وجــود دارد. البته تغییر دولت، مطالبات 
انباشته شده اجتماعی، ریسک توسل به 
سیاســت ها و اقدامات تشدید کننده نیز 

بی ثباتی را افزایش می دهد. 
تیمور رحمانی، استاد دانشگاه تهران و اقتصاددان با اشاره به 
اینکه در ابتدای سال ۹۹ فاصله چندانی تا اینکه اقتصاد ایران، 
اقتصاد ونزوئلایی شــود، نداشتیم گفت: اقتصاد ایران از شرایط 
تورم خارج از کنترل، سربلند بیرون آمد. البته در بلند مدت نیاز 

اصلی بازار سرمایه ثبات اقتصاد کلان است.
رحمانــی با بیان اینکــه اقتصاد ایران با معضلات اساســی 
روبه رو است، بیان داشت: اقتصاد ایران حداقل از دوران پس از 
جنگ تا کنون رشــد بهره وری پایین را تجربه کرده و رشد آن 
عمدتا منابع محور بوده و این چالش همچنان مانعی برای رشد 
اقتصادی خواهد بود. استاد دانشگاه تهران تصریح کرد: اقتصاد 
ایران به مدت یک دهه با نرخ بســیار پایین تشــکیل سرمایه 
روبه رو بوده و این به آن معنی اســت که حتی پتانســیل رشد 
اقتصادی متکی به انباشت منابع هم در آن تضعیف شده است.

ایــن اقتصاددان دربــاره رونــد منفی اتفاقــات جهانی و 
بین المللی در ایران گفت: اقتصاد کشــورمان در ســال ۹۸ با 
وجود فشارها و تحریم ها مسیر رو به فروپاشی را سپری نکرد. 
البته در سال ۹۹ فقط بحث تحریم ها باعث شکنندگی اقتصاد 
کشور نبود بلکه کرونا، اشکالات سیاست گذاری و نحوه مواجه 
دولت با بازار سرمایه باعث شد تا در سال ۹۹ اقتصاد کشور در 
شــرایط بحرانی و اقتصادی قرار بگیرد که در تاریخ چند دهه 
گذشــته که حتی قیمت نفت و درآمدهای نفتی کاهش یافته 

بودند، رخ نداده بود.
رحمانی تاکید داشت: یکی از معضلات بازار سرمایه این است 
که اقتصاد ایران با عدم اطمینان متاثر از فشــار های برون زای 
بیرونی و بی ثباتی سیاســت گذاری روبــه رو بوده و خواهد بود 
کــه این موضوع عاملی برای عدم تحقق اهداف خواهد بود. وی 
تاکید کرد: احتمال غالب، تداوم رشــد اقتصادی نسبتا پایین و 

خروج از رکود برای ســال ۱۴۰۰ پیش بینی می شود، مگر آنکه 
گشــایش روابط تجاری و مالی کشورمان با جهان خارج سریع 

اتفاق بیفتد.
رحمانی از امکان بر طرف شدن رشد منفی اقتصاد با توجه به 
داده های بانک مرکزی در شش ماهه ابتدای سال آینده خبر داد 
و افزود:تورم به تحریم ها گره خورده  که با توجه به پیش بینی ها 
برای مذاکرات و آزاد شدن بسیاری از تحریم های اقتصادی یکی 
از چالش هــای مهم و قابل تامل خواهــد بود. البته مواردی که 
به آنها اشــاره شد در سال ۱۴۰۰ به مسئله رشد اقتصادی گره 
خورده اند. همچنین بر فرض وجود گشایش ها در اقتصاد کشور، 
انتظار رشــد اقتصادی نسبت به ســال ۹۹ را خواهیم داشت. 
همچنین اگر تحولات مثبتی اتفاق بیفتد انتظارات تورمی افت 
می کننــد و در نهایت قیمت دارایی ها برای مدتی در رکود قرار 

خواهند گرفت.

متقاضیان حرفه ای در بازار مسکن
برخلاف آنچه که تاکنون فکر می کردیم، 
در شــرایط کنونی درآمدهای ما جهت 

حرکت رشد مسکن را نشان می دهد.
فخرالدین زاوه، تحلیلگر بازار مسکن و 
کارشناس اقتصادی با اشاره به اینکه بازار 
مســکن تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار 

دارد، افزود:این حجم پول اســت که پیشرانِ بازارمسکن است 
و ســطح قیمت ها را تعیین می کند. البته حدود نیمی از هزینه 
خانوار، ســهم مسکن بوده که رقم قابل توجهی است.همچنین 
بازار مسکن این روزها به یکی از پیچیده ترین بخش ها از اقتصاد 
ایران تبدیل شده و متغیرهای بسیار زیادی بر روند حرکتی این 

بازار تاثیر گذاشته است. 
این کارشــناس اقتصادی گفت: مســکن به عنوان یکی از 
دارایی های سرمایه ای بخش مهمی از اقتصاد را تشکیل می دهد. 
بازار مسکن به لحاظ موثر بودن بر بخش های دیگر اقتصاد مانند 
سطح کلان یعنی تولید و اشتغال و در سطح خرد بر خانوارها به 
عنوان تشکیل دهنده بخش مهمی از سرمایه گذاری آنها، حجم 

عظیمی از ثروت را تشکیل می دهد.
زاوه با تاکید بر توجه به بخش مسکن اظهار داشت: با توجه 
به اینکه اقتصاد ما تورمی اســت و بازارهای مالی به توســعه 
یافتگی و بالندگی نرســیده اند انگیزه ای به افراد برای حضور 
در این بازارها نمی دهد، بنابراین سرمایه گذاری در بازار مسکن 
گســترش می یابد که بیشتر نقدینگی افراد به سمت این بازار 
حرکــت می کند.  وی درباره تاثیر متغیرهای اقتصادی بر بازار 
مســکن افزود: تغییرات صورت گرفته بر متغیرهای تاثیرگذار 
بازار مســکن این حوزه را بســیار پیچیده  کرده که باید توجه 
داشت به دلیل آنکه مسکن دارایی مالی است و تمام عوامل در 

بخش مالی بر بازار مسکن تاثیرگذار خواهد بود. 
زاوه گفت: از سال ۷۵ تا ۹۵ حجم واحدهای مسکونی بیش 
از دوبرابر افزایش داشــت. همچنین تعــداد خانوارهای دارای 

مســکن ملکی در سال ۹۵ نسبت به سال ۹۰ بیش از ۸ درصد 
رشــد یافتند. زاوه تصریح کرد: در حال حاضر اغلب معاملاتی 
که در حوزه مســکن صورت می گیرد یا متقاضی مصرفی بوده 
یا تقاضای سفته بازی)هم از سوی عرضه و هم از سمت تقاضا( 
است. البته در این شــرایط بازار در دست متقاضیان حرفه ای 
اســت و در حال حاضر افراد غیرحرفه ای خارج شــده و غلبه 

سرمایه گذاری حرفه ای در بازارمسکن را داریم.
زاوه  گفت: متغیرهای اصلی بازار مسکن را درآمد، تسهیلات، 
اشتغال، جمعیت، اجاره و غیره تشکیل می دهند. همچنین ثبات 
نسبی بهای اسمی و تعدیل تدریجی تورم حباب موجود در بازار 
مســکن را تخلیه می کند. این اقتصاددان بیان کرد: اصلی ترین 
عوامل موثر بر بازار مســکن در شرایط فعلی انتخابات ریاست 
جمهوری، نیازمســکن )تحولات جمعیتی(، رشــد نقدینگی، 
درآمد )شــرایط اقتصادی، صادرات، نفت، فضای کســب وکار، 
اشتغال و...(، شــکل غالب تقاضا )تقاضای سفته بازی و حفظ 

ارزش، دشواری فروش( است.
زاوه اظهــار داشــت: راهبرد کلیدی افزایــش موفقیت در 
فروش شناسایی بازار هدف مســکن،مواردی نظیر شناخت و 
درک رونــد متغیرهای موثر بر بازار، اســتراتژی برای فعالیت 
در بــازار )تمایز، هزینه، برندینگ، نوآوری(، بررســی دقیق و 
طرح برنامه ریزی )امکان ســنجی،برنامه فروش،ســناریوهای 
مختلف،محاســبه و به روزآوری نسبت های مالی و نیاز نقدی( 

به شمار می آیند. 

افزایش ثبات ارزش پول وصعود ارزی 
در بازار بحث قابل توجهی از نوسانات طلا 

را نوسانات دلار تشکیل می دهد.
بازارهای مالی  میثم رادپور، تحلیلگر 
گفت: البته بنابر دلایلی نسبت به آینده 
بــازار ارز خوشــبین هســتم.همچنین 
با وجود فروپاشــی کــه در اقتصاد دنیا 

بــه دلیل کرونا به وجــود آمده، وارد دوره ای شــدیم که در 
کشورهای توسعه یافته نیز به واقع تورم دو رقمی را می بینیم. 
رادپور افــزود: به دلیل تورم جدی که اقتصادهای پیشــرفته 
دنیا را دربرگرفته اســت،روند کاهشــی ارزش ریال نسبت به 
ســایر پول ها کمتر خواهد بود و ارزش پول ما ثبات بیشتری 
خواهد داشــت. همچنین انتظار می رود بازار کالاهای اساسی 
وارد روند صعودی شــده و صادرات و درآمد ارزی کشــورمان 

افزایش پیدا کند.
 ایــن تحلیلگر بازارهای مالی اظهار داشت:فروپاشــی باعث 
ایجاد تورم می شود که بعد از بحران کرونا کشورهای پیشرفته 
به ویژه ایالات متحده وارد رکورد اقتصادی شــدند و به تبع آن 
و با روشــن شدن آثار کرونا شروع به ایجاد سیاست های جدید 
کردند. البته این انبســاط پولی باعــث افزایش حجم نقدینگی 
شــده و نرخ بهره پایین آمده ولی شاهد تورمی که انتظار آن را 

داشتیم نبودیم و اتفاق نیفتاد.

تحلیلگران ارشد اقتصادی و مالی ایران نوید دادند:

رونق بازار های مالی 1400 
مدیران بازار سرمایه می توانند تدابیر مناسبی را برای رشد بازار در نظر بگیرند

 هفته نامـه بـورس: »همایـش بورس 
۱۴۰۰ « اوایـل هفتـه سـوم اسـفند ماه 
سـال جـاری بـا حضـور اقتصاددانـان 
و  بـورس  شـرکت  در  تحلیلگـران  و 
شـد.در  برگـزار  تهـران  بهـادار  اوراق 
ایـن همایـش یـک روزه بـا تمرکـز بر 
تحلیل بازارهـای موازی در سـال ۱۴۰۰، 
مـواردی نظیـر چشـم انـداز اقتصـاد 
ایـران، وضعیـت مسـکن، بـازار طـا، 
افـق پیـش روی بازار سـرمایه، چشـم 
انـداز بـازار بدهـی در سـال آینـده به 
همراه بازیگـران و ذینفعان مختلف این 
بازار، اشـکالات سیاسـت گذاری و نحوه 
مواجـه دولـت بـا بـازار سـرمایه،روند 
صنایع پیشـرو و شـرایط بازار رمزارزها 
و  اقتصاددانـان  تحلیلگـران،  توسـط 
دکتـر  آقایـان  از جملـه  کارشناسـان 
حسـین عبده تبریزی، تیمـور رحمانی، 
خدارحمـی،  بهـروز  زاوه،  فخرالدیـن 
میثـم رادپـور، روح ا... حسـینی مقدم، 
محمدمهـدی مؤمن زاده، سـید فرهنگ 
حسـینی و سـیدعلی حسـینی مـورد 
بررسـی موشـکافانه و دقیق قرار گرفت. 
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بورس 1400

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

106,350,000356,40215.47 14.72 تنوین

329,530,000694,89713.21 13.93 تاصیکو

64,170,000539,73113.5 13.52 حفاری

32,503,6801,295,42718.84 12.73 غپاک

962,920,00014,281,72610.66 12.72 شپنا

783,182,4008,766,78411.07 12.62 شبندر

853,920,0002,209,2549.81 11.78 وغدیر

694,500,0001,951,9748.94 10.50 فخوز

10,966,450173,41217.05 10.48 نمرینو

307,600,0003,350,87610.41 10.17 شبریز

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.74-18.146,825,000209,644-پردیس

8.61-7.0542,989,875227,761-پتایر

7.5-6.6454,850,000315,874-پارسیان

22.8-6.6145,090,00054,031-وتوسم

8.1-6.35461,203,0002,918,546-وپارس

6.55-6.02132,700,0001,406,371-کاما

11.57-5.8710,240,000138,920-ولپارس

5.36-5.3316,755,171212,789-فنوال

5.18-5.0428,296,00075,555-شپاکسا

5.48-4.92193,100,0001,802,227-خبهمن

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

86 23449

  تمرکزبررونق بازار بدهی و نوید رشد اقتصادی
ارزش حقیقی بازار اوراق تأمین مالی به لحاظ دلاری در سطح ۱۰ میلیارد دلار باقی مانده است.

محمدمهدی مومن زاده، مدیر عامل ســرمایه گذاری ســامان مجد،با بیان اینکه بازار بدهی در 
اقتصاد کشــور بازاری جوان تر است، افزود: اوراق بدهی شامل اوراق مرابحه ۴۳درصد، اوراق رهنی 
صفر درصد، اوراق مشــارکت ۳درصد و مابقی اوراق سلف موازی استاندارد است. همچنین ترکیب 
بازار اوراق بدهی به ترتیب ۸۲.۸ درصد دولتی، ۱۵.۴ درصد شــرکتی و ۱.۸ درصد شــهرداری را 
شامل می شود. مومن زاده گفت: در سه مقطع تاریخی بهمن ۹۴، فروردین ۹۷ و ۹۹ رشد سوددهی 

اوراق بدهی بیش از صد درصد بود و در برهه های تاریخی این اوراق پیشــران اقتصاد با حضور دولت بود که با مدیریت 
تأمین مالی دولت رشد شارپی را در بازار داشت. 

مدیرعامل ســرمایه گذاری ســامان مجد انواع اوراق در بازار اوراق بدهی در بازار ایران را شامل اسناد خزانه، اوراق 
مرابحه و اوراق مشارکت دانست و افزود:سال آینده به دلیل انتخابات ریاست جمهوری که یک متغیر سیاسی داخلی 
بوده و همچنین مســائل مربوط به سیاســت خارجی از مهمترین متغیرهایی است که نشان می دهد راه اقتصاد ما از 
سیاســت می گذرد. بنابراین باید توجه داشــته باشــیم که در تحلیل های خود اثرات این سیاست ها را در بعد داخلی 
و خارجی مورد بررســی و تحلیل قرار دهیم. البته در چند ماهه اخیر اقتصاد با یک رشــد ملایمی همراه بوده و این 
موضوع نوید بخش این است که سال آینده رشد ۴ تا ۶ درصدی را داشته باشیم. وی معتقد است: شرایط صندوق های 

با درآمد ثابت در سال آینده نقش مهم و موثری در تقاضای اوراق دارند.
 مومن زاده درباره بازارهای بدهی گفت: بازار بدهی یکی از مهمترین ابزارهای دولت برای جبران کســری بودجه به 
روش غیر تورمی و یکی از مهمترین ابزارهایی است که می توان برای جبران کسری بودجه دولت منابعی به صورت غیر 
تورمی برای آن تأمین کرد. بر این اساس با ابزارسازی و ابزارهای جدیدی که سازمان بورس نظیر اوراق مراوده عام انجام 

داد، توانست تأمین مالی خوبی را انجام دهد. 
مدیرعامل سرمایه گذاری سامان مجد درباره این موضوع که دولت به چه صورت می تواند وارد بازار بدهی شود، گفت: 
بازار بدهی پیامدها و نتایج اقتصادی را به دنبال داشــته اســت مثل این که نرخ سود را در مکانیسم عرضه و تقاضا در 
بازار تعیین می کنیم و این خود یک متغیر مهم اقتصادی اســت که از نتایج توســعه بازار بدهی است. البته نکته دیگر 
ساختار زمانی نرخ بهره است که پیام های مهم اقتصادی را به ما می دهد. مومن زاده افزود: ابزارهایی که بخش خصوصی 
می تواند اســتفاده کند با توجه به این مســئله که در ماه های اخیر شــاخص مدیران خرید رشد قابل توجهی داشته و 
 نزدیک به عدد ۵۰ رســید نویدی برای به حرکت درآمدن بخش واقعی اقتصاد اســت کــه می تواند حمایت هایی را از 

تولید انجام دهد.

صندوق های سرمایه گذاری این هفته چه کردند؟

صدرنشینی »زرین کوروش« 
در هفتـه ای کـه گذشـت، شـاخص کل بـورس، رونـد کاهشـی در پیش گرفـت. به طوری که شـاخص کل بـورس در 
ایـن هفتـه از ۱,۱۸۵ هـزار واحـد، بـا ۱۰ هـزار واحـد کاهـش، بـه ۱,۱۷۵ هـزار واحـد رسـید. در هفتـه منتهـی به 
۱۷ اسـفند  مـاه، صندوق هـای درامـد ثابـت، در راس صندوق هـای پربـازده قرار گرفتنـد. صندوق »زریـن کوروش«، 
»پالایشـی یکـم«، »همیـان سـپهر« و به ترتیب بـا کسـب ۳,۷۵، ۲,۷۶ و ۲,۰۱ درصـد بازدهی، عنـوان پربازده ترین 
صندوق هـای ایـن هفتـه را از آنِ خـود کردنـد. در هفتـه گذشـته ورود پـول بـه صندوق هـای سـرمایه گذاری مثبت 
بـود. خالـص ورود وجـه نقـد به کل صندوق هـای سـرمایه گذاری  ۴۷,۵۱۵  هـزار میلیارد ریال بود کـه صندوق های 
بـا درآمـد ثابـت بـا   ۳۸,۱۲۶   هـزار میلیـارد ریال بیشـترین ورود وجـه نقد را داشـتند. در این هفتـه صندوق های 
سـهامی، خالـص خـروج ۵,۵۱۱  هـزار میلیـارد ریـال و صندوق های مختلـط خالـص ورود ۱۰۸ هزار میلیـارد ریال 
را تجربـه کردنـد. نماگـر خالـص ارزش دارایی هـای صندوق هـا در انتهـای این هفته بـر روی عدد ۳ میلیـون و ۹۸۱ 
هـزار میلیـارد ریـال ایسـتاد. صندوق هـا بـه طـور کلـی ۳۸ درصـد از دارایی هـا را در وجه نقـد و سـپرده بانکی، ۳۷ 

درصـد اوراق بدهـی و ۲۴ درصـد در سـهام مسـتعد سـرمایه گذاری کرده اند.

رصد صندوق ها

فراهم بودن همه عوامل رشد 
مهمترین مسئله تاثیرگذار در بازار سرمایه 
۱۴۰۰، انتخابات ریاست جمهوری است.

روح الله حســینی مقدم، عضو شورای 
عالی بورس و مدیرعامل تأمین ســرمایه 
بانک ملت با بیان اینکه سال ۱۳۹۹ دوره 
خاصی در بازار سرمایه ایران بود و ارزش 

بازار ۹ هزار هزار میلیاردی را تجربه کرد، بیان کرد: سال ۹۸ و 
۹۹ برابر با ۵۰ عرضه اولیه در بورس و فرابورس رخ داد.

حسینی مقدم گفت: در این سال صندوق های بازنشستگی از 
بحران فاصله گرفتند و شــرکت های بیمه عمر و سرمایه گذاری 
که پرتفوی سرمایه گذاران را مدیریت می کردند ارزش ویژه ای 
برای بیمه ها داشــتند. وی افزود: در ســال ۹۹ نهادهای مالی 
بخش خصوصی نشــان دادند که می شــود به آنها تکیه کرد و 

توسعه اقتصاد را به بخش خصوصی سپرد. 
 تکرار شرایط مشابه 

عضو شــورای عالی بورس بیان داشت: ســال ۹۹ مردم در 
صف های طولانی ســرمایه خود را به بــورس آوردند که از نظر 
تاریخی شرایط بورس همچون شرایط بازار سرمایه در سال ۸۲ و 
۸۳ بود. البته در آن زمان نیز بازار سرمایه با اقبال سرمایه گذاران 
و مردم همراه شــد و بیش از ۷۵ عرضه اولیه انجام و بیشترین 
تغییر را در ریز ساختار ها داشتیم. همچنین دامنه نوسان تغییر 

کرد، تغییر حجم مبنا ایجاد و مورد بهره برداری قرار گرفت.
حسینی مقدم با بیان اینکه در همان سال ها از ظرفیت های 
اقبال به بورس اســتفاده شــد، تصریح کرد: توسعه فیزیکی در 
دوره اقبــال از بورس ) ۸۲ و ۸۳(، کانــون توجه قرار گرفت و 
تالارهای منطقه ای در کشــور ایجاد شــد. البته در این روند 
مجلس شورای اســلامی و دولت در کنار هم برای توسعه بازار 
ســرمایه برنامه ریزی و تلاش کردند که مهمترین خروجی آن 

تدوین قانون اصل ۴۴ و متولد شدن سهام عدالت بود. 
وی افزود: بعد از ۱۶ ســال و در ســال ۹۹ شــرایط مشابه 
و توجــه به بازار ســرمایه رخ داد اما بــه دلیل اینکه مجلس و 
دولت بیشــترین تضاد را با هم دارند، زمینه ای از نوع توســعه 
زیرســاخت های بازار سرمایه وجود ندارد. دولت و مجلس برای 

بهبود روند بازار باید به یکدیگر کمک ودر کنارهم باشند.
چالش ریز ساختارها و حمایت صوری 

مدیر عامل تأمین ســرمایه ملت با تاکیــد بر اینکه اصلاح 
اقتصاد بیمار ایران از کانال بورس انجام می شــود، گفت: شاهد 
بودیم که در ســال های ۸۳ و ۸۴ مدیران بازار ســرمایه علاوه 
بر ریل گذاری،تصمیمات درستی هم گرفتند. در شرایط کنونی 
هــم باید این اتفاق بیفتند و به جای ســر دادن ندای حمایت 
صوری، از ظرفیت بورس برای بازگرداندن اعتماد به بازار سرمایه 
استفاده شود. حســینی مقدم افزود: ریزساختاری که در بازار 
وجود دارد، باعث پویایی بازار می شــود.بر این اساس نباید ریز 
ساختار سال۹۹،همان ریز ســاختاری باشد که درسال ۱۳۸۴ 
تدوین شــده اســت. همچنین به جای دعواهای سیاســی که 

دود آن به چشــم فعال بازار سرمایه و سرمایه گذار می رود باید 
اقدامات واقعی انجام و از ظرفیت های بورس برای اصلاح ساختار 

اقتصاد کشور استفاده شود.
عضو شــورای عالی بورس با برشــمردن شرایط کنونی بازار 
سرمایه گفت: ۲ شــیفته کردن بازار، عرضه اولیه گران، هنگ 
کردن سیستم معاملاتی، همه در ۱۰۰ روز کاری در طول سال 
گذشته رخ داد.اگرچه بورس آمادگی برای استفاده از ظرفیتی 
که ایجاد شــده بود را نداشــت، اما این به این معنی نیست که 

اقدامات خوب سازمان بورس نادیده گرفته شود.
تمرکز بر اجرای برنامه هفتم 

حسینی مقدم با اشاره به انتخابات پیش روی ریاست جمهوری 
گفت: این انتخابات از نظر مباحث حمایتی کاندیداهای ریاست 
جمهــوری از بورس و برنامه های رئیس قوه مجریه در خصوص 
بازار سرمایه قابل تامل است. وی گفت: به عنوان مثال در سال 
۱۳۸۴ و ۱۳۸۵ رئیس قوه مجریه شاید خشن ترین نوع برخورد 
با بازار ســرمایه را در نطق های بعد از انتخابات خود انجام داد 
اما بیشترین اســتفاده را از بازار سرمایه کرد و شاید بیشترین 

حمایت را نسبت به بازار سرمایه مجبور شد داشته باشد.
حسینی مقدم افزود: همچنین یک تصمیم کلان این مملکت 
نظیر ابلاغ اجرای اصل ۴۴ بود که قرار بود در بستر بازار سرمایه 
انجام شــود. این بازار همان بازار است.هر رئیس جمهوری وهر 
کسی که قوه مجریه را به دست می گیرد باز باید از بستر همین 
بازار سیاست کلان مملکت را که در جهت اصلاح اقتصادی است 
اجرایی کند. این مدیر بازار سرمایه بیان داشت: در سال ۱۴۰۰ 
لازم است چند موضوع به صورت جدی پیگیری شود،که ازآن 
جمله قانون برنامه هفتم است. همچنین بسیاری از بحث هایی 
که کاندیداهای ریاست جمهوری دارند باید درتدوین یک لایحه 
قانونی شکل بگیرد نه در یک برنامه کوتاه مدت که جز آسیب 
به بازار سرمایه نتیجه دیگری ندارد.همچنین افراد مذکور باید 
برنامه هایی ارائه دهند که برای قانون برنامه هفتم توســعه که 

نقش پر رنگ و جدی برای بازار سرمایه دارد دیده شود.
ضرورت حمایت از سهامداران خرد

عضو شــورای عالی بورس گفت: موضوعی که بســیار مهم 
است و در ســال ۱۴۰۰ باید پیگیری شــود، قانون حمایت از 
سهامداران خرد اســت. مجلس در سال ۹۹ نطق های مختلف 
از بازار سرمایه داشــت اما لایحه حمایت از سهامداران خرد را 
پیگیری نکرد و در ســال ۱۴۰۰ ایــن موضوع باید مورد توجه 
و حمایت بیشــتر قرار بگیرد. وی با اشــاره بــه اهمیت اجرای 
مقررات مربوط به توســعه صندوق های سرمایه گذاری، تصریح 
کرد: صندوق های ســرمایه گذاری امــروز از ظرفیت محدودی 
برای توســعه برخوردارند و مقررات کنونی چندان به توســعه 
آن ها کمک نمی کند؛ باید برای این توســعه برنامه ای در نظر 

گرفته شود.
ثبات نرخ ارز 

حســینی مقدم با اشاره به تاثیر گذاری ارز در تمام بازارهای 
موازی گفت: همه دارایی ها تلاش می کنند ارزش خود را حفظ 
کنند، تجربه تاریخی نشان می دهد در پایان تمام دوران ریاست 
جمهوری ها ارز ثبات نسبی داشته است و پیش بینی می شود ارز 
)به عنوان عامل تاثیر گذار بر سرمایه گذاری( با توجه به مزیت تراز 
ارزی و اخباری که از گشایش های ارزی شنیده می شود در سال 
۱۴۰۰ ثبات داشته باشد و ثبات در نرخ می تواند پارامتری برای 

تحلیل دقیق تر باشد.
 ساماندهی نرخ بهره بین بانکی 

مدیرعامل تأمین ســرمایه بانک ملت بیان داشت: موضوعی 
که عدم همراهی دستگاه های مختلف را به رخ می کشد، بحث 
نرخ بهره بین بانکی است. روزهایی که بورس به شدت در حال 
رشــد بود، نرخ بهره بین بانکی با چند سیاست زیر ۱۰ درصد 
رسید و عاملی شد که نقدینگی از بانک دوباره به سمت بورس 
حرکت کند. همچنین در روزهایی که اتفاقا لازم بود نرخ بهره 
بین بانکی در سطحی باشد که نقدینگی در بازار سرمایه بماند، 
نرخ بهره بین بانکی نزدیک به ۲۴ درصد رســید، معنی آن این 
اســت که در دو مقام ناظر بازار پول و سرمایه و به طور کلی در 
بدنه دولت همخوانی در اجرای سیاســت اقتصادی که جریان 

نقدینگی را به سمت فعالیت مولد ببرد، وجود ندارد.
وی در ارتباط با پیش بینی نرخ بهره در سال آینده گفت: با 
توجه به شــرایطی که وجود دارد به نظر می رسد نرخ بهره بین 
۱۸ تا ۲۰ درصد در نوســان باشد و این نرخ برای بازار سرمایه 
مضر نخواهد بود و بازار سرمایه می تواند برای جذب نقدینگی و 

یا ایجاد کانال نقدینگی به سمت بورس استفاده کند.
الزام افزایش دامنه نوسان 

حســینی مقدم تصریح کرد: بازار ســهام در شرایط کنونی 
گرفتــار یک overreaction اســت که آن هم ناشــی از دامنه 
نوســانات کوچک است. واقعیت این است که تجربه نشان داده 
دامنه نوســان کوچکتر تسری نوسانات در روزهای بیشتر را به 
همراه دارد و باعث می شــود در بازارسرمایه، دوره های رکود و 
رونق تحلیلی داشــته باشیم.البته در شــرایط فعلی دوره رونق 
بسیار کوتاه مدت و دوره رکود بسیار طولانی مدت است، مصوبه 
اخیر دامنه نوســان منفی ۲ و مثبت ۶ سیاستی است )هرچند 
ســازمان بورس و اوراق بهادار در جهت کمتــر کردن نگرانی 
و ترس است( که کمکی به توســعه بازار نمی کند و موضوعی  
وقفه ای است. همچنین با توجه به نگرش رئیس سازمان بورس 
در اینکــه دامنه را به مثبــت ۶ و منفی ۶ افزایش دهد، به نظر 
می آید این دوره ) دامنه نوسان منفی ۲ و مثبت ۶( کوتاه مدت 
باشــد و افزایش دامنه نوسان را در سال آینده داشته باشیم. در 
مجموع دامنه نوسان یک موضوع ریز ساختاربوده اما بسیار مهم 

است در جهت نشاط بازار از این ریز ساختار استفاده کنیم.
مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت اظهار داشت: همه عوامل 
برای رشد بازار سرمایه در سال ۱۴۰۰ فراهم است. همچنین به 
طور قطع،سیاست های دولت طی سال ۱۴۰۰ در جهت رشد و 
توسعه بازار سرمایه خواهد بود و باید بازار سرمایه از این ظرفیت 

برای رشد خود استفاده کند.

