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که موسسه لگاتوم منتشــر می‌کند. موسسه 
لگاتوم، اندیشکده‌ای در لندن است که هدفش، 
کاهش فقــر، افزایش رفــاه و ایجاد تحول در 
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کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

با حضور امیرهامونی در کلاب‌هاوس صدای بورس بررسی شد؛

امیر آشتیانی عراقی
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اخبار هفته
ارجاع مقررات مخل به هیات مقررات‌زدایی   

فهرست مقررات مخّل بیرونی حوزه صنعت، معدن و 
تجارت به هیات مقررات‌زدایی اعلام شد.

سعید زرندی؛ معاون طرح و برنامه وزارت صنعت، 
معدن و تجارت اعلام کرد: فهرست عناوین مجوزها، 
رویه‌ها و مقررات مخل بیرونی حوزه صنعت، معدن 
و تجــارت و راهکارهای پیشــنهادی اصلاح آنها 
بــه وزارت اقتصاد و دارایــی جهت طرح در هیات 
مقررات زدایی ارسال شد.معاون طرح و برنامه وزارت صنعت، معدن و تجارت 
گفت: با توجه به نامگذاری ســال جاری، در راستای تحقق شعار مانع‌زدایی از 
حوزه تولید و در خصوص لغو مجوزهای دســت و پاگیر، تسهیل و تسریع در 
صدور مجوزهای ضروری برای فعالان اقتصادی فهرست عناوین مجوزها، رویه 
ها و مقررات بیرونی )برون‌ دســتگاهی( که موجــب وقفه و اخلال در صدور 
مجوزهای حوزه صنعت، معدن و تجارت شده اند جهت طرح در هیات مقررات 
زدایی ارسال شــده است.زرندی افزود: این فهرست با همفکری و نظرخواهی 
از فعالان تولیدی و اقتصادی و تشکل های بخش خصوص، خانه‌های صنعت، 

اتاق بازرگانی و دیگر انجمن ها تهیه شده است.

شــاخص در این هفته چند هزار واحدی 
کاهش یافت و به هســته سخت 1200 
رســیده است، اما خروج پول حقیقی ادامه دارد. چند بار نفوذ به 

کمتر از آن با برگشت همراه بوده است. 
پر بازده‌ترین ســهام‌های هفته، گروه فولادی و پتروشــیمی 
بودنــد و در کنار آن شســتا قرار داشــت. بیــش از 75 درصد 
بــازار هنوز از خواب زمســتانی صف های فروش خارج نشــده 
اســت اما شــاخص پایین نمی آید! خبر مجوز انتشار 24 هزار 
 میلیــارد تومــان اوراق با درآمــد ثابت توســط هلدینگ‌ها و 
شــرکت های سرمایه‌گذاری در میانه‌های هفته امید جدیدی به 
کالبد بی جان بازار تزریق کرد، اما آخر هفته به روند نزولی خود 
بازگشت. سرمایه‌گذاران پس از ترس و ناامیدی، این روزها تسلیم 
آقای بازار شدند و حقیقی و حقوقی در صف فروش‌نشینی رقابت 
می کنند. بورس در حالی از ترس دلار نزول کرده که دلار در بازار 

آزاد در 24 هزار تومان حمایت قوی داشته است. 
فولاد که قیمت های جهانی آن رکوردشــکنی می‌کند و در 
آستانه شکستن سقف تاریخی است، تنها یک روز مثبت را پشت 
ســر گذاشت و به لطف دامنه نامتقارن منفی 2 و مثبت 6 عملا 
صف های فروش سنگینی را هم به خود دید. حقوقی‌ها خریدار 
این روزهای این نماد بودند.ســیمانی‌ها نیز در آستانه اخذ مجوز 
قیمت قرار دارند که این موضوع ســبب رشــد نمادهای سیمان 
داراب، ســیمان ممتازان و سیمان دشتســتان و مازندران شد. 
سیمان شاهرود در این گروه خبر از 3.5 برابر شدن سود در سال 

1399 داد. همچنین سیمان تهران از درخواست سند تک برگی 
برای تجدید ارزیابی خبر داد.

در گروه پتروشیمی، پس از آن که از مدیر صندوق توسعه بازار 
متنی در خصوص ارزندگی دو پتروشیمی منتشر شد، این نمادها 
با اقبال سرمایه گذاران روبرو شدند. این اتفاق زخم کهنه شفافیت 

اطلاعاتی صندوق توسعه بازار را مجددا باز کرد.
در گروه دارویی، برکت با اخباری مبنی بر توقف واکسن ایرانی 
مواجه شد که صف خرید این سهم را به صفر تابلو کشاند.در حالی 
که آلومینیوم در بازارهای جهانی رکورد شکنی می کند و اوج 10 
ساله را به خود دیده است، اما در یک شفاف سازی خبر از محکوم 
شدن به تهاتر 8244 تن شمش در قبال 100 میلیارد تومان داده 
است که تفاوت ارزشی بیش از 300 میلیارد تومانی دارد. در گروه 
خودرویی خزامیا از معدود نمادهای با بازده مثبت هفتگی بود که 
بیش از 10 درصد رشــد قیمت داشــت. خودرو در این گروه، پر 

نوسان تر از خساپا بود.
در گروه غذایی، غبشهر در یک فصل، بیش از کل سال گذشته 

سود ساخت و مورد اقبال سرمایه گذاران قرار گرفت. 
ســرمایه گذاری پارس آریان در ســال 1399 سود 364 
ریالی ساخت. البته به نظر می رسد که بعد از برگزاری مجامع 
شرکت های تابعه، سود این شرکت افزایش یابد. رویداد مهمی 
در این هفته در بورس کالا رخ داد ؛ طلســم عرضه سنگ آهن 
در بورس کالا شکســته شــد و بیش از 300 هزار تن سنگ 
آهن دانه بندی و کلوخه عرضه شــد که با رقابت 20 درصدی 

روبه رو شد تا صدای درخواست افزایش ضرایب قیمت گذاری 
ســنگ آهن بیش از پیش بلند شود. این موضوع سبب شد تا 
گروه ســنگ آهنی مورد اقبال نسبی بازار قرار گیرد و حداقل 
صف فروش نشــوند. اما حال گروه فولادی هم خوب اســت، 
قیمــت های معاملاتی بیلت 11 و اســلب 15 میلیون تومان 
است، اما ریسک اصلی در قانون جهش تولید مسکن است که 
قیمت فروش محصولات فولادی بایســتی با تخفیف به میزان 
یارانه های دریافتی در مقایســه با قیمت های جهانی باشد که 

بار دیگر این صنعت را دچار ابهام کرد. 
اما در شــرایطی که قیمت دلار تثبیت شــده و قیمت های 
جهانی صعودی هســتند، شــرکت های صادراتی با ریســک 
جدیدی مبنی بر شمولیت مالیات بر درآمد بر محصولات نیمه 
خام روبه رو هستند که لیست محصولات نیمه خام هنوز اعلام 
نشده است. این موضوع می تواند تا یک پنجم سود شرکت های 
صادراتی را کاهش دهد. با این حال، کورسوی امید به 24 هزار 
میلیارد تومان تامین مالی هلدینگ ها و شــرکت های سرمایه 
گذاری اســت. اخذ تسهیلات توسط هلدینگ ها و شرکت های 
سرمایه گذاری بی دلیل ممنوع شده بود و پس از چندین سال 
پیگیری این نهادها موفق به تعریف اوراق اجاره ســهام شــدند 
که به دلیــل الزامات فقهی درصد دارایی ثابت، عملا زمان بر و 
غیر کارآمد شــده بود و اهداف خرید سهام نیز مورد تایید قرار 
نمی گرفت. این روزها، شرکت های سرمایه گذاری و هلدینگ 
هــا که بیش از 2000 هزار میلیارد تومــان ارزش روز دارند، از 
انتشــار چند صد میلیارد تومان اوراق عاجز هستند. جذب این 
منابع از یکســو می تواند به افزایش نرخ بهره اوراق منجر شود 
و از ســوی دیگر می تواند به حمایت از سهام ها کمک کند. با 
این حال سهامداران این شرکت های سرمایه گذاری و هلدینگ 
ها امیدوارند منابع صرف شــده مســیر خریدهــای حمایتی 

شاخص‌های 1.6 یا 2 میلیون واحد طی نکند.