جهش سودآوری کامودیتی ها
در بررسی های به عمل آمده از روند بازار 
p/e شــاخص بورس در مردادماه نسبت 
به ســال های قبل خیلی متفاوت بوده و 

فاصله داشته است.
سیدفرهنگ حسینی، کارشناس بازار 
ســرمایه بابیان این مطلب گفت: موضوع 

 p/e مذکور نشــان دهنده این است که باید سراغ سهم هایی با
مناســب و پایین برویم.همچنین این گــروه با توجه به رونقی 
که داشــتند و اصلاح کمتری را در دوران رکود تجربه کردند، 
آنها را برای سرمایه گذاری انتخاب کنیم.  حسینی اظهارداشت: 
ابرچرخــه ای در کامودیتی هــا وجود دارد که نشــانه های آن 
تقویــت تقاضای چین )صنعت خــودرو، پروژه های زیربنایی(، 
انرژی پاک )افزایش تقاضا در فلزات، افزایش قیمت مس(، عدم 
سرمایه گذاری جدید )شیل عامل محدودکننده نفت(، بازارهای 
نوظهور )رشــد جمعیت و گسترش زیرســاخت ها(، انتظارات 
تورمی )سیاســت مالی انبساطی و افزایش عرضه پول، ضعیف 
شدن دلار(، شوک کووید ۱۹)واکسیناسیون و بازگشت تقاضا( 

است.
این کارشناس بازار معتقد است: همانطور که مشاهده می شود 
کشــور چین به حالت عادی پیش از کرونا بازگشــته و تداوم 
رشــد اقتصادی دارد. همچنین تزریق بودجه در زیرساخت ها و 
انرژی های پاک آن وجود دارد و در همین راستا اخیرا منازعاتی 
را با کشور استرالیا داشته است. وی گفت: بافرض سهم ۳۰درصد 
از خودروهای الکتریکی و رشــد تقاضای خودرو بین سه تا پنج 
میلیون تن به تقاضای ســالانه مس تا پایان سال ۲۰۲۰ افزوده 
می شود. فرهنگ حسینی افزود: صنعت سنگ آهن ایران تحت 
تاثیر کشــورهای دیگر قرار ندارد، صنعــت فولاد نیز تاثیرپذیر 
از عرضــه و تقاضاســت. وی ادامه داد: به جهــت توافق اوپک 
پلاس، اقدامات مثبت عربستان سعودی، کاهش حفاری شیل 
به یک پنجم، کاهش ســرمایه گذاری ها و آغاز تقسیم سود در 
تولیدکنندگان شیل، شرایط پیش روی بازار نفت خیلی مثبت 
ارزیابی می شود. حســینی اظهار داشت: سیاست های در پیش 
گرفته بایــدن از قبیل کاهش عرضه نفت و گاز ایالات متحده، 
ممنوعیــت صدور اجاره نامه برای حفاری در زمین های فدرال، 
لغو مجوز احداث خط لوله، امضای تعلیق اجاره نامه های جدید 
نفت و گاز و زغال سنگ عرضه نفت را کاهش می دهد. وی گفت: 
پالایشی ها نیز تحت تاثیر etf دولت خیلی رشد کردند اما انتظار 
داریم به دلیل رشــد قیمت نفت جهش در ســودآوری داشته 
باشــند. البته اوره نیز رابطه خوبی با قیمت نفت و زغال سنگ 
دارد و در یک راستا قرار دارند که چشم انداز مثبتی داشته اما 

در داخل کشور اوضاع مناسبی ندارد.

مراقب باشیم
ســال ۹۹ سالی پر التهاب و پر نوسان 
وبا فراز و فرودهای زیادی در شاخص بود، 
اما به نظر می رســد که سال آینده، سال 

کم نوسانی خواهیم داشت.
سیدعلی حســینی، مدیرعامل سابق 
بورس انــرژی هم بــه عنــوان آخرین 

ســخنران همایش بورس ۱۴۰۰ گفت: مهمترین مؤلفه ای که 
در یک دهه اخیر به توسعه بازار کمک کرده، ابزارهای فناورانه 
بــوده که این مؤلفه در حوزه های طراحــی ابزار، نهاد و آی تی 
نقش مهمی داشــت،چراکه خیلی از دوره های آموزشی آی تی 
بیِس هســتند وقدم به قدم افراد را به نقطه هدف گذاری شده 

می رسانند.
مدیرعامل سابق بورس انرژی تاکید کرد: سرمایه گذاران باید 
ابتدا به حقوق خود آشــنایی داشته باشند و با دانش کافی در 
بازار حضور پیدا کنند. البته بازار سرمایه پیچیدگی دارد که اگر 
کسی این بازار را ساده فرض کند قطعا اشتباه کرده است. تمام  
کســانی که بازار را نقد می کنند نظرات متفاوتی دارند و دلیل 
آن پیچیدگی بازار است که قابل مقایسه با سایر بازارها نیست.

حسینی اظهار داشت: بازار سرمایه در تعامل با تمام بازارهای 
حاشــیه خود قرار دارد کــه این تعامل بالای بازار ســرمایه با 
ســایر بخش ها نشان می دهد اثرگذاری این بازار با بقیه سطوح 

اقتصادی کشور بسیار زیاد است.
این مدیربازار ادامه داد: اگرچه اقتصادی بزرگ و پرپتانسیل 
داریم اما ســرمایه گذاران باید مراقب سرمایه های خود باشند و 
محیط پیرامون و صحبت مســئولان را پایش و بررسی کنند.

همچنین باید به بازار ســرمایه به عنوان ســرمایه باارزش نگاه 
کنیم و این سرمایه را برای مردم و ملت به خوبی حفظ کنیم.

مدیرعامل سابق بورس انرژی اظهارداشت:خیلی باید مراقب 
بازار سرمایه بود، چراکه دستکاری بازار منجر به اثرات سوء در 
پخش اقتصادی می شــود.همچنین می توانیم از بازارسرمایه به 
عنوان متعادل ساز در اقتصاد کشوراستفاده کنیم، البته اگر بازار 
سرمایه خوب مدیریت شود می توان از خاصیت متعادل سازی 

آن در بقیه بازارها استفاده کرد.

تحلیلگران ارشد اقتصادی و مالی ایران نوید دادند:

رونق بازار های مالی 1400 
مدیران بازار سرمایه می توانند تدابیر مناسبی را برای رشد بازار در نظر بگیرند

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

    3,981

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  47
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

  935
سهام

    1,475
سایر
 42     1,485
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13.52استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

10.48منسوجات     

9.52فرآورده هاى نفتي     

5.88محصولات شيميايى     

5.25استخراج کانه هاى فلزى     

5.16عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

4.46-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

4.3فلزات اساسى     

3.84شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

3.1خدمات فنى و مهندسى     

7.37فرآورده هاى نفتي     

4.01-منسوجات     

3.77محصولات شيميايى     

3.7هتل و رستوران     

3.51-خودرو و ساخت قطعات     

3.33-انبوه سازى املاک و مستغلات     

2.83-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

2.81-لاستيک و پلاستيک     

2.21استخراج ذغال سنگ     

2.17-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     
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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

دیدگاه
 آینده مبهم رمزارزها 

بیتکوینارزجهانیمیشود
 هفته نامـه بـورس: رشـد 70 درصدی قیمـت بیت کویـن )محبوب ترین رمـزارز جهـان( از مـارس 2020 تا مارس 
2021، اتفـاق هیجان انگیـزی بـود کـه بسـیاری از معامله گـران و کارشناسـان انتظـار آن را نداشـتند. البته پیـش از این 
برخی کارشناسـان از قیمت های 100 هزار دلاری و حتی بیشـتر برای این رمزارز سـخن گفته بودند، اما رشـد جهشـی 
یـک سـال گذشـته، کمـی دور از انتظار بود. حـال مدیرعامل یکی از شـرکت های فعال در این حـوزه از تبدیل بیت کوین 

بـه یـک ارز جهانـی در دهه آینده خبـر می دهد.

جهش قیمت به یک میلیون دلار
جســی پاول، مدیرعامل شــرکت کراکن در گفت وگو با بلومبرگ گفت: بالاخره بیت کوین به یک ارز جهانی تبدیل 
خواهد شد. فکر می کنم جا دارد که قیمت بیت کوین به یک میلیون دلار برسد و این اتفاق در یک دهه آینده رخ خواهد 
داد.کراکن، بازار مبادلات رمزارزهاســت که در ســال 2011 تاسیس شده است. در سال 2020 این بازار امکان خرید و 

فروش 40 نوع رمزارز را برای معامله گران 40 ایالت آمریکا و 176 کشور جهان فراهم کرد.
پاول افزود: امروز شاهد بروز نشانه هایی مبنی بر ضعف ارزهای ملی هستیم و مردم به زودی شروع به قیمت گذاری 
همه چیز بر اساس بیت کوین خواهند کرد. بسیاری بر این باور هستند که قیمت این رمزارز سر به فلک خواهد کشید و 

سرانجام به یک ارز جهانی تبدیل خواهد شد.

اولویت حمایت از پول ملی 
این در حالی است که یک تحلیلگر دیگر از دولت ها خواسته تا مانع از رشد رمزارزها شوند. مایکل بری که پیش بینی 
ســقوط بازار مســکن آمریکا در سال 2008 را در کارنامه خود دارد و به ســرمایه گذار Big Short مشهور است، گفت: 
دولت ها باید برای حمایت از پول ملی خود مانع گســترش رمزارزها شــوند. البته تصور نمی کنم که رمزارزها خللی در 

سیستم مالی جهان ایجاد کنند.
حباب سوداگرانه

مایکل بری با اشــاره به اینکه بیت کوین یک حباب ســوداگرانه است و آینده روشــنی ندارد، به انتقاد از این رمزارز 
پرداخــت. و گفــت: اینکه بانک های مرکزی جهــان از این رمزارز به عنوان منبع ذخیره ارزش اســتفاده کنند یا آن را 
ممنوع کنند، هنوز روشن نیست. قیمت بیت کوین در شش ماه گذشته تقریبا سه برابر شده است. در بلندمدت، موضوع 

بیت کوین مهمترین دغدغه برای دنیای متمرکز، قدرتمند، خشن و بی رحم دولت ها خواهد بود.
مایکل بری به عنوان یکی از منتقدان اصلی بیت کوین، این رمزارز را یک حباب ســوداگرانه توصیف کرده که آینده 
مبهمــی دارد و خطری بالقوه برای ارزهای ملی به شــمار مــی رود. او در توئیتی اعلام کرد که بیشــترین بیت کوین 
اســتخراج شــده مربوط به کشورهایی است که با تحریم های مختلف روبه رو هســتند. بری از چین، روسیه و ایران نام 
برد. بر این اساس او گفت: رمزارزها درگیر رقابتی نفس گیر برای کسب حمایت سرمایه گذاران نهادی هستند تا هرگونه 
تــلاش بانک های مرکزی و نهادهای قانوگذار برای نابودی و حذف شــدن را خنثی کنند.در حال حاضر، تمایل برخی 
سرمایه گذاران سرشناس و بانک ها و موسسات بزرگ جهان به خرید و نگهداری رمزارزها موجب جلب نظر سرمایه گذاران 
خرد به این بازار نسبتا جدید شده است. همچنین برخی کارشناسان معتقدند: همگام با پیشرفت فناوری های مختلف، 

سیستم مالی جهان با تغییر و تحولات زیادی روبه رو خواهد شد.

کارشناسان بازارهای کالا پیش بینی کردند:

»دور خیزش« 
کامودیتی ها 

امسال بدون شک شاهد افزایش قیمت آن خواهیم بود

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
10,211,000 10,211,000 10,100,00010,287,00010,126,000هر گرم طلای 18 عیار
103,990,000 103,990,000 103,760,000104,670,000105,430,000سكه تمام طرح جدید
102,009,000 100,009,000103,009,000103,009,000102,009,000سكه تمام طرح قدیم

61,000,000 61,000,000 61,500,00061,000,00061,500,000نیم سكه
38,300,000 38,300,000 38,500,000 38,000,000 38,500,000 ربع سكه
22,450,000 22,450,000 22,500,000 22,490,000 22,500,000 یک گرمی

1,710,54 1,717,96 1,682,84 1,699,92 1,699,92 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
66,78 67,41 67,97 69,54 69,54  نفت برنت 
 WTI63,41 63,99 64,72 66,26 66,26  نفت
68,17 68,17 67,05 64,24 64,24  نفت اوپک 

242,710239,900243,210242,070242,070دلار 
293,340288,740292,910282,750282,750 یورو 
344,490346,090344,420345,580345,580 پوند 
68,05068,37068,18068,01068,010 درهم 

ایـن روزهـا انتشـار اخبـار مثبـت از اثرگـذاری واکسـن های کرونـا در 
کشـورهای مختلـف، امیـد بـه رونـق گرفتـن دوبـاره کسـب وکارها و 
بازگشـت مـردم بـه زندگـی عـادی افزایش یافته اسـت. بـر همین اسـاس، کارشناسـان و 
تحلیلگـران اقتصـادی نیـز معتقدنـد که پایـان بحران کرونـا خیلی دور نیسـت و به زودی 
تقاضـا بـرای انـواع کالا )مـواد اولیه و خام و مصرفی( با رشـد چشـمگیری روبـه رو خواهد 
شـد. انتظـار تحلیلگـران بـرای رشـد تقاضـا بـه پیش بینی آنهـا مبنی بـر افزایـش قیمت 
بسـیاری از کامودیتی هـا منجر شـده اسـت کـه از آن تحـت عنـوان Supercycle یا »دور 

خیـزش« یـاد می کنند.

بهبود تقاضا و افزایش قیمت نفت 

همه گیری بیماری کرونا ضربه شدیدی به بازار نفت وارد 
کرد به طوری که در سال 2020 میزان تقاضای جهانی نفت 
خام بیش از 30 درصد کاهش یافت. بر این اساس، میانگین 
قیمت هر بشــکه نفت خام ســبک آمریکا )وســت تگزاس 
اینترمدیت( در این ســال به 39 دلار و 16 سنت رسید که 
حــدود 20 دلار کمتر از میانگین قیمت ســال 2019 بود. 
رابرت ریپیر، تحلیلگر بازار انرژی درباره میانگین قیمت نفت 
سبک آمریکا در 2021 گفته است: نفت خام هنوز مهمترین 
کامودیتی جهان اســت و امســال بدون شک شاهد افزایش 
قیمت آن خواهیم بود. اما اینکه میانگین قیمت ها به ســطح 

سال 2019 برسد یا نه، موضوع دیگری است.
 این تحلیلگر معتقد اســت که میانگین قیمت نفت سبک 
آمریکا در ســال 2021 بیــن 50 و 55 دلار خواهد بود. این 
رقــم بــرای نفت برنت دریای شــمال بین 60 تــا 65 دلار 

پیش بینی شده است.
عــلاوه بر پیش بینی بهبــود تقاضا به دلیــل حل بحران 
کرونا، سیاســت های ائتلاف اوپک پلاس نیز بر قیمت ها موثر 
اســت. روز جمعه 5 مارس )15 اسفند( تصمیم این ائتلاف 
بــرای افزایش ندادن میزان عرضه نفت خام موجب شــد تا 
قیمت برنت به 70 دلار نزدیک شــود. در این میان، کاهش 
داوطلبانه یک میلیون بشــکه ای تولید نفت عربستان نیز به 
تقویــت قیمت ها کمک کرد. بر این اســاس، بانک گولدمن 
ســاکس میانگین قیمت هر بشکه نفت برنت در سال 2021 

را معادل 70 دلار پیش بینی کرده است.

امکان کمبود و افزایش سیر صعودی 
بلومبــرگ نیز در گزارشــی اعلام داشــت: کاهش 500 
هزار بشــکه ای تولید روزانه نفت در کانــادا به دلیل اجرای 
برنامه های تعمیر و نگهداری میادین، به کمبود نفت در بازار 
و افزایش قیمت آن کمک خواهد کرد. در همین حال، اداره 
اطلاعات انرژی آمریکا نیز اعلام کرد: تولید نفت خام آمریکا 
در نیمه دوم سال 2020 با کاهش روبه رو شد. در حال حاضر 
میزان تولید نفت آمریکا 2 میلیون بشــکه کمتر از یک سال 
قبل اســت. بنابراین ممکن اســت در نیمه دوم امسال بازار 
با کمبود نفت مواجه شــود. این در حالی اســت که برخی 
کارشناسان نفتی معتقدند، تولیدکنندگان نفت ائتلاف اوپک 
پلاس همچنان از ظرفیت مازاد تولید و ذخیره قابل توجهی 
برخوردارند. به بیان دیگر، بازار از نظر نفت اشباع است و فعلا 

کمبودی احساس نمی شود.
یکی از پیش بینی ها از افزایش واردات نفت آمریکا در سال 
2021 حکایت می کند. واردات نفت آمریکا از ســال 2005 
به بعد ســیر نزولی پیدا کرد. این روند در سال های 2016 و 
2017 کمی تغییر کرد که علت آن، کاهش قیمت ها بود که 
تاثیر منفی بر میزان تولید این کشور بر جا گذاشت. تا پایان 
ســال 2020 میزان واردات نفت آمریکا به سطح 6 میلیون 
بشــکه در روز کاهش یافت اما انتظار می رود امســال دوباره 

سیر صعودی پیدا کند.

گذار انرژی
اگرچه افزایش قیمت نفت برای تولیدکنندگان خبر خوبی 
است، اما کارشناســان هشدار می دهند، در حالی که اقتصاد 
جهان هنوز بهبود نیافته و میزان تقاضای نفت خام به سطوح 
قبل از بحران نرسیده، افزایش مداوم و بالا ماندن قیمت نفت 

می تواند روند بهبود تقاضای جهانی را مختل کند.
یکــی دیگر از عوامل موثر بر بازار نفت در میان مــدت، تمایل غول های نفتی به انرژی 
سبز است که از این روند تحت عنوان »گذار انرژی« یاد می شود. مدیران شرکت های نفتی 
اکســون موبیل، شورون، اکســیدنتال و کونوکوفیلیپس اعلام کردند که برنامه هایی برای 
مدیریــت میزان تولید کربن و تعیین اســتانداردهای صنعتی برای آن دارند. این در حالی 

است برخی کارشناسان نسبت به اجرا شدن این برنامه ها ابراز تردید کرده اند.

طلا عاشق بی ثباتی
از ابتدای ســال 2021 قیمت طلا روندی نزولی داشته و از حدود 1950 دلار به سطح 
1700 دلار در هر اونس رسید. عوامل متعددی از جمله امید به بهبود اقتصاد جهان، رشد 
ارزش دلار و اخیرا افزایش بازده اوراق قرضه در کاهش قیمت طلا نقش داشته اند. افزایش 
بازده اوراق قرضه موجب شده تا سرمایه گذاران از بازار کامودیتی ها خارج و در سهام و ارز 

سرمایه گذاری کنند.
 طلا عاشــق بی ثباتی است و بازگشت اقتصاد جهان به شرایط عادی، عامل منفی برای 
قیمت این فلز گرانبها به شــمار می رود. تحلیلگران تکنیکال معتقدند، طلا هم اکنون تحت 
فشار قرار دارد و سطح حمایت اولیه آن 1680 دلار است. در صورتی که طلا از این سطح 
پایین تر بیاید، احتمال ســقوط قیمت به 1500 دلار وجود دارد. همچنین سطح مقاومت 
اولیه طلا 1750 دلار است که در صورت شکسته شدن، می توان شاهد رسیدن قیمت این 

فلز به بالای 1900 دلار بود.

بهترین فرصت سرمایه گذاری
وبسایت fxempire در گزارشی تحلیلی نوشت: در سپتامبر 2001، دقیقا پس از حملات 
11 ســپتامبر، قیمت طلا با رشــد چشمگیری مواجه شــد اما تنها چند ماه بعد دوباره به 
سطوح پیشــین بازگشت. چنین کاهشــی بی معنی بود، همانگونه که کاهش کنونی هم 
بی معنی است. بسیاری از سرمایه گذاران نسبت به فرصت خرید موجود بی اعتنا هستند. در 
حال حاضر قیمت ها به شدت کاهش یافته اند و انتظار می رود دوباره در مسیر صعودی قرار 

گیرند. بنابراین، امروز بهترین فرصت برای سرمایه گذاری در این بازار است.

فراهم بودن شرایط سود آوری 
این گزارش با اشاره به تاثیر عامل بدهی افزود: در 12 ماه گذشته حجم بالایی از بدهی 
ایجاد شده است. آمارها نشان می دهند که هفته ها پس از بحران 2020، حجم بدهی ایجاد 
شده به دست دولت آمریکا بیش از مجموع بدهی  ایجاد شده در پنج رکود پیشین )1980، 

1982، 1990، 2001 و 2008( بوده است.
 از ســوی دیگر، میزان خرید اوراق خزانه داری از ســوی فدرال رزرو در شــش هفته از 
دوره ریاست جروم پاول بیش از مجموع اوراق خریداری شده در 12 سال ریاست برنانکی 
و جانت یلن بوده اســت. در چنین شرایطی، وقتی حجم محرک اقتصادی دولت آمریکا را 
در نظر بگیریم، نمی توان تصور کرد که قیمت طلا کاهشی باشد. آنها که پس از افت سال 
2001 اقدام به خرید طلا کردند به ســود خوبی دســت یافتند. چنین شرایطی امروز هم 

مشاهده می شود.

عواملی برای رشد قیمت مس
بانک گولدمن ساکس در تازه ترین برآورد خود از قیمت مس در سال 2020 اعلام کرد 
که با بهبود اقتصاد جهان و رشــد تقاضا، این فلز تا ســطح 10 هزار و 500 دلار در هر تن 
افزایش خواهد یافت. گولدمن ساکس درباره دلایل این پیش بینی گفت: کاهش اکتشافات 
معدنی بزرگ که به احتمال کمبود این فلز دامن می زند، در کنار افزایش چشــمگیر تولید 
خودروهای برقی و دیگر کاربردهای مس، از جمله عواملی هســتند که به رشد قیمت آن 
کمک خواهند کرد.آمارها نشان می دهند که در سال 1997 تعداد اکتشافات بزرگ معدنی 
مس 17 مورد بوده اســت. همچنین این رقم در سال های 1995، 2005 و 2007 معادل 
15 مورد بوده اســت. اما در ســال های 2017، 2018 و 2019 این رقم صفر شــد و سال 
گذشــته هم تنها دو مورد اکتشاف بزرگ مس انجام شد.در حال حاضر قیمت هر تن مس 
در محــدوده 8900 دلار قرار دارد، اما با توجه به افزایش تدریجی تقاضای چین، گولدمن 

ساکس هدف قیمت 12 ماهه مس را 10 هزار و 500 دلار برآورد کرده است.

جهش قیمت فلزات پایه
در همین حال، مدیر دارایی و کالایی شرکت CPM معتقد است، در سال 2021 قیمت 
فلزات پایه روندی جهشــی خواهند داشت. کارلوس سانچز گفت: در حال حاضر شاهدیم 

که عرضه و تقاضا در حال بازگشت به سطوح قبل از بحران کرونا هستند.
 با این حال، در طول سال 2021 با افزایش هزینه های دولتی در سراسر جهان )عمدتا 
از طریق ســرمایه گذاری در پروژه های زیرساختی(، ســمت تقاضا سنگین تر خواهد شد و 
قیمت فلزات پایه اوج خواهد گرفت. در ســال 2022 هم با رشد قیمت ها، البته محدودتر، 
روبه رو خواهیم شــد. در این میان، مس جایگاه ویژه ای دارد و انتظار می رود که از مرز 10 
هزار دلار در هر تن عبور کند. ســانچز همچنین پیش بینی کرد که در سال جاری قیمت 
فلز روی 17 درصد و قیمت نیکل هم 14.5 درصد نســبت به میانگین قیمت سال 2020 

افزایش پیدا کند.

 حبیب علیزاده 
روزنامه نگار
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اخبـــار
جهش سودآوری »مادیرا« 

مادیران در سال گذشته ۳۰۷ میلیارد تومان سود 
داشــت و این درحالی است که در ۹ ماهه ابتدای 
امسال و با وجود شرایط کرونا ۵۷۰ میلیارد تومان 

سود کسب کرد.
بابک ثقفی، مدیرعامل مادیران گفت: پیش بینی 
می کنیم که سود مادیران تا پایان سال به ۷۵۰ 
تــا ۸۰۰ میلیارد تومان یعنــی تقریبا دو و نیم 
برابر سال گذشــته برسد. مادیران در یک ســال گذشته توانست ۹۰۰ 
میلیارد تومان از محل ســهام فروخته شده سرمایه جذب کند که همین 
سرمایه گذاری باعث شد مادیران از یک شرکت تولید کننده تلویزیون و 
مانیتور به شــرکتی تولیدکننده لوازم الکترونیکی و لوازم خانگی تبدیل 
شــود. ثقفی افزود: برای نماد مادیرا در ســال آینده باید یک EPS پنج 
را درنظر بگیریم چرا که براســاس تحلیل هــای موجود هم فروش لوازم 
خانگی بیشــتر خواهد شــد و هم ســود ۸۰۰ میلیاردی، توســعه پیدا 
 خواهــد البته مرحله دوم افزایش ســرمایه مادیران را هــم بعد از عید 

خواهیم داشت.

ثبت رکورد فروش و افزایش تولید »فملی«
در ســال آینده سه کارخانه کنسانتره دره آلو، دره 
زار و ســرباره های حاصل از ذوب سرچشمه افتتاح 
می شوند و با افتتاح این سه کارخانه حداقل ۳۵۰ 

هزار تن کنسانتره جدید تولید می شود.
اردشــیر ســعدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی 
صنایع مس ایــران گفت:تا چند هفته دیگر تولید 
شــرکت ملی صنایع مس به ۲۸۰ هزار تن خواهد 
رسید که اکنون از ۲۷۰ هزار تن عبور کرده ایم. البته پارسال ۲۴۸ هزارتن 
فروش مس داشــتیم. همچنیــن در حال حاضر از ۲۶۵ هــزار تن فروش 
عبــور کرده ایم که در تاریخ مس این رکورد زده شــد. مدیرعامل شــرکت 
ملی صنایع مس ایران با اشــاره به اینکه در چهار ســال آینده گردش مالی 
مــس از دو میلیارد کنونی به چهار و نیم میلیار دلار افزایش می یابد، افزود: 
بــا توجه به این موضوع شــرکت مس جزو ۱۰ شــرکت برتر دنیا در حوزه 
مــس خواهد بود.وی گفت: اگرچه شــرکت ملی صنایع مس در دو ســال 
 اخیر جهش تولید خاصی داشــته،اما ادامه حیات با ساختار سنتی برایمان 

امکان پذیر نیست.

آمادگی بیمه ملت برای جهشی بزرگ 
ســال بسیار سختی را در شــرایط کرونا  پشت 
سر گذاشتیم، اما موفق شدیم  به لحاظ ترکیب 
پرتفوی و فروش اقدام کم نظیری را در صنعت 
بیمه رقم بزنیم. همچنیــن پرتفوی بیمه ملت 

امسال به ۲ هزار میلیارد تومان خواهد رسید.
اســماعیل دلفراز، مدیرعامل بیمه ملت گفت: 
سطح توانگری یک برای بیمه ملت طی ۹ سال 
متوالی اتفاق افتاد و ســال گذشته با کسب رتبه ۲۷۹ توانستیم به عنوان 
توانگرترین شرکت بیمه ای شــناخته شویم. دلفراز از آمادگی بیمه ملت 
برای جهشی بزرگ در سال ۱۴۰۰ خبر داد و افزود: این جهش با توجه به 
توانمندی های مجموعه و تیم فروش می تواند اتفاقات خوبی را برای صنعت 
بیمه رقم بزند.مدیرعامل بیمه ملت عنوان کرد: بیمه ملت درصدد است تا 
سرمایه خود را ۱۰۵۰درصد افزایش دهد، که تاییدیه حسابرس نیز گرفته، 
همچنین با تحقق این افزایش ســرمایه و رسیدن به عدد ۳۲۰۰ میلیارد 
تومانی که نشــان دهنده اقتدار بیمه ملت است، روزهای طلایی تری برای 

سهامداران بیمه ملت خواهیم داشت.

تداوم سودآوری بانک کارآفرین 
باید تلاشمان را مضاعف کنیم تا دست آوردهایمان 
همچنان تکرار شــود تا در کنار کسب سود بیشتر؛ 

خدمات بیشتری ارائه کنیم.
محمدرضا فرزین، مدیرعامل بانک کارآفرین گفت: 
در ســال ۱۴۰۰ بانک کارآفرین به موثرترین بانک 
در صنعت بانکداری کشور مبدل خواهد شد. فرزین 
افزود: سال جاری، بیشــتر به دنبال ایجاد تغییرات 
مدنظــر در خصوص ری برندینگ بودیم که این امر به خوبی انجام شــد اما 
تا پایان خرداد ماه ۱۴۰۰ تمام شــعب و ساختمان های ستادی بانک، شکل 
و ظاهــر جدید خود را پیدا خواهند کرد. البته همانطور که در ســال جاری، 
توانســته ایم در بخش های مختلف همچون تسهیلات و منابع به رشدهای دو 
برابری برسیم، در سال آینده نیز باید این رشدها محقق شود. فرزین با اشاره 
به ثبت رشــد ۱۱۸ درصدی در بخش تسهیلات و رشــد ۱۰۰ درصدی در 
بخش منابع تاکید کرد: آمارها نشــان دهنده رشــد ۶ برابری در بخش سود 
بانکی است. همچنین تا پایان اســفند ماه سال جاری ۱۲هزار میلیارد ریال 

سود خواهیم داشت.

گفتوگو اجرای طرح های توسعه ای شتاب می گیرد

تصویب افزایش سرمایه »وامید« پس از هفت سال
بازنگری مجدد تغییر دامنه نوسان

 هفته نامه بورس: در چهار سال گذشته تلاش شد تا جایگاه کانون را در نزد اعضا ارتقا داده و وضعیت مالی کانون 
را بهبود بخشیم، سعی کردیم ارتباط مجموعه را با سازمان بورس و اوراق بهادار، نهادهای تصمیم گیر و تصمیم ساز در 

اقتصاد کشور بهتر کنیم و حضور موثری در ارکان داشته باشیم.
ســعید اسلامی بیدگلی، دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری گفت: همچنین در این روند 
ســعی کردیم ارتباطات بین الملل را توسعه بخشــیده و برنامه آموزشی متفاوتی ارائه دهیم. 
البته در همین راســتا نیز با برخی از مدارس آموزشی دنیا همکاری صورت گرفت. همچنین 
ســعی شد تا در این ســال ها حضور فعال و جدی در همایش ها و کنفرانس های مربوطه به 
دانش مالی، اقتصاد و بازار سرمایه داشته باشیم. وی افزود: برنامه  بعدی کانون در سال جدید 
تقویت بنیه کارشناســی و حضور جدی تر در عرصه های بین المللی و مشــارکت بیشــتر در 
تدوین قوانین و مقررات مربوط به بازار سرمایه است.اسلامی تاکید کرد: کمیته سازش تقریبا 
هر سال بیش از هزار پرونده را بررسی می کند که کم تر از ۱۰ درصد پرونده ها به شکایت وداوری ختم می شوند. دبیر 
کل کانون نهادهای ســرمایه گذاری با اشاره به دستاورد کارگروه مالی برای حضور مدیران صندوق ها در جلسات مالیاتی 
اظهار داشــت: در گذشته مدیران اجازه حضور در این جلسات را نداشتند اما با پیگیری های کانون از این پس می توانند 
در جلسات مالیاتی شرکت کنند. همچنین شعب عضو نیز می توانند در هیأت های حل اختلاف مالیاتی، نماینده ای داشته 
باشند. عضو شورای عالی بورس در خصوص تغییر دامنه نوسان تصریح کرد: دامنه نوسان در بازار سرمایه فرآیندی سقف 
ســاز بوده و نقدشــوندگی آن را به شدت کاهش می دهد، اما عادت سرمایه گذاران و فعالان به دامنه نوسان قبلی ممکن 
اســت تغیییرات آن را با چالش هایی مواجه کند، بنابراین باید تغیرات دامنه نوســان با اطلاع سرمایه گذاران و تدریجی 
صورت بگیرد. اسلامی در خصوص اتخاذ دامنه نوسان ۲- و ۶+ گفت: این تصمیم سینگالی بود تا بگوییم تمام ارکان بازار 
سرمایه معتقد باز شدن دامنه نوسان هستند. اسلامی با اشاره به اینکه تمام فرآیندهای صف ساز باید حذف شود، چون 
عامل ناکارایی و عدم تحلیل بازار است، تاکید کرد: در آخرین جلسه شورا در سال ۹۹، بازنگری دامنه نامتقارن در دستور 
کار قرار می گیرد؛ همچنین پیشنهادها ی زیادی هم در این باره رسیده مبنی بر اینکه یا دامنه به منفی و مثبت ۵برگردد 
یا تغییری نداشته باشد.عضو شورای عالی بورس در خصوص جلسه هم اندیشی فعالان بازار با رئیس سازمان بورس گفت: 
این جلسه به همت کانون نهاد های سرمایه گذاری و کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار شکل گرفت و حدود ۳۰ نفر از 
مدیران و فعالان بازار ســرمایه به حضور در این جلســه و به ارائه راهکار ها و بیان مسائل موجود پرداختند. همچنین در 
خصوص وضعیت بازارگردانی و صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت صحبت و مقرر شد تا کانون چندین پیشنهاد 

مطرح شده را به صورت نامه هایی مدون به سازمان منتقل کند.

 هفته نامه بورس: مجمع فوق العاده شــرکت مدیریت 
سرمایه گذاری امید با حضور اکثریت سهامداران،اوخر هفته 

گذشته برگزار شد.
حســین مــدرس خیابانــی، مدیرعامل شــرکت گروه 
مدیریت ســرمایه گذاری امید گفت: شرکت گروه مدیریت 
ســرمایه گذاری امید سال پیش رتبه ۱۸ و امسال پنجمین 
شرکت بزرگ بورسی کشــور شد و ارزش بازاری برابر ۱۲۰ 
هزار میلیارد تومان دارد. خیابانی افزود: در مجمع فوق العاده 
شرکت گروه مدیریت ســرمایه گذاری امید، با رای اکثریت 
سهامداران، افزایش سرمایه شرکت از ۳۰ هزار میلیارد ریال 
به بیش از ۹۷ هزار میلیارد ریال با رشد حدود ۲۳۳ درصدی 
به تصویب رســید که نتیجه آن ایجاد یک شتاب در اجرای 
پروژه ها و طرح های توســعه ای اســت. همچنین افزایش 
ظرفیت های گروه سرمایه گذاری امید از قبل این مصوبه به 

طور حتم عملیاتی خواهد شد.
تداوم افزایش سرمایه

مدیرعامل »وامید« در پاسخ به پرسش خبر نگار ما مبنی 
بر اینکه که آیا شــرکت گروه مدیریت سرمایه گذاری امید 
برای ســال ۱۴۰۰ برنامه افزایش سرمایه دارد، بیان کرد: به 
طور حتم شــرکت گروه مدیریت سرمایه گذاری امید برای 
ســال جدید برنامه افزایش ســرمایه خواهد داشت. اگرچه 
افزایش ســرمایه این شرکت بعد از ۷ ســال انجام شد، اما 
آخرین افزایش سرمایه ۳۰ هزار میلیارد ریالی مربوط به سال 
۱۳۹۳ بود که این وقفه دیگر تکرار نمی شود. مدرس خیابانی 

بیان کرد: گام بعدی افزایش سرمایه برای سال ۱۴۰۰ از ۹۷ 
هزار میلیارد کنونی به ۲۰۰هزار میلیارد ریال خواهد بود که 
تلاش خواهیم کرد با اجرای طرح های توسعه ای و توجیهی 
)سودآوری که برای حفظ منافع سهامداران انجام می شود( 

برنامه افزایش سرمایه را پرشتاب تر اجرایی کنیم.
اهم توانمندی 

وی با اشــاره به زمینه فعالیت این مجموعه در حوزه های 
نیروگاهی، واسطه گری مالی، سنگ آهن و فولاد، ساختمان، 
نفــت و گاز و ســیمان گفــت: "وامید" یکــی از بزرگترین 
هلدینگ های چند رشــته ای و بزرگترین هلدینگ معدنی، 
بزرگترین تولید کننده سنگ آهن با سهم بازار ۸۰ درصدی، 
پنجمین شرکت بزرگ بورس، یکی از بزرگترین تولیدکنندگان 
برق، تنها دارنده مخازن نفت با سهم ۴۰ درصدی، بزرگ ترین 
تولیدکننده مخازن CNG با ســهم ۹۰ درصــدی و یکی از 

بزرگترین تولیدکنندگان لاستیک و سیمان است.

پرداخت بدهی سنگین
مدیر عامل »وامید« افزود: باتوجه به اینکه شــرکت های 
زیرمجموعه اقدام به افزایش ســرمایه کردنــد برای اینکه 
بتوان با این شــرکت ها همراهی کرد، افزایش سرمایه اخیر 
در دســتور کار قرار گرفت تا ضمن پرداخت بدهی سنگین 
۴.۶ هزار میلیارد تومانی به بانک ســپه، طرح های توســعه 

شرکت های فرعی نیز متوقف نشود.
روند قیمت سهام

مدرس خیابانی درخصوص روند قیمت سهام وامید عنوان 
کرد: قیمت ســهام نسبت به سال ۹۶ در حدود ۲۰ برابر، در 
سال ۹۷ بالغ بر ۱۰ برابر و در سال گذشته ۵ برابر شده است. 
همچنین در ترکیب سرمایه گذاری ها به نسبت سال قبل ۲ 
هزار میلیارد تومان سرمایه گذاری به نسبت قیمت تمام شده 
در شــرکت های فرعی و عمدتا در گل گهر، چادرملو و غیره 

انجام شد.
نوید عرضه اولیه و تحقق رونق بازدهی

مدرس خیابانی از نوید عرضه اولیه شــش شرکت بزرگ 
به سهامداران خبر داد و گفت: با ورود این شرکت ها به بازار 
سهام و تبدیل قیمت تمام شــده به قیمت روز حداقل ۳۰ 
هزار میلیارد تومان به حجم دارایی های این مجموعه افزوده 
می شــود. همچنین در برابر بازدهی ۱۹۰ درصدی شاخص، 
"وامید" بالغ بر ۳۸۶ درصد بازدهی داشــت. حتی بازدهی 
این شرکت از بازارهای رقیب شامل سکه، مسکن و دلار هم 

به ترتیب با ۱۰۹، ۹۸ و ۶۸ درصد بازدهی بیشتر بود.

تامیـن سرمایـه بانـک ملـت

مشاور تامین مالی از طریق بازار سرمایه
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نابغه یا خیالاتی

ایلون ماســک با پشت ســر گذاشــتن جف بزوس 
)بنیانگذار و مدیرعامل آمازون(، عنوان ثروتمندترین 
فرد جهان را از آن خود کرد. نشریه انگلیسی »بیزنس 
لیدر« در مقاله ای با پرداختن به این موضوع پرسیده 
اســت: ایلون ماسک برای رسیدن به این جایگاه چه 
بهایــی پرداخته اســت؟ در این مقاله کــه با عنوان 
»نابغه مبتکر یا وراج خیالاتی« منتشــر شده، آمده 
است: کارآفرین و مدیرعامل وراج شرکت های تسلا و 
اسپیس ایکس که در بیان دیدگاه هایش کاملا بی پرده 
و صریح است، برای نخستین بار به رتبه ثروتمندترین 
فرد جهان دســت یافت و جف بزوس را پشــت سر 
گذاشــت. میزان ثروت ماسک بیش از 136 میلیارد 
پوند اعلام شده است. در سال گذشته، میزان ثروت 
شخصی او بیش از 100 میلیارد پوند افزایش یافت. 
بزوس از سال 2017 تاکنون این عنوان را در اختیار 
داشت. پیشرفت سریع او برای سرمایه گذاران بسیار 
جالب توجه است. در سال 2020 ارزش سهام شرکت 
تســلا )تولیدکننده خودروهای برقی( بیش از 700 
درصد رشد کرد و تسلا به ارزشمندترین خودروساز 
جهان تبدیل شد. دسامبر 2020 برای شرکت تسلا 
یک نقطه عطف بود. در این زمان، سهام تسلا در بازار 
اس اندپی500 عرضه شــد. این شاخص شامل سهام 
بزرگترین شــرکت های آمریکاســت. به این صورت، 
تسلا در کنار شرکت هایی همچون اپل، مایکروسافت 
و فیسبوک قرار گرفت. در مدت کوتاهی، ارزش سهام 
شرکت تسلا با جهش بزرگی روبه رو شد و امروز این 
شرکت، یکی از 10 شرکت ارزشمندی است که سهام 

آن در شاخص اس اندپی500 حضور دارد.

شفا یافتن

ایجاد یک شــبکه اجتماعی امن برای جهان پس از 
کرونا، دغدغه بســیاری از کشــورهای جهان است. 
همه گیــری بیمــاری کرونا، رفاه اجتماعــی و روند 
عادی زندگی مردم در سراســر دنیــا را تغییر داده 
اســت. حال پرسش این اســت که کدام یک از این 
تغییرات پایدار خواهند بود؟ نشریه »اکونومیست« در 
تازه ترین شماره خود به بررسی این موضوع پرداخته 
و نوشــته اســت: پس از رکود اقتصادی دهه 1930 
و جنگ جهانــی دوم، دولت هــا و رای دهندگان در 
کشــورهای ثروتمند شــروع به بازآفرینی و طراحی 
روابط بین حکومت و شــهروندان کردنــد. امروز با 
همه گیری بیماری کرونا چنین به نظر می رســد که 
قوانین قدیمی بی اثر شده باشند. بیش از سه چهارم 
آمریکایی ها از طرح محــرک اقتصادی 1.9 تریلیون 
دلاری جو بایدن حمایــت کرده اند. این طرح که به 
تازگی به تصویب مجلس ســنا رسیده است، شامل 
چک های 1400 دلاری برای افراد بزرگســال است. 
همچنین در سوم مارس، دولت بریتانیا طرح پرداخت 
حقوق به کارگران بیکار شده را تا ماه سپتامبر توسعه 
داده و این در حالی اســت که بدهــی عمومی این 
کشــور به بالاترین رقم از سال 1945 رسیده است. 
چنین اقداماتی می تواند مخاطره آمیز باشــد، ممکن 
است دولت ها با این اقدامات، تأمین مالی عمومی را 
به نقطه مرگ بکشــانند، انگیزه ها را تحریف کنند و 
جوامعی خشــک و متصلب به وجود آورند. هر چند 
در چنین شــرایطی ممکن اســت سیاست های رفاه 
اجتماعی جدیدی شکل بگیرد که هم به نفع کارگران 

باشد و هم به شکوفایی اقتصاد کمک کند.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

»فرانسیس کوپولا« اقتصاددان مالی
نویسنده کتاب »قضیه تســهیل پولی مردم« اقتصاددانی است 
که پیشــتر در حوزه بانکی فعالیت می کرد. فرانســیس کوپولا 
متولد روچستر در انگلستان، به مدت 17 سال به عنوان تحلیلگر و مدیر پروژه در 
 HSBC، Nat West، UBS ،)رویال بانک اسکاتلند( RBS بانک های متعددی همچون 
و Midland Bank فعالیت کرده است. هرچند تخصص اصلی وی، مدیریت ریسک 

و کنترل مالی است.
خانم کوپولا نویســنده وبلاگ پرطرفدار »تفسیر کوپولا« درباره مسائل مالی و 
اقتصادی است. نوشته های این وبلاگ به طور منظم در وبلاگ »آلفاویل« روزنامه 

فایننشال تایمز منتشر می شود و نشریات معروفی همچون اکونومیست، 
گاردین، وال اســتریت ژورنــال و نیویورک تایمز از آنها اســتفاده 

می کنند. او همچنین یکی از مفسران اصلی BBC به شمار می رود 
و در برنامه های این شبکه اطلاع رسانی به تفسیر مسائل مالی 

و بانکی می پردازد.
فرانســیس کوپولا علاوه بر دانشــگاه لنــدن، در کالج 
سلطنتی موســیقی انگلســتان نیز به تحصیل پرداخته 
اســت و در حال حاضر به عنوان معلم آواز در این کالج 
 Cass به تدریس اشــتغال دارد. او در مدرسه بازرگانی
دانشگاه لندن موفق به دریافت مدرک MBA با تخصص 
مالــی و مدیریت ریســک های مالی شــد. کوپولا در 

ســال های اخیر ده ها مقاله درباره مســائل مالی 
و بانکی در نشــریات مختلف منتشر کرده 

است. یکی از حوزه های مورد علاقه وی، 

بازار رمزارزهاســت و نوشته های او در این زمینه در وب سایت CoinDesk منتشر 
می شــود. کوپولا در شــبکه لینکداین به معرفی خود و فعالیت هایش پرداخته و 
نوشته است: در گذشته من برای بانک ها کار می کردم، اما امروز درباره فعالیت آنها 
و به طور کلی مســائل مالی و اقتصادی می نویسم. در حال حاضر در مجموعه ای 
از نشریات شامل فایننشال تایمز، CapX، CoinDesk و... به نوشتن مقاله مشغول 
هستم. همچنین برنامه هایی درباره مسائل مالی و اقتصادی در شبکه های رادیویی 

و تلویزیونی اجرا می کنم.
خانم کوپولا از آوریل 2013 تا می 2015 به عنوان معاون ســردبیر در نشــریه 
مالی و اقتصادی Pieria که به صورت آنلاین منتشر می شود، مشغول فعالیت بود. 
او در حال حاضر به عنوان نویسنده ارشد برای American Express و تعدادی از 

نشریات صنعت مالی کار می کند.
کوپــولا در ادامه بیوگرافی خود می نویســد: از مدرســه بازرگانی Cass موفق 
به دریافت مدرک MBA با تخصص مالی و مدیریت ریســک شــدم. سال ها 
بــرای بانک های بــزرگ و کوچک و حتــی خیریه کار کــردم. بخش 
اصلــی فعالیت من در بانک ها به سیســتم های IT اختصاص داشــت 
که برای حــوزه بانکــداری از اهمیت زیادی برخوردار اســت. برای 
بانــک Nat West کار طراحی سیســتم های مدیریت ریســک را 
 انجــام دادم. همچنین سیســتم های گزارشــگری مالــی را برای

 بانک های HSBC و RBS طراحی کردم.
خانــم کوپولا پس از فارغ التحصیل شــدن از کالج ســلطنتی 
موســیقی، دنیای بانکــداری را ترک کرد و تمــام وقت خود را به 
موسیقی و آواز اختصاص داد اما با شروع بحران مالی جهان دوباره 
به این حوزه بازگشــت و این بار نه به عنوان یک کارمند بلکه در 
قامت یک نویســنده و مفسر مســائل مالی و اقتصادی شروع به 

کار کرد.