  تمدید ۶ ماهه مهلت تسویه بدهی بدهکاران بانکی  
 معــاون اقتصادی رئیس ‌جمهــوری از موافقت 
تمدید مهلت تســویه بدهی بدهکاران بانکی به 
مدت ۶ ماه )تا پایان شهریورماه ۱۴۰۰( با هدف 

مانع‌زدایی و پشتیبانی از تولید خبر داد. 
محمــد نهاوندیان اظهار کرد: بر اســاس مصوبه 
سال گذشته ستاد ملی کرونا، مهلت‌های تعیین 
شــده در قانون تســهیل تســویه بدهی تا آخر 
ســال ۱۳۹۹ پایان می‌یافت.  معاون اقتصادی رئیس‌ جمهور تاکید کرد: با 
پیشنهاد وزارت صنعت، معدن و تجارت و ستاد تسهیل و رفع موانع تولید، 
موضوع در دســتور کار کارگروه آثار اقتصادی مقابله با کرونا قرار گرفت و 
در جلسه هفته قبل کارگروه، پس از بررسی و با توجه به شرایط اقتصادی 
ناشی از شیوع کرونا، تاکید شد این تمدید به ‌منظور پشتیبانی از واحدهای 
تولیدی و تحقق شــعار سال انجام شود. بنابراین موضوع در جلسه گذشته 
ستاد ملی مقابله با کرونا مطرح و با موافقت اعضا، تاریخ‌های تعیین شده در 
مصوبه قبلی ستاد به مدت ۶ ماه تمدید شد تا واحدهای تولیدی با شرایط 

مطلوب‌تری نسبت به تسویه بدهی اقدام کنند.

سرمقاله

خالی شدن بازار مسکن از خانه‌های خالی   
با ثبت اطلاعات مربوط به مالکیت در سامانه اسکان 
و املاک و شناسایی خانه‌های خالی، بازار مسکن 
برای موسساتی که تا هزار واحد خانه خریده و برای 
سرمایه‌گذاری خالی نگه داشته‌اند پر ریسک شده 
و بازار مسکن از پول‌های سرگردان خالی می‌شود.

محمد اســامی؛ وزیر راه و شهرســازی درباره 
بازار مســکن و برنامه دولت برای اخذ مالیات از 
خانه‌های خالی اظهار کرد: بازار دچار التهاب است و قیمت‌های واقعی نیست 
که امیدواریم شرایط التهابی و حباب‌گونه از بازار کشور رخت بربندد و مردم 
شاهد ثبات قیمت‌ها در بازار باشند. نهادهای مسکن هم متاثر از شرایط بازار 
دچار تحول قیمتی شده است که امید داریم با رفتن به سمت ثبات بیشتر 
شاهد کاهش قیمت‌ها باشیم. وی گفت: باید بتوانیم برنامه جامع مسکن را با 
اطلاعات دقیق و واقعی طرح‌ریزی کنیم تا دولت همه ساله بداند برای چند 
واحد مسکونی باید برنامه‌ریزی کند. اکنون هرآنچه در برنامه ششم به عنوان 
وضعیت مسکن آمده یا حتی در برنامه جهش تولید مسکن که در مجلس 

تصویب شده، بر اساس تحلیل است.

خطای فاحش تخمین ذخایر ارزی ایران     
گزارش اخیر صنــدوق بین‌المللی پول از تخمین 
میزان ذخایر ارزی بانک مرکزی، یک خطای فاحش 
و گزارشی غلط و ناشی از اطلاعات ناقص آنهاست. 
انتشار یک تخمین اشتباه از سوی صندوق، بدون 
اخذ تاییدیه از بانک مرکزی، همانند رفتار همراه با 
تبعیض آنها، زیبنده صندوق بین المللی پول نیست.
عبدالناصــر همتی، رئیس کل بانــک مرکزی در 
صفحه شخصی اینستاگرام خود در این خصوص گفت: چند ماه است که بازار 
ارز ثبات نســبی به خود گرفته که حاصل تلاش مضاعف بانک مرکزی دراین 
عرصه و  همراهی صادرکنندگان و چشــم‌انداز بهتر اقتصاد ایران است. بانک 
مرکزی سیاســت‌ها و برنامه‌های تأمین ارز خود را همانند ماه‌های گذشته، بر 
مبنای ارزهای در دسترس و بدون تکیه بر منابع مسدودی تنظیم کرده است 
که دسترســی به این منابع قدرت بازارسازی بانک مرکزی را افزایش خواهد 
داد.همتی اظهار کرد: بانک مرکزی به دور از هیجانات غیرمنطقی و به صورت 
تدریجی متناسب باعوامل مؤثر بر عرضه و تقاضای ارز در بازار ثانویه، این بازار 

را به سمت تعادل راهبری و مدیریت خواهد کرد.

حراج اعتبار
مسئله مدیریت ثروت و سرمایه یکی از مهمترین دغدغه‌های سرمایه‌گذاران بوده و هست به خصوص 
اینکه صاحب ســرمایه در فضای اقتصاد تورمی فعالیت داشــته باشد. حال اگر این سوال که در کدام 
بخش ســرمایه‌گذاری کنیم را از یک مشاور سرمایه‌گذاری کارکشته بپرسید به احتمال زیاد متناسب با ریسک فردی، وی 
رابه سمت سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری هدایت می‌کند و اگر آنقدر ریسک‌گریز باشید که اصلا نخواهید 
ریسک متحمل شوید گزینه سرمایه‌گذاری در صندوق با درآمد ثابت )Fixed income funds( روی میز خواهد آمد. 
به عبارتی گزینه سرمایه‌گذاری در صندوق‌ها برای کسانی درنظر گرفته شده که مایل نیستند ریسک بالایی متحمل شوند 

و ترجیح می دهند به جای بازار پول، وجوهشان را در بازار‌های بازار سرمایه مدیریت کنند.
اما  از اواخر سال 1399 و پس از بروز مشکلات نقدشوندگی در بازار که بسیاری آن را متاثر از دامنه نوسان  نامتقارن می 
دانند و درست زمانی که از اجرای مصوبات صندوق توسعه ملی خبری نشد و نه دولت به روی خودش آورد که این بورس 
بود که بخش قابل توجهی از حل مشکل کسری بودجه را حل کرده است، متولیان بازار در اقدامی متهورانه و ریسکی از تنها 
برگی که در دستشان مانده بود استفاده کردند و صندوق های با درآمد ثابت که از اسمشان کاملا مشخص است که باید بر 
روی چه دارایی‌هایی سرمایه گذاری کنند را مجاب به تزریق منابعشان تا سقف 20 درصد به بازار سهام کردند. حال که چند 
صباحی از اجرای این راه حل پرخطر گذشته و هرچند بعضی همچنان در حال مقاومت در برابر این تصمیم پر ابهام هستند 
اما تعدادی از صندوق ها سهم قابل توجهی از دارایی خود را گاه تا نزدیکی حد مجاز روانه بازار سهام کردند؛ نسخه‌ای که 
به نظر می رسد آن هم جواب نداده و ریسک بسیاری را به بازار تزریق کرده تا جایی که ممکن است تبعات سنگینی برای 

سرمایه گذاران این صندوق ها داشته باشد. 
نســخه پیشــنهادی متولیان بازار دو رو دارد؛ بازار رونق ‌گیرد و بازدهی ماهانه صندوق ها رشــد کند و به تبع آن وجوه 
بیشــتری به ســمت این صندوق ها روانه شــود که با توجه به اتفاقات پیش روی بازار سهام و ریسک‌های سیستماتیک و 
غیرسیستماتیک به نظر می‌رسد مشکلات زیادی سر راه بازار سهام و صندوق‌ها وجود داشته باشد. البته این ریسک پنهانی 
هم در خود دارد که سرمایه گذاران این قبیل صندوق ها با این رویه سودآوری عادت کنند و باز هم دنبال کسب این سود 
باشــند. اما روی دیگر ســکه اینکه بازار روند نزولی بگیرد و ســرمایه گذاری در صندوق ها به جای تاثیر مثبت بر عملکرد 
صندوق ها بر ســود ماهانه صندوق ها اثر معکوس بگذارد و همین ســودی که از محل سرمایه گذاری در اوراق مشارکت و 
سپرده بانکی و ...داشته را هم به اصطلاح می‌خورد.این مساله جدای از اینکه می تواند سبب خروج سرمایه‌گذاران و افزایش 
ابطال واحد‌های صندوق‌ها شــود زیان ســنگین تری برای این ابزار بازارسرمایه که سال‌ها برای توسعه فرهنگ آن زحمت 

کشیده شده  دارد و به بهای حفظ منافع گروهی خاص و شاخص اعتماد از صندوق‌ها چوب حراج می خورد.

سرمایه‌گذاران به انتشار 24 هزار میلیارد تومان اوراق امید بستند

تسلیم آقای بازار
حسام بصیری
کارشناس بازار

امیرآشتیانی عراقی
مدیر مسئول
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رتبه ایران نشانه وخامت نیست
باتوجه به رتبه اقتصاد ایران در گزارش 2020، رفاه لگاتومی در اقتصاد کلان و تورمی که کشور 
آن را تجربه کرد با بی‌ثباتی روبه‌رو شدیم. برای رتبه‌بندی، کشورها در کنار یکدیگر قرار می‌گیرند 
و افزایش اندکی که رتبه ایران داشــته اســت خیلی هم وخیم نیســت، اما باقی کشورها رشد و 

پیشرفتی بیشتر از ما کسب کرده باشند. 
در این گزارش کشــورها در 12 حوزه مختلف بررسی شده‌اند؛ امنیت، آزادی فردی، سرمایه 
اجتماعی، حاکمیت قانون، کیفیت اقتصادی، شرایط زندگی، بهداشت، آموزش، سرمایه‌گذاری، 
زیســت محیطی و شاخص رفاه که باتوجه به این شــاخص‌ها در سال 2020 ایران از بسیاری 
شــاخص‌ها غافل شــده اســت از لحاظ امنیت اقتصادی، آزادی فردی و سرمایه اجتماعی که 
هنگامی که مردم با تورم، نوســانات قیمتی و صف‌های مرغ، گوشــت و... مواجه می‌شوند سرمایه اجتماعی خدشه‌دار 
می‌شــود. در زمینه زیســت‌محیطی نیز سرمایه‌گذاری نشده اســت، همچنین باتوجه به تورم، شاخص رفاه هم دچار 
خدشه شده است. وضع آموزش به‌صورتی نیست که نامطلوب باشد و خیلی تحت تأثیر نبوده است و وضعیت بهداشت ما 
وخیم نشده است و فقط ویروس کروناست که درحال‌حاضر با آن درگیر هستیم. در شرایطی که سرمایه‌گذاری، سرمایه 
اجتماعی، زیست‌محیطی، شاخص رفاه و کیفیت اقتصادی با کاهش مواجه است نباید انتظار داشت که رتبه کشور ارتقا 
پیدا کند. البته رتبه به‌دســت آمده نشــانه وخامت نیست و شاید کشوری از ما توسعه بیشتری به‌دست آورده باشد. این 
رتبه پایین، رتبه رد شدن نیست اما در شأن ایران هم نیست که با این همه امکانات و باتوجه به اینکه هجدهمین اقتصاد 

دنیاست، از نظر این شاخص رتبه بسیار پایینی به‌دست آورده باشد. 
در گزارش شــاخص رفاه لگاتوم 167 کشور مورد بررسی قرار گرفته‌اند و بیشترین رشد شاخص رفاه مربوط به آسیا 
و اقیانوسیه است. رتبه ایران در این گزارش 120 شده است یعنی کشورهایی که رتبه بالاتری از ایران دارند کشورهایی 
مانند اوگاندا، آنگولا و... هســتند و حتی اروپا و آمریکا هم در نظر گرفته نشده است. از سال 2009 تا 2019 رتبه ایران 
119 بوده و در ســال 2020 به 120 رسیده و تغییر محسوسی نداشته است. برای اینکه رتبه با بهبود مواجه شود لازم 
است برای تورم، نوسانات ارز و شاخص قیمت تدابیری لحاظ شود زیرا تا زمانی که این موارد وجود داشته باشد و رشدهای 
نامطلوب آنها ادامه‌دار باشد نمی‌شود به بهبود سایر شاخص‌ها امید داشت. باتوجه به اینکه در سال 2020 تمام اتفاقات 
ناگوار را برای اقتصاد تجربه کردیم، پیش‌بینی می‌شود در سال 2021 وضع از این بدتر نخواهد شد و یا رتبه حفظ می‌شود 

و یا اینکه رتبه بهبود و ارتقا پیدا می‌کند.  

دیدگــاه

   در یک قدمی بزرگ‌ترین انتخابات اقتصادی کشور
هدف از طراحی شرکت‌های استانی تبدیل آنها به 

بازوهای توسعه منطقه بوده است.
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه 
نخســتین انتخابات شرکت‌های ســرمایه‌گذاری 
اســتانی ســهام عدالت ۱۸ اردیبهشت ماه برگزار 
 خواهد شــد، گفت: در این تاریخ انتخابات حداقل 
6 شرکت برگزار می‌شــود. دهقان دهنوی اظهار 
کرد: در این روز سامانه رأی گیری باز خواهد شد و فهرست افرادی که برای 
هیأت مدیره تأیید صلاحیت شدند در اختیار سهامداران قرار می‌گیرد، البته 
این سامانه چند روز باز است تا مردم به راحتی بررسی و انتخاب کنند. اعضا 
از بین افرادی که بیشــترین رأی را کسب کرده‌اند انتخاب خواهند شد. وی 
هدف از طراحی شــرکت‌های استانی را تبدیل آنها به بازوهای توسعه منطقه 
دانست و گفت: انتخاب هیأت مدیره توانمند، ارزش دارایی مردم را روز به روز 
افزایش خواهد داد. دهقان دهنوی افزود: هدف از طراحی شرکت‌های استانی 
در مجموعه حاکمیتی این بوده که این شــرکت‌ها علاوه بر مدیریت دارایی 

مردم با خلق دارایی‌های جدید، در پروژه‌های استانی سرمایه‌گذاری کنند. 

  سعی دولت در مرتفع کردن موانع بازار سرمایه 
در ســال پشــتیبانی و مانع‌زدایی از تولید، سعی 
دولت بر این اســت تا موانع رشــد بازار سرمایه را 

مرتفع کند.
رئیس جمهور در خصوص نوسانات بازار سرمایه و 
راهکارهای بهبود شــرایط این بازار گفت: در سال 
جاری ســعی دولت بر این است تا موانع رشد بازار 
سرمایه را مرتفع کند و تلاش خواهد کرد همراه با 
آموزش‌ها و ایجاد تمهیدات لازم، مردم را برای ورود به بازار سرمایه تشویق 
کند. روحانی افزود: دولت در راســتای چابک‌سازی و اجرای اصل ۴۴ قانون 
اساســی به ویژه هدایت نقدینگی به سوی اشتغال مولد، مردم‌محور کردن 
اقتصاد و شفاف‌ســازی اقتصادی، از بازار ســرمایه حمایت می‌کند و سهام 
بنگاه‌ها و مؤسسات دولتی را عرضه کرده و ادامه خواهد داد. حمایت از بازار 
سرمایه به معنی هدایت دستوری نیست و دولت به وظیفه ساختارسازی و 
نظارت خود عمل می‌کند. روحانی بیان کرد: ایجاد فعالیت نهادها و ابزارهای 
مالی در بازار سرمایه و نقش‌آفرینی کامل و اثربخش آن‌ها مقوله‌ای است که 

با آگاهی، ارزیابی واجرای کامل قوانین می‌تواند مفید باشد.

فروش اوراق برای کنترل حباب بود    
اگر سهام دولت در اوج بازارعرضه نمی‌شد، قیمت‌ها 

به شکل حباب گونه‌تری بالا می‌رفت.
فرهاد دژپســند، وزیر امور اقتصاد و دارایی در این 
خصوص گفت: نســبت به حجــم تأمین مالی که 
در بازار ســهام برای اقتصاد کشور صورت گرفته، 
۱۰درصد متعلق به دولت اســت. درست در زمانی 
که تقاضا فزاینده بود و اشتها برای خرید بالا رفته 
بود، اگر سهام دولت عرضه نمی‌شد، قیمت‌ها مصنوعی و به شکل حبابی بالا 
می‌رفت. دژپسند افزود: دولت تأمین مناسبی برای تقاضای موجود انجام داد. 
بازار بدهی و بازار ســهام ۵۰۰ هزار میلیارد تومان تأمین مالی کرده که البته 
سهم دولت از این میزان تأمین مالی، عددی نبوده است. در مورد اوراق یعنی 
فروش سهام با هدف تعادل میان عرضه و تقاضا صورت گرفت که هدف تأمین 
مالی نبود. وزیر اقتصاد بیان کرد: اگر منابع برگشــتی به نظام بانکی نداشته 
باشــد موجب تورم می‌شود. در ســال آینده ۱۵۰ هزار میلیارد تومان اوراق 
می‌فروشــیم. بنابراین خالص فروش و تســویه اوراق ۲۰ یا ۳۰ هزار میلیارد 

تومان به نفع جمع‌آوری نقدینگی است.