علی دانیال
روزنامه نگار
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یادداشت
ارزیابی مثبت دورنمای بازار   

بازار ســرمایه چرخه هایی در میزان سطح نقدینگی 
فعــال درخود دارد و هر از چند گاهی متناســب با 
شــرایط حاکم بر بازار و میزان نقدینگی بازار شاهد 
چرخش اقبال سرمایه گذاران از سهام بزرگ به سهام 
کوچک و عکس آن هســتیم. بــا توجه به اینکه در 
ابتدای ســال 99 با بازاری قوی و ســنگین مواجه 
شــدیم و میزان نقدینگی بازار افزایش چشمگیری 
داشت، به طبع این موضوع، نماد های شاخص ساز بیشتر مورد توجه قرار 
گرفت.پس از یک دوره افولی که بازار پشت سر گذاشت، سطح نقدینگی 
در بــازار کاهش یافته و جریان اصلاحی که بر شــاخص اســت از افت 
شرکت های بزرگ نشــات گرفت و برای همین نقدینگی کم تر شده در 

بازار، به شرکت های کوچک گرایش پیدا کرد.
یک معامله گر حقیقی زمانی وارد بازار می شود که دورنمای کسب سود 
را مشاهده کند، در شــرکت های کوچک نیز این دورنما نزدیک تر به نظر 
می رسد. در زمان افول سطح فعالیت های بازار، تحولات قیمتی شرکت های 
کوچک بیشتر به نظر رسیده و قابل ملاحظه تر است. در اصل جلب توجه 
بیشتری می کند و شاهد مورد توجه قرار گرفتن شرکت های کوچک بازار 
هستیم. البته این روند طبق قاعده بازار درست است که ابتدا شرکت های 
کوچک شروع به حرکت می کنند و پس از آنکه سطح نقدینگی با افزایش 
تب و تاب بازار بالا می رود. بر این اســاس خود بازار به صورت خودکار به 
سمت شــرکت های بزرگ حرکت می کند و این یک سیکلی است که از 

شرکت های کوچک به بزرگ ختم می شود و طبیعی است.
 حقیقی ها و حقوقی ها شبیه هم هستند، حقیقی ها گاهی از بازار خارج 
می شوند و به بازار باز می گردند اما کم تر پیش می آیدکه حقوقی ها برای 
مدتی از بازار خارج شوند. در رابطه با عملکرد چند وقت اخیر حقوقی ها 
باید گفت، حقوقی ها چسبندگی و حضور بیشتری در بازار دارند بنابراین 
با برنامــه ریزی بلند مدتی که در بازار وجود دارد به فعالیت می پردازند. 
شــدت یا میزان حقیقی ها در بازار بالاست و در حال حاضر 21 میلیون 
و 800 هــزار کد حقیقی فعال در بازار وجــود دارد که در برابر 98 هزار 
حقوقی فعال قابل قیاس نیســتند. از طرفی قاعدتا قدرت سرعت مانور 
حقیقی ها بیشتر است، به نسبت کلیت بازار اینطور نیست که حقوقی ها 
قدرتمندتر باشــند صرفا می توانند با برنامه ریزی بهتر و فعال تر در بازار 
حضور داشــته باشــند، فصل زمستان شــرایط ایده آلی در بازار نیست. 
همواره در انتهای این فصل باکمبود نقدینگی پایان سال مواجه می شویم. 
البته در شــرایط پیش رو هم با تحولات سیاسی و نقل و انتقالات قدرت 
همراه هســتیم. از طرفی بحث بودجه و تعیین نرخ ارز هم مد نظر است. 
باید صبر کنیم تا این مســائل به ثبات برسد. در نتیجه دورنمای بازار با 

توجه به تمام فزار و فرود ها مثبت ارزیابی می شود.
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اشتراک هفته نامه اطلاعات بورس
021-41674103 

SEDAYE  BOURSE

 هفته نامـه بـورس: بـا گسـترش دعوت مـردم بـه بازار 
سـرمایه ، شـوق و شـور احـداث شـرکت های مختلـف از 
جمله کارگزاری ، سـبدگردانی و مشاور سـرمایه گذاری بین 
برخی سـرمایه داران شـکل گرفت.البته رشـد نامتناسـب 
کارگزاری  هـا بـا عمـق بـازار تـا زمانـی ادامـه یافـت کـه 
تقسـیم بـازار منجر به صفر شـدن سـود اقتصـادی در این 
حـوزه را بـه همـراه داشـت و از ایـن رو اعطـای مجوز هـا 
متوقـف شـد. حال با گذشـت زمان برخی همچنـان به فکر 
اعطـای مجوز به سـبدگردان ها هسـتند اما بایـد دید کدام 
یـک از نهاد هـا در اولویـت گسـترش قـرار دارد؟ از سـوی 
دیگـر اخیرا شـاهد تغییـرات اساسـی در مؤلفه هـای بازار 
سـرمایه بـوده ایم. بـر این اسـاس فرصتی پیش آمـد تا در 
بوالحسـنی، مدیرعامل شـرکت سبدگردان  گفت وگو با نادر
نوویـرا، نظـرات وی را در خصـوص مـواردی نظیـر ضرورت 
توسـعه و چالش هـای نهاد هـای مالی از جمله سـبدگردانی 
برخی مسـائل بازار سـهام، تشـریح آخرین وضعیت اولین 

صنـدوق کالای کشـاورزی ایـران و غیره را جویا شـویم.
***

 یکـی از مهمتریـن نکاتی کـه این روز ها مطرح می شـود 
اعطـای مجوز جدید بـه نهاد های مالـی جدید بـوده، بازار 
سـرمایه ایران چـه میزان تـوان پذیرش ا یـن مجموعه ها 
 داردو بهتـر اسـت اعطـای مجـوز کـدام نهـاد در اولویت 

قرار بگیرد؟ 
اعطـای مجـوز جدیـد چندین مفهوم دارد، بهتر اسـت بدانیـم کدام نهاد 
مالـی در گذشـته چـه تعداد مجوز داشـته و در حال حاضر متناسـب با نیاز 
روز بـه چـه تعـداد مجـوز دیگر نیـاز دارد. عمده مشـکلات نهاد ها در سـال 
99 در خصـوص هسـته معامـلات بـود کـه تاثیـر بسـیاری بر بازار سـرمایه 
داشـت. از نظـر ایـن مجموعـه بحـث زیرسـاخت های چنـد شـرکتی که به 
کارگزاری هـا سـرویس می دهنـد، oms هـا کـه دچـار مشـکل شـده انـد و 
انحصـاری کـه در ایـن شـرکت ها وجـود دارد لطمه جـدی به بازار سـرمایه 
زد. اگـر قـرار بـر اعطـای مجوز ها بوده بهتر اسـت شـرکت هایی که خدمات 
زیرسـاختی بـرای معامـلات، صندوق ها و نهادهـای مالی ارائـه می دهند در 

اولویت قـرار گیرند. 

 درخصـوص اعطای مجـور به شـرکت های سـبدگردانی 
چه نظری دارید؟ 

بخـش  عنـوان  بـه  سـبدگردان،  مالـی  نهاد هـای  توسـعه  درخصـوص 
خصوصـی مخالـف صـدور مجـوز جدید نیسـتیم. با دیـد بلند مدت نسـبت 
بـه بـازار سـرمایه، نمی تـوان دید انحصـار طلبانه ای بـه این صنعت داشـت و 
ورود شـرکت های تـازه تأسـیس را محـدود کرد. منع ورود اشـخاص حقیقی 
و حقوقـی جدیـد بـه این صنعت نقض عدالت بین نسـلی اسـت، بهتر اسـت 
شـرایط اعطـای مجـوز تغییـر کنـد یـا معیارهایـی بـرای شـرکت ها در نظر 
گرفتـه شـود کـه در صـورت عدم تحقق آنها مجـوز لغو شـود، در این صورت 
کیفیـت مجوز هایـی کـه صـادر می شـود افزایـش خواهـد یافـت. در حـال 
حاضـر 35 شـرکت مجـوز فعالیـت سـبدگردانی دارنـد و به نظر می رسـد با 
توجـه بـه تعـداد تقاضاهـای ارسـالی،این تعداد تـا 50 مجوز افزایـش خواهد 

یافـت. رقابـت با شـرکت های دولتی و شـبه دولتـی که به سـبدگردانی روی 
 می آورنـد کمـی سـخت اسـت هـر چنـد رقابـت ذات کسـب وکار اسـت، اما 
ورود ایـن شـرکت ها برخـی مشـکلات قدیمـی را مجـدد ایجـاد می کنـد.در 
سـال های گذشـته بـه دلیـل اینکـه بـه مـرور بانک هـا از بانکـداری فاصلـه 
گرفتـه و بـه شـرکت داری سـوق پیـدا کرده بودنـد و عملا بـه هلدینگ های 
مختلفـی تبدیل شـده بودنـد، آنان را از سـرمایه گذاری در شـرکت ها و ایجاد 
صندوق های سـرمایه گذاری و مشـارکت در تاسـیس صندوق هـا منع کردند، 
امـروزه نیـز موجـی در شـرکت های دولتی و شـبه دولتی در خصـوص ایجاد 
شـرکت سـبدگردانی در حـال شـکل گیری اسـت.در نظر داشـته باشـیم که 
عـدم صـدور مجوز بـرای بانک هـا یا شـرکت های تابعـه، آنها را به مشـتریان 

بالقـوه ایـن صنعـت تبدیل خواهـد کرد.

 در حال حاضر مهمترین مسئله از نگاه سرمایه گذاران این 
است که هیچ تضمینی برای سپردن سبدشان نیست، این 

موضوع را چگونه تحلیل می کنید؟ 
بخشی از این مسئله مربوط به فرهنگ سازی است، باید فرهنگ سازی 
مناسب صورت بگیرد تا وارد دوره بلوغ و توسعه بازار شویم. در اصل نباید 
از جانب نهادهای مالی قولی به سرمایه گذاران داده شود که قابلیت اجرایی 
ندارد. در هیچ جای دنیا و در هیچ کتاب مالی این را نمی بینیدکه سبدگردانی 
تضمین بازدهی چند درصدی را بدهد. طرفین بازار باید متوجه شرایط بازار و 
قوانین حاکم بر آن باشند و بدانند که با ورود به بازار سرمایه در حال ریسک 
پذیری هستند، اگر قصد ریسک کردن ندارند سرمایه خود را در بانک سپرده 
کنند یا از صندوق های درآمد ثابت استفاده کنند. در بازاری که نزولی باشد 
کمتر مدیر دارایی می تواند ادعا کند که سود خواهد ساخت. زمانی که روند 
بازار نزولی است مدیر دارایی در بهترین حالت می تواند از شاخص بهتر باشد 
و زیان کمتری ایجاد کند. بنابراین ضمانت سودآوری در این صنعت کاری 
غیراصولی و غیرحرفه ای به شمار می آید. در حال حاضر به جز سهام عدالت 
حدود 1۶ میلیون کد بورسی فعال در بازار سرمایه وجود دارد،  بنابراین حدود 
20 درصد از جمعیت کشور در بازار سرمایه فعال هستند که عدد مهمی 
است. ضریب نفوذ بازار سرمایه در کشور به شدت افزایش پیدا کرده است که 
این موضوع در کنار محاسن زیادی که دارد در صورت عدم توسعه یکنواخت 
سایر ارکان این صنعت، آموزش و فرهنگ سازی می تواند مخاطره آمیز باشد.
ادامه در صفحه 12

نهادهای مالی به حاشیه رانده نشوند

بازار کالایی همچنان نابالغ
شرکت هایی که خدمات زیرساختی برای معاملات، صندوق هاو نهادهای مالی ارائه می دهند در اولویت اخذ مجوز قرار گیرند

 در اصـل نبایـد از جانـب نهادهـای مالـی قولـی بـه 
سـرمایه گذاران داده شـود کـه قابلیـت اجرایـی نـدارد. در 

هیـچ جـای دنیـا و در هیـچ کتـاب مالـی ایـن را نمی بینیدکه 
سـبدگردانی تضمیـن بازدهـی چنـد درصـدی را بدهـد

همایون دارابی
کارشناس بازار
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 انجام اقدامات افزایش سرمایه بانک دی 
 هفته نامه بورس: با توجه به صدور مجوز افزایش ســرمایه 
بانک از ســوی بانک مرکزی، اقدامــات لازم برای دریافت مجوز 

افزایش سرمایه از سازمان بورس در حال انجام است.
علیرضا محمدی، رئیس و سخنگوی اداره سهام بانک دی گفت: 
جلسات متعدد میان مســئولان ارشد بانک و سازمان بورس به 

منظور دریافت مجوز افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها، مطالبات و آورده 
نقدی سهامداران برگزار شده که به محض حصول نتیجه مذاکرات و پیگیری های به 
عمل آمده، اطلاع رسانی لازم در این زمینه از طریق پایگاه اطلاع رسانی کدال و مراجع 
رسمی بانک انجام می شود. سخنگوی اداره سهام بانک دی با اشاره به اتمام مراحل انجام 
حسابرسی صورت های مالی میان دوره ای بانک افزود: گزارش حسابرس مستقل و بازرس 
قانونی همراه با صورت های مالی میان دوره ای شــش ماهه نخست سال جاری طی چند 
روز آتی ارائه و انتشارآن در پایگاه کدال انجام می شود. وی همچنین با تأکید بر ضرورت 
شفاف ســازی اطلاعات و اطلاع رسانی مؤثر به سهامداران تصریح کرد: به منظور سهولت 
دسترســی سهامداران، به ویژه خانواده معزز شــهداء و ایثارگران، اداره امور سهام بانک 
دی با ایجاد کانال های ارتباطی متعدد آمادگی لازم برای پاســخگویی به هرگونه سوال 
در ارتباط با ســهام بانک را فراهم کرده است. محمدی با اشاره به لزوم توجه نکردن به 
اخبار و شایعات پیرامون سهام بانک دی گفت: سهامداران بدون توجه به شایعات منتشر 
شده در فضای مجازی،برای کسب آگاهی از اخبار و اطلاعات مورد نیاز، از طریق مراجع 

رسمی بانک )اداره امور سهام( اقدام کنند.

فین تک ها عامل دگرگونی سرمایه گذاری 
فنـاوری  نوآورانـه  کاربـرد  فین تـک  بـورس:  هفته نامـه   
در خدمـات مالـی را ایجـاد می کنـد بنابرایـن بـا ایـن ابزار رشـد 
سـریع تر کسـب و کارهای کوچـک و صرفه جویـی در هزینه هـای 

مالـی ممکـن می شـود.
علی صالح آبادی، مدیر عامل بانک توسعه صادرات ایران گفت: 

فین تک ها به عنــوان ابزار کاربردی برای ارتقای تــاب آوری اقتصاد می توانند نقش 
موثری در افزایش چابک ســازی دولت ایفا کنند. همچنین شکستن محدودیت های 
جغرافیایی، توانایی در ارزیابی ریسک های احتمالی و کاهش هزینه استفاده همگانی 
از برنامه های فناورانه از دســتاوردهای استفاده از فین تک است. صالح آبادی با اشاره 
بــه اینکه نیاز به نوآوری در مدل کســب و کار صنعت مالی از مهمترین عوامل موثر 
در شکل گیری فین تک هاســت، اظهار داشت: فین تک در اقتصاد با تکیه بر صنعت 
مالی باعث دگرگونی در حوزه ســرمایه گذاری و دسترســی به منابع مالی، سیســتم 
پرداخت پیشــرفته، مدیریت روابط مشــتری، صدور فاکتور به تمام کســب و کارها 
و انجام تراکنش هــای آنلایــن از طریق موبایل یا تبلت با کارآمدی بالاتر می شــوند. 
مدیرعامل بانک توســعه صــادرات ایران با بیان اینکه دیجیتال ســازی پول و ایجاد 
عرصه جدید در فرآیندهای مالی معلول حضور فین تک هاست، تصریح کرد: با کمک 
فین تک ها شــرایط برای جریان نقدینگی آسان، مدیریت سرمایه کارآمدتر و جذب 
منابع مالی امن و پایدارتر فراهم می شود که برآیند این دگرگونی ها، ارتقای تاب آوری 

اقتصادی است.

 هفته نامـه بورس: بانـک صـادرات ایران سـال ١٤٠٠ 
را بـا شـرایط بـه مراتب بهتری آغـاز می کنـد و این موضوع 

نویـد ایـام بهتربرای سـهامداران وبصـادر خواهد بود. 
حجت الــه صیدی، مدیرعامل بانک صادرات ایران با بیان 
این مطلب افزود: صورت های مالی ســال ٩٩ بانک صادرات 
ایران با سود بسته خواهد شد از این رو بانک صادرات ایران با 
ساختار سرمایه بهتر و ترکیب مناسب تر برای حقوق صاحبان 
ســهام وارد سال ١٤٠٠ خواهد شــد و بانک به مسیر رشد 
خود ادامه خواهد داد.رضــا صدیق، قائم مقام بانک صادرات 
ایران نیز افزود: بانک صادرات ایران در ســال ١٤٠٠ با ارائه 
طرح های نو بانکی به ویــژه در حوزه بانکداری الکترونیک، 

بالندگی مد نظر را با جدیت بیشتری دنبال خواهد کرد.

افزایش حمایت از بنگاه های کوچک و متوسط 
بر اســاس این گــزارش، بانک صــادرات در ١١ ماه اول 
امسال برای حمایت از استمرار تولید، حفظ اشتغال و کمک 
به ســرمایه در گردش، به ٣٨ هــزار و ٣١٦ بنگاه کوچک و 
متوســط بالغ بر ٢١٨ هزار و ٥٥٩ میلیارد ریال تســهیلات 

پرداخت کرد.
اعطای این تسهیلات که به دو صورت پرداخت از طریق 
ســامانه هماهنگ بــا وزارت تعــاون، کار و رفاه اجتماعی 
)بهین یاب( و پرداخت مستقیم توسط بانک صادرات ایران 

به این بنگاه ها صورت گرفته، از ســال های گذشته تاکنون 
همچنان ادامه داشــته، به نحوی که مجموع پرداختی های 
بانک به این بنگاه ها طی دو سال ٩٧ و ٩٨ به بیش از ٢٤٣ 
هزار میلیارد ریال رســیده و در این راستا تعداد بنگاه های 
کوچک و متوســط دریافت کننده تســهیلات حمایتی از 
بانک صادرات ایران در این دو ســال بــه ٥٧ هزار و ٦٣١ 

واحد رسیدند.
 علاوه بر موارد مذکور، امضای تفاهم نامه برای تضمین 
پیش فروش محصولات و تولیــدات کارخانجات داخلی در 
قالب طرح همیاران ســپهر، اعطای ســرمایه در گردش و 
همچنین تســهیل جریــان مبادلات تجاری شــرکت ها و 
بنگاه های اقتصادی کشور و استفاده از ظرفیت قابل توجه 
طــرح اعتباری ویژه تولیــد »طراوت« و ترویــج اعتبارات 

اســنادی ریالی و فــروش اعتباری از جملــه اهداف بانک 
صادرات ایــران در حمایت از تولید و اشــتغال بوده که با 

اهتمام ویژه پیگیری می شود.

مشارکت در رونق کار  آفرینی و مشاغل خانگی 
اگرچــه بانک صادرات ایــران در حمایــت از بنگاه های 
کوچــک و متوســط فعالیت هایــی دارد، امــا تســهیلات 
قرض الحسنه اشتغالزایی این بانک برای حمایت از کارآفرینی 
معرفی شــدگان کمیته امداد امام خمینی )ره( و ســازمان 
بهزیســتی در ١١ ماه ابتدای سال جاری از سه هزار و ٤٠٠ 
میلیارد ریال عبور کرد و طی این مدت نزدیک به هشت هزار 

نفر از این تسهیلات بهره مند شدند.
 بر این اســاس،بانک صادرات ایران به منظور حمایت  از 
فعالیت های اشتغالزایی مددجویان سازمان های حمایتی از 
ابتدای ســال ٩٨ تا پایان بهمن ماه ســال ٩٩، بیش از ٤٩ 
هزار فقره تســهیلات حمایتی بــه ارزش بیش از ١٠ هزار 
و ٦٠٠ میلیارد ریال برای ایجاد مشــاغل خانگی و حمایت 
از ســرمایه  در گردش واحدهای راه اندازی شده مددجویان 
کمیتــه امداد امــام خمینی)ره(، ســازمان بهزیســتی و 
معرفی شدگان وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی پرداخت 
کرد که گامی در جهت مقاوم ســازی اقتصاد و ایجاد شغل 

در اقصی نقاط کشور بوده است.

بانک صادرات به رشد خود ادامه خواهد داد 

بسته شدن صورت های مالی »وبصادر« با سود 
گفتوگو

تامین هزینه ساخت ۶۰ تا ۸۰ درصد مسکن
 هفته نامه بورس: در سال جاری به ازای هر واحد ساخت مسکن در تهران ٢٥٠ میلیون تومان و در سایر کلانشهرها 
و شــهرهای بالای ٢٠٠ هزار نفر ٢٢٠ میلیون تومان و بقیه شــهرها ٢٠٠ میلیون تومان تسهیلات به سازندگان مسکن و 

انبوه سازان پرداخت کردیم که تأثیر خوبی در بازار داشت.
محمدحســن علمداری، مدیر امور اعتباری بانک مسکن با بیان این گفت: طبق مصوبات و ضوابط بانکداری بدون ربا، 
می توانیم ٨٠ درصد هزینه ساخت را پوشش دهیم و در سال هایی که تغییر قیمت داشتیم تسهیلات را نیز افزایش دادیم.

البته همزمان با رکود مسکن در شش ماه دوم گر چه از نظر مبلغی ٣٥ درصد در تولید مسکن افزایش داشتیم، ولی از نظر 
تعداد به اهداف تعیین شــده دست نیافتیم.عضو هیأت مدیره بانک مسکن افزود: برای سال آینده پیش بینی کرده ایم و 
مشوق هایی در نظر گرفته ایم که تناسب بین هزینه های ساختمان و تسهیلات در بخش ساخت برقرار شود. بر این اساس 
هزینه ساخت ٦٠ تا ٨٠ درصد مسکن را با افزایش تسهیلات ساخت مسکن در سال آینده تأمین می کنیم. علمداری با اشاره 
به اینکه بانک مسکن امسال در بخش ساخت و ساز ٣٥ درصد افزایش پرداخت تسهیلات داشته و در کل ١٩ درصد نسبت 
به سال ٩٨ افزایش پرداختی داشتیم،گفت : گرچه در سال جاری در سه ماهه اول نیز با امهال و تعویق وام ها مواجه شدیم 
با این حال بانک مسکن ١٩ درصد افزایش پرداختی داشت. عضو هیأت مدیره بانک مسکن اظهار داشت : جامعه هدف ما 
افراد با درآمد متوسط که متراژ واحدهای مسکونی آن ها بین ٧٥ تا ١٠٠ متر است که ابتدای سال وام های ساخت پاسخگو 
بود، ولی در شش ماه دوم با افزایش قیمت ها بر پرداخت تسهیلات تجدید نظر شد و برای سال آینده ،تسهیلات ساخت بین 

٦٠ تا ٨٠ درصد هزینه ساخت را تأمین می کنیم.

راه اندازی »بلیت امنیتی« در بانک ایران زمین 
 هفته نامه بورس: بانک ایران زمین، به منظور ارتقای امنیت کاربران سامانه های همراه بانک، بانکداری الکترونیک 

خود و جلوگیری از برداشت های غیر مجاز از سپرده های مشتریان، سرویس »بلیت امنیتی« را راه اندازی کرد. 
بر این اساس، برای کاربران اینترنت بانک و همراه بانک از این پس در زمان استفاده از سرویس انتقال وجه به صورت 
داخلی، پایا، پرداخت قبض و خرید شارژ از طریق سپرده، یک کد امنیتی با عنوان »بلیت امنیتی« به شماره تلفن ثبت 
شــده آنها در بانک ارسال می شود که مشتری باید این کد را در قسمت مربوط به »بلیت امنیتی« وارد کند و صرفا در 
صورت صحیح بودن کد، انتقال وجه انجام می شود.همچنین مشتریان می توانند جهت سهولت برای دریافت بلیت امنیتی 

از اپلیکیشن رمز ساز ایران زمین هم استفاده کنند.

تایید شفافیت مالی بانک توسعه تعاون
 هفته نامه بورس: شرکت های تابعه بانک توسعه تعاون به عنوان شخصیت حقوقی مستقل ماموریت های متنوعی 

دارند و انتظار است به عنوان بخشی از بازیگران اقتصادی در ایجاد ارزش افزوده نقش موثری ایفا کنند.
حجت اله مهدیان، مدیر عامل بانک توســعه تعاون گفت: گزارش حســابرس مســتقل و بازرس قانونی حاکی از 
شفافیت صورت های مالی و رعایت استانداردهای حسابداری و مالی در شرکت است و اخذ وضعیت مطلوب حسابرسی 
و برگزاری به موقع مجمع سالانه بسیار ارزنده است. وی افزود: ارائه تسهیلات لیزینگ کالای اساسی و لوازم خانگی با 
توجه به ظرفیت بخش تعاون، ایجاد فروشگاه الکترونیکی فروش اقساطی کالا، ارائه خدمات نوین و متمایز الکترونیکی 
مجازی به مشــتریان و جامعه هدف، ورود به بازار خرید و فروش اوراق مالی اســلامی و توســعه سبد محصولات با 
 خرید خودرو از خودروســازان در قالب قراردادهای دوجانبه و چند جانبه از مهمترین برنامه های شــرکت واســپاری 

توسعه تعاون بود.