راهی جز تقویت بازار سرمایه وجود ندارد   
علی ربیعی در نشســت خبریِ ویدئوکنفرانسی، در 
پاســخ به پرسشــی درخصوص برنامه دولت برای 
حمایت از سهامداران در سه ماه پایانی فعالیت دولت 
دوازدهم گفت: بورس جایی نیست که دولت برای آن 
کیسه‌ای دوخته باشد؛ بورس جایی است که در آن 

سرمای‌گذاری اتفاق می‌افتد.
‌ســخنگوی دولت با بیــان اینکه بازار ســرمایه و 
سیاســت‌های مربوط به آن، برای رشد دارایی و سرمایه، یک اصل اساسی برای 
دولت بوده است، اظهار کرد: رسوب سرمایه در بازار دارایی‌‏های فیزیکی آفت جدی 
برای اقتصاد کشور است که موجب تمرکز ثروت نزد سرمایه‌‏داران، کاهش سطح 
رفاه دهک‌‏های پایین جامعه، تمرکز ثروت نزد دهک‌‏های بالا و افزایش جمعیت 
فقیر و حرکت در خلاف جهت اقتصاد سالم می شود. ربیعی افزود: برای رهایی 
از اقتصاد شــکننده نفتی، نظام اقتصادی مبتنی بر مالیات، شفافیت اقتصادی، 
مشارکت عمومی جامعه در اقتصاد، تقویت تأمین مالی تولید و تقویت اشتغال 
راهی جز تقویت بازار سرمایه وجود ندارد و این بازار اهرم سیاستی قدرتمند برای 

نجات اقتصاد در شرایط بحرانی و بروز شوک‌‏های داخلی و خارجی است.

آلبرت بغزیان
 اقتصاددان

شاخص رفاه لگاتوم، رتبه‌بندی سالانه‌ای 
است که موسسه و بنیاد لگاتوم )وابسته 
به شرکت خصوصی سرمایه‌گذاری لگاتوم مستقر در دوبی( 
منتشــر می‌کنند. موسســه لگاتوم، اندیشکده‌ای در لندن 
است که هدفش، کاهش فقر و افزایش رفاه و ایجاد تحول 
در جوامع اســت. این رتبه‌بندی بر پایه معیارهای متعدد 
شامل ثروت، رشد اقتصادی، سطح آموزش، بهداشت، رفاه 
فردی و کیفیت زندگی، کشــورهای جهان را مورد بررسی 

و تفکیک قرار می‌دهد.
تداوم صدر نشینی دانمارک 

در گزارش ســال 2019 تعداد 166 کشــور و در سال 
2020 هم 167 کشور مورد بررسی قرار گرفتند و رتبه آنها 
در حوزه‌های مختلف اعلام شــد. در گزارش سال 2019، 
دانمارک از اروپا، ســنگاپور از منطقه آســیا- اقیانوسیه و 
کانــادا از منطقه آمریکای شــمالی در صدر قرار گرفتند و 
ســودان جنوبی در جایگاه آخر ایســتاد. در گزارش سال 
2020 هم دانمارک همچنان در صدر و سودان جنوبی در 
قعر قرار گرفتند. ســودان جنوبی از سال 2011 در همین 

جایگاه باقی مانده است.
فقرزدایی و رفاه 

شناسـایی  بـرای  عملـی  ابـزاری  رفـاه«  »شـاخص 
اقدامـات مـورد نیـاز جهت کمک بـه فقرزدایـی و افزایش 
رفـاه جهانـی اسـت. این شـاخص شـامل 12 رکـن اصلی 
اسـت و یافته‌هـای آن را 294 شناسـه یـا سـنجه حمایت 
می‌کننـد. ایـن شـاخص بـه گونـه‌ای تهیـه شـده تـا مورد 
اسـتفاده گسـتره متنوعـی از کاربـران همچـون رهبـران 
سیاسـی، قانونگـذاران، سـرمایه‌گذاران، رهبـران تجـاری، 
روزنامه‌نـگاران و پژوهشـگران قـرار گیـرد. ایـن شـاخص 
برای تمامی 167 کشـور از سـنجه‌های یکسـانی اسـتفاده 
کـرده اسـت. بـا به‌کارگیـری این شـاخص امکان مقایسـه 
بهداشـت،  همچـون  زمینه‌هایـی  در  کشـورها  عملکـرد 
دیگـر مهـم  معیـار   65 و  اجتماعـی  سـرمایه   آمـوزش، 

 فراهم می‌شود.

ارکان اصلی 
امتیازدهی به کشورها بر اساس 12 رکن اصلی و میزان 
پیشــرفت یا پسرفت در آن حوزه‌ها انجام می‌شود. این 12 
رکن به این شرح هســتند:ایمنی و امنیت، آزادی فردی، 
سلامت حاکمیت، سرمایه اجتماعی، فضای سرمایه‌گذاری، 
حمایت از شــرکت‌ها، زیرساخت‌های بازار، کیفیت اقتصاد 
)تولید ثروت و اشــتغال کامل(، شرایط زندگی، بهداشت، 
آموزش و محیط زیســت. در گزارش سال 2020، موسسه 
لگاتوم با تجدیدنظر و بهبود روند بررســی‌ها، شاخص رفاه 
در 167 کشور که 99.4 درصد از جمعیت جهان را تشکیل 
می‌دهند، منتشــر کرد. گزارش این موسسه نشان می‌دهد 
که از سال 2009 تا 2019 میانگین شاخص رفاه در جهان 
رو به رشــد بوده است )نمودار شماره 1(. البته معنای این 

سخن، بهبود وضع همه کشورهای جهان نیست.

برخی یافته‌های گزارش جدید موسسه لگاتوم 
*رفاه جهانی همچنان در حال افزایش اســت اما هم‌زمان، 
شکاف بین کشورهای دارای بهترین و بدترین عملکرد نیز 

عمیق‌تر می‌شود.
* افزایش رفاه در اقتصادهای آزاد رخ داده است.

* آزادتــر بــودن اقتصادهــا بــر اســاس بهبــود فضای 
ســرمایه‌گذاری و ارتباط دیجیتال، همچنین کاهش موانع 

اداری- دولتی مشخص می‌شود.
* بهداشت، آموزش و شــرایط زندگی بهتر موجب بهبود 

تجربه زیستی مردم شده است؛

* موسســات غیرفعال روند بهبود و افزایش رفاه جهانی را 
مختل می‌کنند.

* با وجود کاهش میزان آزادی بیان و اجتماعات، ســطح 
تحمل و بردباری مردم افزایش یافته است.
ایران در ارزیابی لگاتوم 

از ســال 2009 تــا 2020، جایگاه ایــران در گزارش 
موسسه لگاتوم تغییر زیادی نداشته است. در سال 2009 
ایران در رتبه119 قرار داشت. این جایگاه در سال 2018 
با دو پله بهبود به 117 رســید اما در ســال 2019 دوباره 
به رتبه 119 رســیدیم. در سال 2020 امتیاز کشورمان از 
شــاخص رفاه معادل 48.12 و جایگاه‌مــان 120 از میان 
167 کشور بود. بررســی وضعیت فضای سرمایه‌گذاری و 
حمایت از شــرکت‌ها نشان می‌دهد جایگاه ایران به ترتیب 
با 4 و 3 رتبه نزول به 130 و 152 رســیده است. اما نکته 
قابل توجه رتبه پایین ایران در بین 166 کشور این گزارش 
اســت. رتبه ایران از نظر 11 رکن شاخص رفاه در جدول 

زیر نشان داده شده است.

برجام، راهگشا یا مانع اقتصاد ایران؟
 هفتــه نامه بورس: پس از خــروج یک‌جانبه دولت ترامــپ از برنامه جامع اقدام 
مشــترک )برجام(، تلاش‌هــای زیادی برای حفظ این توافق بین‌المللی انجام شــد. این 
تلاش‌ها امروز نتیجه داده و سخن از بازگشت آمریکا به برجام مطرح است. اما تاثیر این 

اتفاق بر اقتصاد ایران چیست؟
یک کارشــناس بازار ســرمایه گفت: بازگشت آمریکا به برجام و 
رفع تحریم‌ها تاثیر زیادی بر اقتصاد کشور دارد. چه بسا بسیاری از 
شرکت‌ها در زمان تحریم با مشکلات زیادی از قبیل از دست دادن 
مشــتریان سنتی و محدود شدن بازار هدف صادراتی و نیز افزایش 
هزینه‌های مبادلاتی و همچنین بلوکه شدن بخشی از منابع به‌دلیل 
محدودیت‌های تحریمی مواجه بودند که با تحقق این مهم بر طرف 

خواهد شد.
کامل ابراهیمیان، رئیس هیأت مدیره شــرکت ســرمایه‌گذاری اقتصاد شــهر طوبی 
ضمن بیان مطلب بالا و با اشــاره به طرح‌های توسعه‌ای شرکت‌ها و مشکلات پیش‌روی 
سرمایه‌گذاری آنها بخاطر محدودیت در واردات ماشین آلات تحت تاثیر تحریم‌ها گفت: 
در شرایط فعلی شرکت‌های بورسی از نظر درآمدی وضعیت خوبی را در سال‌های گذشته 
ســپری کرده و حدود۴۵۰ هزار میلیارد تومان سود محقق کردند. علاوه بر این در سال 
جاری پیش‌بینی۵۵۰ هزار میلیارد سود داشته‌اند. وی ادامه داد: با احیای برجام علاوه بر 
اینکه شرکت‌ها وضعیت فروش و شبکه مشتریان خود در سطح منطقه را توسعه خواهند 
داد، تحقق این مهم اثر مثبتی بر ســود آوری این شــرکت‌ها خواهد داشت به نحوی که 

طرح‌های توســعه‌ای آنها نیز تسریع می‌‌شود. همچنین با فراهم شدن امکان تأمین مالی 
بین‌المللی برای دولت و نیز صادرات نفت و میعانات، از فشــار کســری بودجه دولت بر 
اقتصاد تا حدودی کاسته خواهد شد و می‌تواند کمک بسیار بزرگی به اقتصاد کشور کند.

ابراهیمیان که هر نوع توافق برای کشور را مفید می‌داند، به خبر امضای تفاهم با چین 
هم اشــاره کرد و افزود: توافق با چین می‌تواند نقش اهرم را بازی کند تا سیگنالی برای 
دیگر کشــورهای توسعه یافته که مشتاق سرمایه‌گذاری در اقتصادهای بکر و نابی مانند 

ایران هستند، باشد.
در مقابل این اظهارات، بهادر شمس، مدیرعامل کارگزاری آرمان 
تدبیر با اشــاره به تاثیر رویدادهای بین‌المللی بر بازار سرمایه گفت: 
بــا احیای برجام به طــور قطع قیمت دلار کاهــش خواهد یافت و 
زمزمه‌های توافق بین ایران و آمریکا خبری منفی برای بازار سرمایه 
ایران بود چرا کــه با کاهش قیمت دلار صنایع دلار محور در بورس 

ایران با کاهش ارزش مواجهه می‌شوند.
مدیرعامل کارگزاری آرمان تدبیر تصریح کرد: در ایران رشد تکنولوژی و اقتصادی 
نداریم. در ســال‌های مربوط به توافق برجام، کاهش قیمت دلار رشد اقتصادی به بار 
نیاورد و تنها شــاهد رشد واردات بودیم که نمونه آن ورشکستگی محصولات کالایی 
بود. با شکســت توافقات بین‌المللی ایران و تحریم‌هــا، محصولات کالایی ایران وارد 

فاز سودآوری شدند.
وی بــا بیان اینکه برجام برای بازار ســرمایه ایران خبری منفی اســت، افزود: تجربه 
تاریخی بازار سرمایه بورس نشان می‌دهد با خروج ترامپ از برجام قیمت دلار از ۴ هزار 
تومان شــروع به افزایش کرد و این افزایش زمینه رشــد بورس را فراهم کرد. با بازگشت 

دوباره آمریکا به برجام و کاهش قیمت دلار شاهد ریزش‌های بورسی خواهیم بود.

حبیب علیزاده
روزنامه‌نگار

گزارش 2020 »لگاتوم« نشان می‌دهد 

 افت جایگاه ایران 
در شاخص 
سرمایه‌گذاری 

یادداشت
رونق بازار سرمایه در انتظار دولت آینده

برخی بر این باورند که به نظر دولت عزم راسخی برای ایجاد تغییر قابل توجهی در بازار سرمایه 
ندارد و از خود این ســوال را می‌پرســند که چرا پس از تمام تلاش‌های صورت گرفته توسط 

متولیان بازار روی خوشی از خود نشان نمی‌دهد؟
برای بررســی این مسئله باید بخشی از این موضوع را به لحاظ جامعه‌شناسی مورد ارزیابی 
قرار داد، اصولا این تجربه در ســال‌های متمادی به دســت آمده است که زمانی که دولتی به 
ســال‌های پایانی خود نزدیک می‌شود سعی می‌کند هیچ اقدامی انجام ندهد. البته دلیل این 
موضوع نیز این اســت که اگر هر اقدامی انجام دهد پس از روی کار آمدن دولت بعدی با زیر 
ســوال بردن و انتقاد از اقدامات انجام گرفته روبه رو خواهد شد و ممکن است حاشیه‌هایی را 
برای دولت فعلی ایجاد کند. به همین دلیل در این مقطع دولت‌ها تمایل چندانی به انجام اقدامات چشمگیر ندارند. 
دولت باید زمانی که بحث قیمت‌گذاری دستوری فولاد و حاشیه‌هایی که این تصمیم عملی‌ نشده بازار را تحت تاثیر 
خود قرار داد و بازار را دچار ریزش کرد، به این فکر می‌افتاد که بازار را دســتکاری نکند و به این بازار حســاس هیچ 
حاشــیه‌ای را وارد نکند چرا که اعتماد مردم با چنین تصمیماتی به راحتی از بازار ســلب می‌شود. در حال حاضر که 
بی‌اعتمادی در بازار به وجود آمده کار بسیار سختی است که مجددا اعتماد از دست رفته را به بازار بازگردانند به همین 
دلیل به نظر می‌رسد دست اندارکاران در سازمان بورس و یا سایر نهادهای متولی ترجیح می‌دهند که در ماه‌های پایانی 
باقی مانده از عمر دولت، اقدام خاصی انجام ندهند تا این دوران پشت سر گذاشته شود و دولت جدید روی کار بیاید. 
متاسفانه بیش‌ترین افرادی که در این میان آسیب می‌بینند و متحمل ضرر و زیان می‌شوند مردم و سهامداران خرد 

هستند که باید در شرایط فعلی صبوری کنند. 
به نظرمی‌رســد در سطح بین‌الملل نیز هیچ اتفاقی ویژه‌‌ای تا زمانی که گزینه ریاست جمهوری ما مشخص نشده 
رخ ندهد.آمریکا نیز سعی می‌کند با دولت بعدی ما مذاکره داشته باشد نه با دولت فعلی. شاید اتفاقاتی مثل آزادسازی 
منابع مالی ایران در کشور عراق یا مسائلی از این دست برای نشان دادن حسن نیت طرف مقابل انجام شود و از سوی 
کشور ما نیز اقداماتی جهت نشان دادن حسن نیت عملی شود ولی به نظر بعید است که مذاکره‌ای در شرایط فعلی 

شکل بگیرد و این اتفاق منوط به گذر زمان و روی کار آمدن دولت جدید خواهد بود.

قو‌های سیاه بازار1400ِ
فقــدان قطعیت‌های زیادی برای ســال 1400 وجود دارد که مانــع از پیش‌بینی فضای بازار 
سرمایه برای امسال می‌شود، از جمله تغییرات قوه اجرایی کشور، نحوه تعامل ایران و آمریکا، 
دیپلماسی کشور در سطح منطقه، تایید FATF، سیاست‌های پولی بانک مرکزی، قیمت جهانی 
نفت و نرخ ارز و بســیاری موارد این‌چنینی دیگر، از این رو نگاه ســناریووار به تحولات سال 

1400 بازار سرمایه یک رویکرد الزامی به نظر می‌رسد.
 با توجه به این که در شــش ماهه اول سال جاری فضای سیاسی مهمترین عامل موثر بر 
فضای بازارها خواهد بود بازار نوسانی در محدوده تعادلی محتمل‌تر است و با توجه به نظرات 
خبرگان فاندامنتال و تکنیکال، شاخص کل در محدوده یک میلیون و دویست تا یک میلیون 
ششصد در نوسان خواهد بود.پس از تعیین تکلیف سیاست‌های دولت جدید تا حدودی از عدم 
قطعیت‌های بازار در نیمه دوم سال کاسته خواهد شد و در صورت وقوع سناریوی بهبود فضای 
بین‌الملل و کاهش نرخ ارز، افت قیمت سهام وابسته به دلار موجب افت شاخص کل و از سویی رشد سهام غیردلاری 
موجب برگشت دوباره به نقطه تعادلی خواهد شد. در سناریوی افزایش تنش‌های بین‌المللی و سیاسی، شاهد افزایش 
نرخ دلار و انتظارات تورمی مجدد در جامعه خواهیم بود که ممکن است موجب حرکت دوباره شاخص کل به سمت 
اهداف بالاتر شــود. با توجه به این که امســال بخش قابل توجهی از مردم جهان در برابر کرونا واکسینه خواهند شد 