نقشه راه دیجیتال دربانک صنعت و معدن 
 هفته نامه بورس: اســتراتژی بانک ها در راستای حرکت از مدل سنتی به رویکرد اکوسیستم دیجیتال دچار تغییر 

اساسی شده و تمرکز آنها به جای محصولات بر مشتریان قرار گرفته است.
حســین مهری، مدیر عامل بانک صنعت و معدن گفت: امروزه بانک ها در راستای برآورده ساختن انتظارات فزاینده 
مشتریان، گستره محصولات و خدمات خود را در بستر فضای مجازی گسترش داده اند. در افق برنامه راهبردی و نقشه 
اســتراتژیک بانک صنعت و معدن تمامی زیرساخت ها و ابعاد تحقق بانکداری دیجیتال در مراحلی ازجمله ظهور، اجرا، 
پیشرو و پیشتاز مورد بررسی و تدوین قرار گرفته و در نظر داریم تا سال ١٤٠٤ این مهم را محقق سازیم. وی گفت: بانک 
صنعت و معدن در راستای استقرار بانکداری دیجیتال، حمایت همه جانبه و همکاری مطلوبی با شرکت های دانش بنیان 

و فین تک ها را آغاز کرده و تاکنون ٥٤٩ فقره تسهیلات به ارزش ٢٤ هزار میلیارد ریال به آنان پرداخت کرده است.
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ذرهبیــن
زاگرس پتروشيمي 

پتروشيمي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد سازمان فرا بورس ايرانبازارزاگرس

10861بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد بازار دومتابلو1377/12/03تاريخ تاسيس
1390/02/31سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1390/04/20تاريخ اولين عرضهمحصولات شيمياييصنعت1377/12/03)بهره برداری(

 توليد مواد شيميايي پايهگروه1377/12/03تاريخ ثبت اوليه
12/29سال مالی بجز کودها و ترکيبات نيتروژن

زاگرسنماد148344شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

احــداث، راه اندازی و بهره بــرداری کارخانجات 
صنعتــی بــه منظور توليــد، بازاريابــی، فروش 
و  ذخيــره  پتروشــيمی  محصــولات  صــدور  و 
صــادرات و تبديــل کننده مواد پتروشــيمی و 
پتروشــيميايی، فرآورده های فرعی، مشــتقات 
ذيربــط آنها و انجام کليــه فعاليت های توليدی، 
صنعتــی، بازرگانی، فنی و مهندســی که به طور 
مســتقيم يــا غيرمســتقيم مربوط بــه عمليات 

مذکور می باشد.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: با پایان ارزیابی کارشناســان خبره 
دولت الکترونیک محور، از بین 154 ســازمان و وزارتخانه 
مختلــف، بیمه مرکزی رقبای قدرتمندش را پشــت ســر 

گذاشت و عنوان نخست را به خود اختصاص داد. 
پیشتازی »سنهاب« و مرکز انفورماتیک

 بر اساس این گزارش، سامانه سنهاب و مرکز انفورماتیک 
نهاد ناظر صنعت بیمه در حالی این رتبه را کســب کرد که 
وزارتخانه ها و ســازمان های بسیاری از مدت ها پیش تلاش 
خود را برای شــفافیت اطلاعــات، پیگیری های دیجیتال و 
خدمات غیرحضوری آغاز کرده بودند. بر اساس این گزارش، 
بیمه مرکزی علاوه بر کســب رتبه اصلی در بخش عملکرد 
کلی در هر چهار محــور دولت کاربرمحور، دولت یکپارچه، 
دولت شــفاف و دولت مشارکتی با اقتدار مقام نخست را به 

خود اختصاص داد.
شفافیت اطلاعات

شفافیت اطلاعات و ایجاد دسترسی آسان برای بیمه گران 
و بیمه گزاران، مشــارکت با نهادهای مرتبط و پیشگیری از 
تقلبــات و تخلفات از راهبردهای جــدی نهاد ناظر صنعت 
بیمه، محسوب می شود و کسب این رتبه می تواند نمادی از 

به بار نشســتن تلاش های خستگی ناپذیر فعالان این حوزه 
به شمار رود. این گزارش می افزاید: مؤلفه هایی نظیر عرضه 
خدمات الکترونیک، دسترسی آسان خدمات، امنیت شبکه، 
قابلیت پشتیبانی و سرعت بارگذاری اطلاعات از مهمترین 

شاخص های این رتبه بندی به حساب می آیند.
اعمال تخفیفات با رعایت حقوق بیمه گزاران 

غلامرضا سلیمانی با اعلام این مطلب که سامانه یکپارچه 
»سنهاب« از جامع ترین و قدرتمندترین سامانه های سازمانی 
کشور است، نســبت به صیانت از حقوق بیمه گزاران تاکید 

کرد و افزود: قانون جدید بیمه شخص ثالث با 1۶ آیین نامه 
از شــفاف ترین قوانین موجود اســت و مطابق آن رانندگان 
مشــمول تخفیفات بیمه ای پس از فروش خودرو می توانند 
تخفیفــات یادشــده را به خودروی جدید خود یا همســر، 

والدین و فرزندان بلاواسطه منتقل کنند. 
 رئیس کل بیمه مرکــزی با ابراز این مطلب که حقوق 
بیمه گزاران در این قانون حفظ خواهد شــد، تصریح کرد: 
این تخفیفــات بــدون محدودیت زمانی بــر روی پلاک 
خودروها اعمال می شــود و در صورت منقضی شدن زمان 
اســتفاده از پلاک با راهنمایــی و رانندگی هماهنگی های 
لازم برای اطلاع رسانی به صاحب پلاک انجام خواهد شد. 
ســلیمانی در خصوص جزییات این آییــن نامه گفت: هر 
فرد می تواند با مراجعه به سایت بیمه مرکزی از تخفیفات 
خود مطلع شود و از آن اســتفاده کند. سلیمانی دلیل به 
تعویق افتادن اجرای ایــن قانون را تصویب 1۶ آیین نامه 
مرتبط و آماده سازی زیرســاخت های الکترونیکی برخی 
از شــرکت های بیمه اعلام کرد و گفت: با تمهیدات بیمه 
مرکــزی در خصوص تقویت ســاختار الکترونیکی صنعت 

بیمه این مشکل نیز برطرف شده است.

بیمه مرکزی رکورددار شفافیت

نهاد ناظر صنعت بیمه اول شد

كوتاهازبیمهها

»غدشــت« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت فرآورده هـای غذايـی دشـت مرغـاب در تاريـخ 1346/04/14 بـه صـورت شـرکت سـهامی خـاص تأسـيس شـد. مرکـز ا صلـی 
شـرکت در تهـران اتوبـان آزادگان جنـوب خروجـی فتـح )جـاده قديم کـرج( مجتمع صنايـع غذايی مائـده و کارخانـه آن در 145 کيلو متری 
جاده شـيراز ـ اصفهان واقع است.شـرکت در تاريخ 1374/12/6 به شـرکت  سـهامی عام تبديل شـده و در بورس اوراق بهادار تهران 
پذيرفتـه شـده ا ست.شـرکت فرآورده هـای غذايـی د شـت مرغـاب در زمـره پايه گذاران صنعـت مواد غذايی کنسـروی و صنايـع تبديلی 
درايـران بـوده و در زمينـه توليـد، توزيـع و پخـش محصولات کنسـروی فعال می با شـد. محصولات شـرکت با برند نام آ شـنای »يک و يک« 

در بازارهـای داخلی و بين المللی شـناخته شـده اسـت.
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قيمت تابلو در تاريخ P/E38 صنعتP/E 27 تابلوغدشتنماد
285,390 ريالتحليل )12/19/ 99(

 فروش 2592 تن آبليمو، 5704 تن خيارشور، 3722 تن کنسروملاحظات0 سود تقسيمی0,7 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 97
 10509 تن رب گوجه و حاشيه سود 9درصد

 فروش 2370 تن آبليمو، 2833 تن خيارشور، 2457 تن کنسرو،ملاحظات0 سود تقسيمی2 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 98
5891 تن رب گوجه و حاشيه سود 9درصد

 فروش 3087 تن آبليمو، 2366تن خيارشور، 2692 تن کنسروملاحظات7 درصد، 40 تومانسود تقسيمی31 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 99
4326 تن رب گوجه و حاشيه سود 14درصد

شش ماهه 
11,130 ريالکارشناسی 8,8231401 ريالکارشناسی 4,988100 ريال1400

مفروضات 
تحليل

مقدار توليد و فروش

مقدار توليد و فروش شــرکت وابســتگی زيادی به تأمين مواد اوليه کشــاورزی و قيمت آن ها دارد.توليد شــرکت در محصولات اصلی  الگوی فصلی دارد و با توجه 
به فصل برداشــت بخش بيشــتر توليد و خريد مواد اوليه کشــاورزی در فصول تابســتان و پاييز رخ می دهد. با عنايت به تأمين مواد اوليه خوبی که شــرکت در سال 
مالی جاری)منتهی به خرداد( داشــته و نتيجتا رشــد توليدی که در شــش ماهه نخست رخ داده است، برای سال مالی جاری مقادير توليد 4240 تن آبليمو، 5715 تن 

خيارشور، 7134 تن کنسرو  و 9789 تن رب گوجه پيش بينی شده است. برای سال 1401 نيز با نگاهی خوش بينانه تکرار مقادير سال 1400 فرض شده است.

نرخ فروش
نرخ فروش محصولات شرکت به تورم عمومی و وضعيت اقتصادی کشور، شرايط تأمين مواد اوليه و نرخ دلار وابسته است. ميانگين نرخ فروش شرکت در محصولات 
آبليمو، خيارشــور، کنســرو و رب گوجه را  در ســال جاری به ترتيب برابر  29,5، 24 ،29 و 23 هزار تومان پيش بينی شــده و برای ســال آينده 31,2، 29,5، 29,1 و 

19,5 هزار تومان برآورد شده است.

مواد اوليه شرکت شامل گوجه، ليمو،خيار، لوبيا، بادمجان، رب فله، خيارشور فله، آبليمو فله و ساير انواع تره بار و همچنين مواد بسته بندی می باشد که نرخ اين مواد با مواد اوليه
توجه به نرخ های خريد شرکت در سال های گذشته و داده های مرکز آمار و قيمت فعلی اين مواد برآورد شده است.

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

متغيرهای اساسی

--2 درصدظرفيت عملياتی10 درصدنرخ فروش 

 نرخ مصرف 
--3.5 - درصدموجودی پايان دوره7.5 - درصدمواد اوليه

مروری بر پتانسيل و ريسک شرکت
از پتانســيل های شــرکت می توان به برند معتبر و باســابقه تنوع بالای محصولات، تجديد ارزيابی حدود 1000درصد از محل زمين نام برد. از ريســک های شرکت نيز 
می توان به مواردی همچون رشــد قيمتی و اصلاح کم از ســقف قيمتی، وجود ابهام و عدم تطابق در گزارش های مالی، ريســک تأمين و قيمت مواد اوليه و حاشــيه سود 

پايين و متغير در محصولات اساسی اشاره کرد.

 باتوجه به رشــد قيمتی اخير و روند تاريخی نســبت قيمت به درآمد تاريخی اين ســهم که بيشينه 20 واحدی داشته ســهم با قيمت فعلی و سود پيش بينی شده در نظر کارشناسی
بالاترين نسبت قيمت به درآمد معامله می شود.که با اين اوصاف پيشنهادی برای سرمايه گذاری در اين سهم نداريم.

محمد بیژنی
کارشناس تحلیل

طرحی نو از بیمه معلم در سال ۱۴۰۰
 هفته نامه بورس: بیمه معلم 14 میلیون دانش آموز و بیش از 
را تحت  پرورش  و  آموزش  وزارت  و خانواده  فرهنگی  میلیون  یک 
پوشش بیمه حوادث دارد، چنانچه با طراحی محصولات مورد نیاز 
جامعه بتوانیم بیمه های عمر را توسعه دهیم ضمن رعایت اصول بنگاه 

اقتصادی نتیجه این معامله، می تواند برد برای هر دو طرف باشد.
ســعید گیوه چی، مدیربیمه های عمر و زندگی معلم از آغاز پرداخت های مستمری به 
بیمه گزاران مستمری درسال 14۰۰ خبرداد و گفت: درسال 14۰۰ارائه طرح های متعدد 
برای سنین و اصناف مختلف با جدیت بیشتری دنبال می شود.گیوه چی با اشاره به اینکه 
۶۰ درصد پرتفوی بیمه های عمر معلم، بیمه های مســتمری است، گفت: درسال 14۰۰ 
طرحی خواهیم داشت که در آن مستمری آنی پرداخت می کنیم، به طوری که با اولین 
پرداخت بیمه گزار به عنوان حق بیمه عمر مستمری از ماه آینده، مستمری وی پرداخت 
می شــود.  درطرح مستمری کنونی، حق بیمه ها حداقل 5 ســال پرداخت و با تشکیل 
ســرمایه، سپس مستمری ماهانه پرداخت می شد اما در طرح پرداخت آنی پس از واریز 

اولین حق بیمه از ماه آینده مستمری آن پرداخت خواهد شد.

روند سود آوری بیمه اتکایی ایرانیان 
 هفته نامه بورس: شرکت بیمه اتکایی ایرانیان در دوره 1۲ماهه 
منتهی به ۳۰ آذر1۳۹۹، ســود هرســهم را با رشــد 15۳درصدی 

نسبت به سال مالی قبل مبلغ ۷5۲ریال اعلام کرد.
ایــن شــرکت درآمد حق بیمه یک ســاله خود را یــک هزار و 

۶۸۲میلیارد ریال، ســود عملیاتی را ۳هزار و ۲۲۹میلیارد ریال، ســود خالص را ۳هزار و 
۸میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره را ۲هزار و ۷۹۲میلیارد ریال اعلام داشت. البته 
همانند سال های قبل انتظار می رود شرکت بتواند برای سال مالی منتهی به ۳۰آذر14۰۰ 
به حق بیمه ای معادل ۲میلیون و 1۷۷هزار میلیارد ریال دست یابد. همچنین بر اساس 
آیین نامه شماره 5۸ شورای عالی بیمه در خصوص محاسبات ذخایر فنی، احتساب ذخایر 

به صورت یک ساله و بر اساس روش فصلی ۸/1 محاسبه می شود.

تمدید ۱۰۰ درصدی بیمه نامه های تعاون 
 هفته نامه بورس:طرح درمان خانواده که از سال 1۳۹۷ تاکنون 
در حال اجراســت مورد استقبال مطلوبی واقع شده و بر این اساس 
در راستای گسترش خدمت رسانی، نه تنها افزایش تعرفه های سال 
جاری لحاظ نشــده، بلکه از ابتدای سال 1۳۹۹ با بازنگری صورت 
گرفته، پوشش دندانپزشکی نیز به آن افزوده شد. همچنین خدمت 

رســانی مناسب این بیمه سبب شــده تا فروش بیمه درمان خانواده هم نسبت به سال 
گذشته ۲ برابر شود.

امیــد رئیس دانایی، مدیر بیمــه درمانی بیمه تعاون از تمدیــد 1۰۰ درصدی بیمه 
نامه های صادرشــده در سال گذشته خبر داد و افزود: به منظور تسهیل در روند خدمت 
رسانی به شرکت های کوچک و متوسط، 5 طرح درمانی برای گروه های کمتر از 5۰ نفر 
در نظر گرفته شــده است.مدیر بیمه درمانی بیمه تعاون به آنلاین شدن ارائه خدمات به 
بیماران پاراکلینیکی اشاره و بیان داشت: در توافقی که با مدیریت فناوری اطلاعات بیمه 
تعاون انجام شده، چنانچه بیمه نامه های طرح درمان خانواده به تعداد معقول و مناسبی 

برسد، ارائه خدمات این حوزه به صورت آنلاین صورت خواهد پذیرفت.
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سرمایه گذاریها و 
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مالیات بر درآمد 
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بهای تمام شده كالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۵۰,۰۰۰,۰۰۰

-۴۰,۰۰۰,۰۰۰

-۳۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
مقدی-سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و 

سود پرداختی بابت
تامین مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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| اسفند 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 393 |

 هفته نامه بورس: با توجه به اهمیت صادرات غیرنفتی 
و نقش پررنگ این مقوله در ارز آوری برای کشور، جلسه 
آشنایی با ظرفیت های صادراتی شرکت های تابعه هلدینگ 

صدر تأمین برگزار شد.
بهره گیری از تجربیات 

غلامرضــا ســلیمانی، مدیرعامــل صدرتأمیــن گفت: 
شــرکت های تابعه و وابسته صدرتأمین با وجود چالش های 
بسیار به ویژه تحریم ها،عملکرد خوبی داشتند و به مرحله ای 
رســیدند که می توانند محصولات خودشان را صادر کنند و 
در این راستا به یک استراتژی صادراتی منسجم و هدفمند 
نیاز دارند. مدیرعامل هلدینگ صدر تأمین ادامه داد: با توجه 
به موفقیت های مستمر ذوب آهن اصفهان در زمینه صادرات 
این شرکت مادر صنعتی الگویی برای سایر شرکت های تابعه 
صدرتأمین به شــمار می رود و لذا در نظر داریم در راستای 
هم افزایی بیشتر از تجربیات و استراتژی های صادراتی این 
شــرکت بهره گیری داشته باشــیم. وی افزود: البته چندی 
پیش نیز، ذوب آهن مدال ملی صادرات ایران را کسب کرد 
که افتخار بسیار ارزشــمندی محسوب می شود. همچنین 
تجربــه موفق ذوب آهن اصفهان در زمینه صادرات با وجود 
همه چالش هایی که داشته بسیار ارزشمند بوده و باید سایر 

شرکت ها از این فضا وشرایط استفاده کنند.
سلیمانی خاطر نشان کرد: در ساختار سازمانی هر شرکت 
نیاز اســت معاون بازرگانی و مدیر توسعه صادرات به صورت 
تخصصی در نظر گرفته شــوند تــا بتوانند با تمرکز بر مقوله 
صــادرات فرآیند موثری را تعریــف و عملیاتی کنند. وی با 
اشــاره به اینکه باید ۳۰ درصد از تولید به صادرات اختصاص 
یابد،گفــت: در دنیــای رقابتی امروز اگر به ســمت صادرات 
حرکت نکنیم موفق نمی شویم و لذا تشکیل کارگروه توسعه 
صادرات در ســطح شــرکت ها و هلدینگ از اقدامات اساسی 
است و فعالیت شرکت ها در این زمینه به صورت کامل رصد 

می شود. همچنین بنا به گفته مدیرعامل تاصیکو، در حیطه 
معدن نیز تیم های مهندسی،اکتشاف،اســتخراج و... در بدنه 
هلدینگ حضور دارند که نیاز است با برنامه ریزی هدفمند از 
توان آنها به صورت کامل بهره گرفت. البته در زمینه توسعه 
روابط بین الملل نیز با گشوده شدن فضاها شرایط بهتری برای 
تعاملات فراهم می شود که فرصت های بسیار خوبی را ایجاد 

می کند و بنابراین نیاز است برنامه ریزی جامع داشته باشیم. 
تنوع بازارها 

منصور یــزدی زاده، مدیرعامل ذوب آهن اصفهان گفت: 
اگرچه حدود ۵۰ درصد از تولید سال گذشته صادر شد، اما 
امسال با توجه به محدودیت هایی که در حیطه صادرات به 
منظــور تنظیم بازار داخلی ایجاد کردند حدود ۲۰ درصد از 
صادرات را از دســت دادیم. وی افزود: ذوب آهن ارز حاصل 
از صادرات خودش را همواره به کشور بازگردانده و با تدوین 
برنامه صادراتی عملکرد خوبی داشــت و با بهبود شــرایط 
صادرات می توانیم در این زمینه فعالیت بیشــتری داشــته 
باشیم. مدیرعامل ذوب آهن بیان کرد: ذوب آهن اصفهان در 
صادرات بر تنوع بازارها متمرکز است و صادرات محصولاتش 
را به کشــورهای حاشیه خلیج فارس،آســیای دور،شمال 

آفریقا، اروپا و غیره صادر می کند.

جهش بومی سازی در صنعت مس
 هفته نامه بورس: از بدو حرکت شرکت مس، همه مدیران 
متعهد به تولید داخل و بومی سازی بوده اند و در شرایط کنونی 
هم، با توجه به شرایط کشــور، این موضوع رشد قابل توجهی 

داشته است.
حســین احمدی، مدیر مجتمع مس سرچشمه رفسنجان 
گفت: در شرکت مس، به ویژه در استان کرمان، اگر روند خرید 

و ســاخت را مدنظر قرار دهیم، سالانه حدود یک هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان در حوزه 
تولید و مســائل جاری، ظرفیت وجود دارد که اگر ۳۰درصد آن هم در استان محقق 

شود، رقم بسیار قابل توجهی در زمینه اشتغال استان و تأمین مواد اولیه خواهد بود.
وی افــزود: در حــال حاضر، حدود ۷۰۰ میلیون یورو و ۶هــزار میلیارد تومان نیز 
پروژه های جاری شــرکت مس در استان کرمان است که اگر ظرفیت های منطقه ای را 
پای کار بیاوریم، می توانیم حدود ۵هزار میلیارد تومان در تأمین قطعات از داخل کشور 
و استان اقدام کنیم که بسیار عدد خوبی است و گویای اشتغالی بسیار مولد در سطح 
منطقه خواهد بود. مدیر مجتمع مس سرچشمه بیان داشت: بانک اطلاعاتی پروژه های 
مس را تهیه کرده ایم و الان هم قراردادهای جاری در استان داریم که ظرفیت استان 
هرچه باشــد می توانیم پوشش بدهیم. احمدی با اشاره به تعهد شرکت مس در زمینه 
بومی سازی عنوان کرد: نکته ای که همه تولیدکنندگان و شرکت های استان باید به آن 
توجه داشته باشــند، موضوع مراحل بومی سازی و الزامات آن است که از برنامه ریزی 
اولیه، مهندســی معکوس و کنترل کیفیت، این زنجیره ای اســت که باید همه با هم 

وجود داشته باشند.

تحقق افزایش سرمایه و سودآوری گلتاش
 هفته نامه بــورس: پس از تلاش های شــبانه روزی، از 
چنــد محصول ضد عفونی کننده، انــواع کرم های ضد آفتاب، 
نرم کننده، مرطوب کننده،مایع دستشــویی گلبو، آرومکس و 

دنتامکس در مجموعه گلتاش رونمایی شد. 
 امیرتقی خان تجریشــی، مدیرعامل ســرمایه گذاری گروه 
توســعه ملی گفت: در سال جاری که ســال جهش تولید نام 

داشــت و از ســویی با ویروس کرونا درگیر بودیم، پرســنل بخش تولید شرکت های 
شوینده و بهداشتی، توپ و تانک و تفنگ مبارزه با این بیماری را تولید می کردند. وی 
افزود: در شــرایطی که اکثر بنگاه های اقتصادی دورکار بودند و یا در قرنطینه به ســر 
می بردند، همکاران بنده در شــرکت گلتاش ۳ شیفت کار می کردند تا مردم مشکلی 
از جهت تأمین کالاهای بهداشــتی و ضدعفونی کننده نداشته  باشند. محسنی  مجد، 
مدیرعامل توسعه صنایع بهشهر نیز گفت: بارها شاهد بودیم که مدیران مجموعه های 
تولیدی ما از صبح تا شب مشغول کار بودند که مبادا یک ثانیه خط تولید بخوابد. در 
این مسیر همه همراه و هماهنگ بودند و هستند. توفیق افشارنژاد، مدیرعامل گلتاش 
هم بابیان اینکه در خصوص تأمین مواد اولیه با مشــکلات عدیده ای روبه رو هســتیم 
گفت: تصمیم گرفتیم برای مواد اولیه برنامه ریزی دقیق داشته باشیم که بتوانیم از آن 
استفاده کنیم. وی با اشاره به اینکه سرمایه شرکت ۱۰۰ میلیارد تومان بوده اظهار کرد: 
برای ســال ۲۰۲۱ این سرمایه به ۱۶۰ میلیارد تومان افزایش خواهد داشت. افشارنژاد 
ادامه داد: ۸۵ میلیارد تومان سالانه سود حاصل از تولید و فروش محصولات اولیه این 

شرکت است و البته تداوم روند سود آوری گلتاش مد نظر قرار دارد.

محدودیت های صادراتی برداشته شود 

الگوسازی »تاصیکو« در شرایط تحریم
گفتوگو

بازار کالایی همچنان نابالغ
ادامه از صفحه 9

 در خصوص روند ورود نوسهامداران به بازار چه نظری دارید؟
با ورود این افراد،باید فرهنگ سازی مناسب صورت بگیرد تا مردم بدانند چه بخشی از سرمایه خودشان را می توانند 
در این بازار سرمایه گذاری کنند. بهترین راه برای این افراد انتخاب شیوه های غیر مستقیم سرمایه گذاری نظیر صندوق ها 
و ســبدگردان ها هستند. در حال حاضر صدور کد بورســی و معاملات آنلاین برای همه افراد فارغ از تخصص و دانش 
مورد نیاز به راحتی صورت می پذیرد. بهتر اســت که نهاد ناظر در این خصوص بســیار محتاطانه تر رفتار کند. بسیاری 
از مشــکلات ماه های اخیر بازار ســرمایه و اعتراضات مردم می توانست با دقت نظر بیشتر در این خصوص برطرف شود. 
همچنین باید تولید برنامه های آموزشی و فرهنگ سازی سرمایه گذاری در بورس بیشتر شود که تحقق این امر نیازمند 

همکاری نهاد های سبا، رسانه ملی و نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه است. 
 کسب و کار سبدگردانی با چه چالش های جدیدی روبه رو بوده و برای بهبود آن ها چه راهکارهایی را 

پیشنهاد می دهید؟ 
خدمات سبدگردانی در بازار سرمایه شامل مدیریت سبد، ایجاد و مدیریت انواع صندوق های سرمایه گذاری است. در 
بخش مدیریت سبد تا پاییز امسال مشکل جدی طولانی بودن زمان صدور کد سبد بود که شرکت سپرده گذاری مرکزی 
فرآیند صدور کد سبد را از پاییز امسال به صورت آنلاین انجام می دهد و این موضوع تاثیر قابل توجهی بر کاهش زمان 
عقد قرارداد سبد گذاشته است. دستورالعمل سبدگردانی در خصوص پرسنل مورد نیاز با توجه به دارایی تحت مدیریت 
ســبدگردان ها نیز قوانینی دارد که در شــرایط فعلی و با توجه به تعداد نهادهای مالی منجر به بروز مشکلات جدی در 
فرآیند اســتخدام و جذب نیروهای متخصص و دارای مدارک بورسی شده است. مشکل فوق دغدغه جدی شرکت های 
ســبدگردان اســت و نیاز هست که بازنگری جدی در خصوص اصلاح یا تغییر این دستورالعمل صورت گیرد. در بخش 
تاســیس و مدیریت صندوق های سرمایه گذاری مشکل جدی طولانی بودن فرآیند تاسیس صندوق های سرمایه گذاری 
اســت که معمولا بین ۶ ماه تا یک ســال به طول می انجامد. با روند صدور مجوزهای جدید نهادهای مالی، پیش بینی 

می شود این مشکل بحرانی تر شود.
 انجام چه برنامه هایی مد نظر سبدگردانی نوویرا قرار دارد؟ 

 سهامداران نوویرا به جز شرکت سبدگردانی در سال گذشته مجوز شرکت سرمایه گذاری نوویرا را نیز اخذ کرده اند. 
همچنین در شرف تاســیس گروه خدمات بازار سرمایه نوویرا هستیم و پیش بینی می شود در سال ۱4۰۰ این شرکت 
نیز فعال شــده باشد. نوویرا برنامه توسعه خدمات در بازار ســرمایه را دارد و همواره بخش مهمی از درآمد های خود را 
به توســعه کسب و کار اختصاص خواهد داد. هدف سهامداران نوویرا تبدیل شدن به یک نهادمالی با گستره وسیعی از 
محصولات مالی در بخش خصوصی اســت. سبدگردان نوویرا در حال حاضر 4 صندوق سرمایه گذاری دارد و برای سال 
جدید قصد راه اندازی چهار صندوق دیگر را در دستور کار دارد تا بتواند امکان سرمایه گذاری را برای تمام افراد جامعه 
با درجه ریسک پذیری متفاوت ایجاد کند. یکی دیگراز برنامه های مهم نوویرا حضور پررنگ در عرصه فناوری اطلاعات 
است، زیرا مسیر توسعه بازار سرمایه از این طریق است و برای توسعه هر چه بیشتر باید از امکانات این صنعت بهره برد. 
  یکی از اقدامــات جدیدتان، ایجاد صندوق طلای ســرخ نوویرا بود، مزیت ها و چشــم انداز این 

صندوق چیست؟
 صندوق طلای سرخ نوویرا یک ماه پیش پذیره نویسی 
شــد، و پذیره نویسی موفقی نیز داشت، این صندوق اولین 
صندوق کالای کشاورزی ایران است،  صندوق طلای سرخ 
نوویرا به همراه گروه زغفران مصطفوی تاسیس شد. تجربه 
ایــن گروه در خصوص کالای زعفران به مدیریت بهتر این 
صندوق کمک می کند.این صندوق عــلاوه بر زعفران  در 
پســته و زیره نیز مجاز به سرمایه گذاری است. حجم بازار 
این محصولات در بورس کالا چندان قابل توجه نیست ولی 

به مرور زمان با اقبال بیشتری که به بورس کالا صورت می پذیرد شاهد رشد و توسعه بیشتری خواهیم بود. 
 

 سرمایه گذاری در زعفران با چه هدفی انجام شد؟ 
بازار کالایی در بورس هنوز نابالغ است و احتیاج به توسعه بیشتر دارد،  زعفران و پسته کالاهای خاصی بوده و از طرفی 
این بازار ها ســنتی هستند، به همین دلیل جذب فعالان این بازار در بورس کالا زمان بر خواهد بود. اگرچه در کل دنیا 
حدود ۵۰۰ تن زعفران در سال تولید می شود که 9۰ درصد آن در ایران است، اما  قیمت فروش این محصول یک سوم 
قیمت جهانی است و کشاورز و فعالان بازار هر دو متضرر می شوند. در نهایت ارزآوری آن برای کشور نیز با میزان بالقوه 
فاصله معنی داری دارد. هدف مدیران بورس کالای ایران و همچنین نوویرا تعمیق بازار کالای کشاورزی در بورس کالا 
اســت. باید به نقطه ای برسیم که عمده زعفران، پسته و سایر کالاهای کشاورزی که امکان حضور در این بازار را دارند، 

در بورس کالا معامله شوند و در آینده امکان صادرات از بستر این بازار نیز فراهم شود.
 نوسانات دلار را چگونه مدیریت می کنید؟

در یکی دو سال گذشته همبستگی قیمت زعفران با دلار کاهش یافته است، بنابراین نوسانات قیمتی شدیدی را در 
این کالا شاهد نبوده ایم. تلاش می کنیم با ابزار موجود به گونه ای صندوق را مدیریت کنیم که با کمترین ریسک، بازده 
معقولی ایجاد شود. سعی بر آن است که در سال نخست بازدهی بالاتر از صندوق های با درآمد ثابت ساخته شود و در 

سال های بعد با مدیریت بازار و بهره برداری از ابزار های مالی عملکرد با ثبات و قابل اتکایی داشته باشیم.
  ابزار های کافی برای مدیریت این موضوع وجود دارد؟

ابزارهای لازم به طور اســمی وجود دارد،  اما عمق کافی ندارند.  فیوچر) بازار آتی( ما،بازار بزرگی نیســت علاوه بر آن 
محدودیت در فعالیت وجود دارد. بازار اختیار خرید و فروش ما بســیار کم عمق اســت که کار را بیش از پیش برای ما 
دشوار می کند و برای پوشش ریسک با مشکل مواجه هستیم. یکی از ابزارهایی که توسط نوویرا طراحی شد سلف موازی 
اســتاندارد کالای کشاورزی است، این ابزار به شــرکت بورس کالا ارائه شده و مورد استقبال قرارگرفت. به نظر می آید 

بتوانیم با همکاری متقابل به زودی این ابزار را عملیاتی کنیم.
 آینده بازار سرمایه را با توجه به چشم انداز انتخابات ریاست جمهوری چگونه پیش بینی می کنید؟ 

اتفاقات گذراست و انتخابات نیز همانند دیگر اتفاقات تاثیر کوتاه مدتی بر بازار خواهدگذاشت.  بازار مسیر و روند خود 
را بر اساس اتفاقات واقعی شکل می دهد، ابتدا باید تکلیف متغیر های اصلی اثرگذار بر بازار سرمایه مشخص شود.یکی از 
اصلی ترین متغیر های موثر بر بازار سرمایه، مسائل سیاسی مربوط به ایران و آمریکاست که اثر مستقیمی بر نرخ دلار و 

متناسب با آن بر بازار سرمایه خواهد داشت.
 کدام صنایع شانس بهتری برای بازدهی در سال آینده را دارد؟

شرایط صنایع به روابط کشور مان با دنیا بستگی داشته، اگر روابط هر چه زودتر برقرار شود صنعت بانکی پتانسیل 
خوبی دارد. اگر ســال بعد بازار کمی با رکود مواجه شــود، تأمین سرمایه ها باتوجه به پتانسیلی که برای انتشار اوراق و 
بازار بدهی دارند،  می توانند گزینه جذابی برای سرمایه گذاری باشند. همچنین با توجه به سیاست های انبساطی پولی در 
اکثر کشورها به نظر نمی رسد قیمت کامودیتی ها کاهش چشمگیری داشته باشند، بنابراین صنایع مذکور نیز کماکان 

گزینه های جذاب سرمایه گذاری هستند.
 در خصوص آثار تصمیم های یک شــبه و لحظه ای اخیر، نظیر تغییر دامنه نوســان در روند بازار

چه نظری دارید؟ 
در نظرســنجی دامنه نوسان که مطرح شــد به دلیل سرعت تغییرات بازار نظر نوویرا بر حذف کامل دامنه نوسان یا 
افزایش آن به بالای ۱۰ الی ۱۵ درصد بود. با توجه به ورود افراد جدید به بازار ســرمایه به نظر می رســد ذائقه بازار به 
ســمت صف نشینی سوق پیدا کرده اســت و افراد علاقه ای به تحلیل و ارزشگذاری ندارند. با حذف دامنه نوسان همه 
مجبور به ارزش گذاری خواهند شــد و به دنبال کشف ارزش دارایی خود خواهند رفت. حذف دامنه نوسان می تواند در 
سوق دادن مردم به تحلیل کمک کند اما در کل با تغییرات لحظه ای قوانین بازار )تصمیم های شبانه( که یک دفعه رخ 
می دهد مخالف هستیم. این گونه تدابیر منجر به تغییرات یک باره در روند مدیریت نهادهای مالی نظیر سبدگردان ها 
شده و برنامه ریزی مجموعه ها را خدشه دار می کند. سهامداران باید برای سرمایه گذاری افق بلند مدت را مد نظر داشته 
باشند. تغییر قوانین و دستورالعمل ها درکوتاه مدت می تواند منجر به خروج منابع شود و عدم اطمینانی که ایجاد می کند 
برای بازار سرمایه بسیار مضر خواهد بود.باید تغییر قوانین و دستورالعمل ها با نظر سنجی از نهادهای مالی انجام شود که 

علاوه براخذ تصمیم بهتر، ضمانت اجرایی بیشتری نیز داشته باشد.

 بازار کالایی در بورس هنوز نابالغ است 
و  دارد،  زعفران  بیشتر  توسعه  به  احتیاج  و 

پسته کالاهای خاصی بوده و از طرفی این بازار ها 
سنتی هستند، به همین دلیل جذب فعالان این 

بازار در بورس کالا زمان بر خواهد بود
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»شغدیر« منتقل شد
 هفته نامه بورس: شــرکت پتروشیمی غدیر با نماد "شــغدیر" در فهرست نرخ های بازار دوم بورس اوراق بهادار 
تهران درج شــد. با توجه به موافقت هیأت  پذیرش اوراق بهادار در شهریور امسال با پذیرش سهام شرکت پتروشیمی 
غدیر در بورس اوراق بهادار تهران و با عنایت به احراز موارد تعیین  شده در مصوبه  مزبور، نماد شرکت پتروشیمی غدیر 

از اوایل هفته گذشته در بورس درج شد.

تأمین مالی ۱۰هزار میلیاردی »امین«
 هفته نامه بورس: تأمین ســرمایه امین این بار برای شــرکت ملی نفت ایران با انتشار اوراق صکوک منفعت به 
مبلغ ۱۰،۰۰۰ میلیارد ریال به میدان آمد. متعهد پذیره نویســی و بازارگردان این اوراق تأمین سرمایه امین است و با 
ضمانت شرکت سرمایه گذاری اهداف منتشر شد که با نرخ سود علی الحساب ۱۸.۵ درصد در مقاطع زمانی شش ماهه 
به دارندگان اوراق پرداخت می شود.بر اساس این گزارش، تأمین سرمایه امین طی سال ۱۳۹۹ تأمین مالی ۱۰ شرکت 
از طریق انتشار انواع اوراق بدهی به مبلغ بیش ۹۵،۰۰۰ میلیارد ریال را انجام داده است که بیش از ۸۸،۰۰۰ میلیارد 

از آن تحت بازارگردانی مستقیم این شرکت قرار دارد.

آغازعملیات بازارگردانی »اپال«
 هفته نامه بورس: شرکت بورس تهران از آغاز عملیات بازارگردانی سهام شرکت  فرآوری معدنی اپال کانی پارس 
با نماد معاملاتی "اپال" از هفته گذشــته خبر داد. شایان ذکر است در حالی از ۱۰ مهرماه امسال تمامی شرکت های 
بورسی و تا ۱۵ مهر شرکت های حاضر در فرابورس ملزم به معرفی بازارگردان شدند که به گفته مدیر نظارت بر ناشران 
بورس، همه ناشران پذیرفته شده در بورس موظفند برای انعقاد قرارداد بازارگردانی و معرفی بازارگردان به بورس اوراق 

بهادار تهران یا فرابورس ایران اقدام کنند.

متعهد شدن »تنوین«
اوراق  بازارگردانی  و  نویسی  تعهد پذیره  تعهدات جدید و  از پذیرش  نوین  تأمین سرمایه  هفته نامه بورس:   
سلف خبر داد. »تنوین« با سرمایه ثبت شده ۹۰۰۰۰۰۰ میلیون ریال اعلام کرد: پذیرش تعهد پذیره نویسی و 
بازارگردانی اوراق سلف موازی استاندارد بر پایه نفت خام سنگین صادراتی به مبلغ ۱۰.۰۰۰ میلیارد ریال در بورس 
انرژی- تاریخ سررسید ۳۰ ماهه - نرخ سود حداکثر ۱۹ درصد و حداقل ۱۸.۵ درصد سالانه - درآمد تعهد پذیره 

نویسی و بازارگردانی ۱.۰۰۰.۰۰۰ میلیون ریال - درآمد بازارگردانی در مدت ۳۰ ماه شناسایی می شود. 

راه اندازی اولین سامانه معاملات الکترونیک 
 هفته نامه بورس:  اولین ســامانه هوشمند معاملات الکترونیک کشور »ســمارای« بر پایه فناوری سیم کارت 
به منظور توســعه خدمات دولت الکترونیک NFC توســط شرکت خدمات ارتباطی رایتل، راه اندازی شد. با استفاده 
از فناوری ســیم کارت NFC مجهز به ســرویس امضاء همراه رایتل، برای اولین بار در کشــور فضای شفاف رقابتی 
بین تأمین  کنندگان کالا و خدمات و تســهیل و تسریع فرآیندهای معاملات الکترونیک از طریق فناوری های نوین 
جایگزین توکن، فراهم شد.بر این اساس ، با ارایه این نوع سیم کارت که به سرویس امضاء همراه)MSS( رایتل مجهز 
است دو فاکتور مهم امنیت و شفافیت معاملات الکترونیک بر اساس آخرین استانداردهای تجارت الکترونیک جهان 
یعنی اثبات هویت کاربر و اســتنادپذیری اسناد دیجیتالی برای همه تامین کنندگان کالا و خدمات استفاده کننده 

از این سامانه، فراهم شده است.

»وبشهر« در مسیر۱۱ هزار میلیاردی 
 هفته نامه بورس: هیأت مدیره شرکت توسعه صنایع بهشهر افزایش سرمایه ۳ هزار و ۲۵۰ میلیارد ریالی، معادل 
۳۹ درصد ســرمایه این شرکت را به مجمع عمومی فوق العاده این شــرکت پیشنهاد داد. "وبشهر" عنوان کرد برنامه 
افزایش سرمایه از مبلغ ۸ هزار و ۲۵۰ میلیارد ریال به ۱۱ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال دارد.بر اساس این گزارش، افزایش 

سرمایه "وبشهر" از محل سود انباشته و به منظور جبران مخارج سرمایه ای خواهد بود.

 هفته نامـه بـورس: شـرکت سـرمایه گذاری مدیریت 
سـرمایه مـدار به عنوان سـهمی ارزنده سـعی دارد با عرضه 

خـود، عیـدی خوبی بـه فعالان بـازار سـرمایه اعطا کند.
یاور میرعباسی، مدیرعامل سرمایه گذاری مدیریت سرمایه 
مدار در نشســت خبری این شــرکت که به مناسبت عرضه 
اولیه برگزار شد، گفت: اگرچه شرکت مدار در سال ۱۳۴۳ به 
عنوان شرکت تولیدی و صنعتی آغاز به فعالیت کرد، اما پس 
از انقلاب به بانک ملی انتقال مالکیت پیدا می کند و در سال 
۱۳۸۳ با تغییر کاربری وارد بازار سرمایه می شود. همچنین در 
سال ۱۳۹۷ با تشکیل پرتفوی به شکل جدی تری حضور خود 
را به نمایش می گذارد و به خرید وفروش سهام می پردازد. وی 
افزود: شرکت در سال ۹۸ سرمایه خود را از مبلغ ۱۰۰ میلیارد 
تومان به ۲۳۰ میلیارد تومان افزایش می دهد. البته شــرکت 
مدار به عنوان شرکت سرمایه گذاری، به صورت تخصصی در 
سهام ســرمایه گذاری می کند و سهامدار عمده "مدار"، گروه 

توسعه ملی است.
روند سود آوری،سرمایه گذاری و بازدهی 

میرعباســی گفت: قرارگرفتن درجمع ســه شرکت برتر 
ســرمایه گذاری بازار سرمایه از چشــم اندازهای شرکت در 
ســال آینده است که برای رسیدن به این مهم چند گام باید 
برداشته شود، گام نخست افزایش سرمایه و گام دوم استفاده 
از فرصت های بازار ســرمایه اســت. مدیرعامل مــدار درباره 
استراتژی و برنامه عملیاتی شرکت افزود: افزایش سودآوری 
از طریق رشد پایدار و توانمند سازی سرمایه انسانی و ارتقای 

بهره وری ســازمانی در دستور کار شــرکت است.میرعباسی 
افزود: بخش غالب سرمایه گذاری شرکت در سهام شرکت های 
بنیــادی خواهد بود. به همیــن منظور در فلزات اساســی 
۲۰درصد، بانک ها ۱۴درصد، چندرشته ای صنعتی ۱۲ درصد، 
شــیمیایی ۱۱ درصد، دارویی ۱۱درصد و کانی های فلزی ۸ 
درصد سرمایه گذاری های شرکت را به خود اختصاص داده اند 
که در مجموع حدود ۱۷۰۰میلیارد تومان اســت. وی درباره 
سود خالص شرکت بیان کرد: سود خالص شرکت از سال ۹۶ 
تا حــال حاضر از میزان ۳۰۰ میلیارد تومان به ۸۰۰ میلیارد 
تومان افزایش داشت. همچنین نرخ بازده دارایی های شرکت 
در ســال ۹۹ معادل ۷۵درصد بود و خالص ارزش دارایی های 
شــرکت از ۲۵۶ میلیارد تومان در سال ۹۷ به ۱۷۰۰ میلیارد 

تومان در حال حاضر رسید.
در مسیر افزایش 200 درصدی 

میرعباسی درباره وظیفه اصلی شــرکت سرمایه گذاری 
مدار اظهار کرد: مدیریت ســرمایه گذاری در بازار سرمایه و 

استفاده از فرصت های خرید و فروش سهام از طریق گردش 
پرتفوی انجام خواهد شد.وی درباره افزایش سرمایه شرکت 
گفت: افزایش سرمایه بیش از ۲۰۰ درصدی در دستور کار 
شــرکت قرار دارد اما محدودیت هایی برای شرکت هایی که 
متعلق به بانک ها هســتند وجود دارد کــه در حال رایزنی 
با مجموعه بانک و وزارت اقتصاد هســتیم تا همکاری لازم 
صورت بگیرد. وی درباره میزان عرضه شرکت اظهار داشت: 
۱۵ درصد در ابتدا عرضه می شود که ۱۲ درصد سهم عموم 
مردم و ۳ درصد برای صندوق ها در نظرگرفته شــده است. 
۱۰ درصد دیگر از سهام نیز با توجه به کشش بازار در آینده 
عرضه خواهد شد.مدیرعامل شرکت مدار گفت: بازار سرمایه 
می داند چه سهمی در چه زمانی ارزنده است و در چه زمانی 
ارزنده نیست. شرکت مدار سود نقدی ۳۵۰ تومانی به ازای 
هر ســهم را پیش بینی می کند. همچنین در سه ماه آینده 
مجمع شــرکت برگزار خواهد شد که تقسیم سود ۲۰۰ الی 

۲۵۰ تومانی مدنظر قرار دارد.
لغو عرضه اولیه 

 بر اساس این گزارش، عرضه اولیه شرکت سرمایه گذاری 
مدیریت سرمایه مدار که قرار بود هفته گذشته صورت گیرد، 
لغو شد. مدیر عملیات بازار نقد شرکت بورس در اطلاعیه ای 
اعلام کرد: به اطلاع کلیه فعالان بازار ســرمایه می رساند که 
پیرو اطلاعیه قبلی عرضه اولیه سهام شرکت سرمایه گذاری 
مدیریت ســرمایه مدار در ۲۰ اســفندماه ۹۹ انجام نخواهد 

شد.البته تاریخ عرضه اولیه متعاقبا اعلام می شود.

عرضه اولیه ای که به سرانجام نرسید

افزایش سودآوری پایدار در»مدار«

لغو یک عرضه اولیه برای دومین بار 
 هفته نامــه بــورس: عرضه اولیــه ریل پــرداز نوآفرین 
»حافرین« بدون اعلام دلیل، منتفی شد تا این شرکت ۷۴۲.۸ 
میلیارد تومانی، عنوان دار سومین لغو ورود شرکت های جدید 

در هفته های اخیر شود.
پـس از لغـو عرضـه اولیـه سـهام شـرکت های زرمـاکارون، 
صنعـت غذایـی کـوروش و فـرآوری معدنـی اپال کانـی پارس 

در سـال جـاری و البتـه انجـام واگـذاری »غـزر و اپـال«، طبق اعـلام قبلی، قـرار بود 
سـه شـنبه گذشـته ۱۰ درصد از سـهام ریل پرداز نوآفریـن در فرابـورس عرضه اولیه 
و ۷۴۲ میلیـون و ۸۰۰ هـزار سـهم بـا محـدوده قیمتـی ۴۳۴۸ تـا ۴۴۴۸ ریالـی و 
سـهمیه ۱۳۰۰ سـهمی هـر فرد حقیقـی و حقوقی واگذار شـود. براین اسـاس، طبق 
اعـلام مدیرعملیـات بـازار شـرکت فرابورس و بـدون اعلام دلیـل، عرضه اولیه سـهام 
شـرکت ریـل پـرداز نوآفریـن لغو شـد. البتـه بـرای دومین بار اسـت که عرضـه اولیه 
»حافریـن« بـه زمـان دیگـری موکـول می شـود.این درحالـی اسـت کـه در اطلاعیـه 
نوبـت دوم »حافریـن« عـلاوه بر افزایش تخصیص سـهمیه هر فـرد حقیقی و حقوقی 
از ۷۰۰ بـه ۱۳۰۰ سـهم، محـدوده قیمتی هـم از ۵۲۸۵ تا ۵۳۸۵ ریالـی به ۴۳۴۸ تا 

۴۴۴۸ ریالـی کاهـش پیـدا کرد.

افتتاح طرح های توسعه  پگاه 
 هفته نامه بورس: در راســتای تحقق اهداف توســعه ای 
شــرکت صنایع شیر ایران )پگاه(، شــانزده طرح توسعه ای در 

شرکت شیر پاستوریزه پگاه اصفهان، افتتاح شد.
حاتم شاکرمی، معاون وزیر تعاون،با اشاره به اهمیت توسعه 
در شــرکت های تابعه گفت: راه یابي و صادرات به کشــورهاي 
اوراسیا با توجه به استانداردهای سخت موجود قابل تقدیر بوده 

و پگاه اصفهان از لحاظ کسب استانداردهای کیفیت الگوی مناسبي برای شرکت های 
غذایی است و پگاه، سلامت و نشاط در مجموعه کارگری را جزو اولویت های خود، قرار 
داده است. عبداله قدوسی مدیرعامل صنایع شیر ایران نیز با اشاره به اقدامات پگاه در 
راســتاي تحقق جهش تولید، تصریح کرد: افتتاح این پروژه ها علاوه بر ایجاد اشتغال 
پایدار در توســعه صادرات و ارزآوری برای کشور نیز، حائز اهمیت است. وی اقدامات 
اساســی و زیرساختی، تکمیل تجهیزات و توسعه زیرســاخت ها و سرمایه گذاری های 
مانــدگار صورت گرفته در کنار توجه بــه کار تیمی در پگاه اصفهان را به عنوان الگو و 
نمونه شــرکت های بهره ور مجموعه هلدینگ برشمرد. عبداله کاشاني زاده مدیر عامل 
پگاه اصفهان نیز، حضور قدرتمند واحدهای نظام پیشــنهادات و تحقیق و توسعه را از 

عوامل ارتقای بهره وری در شرکت برشمرد.
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 هفته نامــه بورس: مجمــع عمومی عادی ســالانه 
گروه ســرمایه گذاری مســکن برای ســال مالی منتهی به 
1399/09/30بــا حضور حدود77 درصد از ســهامداران به 
صورت آنلاین و حضوری برگزار شــد. همچنین در مجمع 
ثمسکن تقسیم سود 100 ریالی تصویب و تصمیم گرفته شد 

که مابقی سود نیز به اندوخته سرمایه منتقل شود.
افزایش 36درصدی تولید 

روزبه ظهیری، مدیرعامل شــرکت 
گروه سرمایه گذاری مسکن با اشاره به 
کاهش تولیدی که شرکت در سال97 
با آن مواجه بــود، تعریف 47 پروژه را 
راهکار عبور از آن شــرایط قلمداد کرد 
و گفت: این 47 پروژه شــامل 9 هزار 

و 200 واحد مســکونی با زیربنای یک میلیون و 420 هزار 
مترمربع در کمیته سرمایه گذاری شرکت گروه سرمایه گذاری 
مسکن تصویب شد. البته در سال 97 وضعیت تولید شرکت 
در شرایط خوبی به ســر نمی برد که با تعریف این پروژه ها 
توانســتیم از کاهش تولید عبور کرده و این پروژه ها را طبق 

یک برنامه زمانبندی در سبد اجرا قرار دهیم. 
ظهیری با اعلام این موضوع که در سال مالی99، اجرای 
22 طرح در کمیته سرمایه گذاری مورد تصویب قرار گرفت 
افزود: پروژه های مصوب اضافه شــده کمیته سرمایه گذاری 

امســال به 2هزار 700 واحد رســیده و بایــد گفت به طور 
متوسط در 4 سال اخیر 190 هزار متر مربع تولید داشته ایم.

امسال هم تولید شــرکت حدود 13هزار متر مربع افزایش 
داشت که بر این اساس افزایش 36درصدی تجربه شد.

ظهیری در خصوص روند ســودآوری تلفیقی »ثمکسن« 
اظهار داشــت: امســال به یک رکورد تاریخی در 30 سال 
گذشــته که ثبت ســود تلفیقی 276 میلیــارد تومان بود 
رســیدیم. اگر این رقم را با متوسط 10سال گذشته مقایسه 
کنیم متوجه می شویم که حدود 86میلیارد تومان بیشتر از 
میانگین 10ساله بوده است. بر این اساس سودآوری تلفیقی 
گروه سرمایه گذاری مسکن افزایش 186 درصدی را نسبت 
به سال گذشته تجربه کرد و با این حساب روند سودآوری و 

توسعه در مدت سه سال پیاپی را استمرار بخشید.
رشد 14درصدی فروش 

وی حجم ریالی فروش شــرکت را حــدود 950میلیارد 
تومان قلمداد کرد و گفت: این میزان فروش حدود 100هزار 
متر مربع بوده اســت. البته میزان واحدهای تجاری فروخته 
شده امسال متناسب با حجم 7درصدی سبد شرکت بود که 
یعنی حجم بیشتر فروش را در دارایی های راکد قرار داده ایم.
اگر بخواهیم نسبت به سال 98 مقایسه ای داشته باشیم باید 
بگوییم که سال 98 حدود 90هزار متر مربع فروش داشته ایم 

و امسال با یک رشد 14درصدی رو به رو بودیم. 

ظهیــری اضافه کرد:43 میلیارد تومان ســود از عملکرد 
حوزه ساخت و ساز کسب کرده ایم،البته 24 میلیارد تومان 
زیان نیز از پروژه آبشــار شناسایی کردیم. تا سال مالی 98 
تســهیلات اندکی را از سیستم بانکی دریافت کرده ایم ولی 
امســال با جهش 100 میلیاردی در اخذ تســهیلات همراه 
بوده ایم. همچنین در این روند،فروش 10 هزار میلیارد ریالی 
در سال مالی 1399 و کاهش 60 درصدی دارایی های تجاری 
راکد حاصل شــد. ظهیری ادامه داد: البته حد نصاب جدید 
در ســودآوری شــرکت اصلی با تحقق رقم یک هزار و 706 
میلیارد ریال با رشد 3.5 برابری نسبت به سال گذشته ثبت 
شده اســت. وی گفت:حدود 200 میلیارد تومان مطالبه در 
شرکت های تابعه وجود داشت که آنها را نیز پیگیری کرده ایم 
و حدود 120میلیارد تومان سرمایه نیز در شرکت های تابعه 
افزایش داشــته ایم که حدود 20تــا 30میلیارد تومان برای 

شرکت منابع جدید رقم زد.
 امکان خانه دار شدن با سرمایه های خرد

مدیرعامل هلدینگ مسکن از روش تأمین مالی جدیدی 
در این شرکت خبر داد و گفت: تأمین مالی جدید شرکت 
که در حوزه ساختمان نیز روشی جدید است، امکان خرید 
مسکن برای سرمایه خرد و تأمین مالی شرکت های سازنده 
است که در  نوعی روش سلف  فراهم می کند.این روش  را 
کمیته فقهی تصویب شده و در بورس کالا در مرحله اخذ 
مجوز است. براین اساس، ابتکار گروه سرمایه گذاری مسکن 
برای جبران کاهش قدرت خرید مسکن با طراحی و اخذ 
موازی  سلف  »اوراق  نخستین  انتشار  برای  لازم  مجوزهای 
استاندارد مسکن« در کشور صورت گرفته است و راهکاری 

برای خانه دار شدن افراد با سرمایه های خرد است.