انتظار رشد سهام کامودیتی محور بازار نیز وجود دارد. 
در کل می‌توان گفت پیشــران‌های کلان و بین‌المللی رشد بازار مهیا هستند و در صورت حمایت ذینفعان داخلی 
و سیاستگذار پولی کشور بازار متعادل سناریوی محتمل و تحقق‌پذیری خواهد بود. به نظر در خصوص بازار سرمایه 
ایران سال1400، سرمایه‌گذارانِ محتاط‌تر و معقول‌تری خواهد داشت و سرمایه‌گذاری در صندوق‌ها و سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم مردم می‌تواند با تشویق و آموزش محقق شود. نکته حائز اهمیت دیگر نیز آشنایی مردم با بازارهای مالی 
بین‌المللی به خصوص بازار رمزارزهاســت، در صورتی که سیاســتگذار داخلی موفق به بازگرداندن اعتماد و سرمایه 
اجتماعی از دســت رفته خود نشود به احتمال زیاد گرایش مردم به بازارهای بین‌المللی رونق بیشتری خواهد یافت 
البته استفاده از مشاوران مالی مورد تایید و افزایش سواد رسانه‌ای می‌تواند در برنامه‌ریزی سرمایه‌گذاری مردم نقش 
حیاتی ایفا کند و مانع از گرفتاری آنها در تبلیغات و توهمات فضای مجازی در گرایش به بازارهای پرریسک بین‌المللی 
شود البته نباید سناریوهای شگفتی‌ساز و قوهای سیاه بازارها را فراموش کرد و مدیریت ریسک و تنوع سازی سبد را 

بیش از پیش برای سال 1400 ترویج و آموزش داد.

فرشاد به‌آبادی
کارشناس بازار سرمایه

مهدی قلی‌زاده
 مشاور سرمایه‌گذاری

  و تأمین مالی
 بانک کارآفرین

رتبه 2020رتبه 2019ارکان و معیارها

131131ایمنی و امنیت

163165آزادی فردی

12980سرمایه اجتماعی

126130فضای سرمایه‌گذاری

149152حمایت از شرکت‌ها

110106زیرساخت‌های بازار

101117کیفیت اقتصاد

7375شرایط زندگی

8881بهداشت

7177آموزش

152155محیط زیست

 سال گذشته رتبه حمایت از شرکت‌‌ها 

در ایران کاهش یافت
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فر ابورس

اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

7.09817,876,2361,143,0994.95آریا

6.58373,700,000801,4455.72هرمز

5.56512,872,800348,4244.68زاگرس

1.968,437,20094,9121.57بخاور

1.87179,616,000241,8691.3ارفع

1.7921,951,600188,6620.76ثباغ

0.11-1.0976,526,000131,225شرانل

0.91147,242,230645,6681.78وهور

0.8921,116,2008,6710.98شصدف

0.511,462,536,400821,2920.53میدکو

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

4.49-4.4769,174,000110,023-کزغال

4.14-4.0613,125,987111,247-سبزوا

4.67-3.9666,109,919240,151-بجهرم

4.19-3.9232,175,858968,464-ذوب

3.64-3.6438,435,669510,081-قاسم

4.12-3.3911,830,600263,343-سپیدار

3.13-2.9768,076,400186,504-مادیرا

2.51-2.9126,820,378198,702-بکهنوج

3.29-2.872,276,000264,666-اتکای

2.82-2.7736,954,00068,969-فروی

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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 هفته‌نامـه بـورس: در نشسـت رئیس سـازمان بورس 
بـا کمیسـیون برنامـه، بودجـه و محاسـبات مجلـس نکات 
مثبـت و منفـی تاثیر بودجـه ۱۴۰۰ بر بازار سـرمایه مطرح 
شـد. معافیـت مالیات انتقـال دارایی بـه ابزارهـا و نهادهای 
مالـی که می‌تواند زمینه بسـیار خوبی برای توسـعه نهادها، 
ابزارهـای مالـی و صنـدوق پروژه‌هـا باشـد، از نکاتی مثبتی 

اسـت که در بودجه به آن اشـاره شـده اسـت. همچنین در 
ایـن بودجـه اجـازه سـرمایه‌گذاری بـه بانک‌ها داده شـده و 
ایـن موضـوع می‌توانـد قدمـی مثبـت در جهت رونـق بازار 

سـرمایه باشد.
 دهقـان دهنـوی از حجـم بـالای انتشـار اوراق خبـر داد و 
گفـت کـه ایـن امـر بایـد همراه بـا کنتـرل بـازار بـاز بانک 

مرکـزی و نرخ‌هـای سـود باشـد تـا تاثیـر منفـی بـر بـازار 
نگـذارد. حـال بایـد دیـد این حجم بـالای انتشـار اوراق چه 
تأثیـری بر افزایـش حجم مالـی از بازار سـرمایه می‌گذارد؟ 
آیـا باعـث رونـق آن می‌شـود یـا افـت را بـه همـراه خواهد 
داشـت؟ همچنیـن تأثیـر کسـری بودجـه بـر بـازار چگونه 

است؟

پرتفوی سهام عدالت مثبت شد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,640106,240دانا1
23910,5202,514,280اخابر2
315,09045,270بنيرو3
243,73889,712شبریزح4
226,151135,322لكما5
11414,9801,707,720فخوز6
1213,778165,336وايرا7
20312,3302,502,990شپنا8
4319,580841,940فولاژ9

4823,1201,109,760بفجر10
1,1469,51010,898,460فارس11
817,870142,960ساراب12
1,7882,6404,720,320وتجارت13
4136,5301,497,730جم14
955,130496,170بسويچ15
472,330109,510خودرو16
1529,030435,450شبريز17
1622,360357,760وپست18
455,520222,080شيراز19
6159,7005,965,500شتران20
316,45549,365فولاژح21
392,20085,800خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1883,427,655 فروردین 1400

2.7درصد تغییر2585,694,381 فروردین 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2994,0401,207,960وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7818,2301,421,940حكشتي25
35,52016,560ورنا26
479,296436,912شگويا27
13717,4602,392,020رمپنا28
154,15054,150حپترو29
57511,6006,670,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26012,95016,317,000فولاد32
10415,0401,564,160كگل33
4724,0901,132,230کچادح34
3116,570513,670فايرا35
487,433349,732شاوان36
47156,8967,374,112مارون37
11424,2602,765,640شبندر38
1,4002,3603,304,000وبصادر39
5711,730668,610کگلح40
866,310530,480سدشت41
18124,0904,360,290کچاد42

85,694,381جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

دولت بیشتر عرضه کند  
در بودجه ســال 1400 کشور مبلغی معادل 125 هزار میلیارد تومان انتشار اوراق پیش‌بینی شده 
اســت که این خود نسبت به بودجه سال گذشته 60 درصد رشد دارد. اما آمار انتشار واقعی نشان 
می‌دهد که در سال گذشته ما بیش از 180 هزار میلیارد تومان انتشار اوراق داشته‌ایم. یعنی انتشار 
واقعی بیش از 2 برابر مبلغ مصوب برای سال 99 بوده است. بودجه انتشار اوراق برای سال 1400 
معادل 125 هزار میلیارد تومان اســت که با نگاهی به شــرایط کلان اقتصادی و در بدترین حالت 

ممکن نیاز به انتشار اوراق تا مبلغ بیش از 300 هزار میلیارد تومان داشته باشیم.
در ســال 99 شــیوع بیماری کرونا، تشدید تحریم‎ها و سررســید اوراق باقی‌مانده از گذشته از 
عواملــی بودند کــه نیاز دولت به منابع مالی را افزایش دادند، اما بنــا به ماهیت این عوامل منابع 
حاصل از تأمین منابع مالی جهت پاسخ به این نیازها به کمک رشد اقتصادی و سرمایه‌گذاری در زیرساخت‌ها نرفتند. 
روند رشد انتشار اوراق دولتی در بازار سرمایه در 5 سال گذشته چشمگیر بوده است. مقیاس این رشد در زمانی حس 
می‌شود که ما به این موضوع توجه کنیم که از سال 94 که انتشار اوراق دولتی در بازار سرمایه آغاز شد تا پایان سال 
98، مجموع اوراق منتشــر شــده معادل 128 هزار میلیارد تومان بوده و تنها در ســال 99 یک و نیم برابر این حجم 

اوراق دولتی منتشر شد.
در غیاب رشــد واقعی اقتصاد و عدم وقوع درآمدهای دولت از منابع مختلف که در کشــور ما عمدتا فروش نفت و 
اخذ مالیات است در مقایسه با استقراض مستقیم از بانک‌ها که منجر به چاپ پول می‎شود، آثار مخرب کمتری دارد. 
اما آثار منفی آن در صورت تداوم وضعیت رکود اقتصادی متوجه سال‌های بعد خواهد بود که دولت می‌بایست جهت 
تســویه اوراق سررسید شده، اوراق بیشتری منتشر و عرضه کند که منابع آن صرف فعالیت‌های رشدی نخواهند شد. 
در ابتدای ســال 99 بانک مرکزی با اعمال سیاســت‎های دستوری نرخ ســود بانکی را کاهش داد و در نتیجه دولت 
توانســت مبالغی اوراق با نرخ 15 درصد به‌فروش برساند و تا پایان سال این نرخ به‌تدریج افزایش یافت که در انتهای 

اسفند نرخ تأمین مالی دولت از محل انتشار اوراق به 22 درصد رسید. 
در همین حال بازار ســرمایه به دلیل فقدان محل جایگزین جهت جذب نقدینگی ســرگردان به‌شــدت رشد کرد. 
می‌توان گفت ترکیب نرخ ســود واقعی منفی در شبکه بانکی ناشی از تورم بالا، عدم وجود موقعیت‌های اقتصادی در 
کسب و کار جهت جذب نقدینگی و اشباع بازار ارز و مسکن عوامل اصلی بودند که سبب شد بازار سرمایه با وجود افت 
شدید که از شهریور ماه شاهد آن هستیم از بازارهای موازی بازده بیشتری برای سرمایه‌گذاران در مدت یک ساله 99 
داشته باشد. امسال نیز مانند سال گذشته شاهد سیاست کنترل نرخ بهره و جلوگیری از افزایش هیجانی آن هستیم. 
همچنین نگاهی به حمایت از بازار ســرمایه در نتیجه افت‌های شدید ماه‌های اخیر و زیان قابل توجه سرمایه‌گذارانی 

که از تابستان وارد بازار شدند وجود دارد. 
درســت است که ما امسال هم مثل ســال‌های گذشته حجم زیادی از انتشــار اوراق دولتی را شاهد خواهیم بود 
کــه عدد قابل توجهی از آن فراتر از بودجه مصوب اســت امــا در صورت تداوم رکود بازارهای مــوازی، روند بهبود 
قیمت‌های‌جهانی، امکان دسترســی دولت به منابع ارزی در طول زمان مذاکرات بین‌المللی، احتمال تاثیر مســتقیم 
منفی و هیجانی آن بر بازار ســهام چندان حائز اهمیت نیســت. فراز و نشیب بازار سهام در سالی که گذشت آینه‌ای 
اســت بر واقعیت شــکننده اقتصاد کشور در شرایط تحریم، با تمام این اوصاف، بازار ســرمایه در مقایسه با بازارهای 
موازی بیشــترین بازده را به سرمایه‌گذارانی که از ابتدای سال وارد آن شدند ارائه کرد. امسال نیز انتظار می‌رود بازده 
بازار ســرمایه، ضمن بعید بودن رشدهای نجومی دو سال گذشته، نســبت به سایر بازارهای موازی غیر شفاف و غیر 

نقد، افق روشن‌تری داشته باشد.

خطر همچنان در کمین بازار
خاطـر  در  مدت‌هـا  تـا   99 سـال 
در  حتـی  و  سـرمایه  بـازار  فعـالان 
عـادی  مـردم  از  بسـیاری  خاطـر 
سـال  ایـن  در  مانـد.  خواهـد  نیـز 
بـازار سـرمایه کشـور فـراز و فرودی 
را تجربـه کـرد کـه در تاریـخ ایـن 
بـازار بـی سـابقه بـود. آن دسـته از 
سـرمایه‌گذارانی کـه از پیـش وارد بـازار شـده بودند، نفع 
بردنـد  و آن‌هایـی که در واپسـین روزهای اوج بـازار وارد 

شـدند بـه شـدت متضـرر شـدند. 
در ایـن سـال سـهم دو بـازار بـورس و فرابـورس از 
ترجیحـات نقدینگـی کشـور بـه مقادیـر بـی سـابقه‌ای 
رسـید. این امـر اهمیت ایـن دو بازار در اقتصاد کشـور را 
گوشـزد کـرده بـه طوری کـه از این پس بایـد حجم پول 
در گـردش ایـن دو بـازار بـه عنـوان بخش قابـل توجهی 

از ترجیحـات سـفته بازانـه پـول، در محاسـبات تحلیلی 
اقتصـاد کلان کشـور گنجانده شـود. 

ارزش معامالت روزانـه در نیمـه دوم سـال 99 کـه با 
ریـزش بـازار نیـز همـراه بـود نشـان داد که قرار نیسـت 
سـهم ایـن دو بـازار از ترجیحـات نقدینگـی کشـور بـه 
مقادیـر قبـل برگـردد و حتـی انتظـار مـی‌رود در صورت 
حکمفرما شـدن رکود، بسـیاری از سـرمایه‌گذاران این دو 
بـازار را هدفـی بـرای پس‌اندازهـای خود و کسـب درآمد 
انتخـاب کننـد. یکـی از علل اصلـی این تحول، انباشـت 
نقدینگـی در نظـام بانکی و سـرازیر شـدن این نقدینگی 

در پـی افزایـش نـرخ ارز بود. 
برخــاف اینکــه بازارهــا در هفته‌هــای پایانــی ســال 
99، در  آرامــش نســبی بــه ســر بردنــد، بــا ایــن وجــود 
ــرخ رشــد ســالانه 40 درصــد در حــال  ــا ن نقدینگــی ب
افزایــش بــود. ایــن در حالــی بــود کــه نــرخ رشــد حجــم 
ــدا  ــمگیری پی ــش چش ــال کاه ــه دوم س ــول در نیم پ
کــرده بــود. نــرخ رشــد نقدینگــی در فروردیــن 99 برابــر 

بــا 33 درصــد بــوده و در طــی ســال رونــدی فزاینــده به 
خــود گرفــت. تــداوم کســری بودجــه و ناتوانــی دولت در 
ایجــاد تــوزان بیــن دخــل و خــرج، عامــل اصلــی خلــق 
ــاف  ــد برخ ــن رون ــوده و ای ــور ب ــاد کش ــول در اقتص پ
فــروش بیــش از 100 هــزار میلیــارد تومــان اوراق 
 بدهــی همچنــان در ماه‌هــای انتهایــی ســال 99 تــداوم

 داشته است. 
فرآینـد خلـق نقدینگـی در سـال جدیـد مادامـی که 
تحریم‌‌هـای آمریـکا برداشـته نشـود با نرخ رشـد سـالانه 
بیشـتر از 40 درصـد تـداوم خواهد داشـت و خطر هجوم 
نقدینگـی همچنـان در کمیـن بـازار دارایی‌هـا خواهـد 
مانـد. کسـری 300 هـزار میلیـارد تومانی تـراز عملیاتی 
بودجـه کـه تقریبا برابـر با نیمی از حجم پـول در گردش 
کشـور اسـت نشـان از افزایـش نـرخ رشـد نقدینگـی در 
سـال جدیـد دارد  لـذا شـواهد و قرائن نشـان از آن ندارد 
کـه سـال جدید سـال آرامی برای بـازار دارایی در کشـور 

خواهـد بود.

  تأثیر افزایش حجم انتشار اوراق بر رونق بازار
وجیه خلیلی، مدیر تأمین مالی داخلی تأمین سرمایه امید 
در گفت‌وگویی به بررسی تأثیر حجم بالای انتشار اوراق 
بر افزایش تأمین مالی از بازار ســرمایه و همچنین تأثیر 

کسری بودجه امسال بر بورس و ایجاد تورم پرداخت.
***

  حجم بالای انتشار اوراق چه تأثيری در افزایش 
حجم تأمین مالی از بورس و رونق آن دارد؟

تأمین مالی از بازار ســرمایه توسط دولت و شــرکت‌های خصوصی و در دو قالب 
تأمین مالی سرمایه‌ای و بدهی صورت می‌گیرد. این تأمین مالی سال گذشته توسط 
دولــت در حجم بســیار بالایی )حدود 230هزار میلیارد تومان( و از طریق انتشــار، 
فروش اسناد خزانه و انواع صکوک و فروش سهام در قالب‌های مختلف انجام شد. در 
همین راستا و با توجه به حجم بالای کسری بودجه‌ای که برای دولت در سال جاری 
پیش‌بینی می‌شــود، انتشار اوراق به عنوان یک روش تأمین مالی در دسترس دولت 
قطعاً در سال جاری انجام خواهد شد.  همچنین با توجه به ظرفیت فعلی ایجاد شده 
برای انتشار اوراق توسط هلدینگ‌ها به منظور خرید سهام، شاهد ایجاد تقاضای قابل 
قبولی برای سهام خواهیم بود که می‌تواند در شرایط فعلی اوضاع بازار را بهبود بخشد. 
به‌هرحال، با افزایش انتشــار اوراق در بازار سرمایه، شاهد افزایش حجم و عمق بازار 

بدهی کشور خواهیم بود.