انتشار اولین اوراق سلف موازی استاندارد مسکن در راه است

شکست رکورد سودآوری»ثمسکن«
یادداشت

فرهنگ سهامداری
مطالعــات نظری امــروزه نه تنها اهمیت بیش از پیش نقش فرهنــگ در زندگی اجتماعی و 
اقتصادی انسان ها را نشان می دهد، بلکه نشان از درک عمیق تر این نقش و قدرت آن در انواع 
ساخت ها و نهادهای اقتصادی زندگی بشــر دارد.فرهنگ از دیرباز به عنوان عامل کلیدی در 
فعالیت های اقتصادی- اجتماعی نقش خود را ایفا داشته است. همچنین موفقیت برنامه ریزی 
و سیاســت های اقتصادی بدون توجه به مؤلفه های فرهنگ آن غیرقابل تصور اســت. با توجه 
به نقش تاثیرگذار بازار ســرمایه در شــاخص های کلان اقتصادی ضرورت دارد که اندیشمندان عرصه های اجتماعی، 
فرهنگــی و اقتصادی و فعالان این بازار به منظور همراه ســاختن بدنه اجتماعی جامعه با بازار ســرمایه نســبت به 
پاســخگویی به این ســوال که فرهنگ ســهامداری دارای چه مؤلفه ها، ابعاد و شــاخص ها و به تعبیری هنجارها و 

ارزش هایی است، همت گمارند.
بررسی روند موفق توسعه پایدار اقتصادی به طور عام و بازار سرمایه به طور خاص در برخی کشورها در سال های 
اخیرکــه تحت تاثیر مســتقیم عناصر فرهنگی به وقوع پیوســته، بیانگر اهمیت و جایگاه فرهنگ در ایجاد توســعه 
اقتصادی و به طور عام تر در به وقوع پیوســتن فرآیند توسعه پایدار اســت. فرهنگ سهامداری از دو مؤلفه فرهنگی 
و اقتصادی تشــکیل شــده که عبارتند از فرهنگ و ســهامدار. این دو مؤلفه نیازمند تعریف جداگانه است. فرهنگ، 
عبارت است ازمجموعه پیچیده ای از ارزش ها، باورها، هنرها، قوانین، اخلاقیات و عادات که هر فرد به عنوان عضوی 
از جامعه خویش فرا می گیرد. از طرفی ســهامدار شــخصیتی حقیقی یا حقوقی است که حداقل مالکیت یک برگه از 

سهام شرکت را داشته باشد.
پرسش های قابل تامل

فرهنگ سهامداری دارای شاخصه هایی بوده که امکان بررسی مؤلفه های آن یعنی فرهنگ و سهامداری از طریق این 
شاخصه ها امکان پذیراست. براین اساس مهمترین شاخصه های مزبور از طریق پرسش های زیر قابل احصا خواهد بود. 

* مهمترین و ارزشمندترین دانش های مرتبط با بازار سرمایه و سهام در سطح فرد و جامعه چیست؟
*باورهای تاثیرگذار حاکم بر تصمیم گیری های اقتصادی و سرمایه گذاری در جامعه چیست؟

* اگر عرصه بازار سرمایه و سهامداری را عرصه ایفای نقش توسط بازیگران بازار بدانیم، مهمترین توانمندی هایی که 
در این مسیر این بازیگران به آن نیاز دارند، چیست؟

*مهمترین قوانین رسمی و عرفی حاکم بر بازار سرمایه و سهامداری چیست؟
*مهمترین اصول اخلاقی حاکم بر معاملات و محیط بازار سرمایه و سهامداری چیست؟

*کلیدی ترین آداب و رسوم و به تعبیری شیوه های رفتاری حاکم بر فعالیت بازار سرمایه و سهامداری چیست؟
مهمترین ملزومات

با توجه به مؤلفه های اشــاره شده برای فرهنگ سهامداری می توان گفت از مهمترین ملزومات شکل گیری فرهنگ 
سهامداری، کسب دانش در خصوص نحوه پس انداز و سرمایه گذاری در بازارهای مالی در بین عامه مردم جامعه است. 
چنانکه از شــواهد پیداست در کشــور در بحث ترویج فرهنگ سرمایه گذاری و دانش اقتصادی بسیار ضعیف عمل شده 
اســت که نمونه بارز آن در جامعه ما هجوم احساســی و بدون دانش به بازار ســرمایه در زمان رونق و همچنین خروج 
احساسی در زمان رکود آن بوده است. وجود باورهای بنیادی در بین سهامداران، بخشی از فرهنگ سهامداری را تشکیل 
می دهــد. بنابراین باورها را می توان اعتقادات بنیادی موجود در ذهن افراد جامعه تلقی کرد که به عنوان موتور محرکه 

در فعالیت های انسانی مورد توجه قرار می گیرند.
فعالیت اقتصادی در بازار سرمایه به عنوان سهامدار نیازمند درونی سازی مجموعه ای از باورهای اقتصادی- اجتماعی 
است که نقش تسریع کننده در تحقق اهداف اقتصادی را بازی می کنند. باورهای اقتصادی مورد نیاز برگرفته از بسترهای 
فرهنگی جامعه مانند نگرش های بنیادی درباره مقولات اقتصادی پول، ســود، بهره، ســرمایه و نظیر آن جزو ملزومات 

اساسی فعالیت سهامداری بوده و عملیاتی شدن آن زمینه ساز شکل گیری فرهنگ سهامداری خواهد بود 
در بحث ملزومات و توانمندی های ضروری برای ایفای نقش ســهامداران به عنوان قشــری از بازیگران بازار سرمایه، 
می توان به مهارت های فنی شــامل حداقل دانش اقتصادی، تحلیلگری، ســرمایه گذاری، قوانین و مقررات اقتصادی و 
همچنین مهارت های ادراکی به مفهوم توانایی درک پیچیدگی های بازار سرمایه و تصور عناصر و اجزای بازار به صورت 
یک کل واحد و در نهایت مهارت های انسانی یعنی توانایی تعامل با سایر اجزا و بازیگران بازار اشاره داشت. اینکه قوانین 
حاکم بر بازار سرمایه و سهامداران چیست از آن منظر مهم است که نبود یا خلاء قوانین حمایت از سهامداران می تواند 
به فرهنگ سهامداری لطمه وارد کند. البته بحث آگاهی سهامداران از وجوه و کیفیت قوانین مزبور مسئله مهمی است 

که از مؤلفه های لازم برای ایفای نقش سهامداری است که به آن اشاره شد.
منشور اخلاقی

دیگر مؤلفه فرهنگ سهامداری، منشور اخلاقی است. منشور اخلاقی و اصول اخلاقی حاکم بر معاملات و محیط بازار 
سرمایه و سهامداری مسئله ای است که ارزش های بنیادی آن را در بر می گیرد. این ارزش ها می تواند شامل عدالت در 
رفتار با ســرمایه گذاران، تعهد ناظران بازار، احترام به حقوق سهامدار خرد و غیره باشدکه نقش تابلوی راهنما و هدایت 
کنندگی را ایفا می کند. تعیین شیوه های رفتاری مناسب و ایده آل، مؤلفه بعدی فرهنگ سهامداری است. نوع برخورد 
و رفتار ســهامدار در شــرایط مختلف بازار این مؤلفه را ایجاد می کند. یعنی سهامدار باید رفتار مناسبی در هر وضعیت 
از بازار ســرمایه از خود بروز بدهد. در واقع انتظار می رود با بروز و نهادینه شــدن رفتار مناســب سهامدار، کمتر شاهد 
رفتار و واکنش توده واری یا گله ای باشــیم. در واقع باید بخشــی از رفتار سهامدار قابل پیش بینی باشد که این مسئله 

سیاست گذاری و حل مشکلات و نظارت موثر بر بازار را ممکن می سازد.
مسئولیت نظام آموزشی 

 با توجه به مطالب ارائه شده می توان گفت که فرهنگ سهامداری، فرهنگی از نوع غریزی نیست بلکه فرهنگی است 
آموختنی که تحت فرآیند تعلیم و تربیت قرار می گیرد. به عبارت دیگر فرهنگ سهامداری از عادات و تجربیاتی تشکیل 
می شود که افراد در طول حیات فرهنگی و اقتصادی خویش می آموزند و نظام آموزشی رسمی و غیر رسمی می بایست 

در این زمینه تلاش وافری کند. 
فرهنگ ســهامداری، فعالان اقتصادی را قادر می ســازد به پیش بینی رفتارهای اقتصادی سرمایه گذاران بپردازند و 
بتوانند برآن اساس، رفتار متناسب و غیراحساسی و موقتی از خود نشان دهند. لازمه تحقق این امر درونی سازی مسئله 
فرهنگ ســازمانی بین فعالان و بازیگران اصلی بازار ســرمایه است به نحوی که مؤلفه های بازار سرمایه اعم از مفاهیم، 
تعاریف، شاخص ها و پارامترها و غیره به گونه ای مورد توجه آنها قرار گیرد که ملکه ذهن آنان شود. در مجموع مسئولیت 
اجتماعی ســازمان های دست اندرکار بازار ســرمایه ایجاب می کند که شرایط لازم را برای تدوین فرهنگ سهامداری و 

نهادینه کردن آن در این بازار را فراهم کنند.

ضرورت توسعه و رونق بازارگردانی در »تاپیکو«
 هفته نامـه بـورس: بایـد بـرای آینـده طـرح کلان و تحول سـاز داشـته باشـیم و به خاطر 

وجـود موانـع از ارائه هیچ پیشـنهادی دریـغ نکنیم.
حسـین ابویـی مهریـزی، مدیرعامـل تاپیکو بـا تاکید بر ضـرورت اجرای طرح های توسـعه ای 
بـا نـگاه بـه آینـده در شـرکت های عضـو هلدینـگ تاپیکـو، گفـت: اگـر می خواهیم شـرکت ما 
در افـق آینـده، همچنـان حرفـی بـرای گفتـن در اقتصـاد کشـور و منطقـه داشـته باشـد بایـد 
از هم اکنـون بـه فکـر باشـیم کـه مهمتریـن وجـه آن ارائـه پیشـنهاد بـرای اجـرای طرح هـا و 

پروژه هـای تحول سـاز در شـرکت اسـت. ابویـی مهریـزی با بیان اینکـه برنامه ریزی بـرای آینده مهمتریـن وظیفه هر 
مدیـر تحول گرایـی اسـت، افزود: همه مدیران باید تفکر توسـعه ای و تحول سـاز داشـته باشـند و هرطرحـی که برای 
آینـده اقتصـاد شـرکت موثـر دانسـته را برای تجمیع و بررسـی به تاپیکو ارسـال کننـد. البته ممکن اسـت این طرح 
صرفـاً در حـد ایـده و یا ترم شـیت و یـا PFS باشـد، مهـم نیسـت. ضـرورت دارد همـه طرح هایـی که از نظر شـرکت، 

قابلیـت اجرایـی دارنـد بـرای ارزیابی به تاپیکو ارسـال شـوند.
مدیرعامـل تاپیکـو همچنیـن یکـی از تکالیـف مهـم و اساسـی تاپیکـو بـرای شـرکت های بورسـی عضو گـروه را 
رعایـت الزامـات و تعهـدات بـورس عنـوان و بیان داشـت: این امر باید از سـوی مدیـران همواره مورد پایش مسـتمر 
قـرار گرفتـه و اقدامـات بـه موقـع و اثربخـش برای حفظ منافع شـرکت و مـردم و برآورده کـردن انتظـارات بجا و به 

حـق سـهامداران عمـده و سلسـله مراتب سـازمانی در ایـن خصوص صـورت پذیرد.
ابویـی بـا اشـاره بـه ضـرورت توسـعه و رونـق بازارگردانی در شـرکت های تابعـه تاپیکو خاطرنشـان کـرد: موضوع 
بازارگردانـی بایـد کار روزمـره و نصب العیـن مدیـران شـرکت های بورسـی عضو هلدینـگ تاپیکو قرار گیـرد. البته در 
ایـن زمینـه برخـی عـدم انطباق هـا دیده شـده اسـت که حتمـاً دلیـل دارد اما با ایـن وجود مـورد تاکید قـرار گرفته 
اسـت. یعنـی اگـر بـه هلدینگ تاپیکو و شـرکت های تابعه، گفته شـده کـه بایـد بازارگردانی و پایش سـهام با جدیت 
انجـام شـود، حتمـاً بـه موضوعات کاهش نقدینگی و شـرایط خاص اقتصادی حاکم بر فضای کسـب و کار شـرکت ها 
توجـه شـده اسـت. در عیـن حـال ایـن تکلیـف انجام شـده و کار یک مدیـر این اسـت که ایـن انتظارات را بـا وجود 

سـختی های موجود بـرآورده کند.
مدیرعامـل تاپیکـو بـا اشـاره بـه تأکید وزیـر تعاون، بـر ضرورت عرضـه کلیه محصولات شـرکت های تابعه شسـتا 
در بـورس کالا تصریـح کـرد: بـه عنوان یک تکلیف سـازمانی عرضه کلیه محصـولات تولیدی شـرکت های تابعه، باید 

تاسـرحد امـکان در بـورس کالا یا بورس انرژی انجام شـود.

خــــبر

علی جمالی
مدیرعامل شرکت کارگزاری 

نماد شاهدان

علی عاشوری
عضو هیأت علمی گروه 

جامعه شناسی دانشگاه آزاد

سودآوری فراتر از پیش بینی در »بکام«
 هفته نامه بورس: در مجموعه شــرکت کارخانجات تولیدی شهید قندی بر متنوع 
ســازی بازارهای هدف کار شد. یکی از شرکت های طرف قرارداد بکام، مخابرات ایران بود 

که برگشت پول از این شرکت بیش از 14 ماه طول کشید.
محمد جواد عســگری باقرآبادی، مدیرعامل گــروه کارخانجات 
شــهید قندی گفت: بیش از 80 درصد بودجه 480 میلیارد تومانی 
»بکام« تا کنون محقق شــده اســت.همچنین برای حفظ درآمد بر 
اضافه کردن بازارهدف تلاش شــد و علاوه بر شــرکت مخابرات با 
شرکت های مختلفی ارتباط برقرار شد و این برقراری ارتباطات خود 
به خود فروش شــرکت را بیش از پیش به پیش می برد. مدیرعامل 

گروه کارخانجات شــهید قندی افزود: تولید سال 98نســبت به 99 برابر با 113 درصد 
افزایش یافته و 70 درصد نیز بکام سود بیشترداشت. البته برای سال 1400 ضمن اینکه 
بودجه 510 میلیاردی برای شــرکت کارخانجات شهید قندی در نظر گرفته شده، جهت 

سایر شرکت های زیر مجموعه نیز برنامه ریزی هایی داشته ایم.
وی بیان کرد: با توجه به اینکه هدف افزایش ارزش ســهام بکام است، افزود: در تولید 
مواد اولیه تمام تلاش انجام شــد. همچنین درعملکرد شــرکت از محل تولید و در آمد 
ســود آوری به دست آمد، به شکلی که آینده سهام بکام مثبت خواهد بود. بر این اساس 
ســهامداران،گوش به شایعات ساختگی ندهند چراکه به زودی و به طور قطع شاهد رشد 

سهام خود خواهند بود.البته بر اساس گزارش استخراج شده از صورت های مالی سال 99، 
میزان فروش و نرخ سود آوری شرکت کارخانجات شهید قندی نیز به میزان قابل توجهی 
افزایش یافت. عسگری با اشاره به رشد چشمگیر سودآوری در سال جاری گفت: شرکت 
شهید قندی با رشد 365 درصدی سود خالص، بالاترین مشارکت را در سود آوری تلفیقی 
گروه، نسبت به دوره مشابه سال قبل داشته و نسبت های سودآوری در این شرکت افزایش 
یافت. مدیرعامل گروه کارخانجات تولیدی شهید قندی موضوع تأمین به موقع مواد اولیه 
و توســعه بازارهای هدف و افزایش صــادرات را از محورهای اصلی فعالیت عنوان کرد و 

افزود: در آینده نزدیک شاهد اقدامات بنیادی در این حوزه خواهیم بود.
وی با اشاره به تنظیم برنامه بلند مدت در زمینه اصلاحات بنیادی جهت اصلاح اهداف، 
سیاست ها و فرآیندها گفت: با پیگیری انجام شده و پس از جلسات و بحث و مطالعه، مقرر 
شد در راستای توسعه هم افزایی و افزایش سود آوری شرکت های تابعه و با هدف استقلال 
شــخصیت های حقوقی تابعه، اصلاح ساختار شــرکتی و چارت سازمانی با مطالعه دقیق 
فرآیند ها در دستور کار قرارگیرد. بر این اساس به زودی شاهد تحول در گروه خواهیم بود.

وی بــه هدف گذاری جهت انعقاد قراردادهای جدید داخلی و خارجی به عنوان یکی از 
اقدامات اساسی این شرکت اشاره کرد و افزود: با توجه به تحولات اقتصادی اخیر و افزایش 
سطح عمومی قیمت ها به خصوص مواد اولیه مورد استفاده کارخانه، همکاران شرکت در 
واحد های تولید، بازرگانی و مالی نســبت به مطالعه مجدد قیمت ها و بهای تمام شده، بر 
اساس اســتانداردهای هزینه یابی اقدام کردند که تا کنون نتایج موثری مبنی بر افزایش 

سهم محصولات در بازار و رقابتی کردن محصولات را در پی داشت. 
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سرانجام بازار سرمایه به کجا ختم خواهد شد

احیای بورس تحت شرایط مشروط

٩١٠٠٧٢٨٧
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 از اوایل بهمن ماه که سکاندار جدید مدیریت بازار سرمایه را برعهده گرفت، تصمیمات و تغییرات خلق الساعه را برای بازار در نظر گرفت. 
اجرای موارد مد نظر مخالفت های بسیاری را به همراه داشت، عده ای هم با زیان مواجه شدند و در نهایت شاخص بر مدار افت و ریزش قرار 
گرفت. همچنین در این روند علاوه بر تداوم بحران شاخص،هر فرصتی که فراهم می شد بیشتر سهامداران در صف فروش بودند و هرروز شاهد خروج رقم 
قابل توجه نقدینگی از بورس بودیم. البته رئیس سازمان بورس در اظهار نظر چندی پیش خود از حرکت بازار سرمایه به سمت بهبود و اجرای طرح حمایت از 
سهامداران خرد خبر داد و عنوان کرد: آن دسته از سهامدارانی که پرتفوی زیر ۱۰ میلیون تومان دارند، چنانچه تا اردیبهشت ۱۴۰۱ سهام خود را بدون تغییر 
نگهداری کنند و بازدهی کمتر از ۲۵ درصد کسب کرده باشند، ما به التفاوت آن را از صندوق توسعه بازار دریافت می کنند. همچنین بهبود شرایط اقتصادی 
و آمارهای مطلوب از عملکرد 9ماهه شرکت های فعال در بازار سرمایه از دیگر مواردی بود که دهقان دهنوی به عنوان مؤلفه هایی مهم در رشد آتی بورس 
عنوان و خاطر نشان کرد: تلاش می شود سود سهام »عدالت« سال 9۸ تا پایان سال جاری به حساب سهامداران عدالت واریز شود. حال باید دید دریافت 
سود از صندوق توسعه بازار توسط سهامداران با اهداف این صندوق  منافات ندارد و چگونه عملی خواهد شد؟ همچنین طرح های حمایتی از سهامداران خرد 
به علت ضعف بازار است یا ضعف سهامداران؟ ودر نهایت چشم انداز پیش روی بازار چگونه محقق خواهد شد در این خصوص نظر کارشناسان را جویا شدیم.

باتوجه به توصیه و تاکید رئیس سازمان 
بورس به ســهامداران برای داشتن نگاه 
بلند مدت به بازار سرمایه طبیعتا باتوجه 
به وضعیت فعلی، بازار برای بسیاری از 
ســرمایه گذاران بورس جذابیتی ندارد. 
اما باید به این نکته تأکید ویژه کرد که 

واقعیت امر این است که بازار سرمایه با همین مؤلفه ها و وضعیت 
بنیادی از بســیاری از بازارهای دیگر جذاب تر است و مسئولان 

مربوطه هم درست می گویند. 
سرمایه گذاری در بازارهایی مانند رمزارزها بسیار پرریسک است 
و شاهد ســیگنال هایی از افت قریب الوقوع خیلی از این رمزارزها 
هستیم. سرمایه گذاری در بازار ارز نیز درحال حاضر جذاب نیست 
زیرا بسیاری از منابع ارزی ما برگشته است و فعلا وضعیت سیاسی 
اندکی به ثبات رسیده است، وضعیت بازارهای دیگر مانند مسکن 
و خودرو هم مشــخص اســت؛ خودرو که به ارز وابســته است و 
نقدینگی که مســکن به آن نیاز دارد در حال حاضر در دســت 
مردم نیســت که بتواند نجاتش دهد، بنابراین بازارسرمایه بازاری 
جذاب است و اگر سرمایه گذاران کمی صبور باشند به نظر می رسد 
پاداش خوبی خواهند داشت. درخصوص طرح های حمایتی رئیس 
ســازمان برای ســهامداران خرد به طور کلــی طرح هایی از این 
دست طرح های جذابی است زیرا به هر میزان که بتوانیم اعتماد 
ســهامداران را جلب کنیم و خیال آنها را راحت کنیم نقدینگی 
خوبی روانه بازار خواهد شــد. رئیس سازمان از بی اعتمادی مردم 
نسبت به بازار سرمایه خبر دارند، بنابراین با اینگونه طرح ها سعی 
می کننــد خیال مردم را بابت بــورس راحت کنند، این کار برای 
ســرمایه گذار خرد جذابیت دارد اما برای افراد حرفه ای بازار خیر. 
قطعا این طرح می تواند حداقل در کوتاه مدت سهامداران را روانه 
بازار ســرمایه کند. طبیعتا دریافت سود ســهامداران از صندوق 
توســعه بازار با ماموریت این صندوق ها منافاتی دارد اما در حال 
حاضــر چاره ای جز آن نداریم که اندکی طرح های جذاب را برای 

جلب اعتماد سهامدار خرد در بازار تزریق کنیم. 

پاداش سهامدار صبور

حسین عبدی
مشاور ارشد بازارهای مالی

تدابیرراهبردی برای رونق ورود نو سهامداران از طریق  صندوق های سرمایه گذاری، اندیشیده شود

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

ـــور  ـــر حض ـــازمان ب ـــس س ـــد رئی تأکی
از  ســـرمایه گذاران  غیرمســـتقیم 
ـــرمایه گذاری  ـــای س ـــق صندوق ه طری
ـــد.  ـــمار می آی ـــه ش ـــی ب ـــوع خوب موض
بشـــود  عملیاتـــی  اینکـــه  امـــا 

موضـــوع دیگـــری اســـت. بســـیاری از قوانیـــن و مقـــررات را 
 در ســـازمان و شـــورای عالـــی بـــورس مصـــوب می کننـــد و 

بعد عملیاتی نمی شود. 
در ایـــن چنـــد هفتـــه اخیـــر، بایـــد 9تا10هـــزار میلیـــارد تومـــان 
ـــاق  ـــن اتف ـــا ای ـــد ام ـــق می ش ـــازار تزری ـــت از ب ـــت حمای ـــغ باب مبل
ـــی  ـــاره الزام ـــرای ورود دوب ـــا ب ـــت صندوق ه ـــد اس ـــداد. بعی رخ ن
ـــوب  ـــی خ ـــد خیل ـــاق بیفت ـــن اتف ـــر ای ـــا اگ ـــند ام ـــته باش داش
اســـت. بـــه نظـــر می رســـد اجرایـــی شـــدن مســـئله مذکـــور 
ـــی را  ـــل توجه ـــوب و قاب ـــد خ ـــازار رش ـــاره ب ـــود دوب ـــث می ش  باع
داشـــته باشـــد. البتـــه در تمامـــی دنیـــا بـــه همیـــن صـــورت 
ــوارد نیســـتیم.  ــاهد اینگونـــه مـ اســـت و فقـــط در ایـــران شـ
ــا  مثـــلا در انگلیـــس مبالغـــی کـــه ســـهامداران در صندوق هـ
ســـرمایه گذاری می کننـــد نزدیـــک 80الـــی 90درصـــد مبالـــغ 
کل بازارشـــان اســـت. ایـــن موضـــوع در ایـــران اصـــلا مصـــداق 

ــازار می شـــوند.  نـــدارد و تمامـــی افـــراد مســـتقیم وارد بـ
ـــه  ـــرطی ک ـــه  ش ـــا ب ـــت ام ـــت اس ـــیار درس ـــم بس ـــن تصمی ای
عملیاتـــی شـــود. ایـــن موضـــوع هیـــچ منافاتـــی بـــا ظرفیـــت 
ـــا  ـــع وارد صندوق ه ـــه مناب ـــزان ک ـــر می ـــه ه ـــدارد و ب ـــا ن صندوق ه
ـــظ  ـــد و حف ـــی بمانن ـــاب ها باق ـــه در حس ـــرطی ک ـــه ش ـــوند ب ش
شـــوند، هیچگونـــه ریســـکی نخواهنـــد داشـــت.  اتفاقـــا بـــرای 
ـــن  ـــف ای ـــلا مخال ـــود و کام ـــد ب ـــی خواه ـــاق خوب ـــا اتف صندوق ه
ـــن ریســـک  ـــالا رفت ـــث ب ـــوع باع ـــن موض ـــه ای ـــوع هســـتم ک موض
ـــچ  ـــد، هی ـــدگار باش ـــع مان ـــر مناب ـــرا اگ ـــود زی ـــا می ش صندوق ه

ـــت. ـــد داش ـــکی نخواه ریس

 ریسکی وجود 
نخواهد داشت

ضرورت حمایت همه جانبه 
ارتبـــاط دوطرفـــه بیـــن بانک هـــا و بازارســـرمایه مـــد نظـــر رئیـــس 
ـــول  ـــازار پ ـــی، ب ـــک نظـــام مال ـــا در ی ـــوده اســـت. عموم ـــورس ب ســـازمان ب
تأمیـــن مالـــی کوتـــاه مـــدت را برعهـــده دارد و بـــازار ســـرمایه تأمیـــن مالـــی 
ـــی  ـــن مال ـــی ایران،تأمی ـــازار مال ـــا در ب ـــد ام ـــام می ده ـــدت را انج ـــد م بلن
ـــرمایه  ـــازار س ـــه ب ـــرای اینک ـــت و ب ـــر دوش بانک هاس ـــده ب ـــور عم به ط
ـــد  ـــد بای ـــراه باش ـــد هم ـــا رش ـــد و ب ـــش ده ـــود را افزای ـــهم خ ـــد س بتوان
از ســـهم بانک هـــا کاســـته شـــود. در اینجـــا سیاســـت گذار می توانـــد 
ـــر  ـــازار دیگ ـــعه ب ـــه توس ـــازار ب ـــک ب ـــت ی ـــش جذابی ـــا کاه ـــش ی ـــا افزای  ب

کمک کند. 
ــه از  ــا کـ ــه بانک هـ ــود بهبود ترازنامـ ــا وجـ ــی بـ ــرایط فعلـ در شـ
ـــادی را  ـــار زی ـــت فش ـــه دول ـــری بودج ـــت، کس ـــده اس ـــی ش ـــورم ناش ت

ـــن  ـــت و ای ـــرده اس ـــا وارد ک ـــع بانک ه ـــر مناب ب
ـــود  ـــرخ س ـــد ن ـــکل رش ـــه ش ـــود را ب ـــار خ  فش

نشان می دهد. 
ـــمت  ـــه س ـــرازو را ب ـــود کفه ت ـــرخ س ـــد ن رش
بـــازار پـــول یـــا همـــان بانک هـــا ســـنگین تر 
بـــازار  در چنیـــن شـــرایطی  و  می کنـــد 
ـــدا  ســـرمایه نقـــش آفرینـــی واقعـــی خـــود را پی
نمی کنـــد. البتـــه راه حـــل بـــدون هزینـــه ای 

بـــرای حمایـــت از بـــازار ســـرمایه وجـــود نـــدارد امـــا می شـــود ایـــن 
انتظـــار را داشـــت کـــه بـــا نمایـــان شـــدن اثـــر مثبـــت مذاکـــرات 
ـــاد  ـــت ایج ـــم در جه ـــزی ه ـــک مرک ـــت، بان ـــای دول ـــد درآمده و رش

تعـــادل در بازارهـــا گام بـــردارد.

 آیتم های بهبود عملیاتی شوند 
هنگامی که بازار ســرمایه با ریزش مواجه می شــود، ابتدا مردم سهام شــان را می فروشند و بعد به ســراغ صندوق های خود می آیند، کاهش 
یونیت های صندوق ها هم به تبع کاهش قیمت سهام رخ داده است و خروجی پول زیادی در آنها اتفاق افتاد. تجربه چند وقت اخیر نشان داد 
که سرعت خروج تا مهر، آبان و آذر فزاینده بود و از آنجا به بعد توقفی رخ داد، به صورتی که در دی، بهمن و مخصوصا اسفند ماه دیگر خروج 

پول چندانی از صندوق ها را نداشتیم. یونیت تولدرها ماندند که بازار بهتر شود و امید دارند که روند بازار از منفی بودن خارج شود.
رابطه مســتقیم بین ورود پول به صندوق ها با شــرایط بازار وجود دارد و اگر روند بازار بهتر شود از این طرف سرعت ورودی به صندوق ها 
افزایش پیدا می کند. الان بازار در جایی قرار گرفته است که از لحاظ ارزنده بودن سهم ها اکثرا ارزنده هستند، تقریبا60الی70درصد بازار ارزنده 

است و خرید آنها ارزش دارد. اما موضوعی که وجود دارد این است که سرمایه ای داخل بازار وجود ندارد و این پول از طرف سهامداران حقیقی و حقوقی خیلی به بازار 
تزریق نشده است. یکسری دستورالعمل و راهکار توسط سازمان تدارک دیده شد مانند اینکه صندوق های درآمد ثابت 3درصد از پرتفوی خود را تا آخر اسفند سهام 
خریداری کنند که آیتم خوبی بود. آیتم دیگر این بود که ســازمان به کارگزاری ها اعلام کرد احتیاجی نیســت تسویه معاملات مشتریان اعتباری تا پایان سال انجام 
شود اما شاید مهمترین آیتمی که می تواند روی بهبود شاخص بازار اثر گذارد، نرخ بهره است. در حال حاضر نرخ بهره بین بانکی و نرخ بهره اوراق درآمد ثابت درحدود 

20الی21 است و این اگر اندکی کاهش پیدا کند و به 17الی18 برسد می تواند باعث بهبود بازار سرمایه و صندوق ها شود.

محمد خبری زاد
کارشناس بازار سرمایه

چالش ها وضرورت های قابل تامل
پرداخت سود سهام عدالت برای دارندگان آن باید براساس راهکارهایی باشد که 
هنوز سازوکار و راهکاری دیده نشده است که مشخصا اعلام شود. این شرکت ها 
تابع قانون تجارت هستند و بایدتشریفات قانونی آنها انجام شود تا واریز اتفاق 
افتد در غیراین صورت باید مجوز خاصی صادر شــود و سازمان برنامه خاصی 
برای این موضوع داشته باشد که البته اندکی از اختیارات سازمان خارج است. 
اگر طبق روال باشد باید مجمع برگزار شود و مجمع هم تصویب کند، خیلی از 
شرکت های سرمایه گذاری استانی این مشکل را دارند که معمولا مجامع آنها در 
دوره اول برگزار نمی شود زیرا تعداد سهامداران زیاد و غیرمتمرکز است و طبق 

قانون باید آگهی داده شود تا در مرحله دوم مجمع برگزار شود. 
پرتفوی سهام عدالت وابسته به شاخص است زیرا عموما سهامی که سهام 
عدالت هست سهم های شاخصی هســتند، نکته ای که وجود دارد این است 

که باید نقدینگی به ســمت بازار روانه شــود، طی 
این ماه های اخیــر دولت و حقوقی های بزرگ پول 
ســنگینی را از بازار خارج کردند و به تبع آنها طی 
چند مرحله که صحبت های زیادی شــد مبنی بر 
اینکه مردم صبوری و شــکیبایی کنند و مردم هم 
چند ماه صبر کردند اما می بینیم که طی دو الی سه 
هفته گذشته هرآنچه تحرک هست از جنس خروج 
پول از بازار اســت. تا زمانی که این روند خروج پول 

ادامه داشــته باشد مسلما اتفاق مثبتی در هیچ پرتفویی نخواهد افتاد. به طور 
خاص در پرتفوهای سهام عدالت، باید پول به بازار تزریق شود که اعتماد مردم 
برگردد که در مرحله اول از بازار خارج نشوند و در مرحله دوم به سمت بازارهای 
موازی ماننــد رمزارزها نروند. البته چند روز باید حجم بالای 15هزار میلیارد 

تومان را در معاملات داشته باشیم تا بازار به ثباتی برسد.

امین رنجبر
مدیرعامل سبدگردان آبان

احمد اتحادپور
مدیرعامل سبدگردان 

آرمان اقتصاد

جواد عشقی نژاد
مدیرعامل کارگزاری 

مدبران اقتصاد
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 معرفی صندوق های شــرکت کارگزاری بانک خاورمیانه

مردادمــاه 1392، بانک خاورمیانه 
با خرید و تغییر مالکیت شــرکت 
کارگزاری ســهام پویا که در سال 
1374 بــا ســرمایه اولیــه یکصد 
میلیون ریال به ثبت رســیده بود، 
فعالیت کارگزاری خودش را تحت 
نام کارگزاری بانک خاورمیانه آغاز 
کــرد. در حال حاضــر دو صندوق 
سرمایه گذاری در این مجموعه مشغول فعالیت هستند 

که مروری بر عملکرد آن ها نیز خواهیم داشت.
رشد خالص ارزش دارایی

نخســتین صندوق این مجموعه با نام »صندوق افق 
کارگــزاری بانــک خاورمیانــه«، در خرداد ماه 1394و 
بــا هدف جــذب ســرمایه های ریســک گریز، در گروه 
صندوق های بــا درآمد ثابت، آغاز بــه کار کرد. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق با رشــدی 31 درصدی 
در یک ســال گذشــته، اکنون به مرز 37500 میلیارد 
ریال رســیده اســت. گروه های »بانک ها و مؤسســات 
اعتباری«، »محصولات شیمیایی« و »سرمایه گذاری ها« 
مستعدترین گروه های ســهامی از دید مدیران صندوق 
بوده اند. البته با توجه به نوع صندوق بادرآمد ثابت، این 
گروه ها و ســایر سهام بورسی، تنها سهمی 16 درصدی 

در پرتفوی صندوق دارند و بازار بدهی و ســپرده بانکی 
به ترتیب با 49/5 و 34 درصد، بیشــترین ســهم را در 
پرتفوی صندوق به خود اختصاص داده اند. صندوق افق 
کارگزاری بانک خاورمیانه در یک سال گذشته 31 درصد 
بازدهی محقق ســاخته که این رقم در مقایسه با سود 
سپرده بانکی و عملکرد بسیاری از صندوق های بادرآمد 

ثابت دیگر، بالاتر بوده است. 
تمرکز بر بازار سهام و جهش بازدهی مرکب 

مهرماه 1395 دومین صنــدوق این کارگزاری با نام 
»صندوق افق روشــن کارگزاری بانــک خاورمیانه«، در 
گروه صندوق های ســهامی، فعالیت خــود را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک سال گذشته 

309 درصد رشــد داشته و به عدد 3100 میلیارد ریال 
رسید. سهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق چیزی 
حدود 95 درصد اســت و گروه های »فلزات اساســی«، 
»محصولات شیمیایی«، »بانک ها و موسسات اعتباری« 
بیشــترین جذابیت را نزد مدیران صندوق داشــته اند. 
گرچه در شرایط اصلاح عمیق این روزهای بازار سرمایه، 
بازدهی ماهانه بســیاری از صندوق های سهامی، همانند 
این صندوق منفی شــد، اما بررسی عملکرد سالانه این 
صنــدوق، حاکی از کســب بازدهــی 120 درصدی در 
یک سال اخیر است. بازدهی مرکب این صندوق هم طی 
حدود چهار و نیم سال کاری، در محدوده 1500 درصد 

قرار دارد.

ریسک گریزان و ریسک پذیران خدمات می گیرند

رکورد شکنی بازدهی در شرایط ریزش

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

شفافیت

کارگزاری  استراتژی صندوق های 
بانک خاورمیانه برکسب بیشترین 
بازدهی ممکن با پذیرش ریسک 
مورد قبول و کسب بازدهی بیش 
از حســاب های بانکــی و اوراق 

مشارکت متمرکز است.
 همچنیــن افزایــش انــدازه 
صندوق و جذب سرمایه گذاران 
جدید و حفظ سرمایه گذاران فعلی با تکیه بر کسب 
بازدهــی بالا بدون تحمیل ریســک به صندوق نرخ 
بازدهی پیش بینی شده ســالانه صندوق در صورتی 
 که از تاریــخ صدور تا ابطال بیــش از 30 روز بوده 
کــه معــادل 18 درصد اســت و می توانــد موجب 
اطمینان خاطر آن دســته از ســرمایه گذارانی شود 
که به دنبال کســب بازدهی بدون ریســک هستند. 
البته سقفی برای پرداخت سود صندوق وجود ندارد 
و ممکن اســت بازدهی محقق شده بسیار بیشتر از 
نرخ پیش بینی شده باشــد. همچنین انباشته شدن 
ســرمایه در صندوق، مزیت های متعددی نسبت به 
ســرمایه گذاری انفرادی دارد: ابتدا هزینه بکارگیری 
نیروهای متخصص،گرد آوری و تحلیل اطلاعات بین 
همه ســرمایه گذاران تقسیم می شــود. دیگر اینکه 
صندوق از جانب سرمایه گذاران، کلیه حقوق اجرایی 
مربوط به صندوق از قبیل دریافت ســود ســهام و 
کوپن اوراق بهادار را انجام می دهد ودر نهایت امکان 
سرمایه گذاری متنوع تر دارایی ها فراهم شده و ریسک 

سرمایه گذاری کاهش می یابد.

 تحقق بازدهی 
در ازای پذیرش ریسک 

سرانجام پرداخت سود 
 هفته نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
سهام شــده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش مورد 
توجه بسیاری از سهامداران است. مرور اهم رویداد های 
 هفتگی ســهام عدالت بــه صورت مختصــر مدنظر 

قرار می گیرد.
***

 مجامع شــرکت های ســرمایه گذاری استانی سهام 
عدالت به حداقل نصاب لازم جهت برگزاری نرســید و 
با تصمیم شورای عالی بورس مجامع این شرکت ها لغو 

شد. زمان جدید اعلام خواهدشد. 
 طبق تصمیمات به تمامی سهامداران عدالت مستقیم 
و غیرمســتقیم وام سهام عدالت از طریق سامانه اعلام 

شده، تعلق می گیرد.
 سود ســهام عدالت ســال 1398 که از شرکت های 
ســرمایه پذیر موجود در پرتفوی سهام عدالت تشکیل 
شده، در حال تجمیع است. این رقم در حدود 200هزار 
تومان برای آن دسته از سهامدارانی است که تمامی سهم 

خود را نگهداری کرده و هیچ سهمی نفروخته باشند.
 با توجه به تعدد شرکت های حاضر در پرتفوی سهام 
عدالت، مقرر شده واریز سود سهام افرادی که مدیریت 
مستقیم را انتخاب کرده اند، توسط شرکت سپرده گذاری 

مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه انجام شود.

سهام عدالت

معرفی کتاب
پایداری کسب و کار در ایران

کتاب »پایداری کسب و کار در 
گزارشگری  عملکرد،  ایران، 
قلم  به  اطمینان  بخشی«  و 
و  رضایی  ذبیح الله  پرفسور 
دکتر سیدمحمود میریزدی 
تألیف و در انتشارات بورس 

به چاپ رسید.
بـا توجـه بـه ایـن سـطح 

پذیـرش و مقبولیت پایـداری، امروزه سـازمان های 
پذیـرش  چالـش  بـا  جهـان  سراسـر  کسـب وکار 
راهبردهـا و فعالیت هـای مناسـب مدیریتـی بـرای 
پاسـخ گویی مؤثـر بـه مسـائل اجتماعـی، اخلاقی، 
خلـق  در  شـرکتی  حاکمیـت  و  زیسـت محیطی 
عملکـرد پایـدار روبـه رو شـده اند. ایـن کتـاب در 
فصل هایـی از جملـه پایـداری کسـب و کار،  اصول، 
منابـع  پایـدار،   آمـوزش  و  تحقیقـات  تئوری هـا، 
و  پایـداری کسـب  نویـن  و محرک هـای ضوابـط 
کار، بعـد اقتصـادی مالـی پایـداری،  ابعـاد غیرمالی 

پایـداری  و... تألیـف شـده اسـت. 

 

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 شرایط بنیادی 16,00020,000مبین
10و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی 19,30025,000پارسان
20و تکنیکال مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی 12,25018,000فملی

ت
مد

د  
بلن

افتتاح فاز دو، افزایش 19,80030,000کاوه
25ظرفیت تولید، رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی12,00015,000فولاد
25و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

مناسب و رشد قیمت 12,50014,000فولاد
P/E 20محصولات

مناسب و رشد قیمت 92,260120,000شپدیس
P/E 20محصولات

 چشم انداز سودآوری23,46023,000غپاک
10 و وضعیت بنیادی سهم

ت
مد

د  
بلن

10,63015,000تاصیکو
 P/NAV ارزنده 

 و پرتفوی متمرکز 
بر صنعت فلزی معدنی

15

 وضعیت بنیادی 12,23019,000فملی
20و روند جهانی مس

 P/NAV ارزنده 16,01027,000ونفت
15و وضعیت بنیادی مناسب

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 افزایش نرخ فروش66,36790,000پیزد
10و قیمت به درآمد مناسب

65,41073,050جم پیلن
وضعیت سودآوری و رشد 

اسپرد قیمت جهانی پروپیلن 
و پلی پروپیلن

10

 چشم انداز مناسب زیرمجموعه 5,2608,000  وسکاب
P/E و P/NAV 10نسبت  مناسب

 چشم انداز مناسب زیرمجموعه 6,63010,000وسپه
P/NAV 10 و نسبت مناسب

بهره برداری از طرح های 16,01025,000     ونفت
10توسعه ای  و P/NAV مناسب

ت
مد

د  
بلن

چشم انداز افزایش نرخ 36,67060,566دلر
    10فروش و سود آوری

راه اندازی طرح توسعه و 13,59822,000ارفع
10افزایش نرخ جهانی بیلت 

و پایین بودن نسبت ارزش  4,0906,500ونوین
10بازاری به حجم عملیات

بهبود کرک اسپرد پالایشگاه و 84,865120,000  شاوان
10پتانسیل افزایش سودآوری 

10کاهش ریسک پرتفوی15,785  تصمیم

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10چشم انداز مثبت سودآوری159,000270,000ساینا

25,49045,000شیران
 سودآوری  420 تومانی 

برای سال مالی 1400 در 
کنار افزایش سرمایه تجدید 

15

مدیریت جدید و برنامه های 50,92075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

24,43050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 
بودن هزینه ها، داشتن 

زیرمجموعه فسازان
10

10بهبود عملکرد عملیاتی10,94017,000ولصنم
ت

مد
د  

بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 51,450105,000شاملا
10بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 43,30575,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری، 42,530100,000پسهند
10طرح های توسعه ای

89,774250,000شبصیر
چشم انداز سودآوری شرکت 
و افزایش سرمایه از تجدید 

و انباشته
10

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

خوانندگان محترم واقف باشــند ســبد پیشــنهادی ارائه شــده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش ســهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 افزایش قیمت نفت 12,67018,500شپنا
20و حاشیه سود عملیاتی

 افزایش قیمت نفت 30,76038,000شبریز
15و حاشیه سود عملیاتی

 افزایش قیمت نفت 27,30033,000شبندر
15و حاشیه سود عملیاتی

ت
مد

د  
بلن

 افزایش نرخ جهانی 12,50018,000فولاد
15و نرخ های فروش

 افزایش نرخ جهانی 12,23019,000فملی
15و نرخ های فروش

20کاهش ریسک پرتفوی 10,33312,000داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردانی داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

13,95018,000فخوز
روند صعودی و با ثبات 

 درآمدهای عملیاتی
شرکت در سال جاری

15

11,74014,500ومعادن
چشم انداز مثبت قیمت 
 جهانی فلزات و درنتیجه 

رشد سودسازی آتی شرکت
10

55,44070,000نوری

روند صعودی پایدار برای 
قیمت جهانی نفت جهانی و 
سایر محصولات پتروشیمی 
 p/e در میان مدت و نسبت
پایین شرکت در مقایسه با 

شرکت های هم گروه خود

15

ت
مد

د  
صندوق سرمایه گذاریبلن

 امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

 بالای 29 درصد 
تقسیم سود ماهانه

50

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری  سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

افزایش سود زیرمجموعه ها 2,5103,100وتجارت
10و اصلاح قیمتی مناسب 

27,30034,000شبندر

پیشنهاد افزایش سرمایه 391 
درصدی از محل سود انباشته 
 p/e و تجدید ارزیابی دارایی و

آتی حدود 5 الی 6

20

11,86015,000وغدیر
نزدیک بودن مجمع عادی و 
دریافت سود نقدی،گزارش 

مناسب  زیرمجموعه ها
10

ت
مد

د  
بلن

81,862120,000آریا
گزارش های ماهانه و 

میان دوره ای مناسب، نسبت  
P/E آتی حدود 4 الی 5 

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی8,86614,000مدیر

افزایش سرمایه و اضافه 69,071130,000غصینو
10شدن سبدگردان به مجموعه

19,73030,000کاوه

افزایش تولید شمش و 
فروش شرکت با توجه 
به بهره برداری از فاز 2 

فولادسازی، گزارش ماهانه 
مناسب و p/e آتی حدود 4.5

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

13,89020,000    فخوز

افزایش نرخ های جهانی و 
تکمیل بودن زنجیره تولید 
و همچنین بهره برداری و 

سودآوری شرکت

20

30,76040,000             شبریز
بهبود کرک اسپرد، 

رشد سودآوری و عرضه 
پتروشیمی تبریز 

15

 رشد نرخ های جهانی 34,11042,000  جم
15و بهبود وضعیت سود آوری

ت
مد

د  
بلن

70,007100,000      حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
20

19,15025,000       پارسان
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

138,160180,000   پارس

افزایش نرخ های جهانی 
و تکمیل بودن زنجیره 

تولید و همچنین سودآوری 
شرکت های زیر مجموعه

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

کلید واژه های بنیادین 
آیا تاکنون کسی دلیل علاقه خارج عرف و غیرمتعارف 
طبقات متعدد مردم ایران را به رمز ارزها بررسی کرده 
و می تواند بیان کند که علت اصلی آن چیست؟ شاید 
اعتماد از دســت رفته به بازارهای داخل کشور تنها 
یکی از دلایل آن باشد؟منطق آن است که حاکمیت 
با ایجاد اعتماد و بازگرداندن آن به جامعه و همچنین 
توسعه قانونی و زمینه ای بازارها؛ بستر و زیرساخت های 
امن در تمامي بازارهاي مالي را براي عموم مردم ایران 
و سرمایه گذاری آنها فراهم و هموار کند. البته در این 
روند باید رویکردهای ســلبی نظیر)مســدود سازي، 
دامنــه نوســان و...(جاي خود را به درک درســت و 
صحیح مسئله و بینش درست در ارائه راه حل بدهد. 
براي مــردم چه فرقي مي کند، کجا ســرمایه گذاري 
کنند؛ اگر متغیرهای کلان کشور مساعد بوده و اینکه 

تورم به صورت پایدار کمتر از 5درصد باشد. 
اگــر درآمدهای مــردم کفاف زندگــي آبرومندی را 
بدهــد؛ دیگر چه نیازی هســت که آحــاد مردم را 
ناگزیر از شرایط بد اقتصادی به نوسان گیر و مشتری 
ســیگنال های تمامی بازارهای تخصصی و پر ریسک 
تبدیل کنیم. آن هم بدون رعایت تشــریفات بازارها و 
در بازارهــای جدید و مبهم رمــز ارزها که کاملا غیر 
رســمی و غیر شفاف وغیره هســتند. کلید واژه های 
»اعتمــاد- امید- رضایت« از حداقل های ارکان اصلي 
یک جامعه، برای سرمایه گذاري است که ما طی چند 
سال گذشته از آنها غافل مانده ایم و در سطوح نازل تر؛ 

 tahlilak@اکتفا به مسدود سازي و... کرده ایم.
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 افق کارگزاری بادرآمد ثابت
1394/03/11163449/50/5374261/531132بانک خاورمیانه

افق روشن کارگزاری سهامی
5120/41459-1395/07/25950053102بانک خاورمیانه

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک خاورمیانه

سواد مالی
 اصولی که درتصمیم گیری های مالی قابل تامل است

 برهم زدن یا برهم خوردن قرارداد
برخــی قراردادها را نمی توان بر هــم زد و برخی خود به خود به هم می خورند؛ گاهی با 
رضایت هر دو طرف می تــوان قرارداد را ادامه نداد و گاه تنها با رضایت یکی از طرفین، 
قرارداد دیگر معتبر نخواهد بود. آگاهی از این موارد، کمک بزرگی در تصمیم گیری های 
مالی کوچک و بزرگ ما خواهد بود ؛ از خرید یک دست پارچ و لیوان یا لباس گرفته تا 

اجاره یا خرید خانه و خودرو و حتی معامله سهام.
اصولی ثابت و متغیر 

قرارداد اول: برای خرید خودرویی قرارداد می نویســید. پس از پرداخت بهای آن به 
فروشــنده و تحویل خودرو، شما یا فروشنده هیچ یک به تنهایی نمی توانید این قرارداد 

را بر هم بزنید.
قرارداد دوم: با دوســتتان چنین قرار می گذارید: به جای من، خودرویم را بفروش و 
در قبال این کار 500 هزار تومان به تو می پردازم؛ هر یک از طرفین این قرارداد، پیش از 

فروش خودرو می تواند به تنهایی آن را بر هم زند.
انواع قرارداد ها

به بر هم زدن یک طرفه قرارداد، فســخ می گویند. چرا در قرارداد اول، اجازه نداشتیم 
یک طرفه معامله را فســخ کنیم اما در قرارداد دوم، این اجازه را داریم؟ پاســخ را باید در 
»لازم« یــا »جایز« بودن قرارداد بجوییم. به قراردادهایی که نمی توان آن ها را یک طرفه 
فسخ کرد مگر در شرایط خاص، قراردادهای لازم می گویند؛ مانند: خرید و فروش و اجاره. 
قراردادهایی که می توان آن ها را یک طرفه فســخ کرد، قراردادهای جایز نام دارند؛ مانند: 

وکالت، امانت، مضاربه، شرکت و عاریه.
اصل بر این اســت که قرارداد، لازم اســت مگر موارد مشخصی که شرع و قانون بیان 

کرده اند. اگر شخصی خانه خود را یک ساله اجاره دهد، نمی تواند مستأجر را پیش از موعد 
وادار به تخلیه کند؛ همچنین مستأجر نیز نمی تواند پیش از موعد، قرارداد را فسخ کند؛ 

زیرا اجاره، قرارداد لازم است.
امکانی برای فسخ

علی ســه سکه طلا و لپ تاپ خود را نزد همســایه امانت می گذارد تا از سفر برگردد 
و همســایه قبول می کند. هنوز از سفر برنگشــته است که با همسایه تماس می گیرد و 
می گوید سکه ها و لپ تاپ را به برادرم حسین تحویل بده. علی، یک طرفه قرارداد را فسخ 

کرده است؛ زیرا امانت، قراردادی جایز است.
امکانِ برهم زدن قرارداد، می تواند گزینه ای جدید در تصمیم گیری های مالی ما ایجاد 
کند؛ به ویژه وقتی که از معامله  پشیمان شدیم. مثلًا در خریدهای هر چند کوچک مانند 
لباس به ویژه برای هدیه می توان با فروشــنده شــرط کرد که اگر این لباس اندازه نبود، 

پس بگیرد یا تعویض کند.

مهید باغبان
مدیر صندوق های 

کارگزاری بانک خاورمیانه
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