 حجم بالای انتشار اوراق باعث منفی شدن بازار سرمایه می‌شود؟
از آنجا که خریداران اوراق بدهی و مخاطبان آن عموماً متفاوت از بازار سهام هستند، 
این بازار می‌تواند با سپرده‌های بانکی رقابت کند. خریداران کلی اوراق عموماً صندوق‌های 
با درآمد ثابت و بانک‌ها هستند. در این میان آنچه ممکن است بر بازار سهام تاثیرگذار 

باشد، تغییر نرخ بهره به واسطه خرید و فروش اوراق طی عملیات بازار باز است.

  کسری بودجه‌ای که برای امسال پیش‌بینی شده است، تأثیری بر 
بازار سرمایه می‌گذارد و باعث ایجاد تورم می‌شود؟ 

همیشه کســری بودجه همراه با افزایش تورم بوده است و از طرفی، تأثیر سنتی 
تورم در بازار ســرمایه این بوده که همراه با تورم، شاهد رونق در بازار سهام بوده‌ایم. 
قیمت ســهام شــرکت‌ها به دنبال افزایش ســود آن‌ها و در اثر تورم افزایش داشته 
اســت. قطعا با پیش بینی کسری بودجه در سال جاری شــاهد این قضیه خواهیم 
بود؛ اما اینکه تورم ناشــی از کسری بودجه تا چه میزان تأثیرگذار باشد و باعث رشد 
بازار شــود، مشخص نیست. زیرا متغیرهای بسیاری بر شرایط و وضعیت بازار اثرگذار 
است. از جمله اینکه رشد بازار در شرایط فعلی مستلزم وجود نقدینگی است. با توجه 
کاهش اعتماد عمومی به بازار، تلاش در جهت بازگرداندن اعتماد و به دنبال آن ورود 
نقدینگی برای رشــد بازار حیاتی است. عوامل اقتصادی و غیراقتصادی زیادی وجود 
دارد که می‌تواند جهت بازار را تغییر دهد که شاید یکی از مهمترین آنها افق گشایش 

در روابط سیاسی کشور و بدنبال آن، تغییر نرخ دلار باشد.

تأمین مالی به کجا می‌رسد
 

 فرمان بازار سهام
دست بودجه 1400

تعادل‌بخشی به بازار نه رونق!   
احمد امینی‌خواه، مدیر ســرمایه‌گذاری‌های جایگزین تأمین 
ســرمایه لوتوس پارسیان در مورد سخنان رئیس سازمان بورس 
مبنی بر حجم بالای انتشــار اوراق و تأثیر آن در افزایش حجم 
تأمین مالــی از بورس و رونق بورس گفــت: بحث حجم بالای 
انتشــار اوراق فعلا در حد صحبت اســت و هنوز عملیاتی نشده 
است، در انتشار اوراق فقط سازمان نیست که باید در آن دخیل 

باشد بلکه حسابرس و... نیز باید اظهارنظر کنند. در حال حاضر اعلام آمادگی شده که 
در هفته جاری حدود یک هزار میلیارد تومان و در هفته آینده حدود دو هزار میلیارد 
تومان اوراق انتشار یابد. نکته مهم این است که باید دید سیاست‌های خرید شرکت‌ها 
به‌ترتیب چگونه اســت، آیا صرفا می‌خواهند صف فروش را جمع‌آوری کنند یا اینکه 

می‌خواهند باعث رونق بازار شوند.
 نکته بعدی این است که اساسا کل مبلغی که قید می‌شود، وارد بازار سهام خواهد 
شــد یا خیر، ممکن اســت در پروژه‌ها و موارد دیگر از آن استفاده کنند اما پیشنهاد 
شــده کل مبلغ وارد صندوق‌های بازارگردانی شود که از این راه‌ها برای فرار استفاده 
نشود. به‌طور کلی24هزار میلیارد عدد خوبی است اما هیچ دیدی وجود ندارد که این 
مبلغ در چه حد فاصلی تزریق می‌شود. این مبلغ اندکی به جمع‌آوری صف‌های فروش 
کمک می‌کند و شاید بخش عمده‌ای از هلدینگ‌ها بتوانند صف فروش را جمع‌آوری 
کنند اما این شــامل همه شرکت‌های کوچک نمی‌شود. درخصوص رونق بازار آنقدر 
ابهامات زیاد است که به این آسانی رفع نمی‌شود که بخواهیم شاهد رشدی مداوم در 
بازار باشیم. در مجموع فقط اندکی به تعادل‌بخشی بازار کمک می‌کند و همچنان با 
رونق آن فاصله داریم. درحال حاضر وضعیت دلار مبهم است و عموم مردم تمایل به 
سرمایه‌گذاری در درآمدهای ثابت دارند و خرید دارایی‌های ریسکی برای آنها سخت 
است، بنابراین در شرایط حاضر انتشار اوراق صرفا منجر به تعادل‌بخشی بازار می‌شود 

نه رشد آن.
وی ادامــه داد: هم‌اکنون صندوق‌ها برای خرید 5 یا 6 هزار میلیارد تومان افزایش 
نرخ بهره آنچنانی نخواهند داشت، یعنی نرخ اوراق قاعدتا 5تا6هزار میلیارد تومان را 
جــذب می‌کند و برای معاملات زیر 10تا15 هزار میلیارد تومان احتمالا نیم‌درصد تا 
یک‌درصد با افزایش نرخ همراه خواهد بود. البته درصورتی که زمان‌بندی این انتشار 

اصلاح شود، افزایش نرخ بهره نخواهیم داشت.
امینی‌خواه در پاســخ به سوال کســری بودجه‌ای که امسال پیش‌بینی شده است 
و اینکه چه تأثیری بر بازار ســرمایه می‌گذارد و آیا باعث ایجاد تورم می‌شود؟ گفت: 
در حال حاضر کســری بودجه با فرض تداوم تحریم‌ها 300هزار میلیارد تومان است 
و درصورتی که تحریم‌ها لغو شــود، ایران می‌تواند دومیلیون بشــکه نفت صادر کند. 
همچنین منابع ایران در کشورهای دیگر آزاد شود و وضعیت بهبود پیدا کند که این 
عدد به 100تا150هزار تومان می‌رســد. کسری بودجه در بازار سرمایه در 6 ماه اول 
خود را نشان نمی‌دهد اما در نیمه دوم تبدیل به تورم یا افزایش نرخ اوراق می‌شود و 
این موضوع بسیار به این وابسته است که چه میزان فروش نفت افزایش پیدا می‌کند.

حجم بالای انتشار اوراق تعادل را به بازار تزریق می‌کند و کسری بودجه باعث رونق آن می‌شود

پیام افضلی
 شریک ارشد 
 گروه خدمات 

بازار سرمایه کیان

حمید بابایی
کارشناس بازار سرمایه
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3.26-استخراج ذغال سنگ     

2.97-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

2.46محصولات شيميايى     

2.33-محصولات چوبى     

1.6-لاستيک و پلاستيک     

1.43-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

1.27-سيمان، آهک و گچ     

1-خدمات فنى و مهندسى     

0.99فلزات اساسى     

0.82-بيمه و صندوق بازنشستگي     

2.79شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

2.45-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

2.43-ساخت محصولات فلزي     

2.22-بيمه و صندوق بازنشستگي     

2.19-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

2.01-حمل و نقل و انباردارى     

1.91-خودرو و ساخت قطعات     

1.81-فرآورده هاى نفتي     

1.75-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

1.55فلزات اساسى     
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اوراق بهادار

بورس

دیـــدگـاه

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

23,147,520812,5168.39 10.52 سمازن

1,685,540,0004,999,7317.42 9.60 شستا

52,533,9742,174,9147.22 9.07 خزامیا

22,516,200448,6217.85 7.52 ساراب

26,635,680423,6524.95 6.88 فنورد

749,000,0001,418,9704.46 6.54 فخوز

54,619,500486,2234.63 6.50 حتاید

28,164,000286,4335.72 5.82 کرازی

79,260,000863,5645.13 5.51 غبشهر

1,336,995,000733,4142.69 4.33 کچاد

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.18-13.9747,385,00098,016-واتی

6.54-6.5434,873,367110,638-فاراک

6.16-5.81316,510,000854,697-تاصیکو

5.61-4.897,000,000140,436-واعتبار

4.88-4.88180,775,00097,829-ونیکی

4.84-4.84413,835,3741,426,086-وبصادر

6.65-4.77159,564,785375,243-فایرا

5.27-4.714,139,337138,353-سشمال

5.35-4.4756,430,000243,756-تملت

4.35-4.35430,123,2104,465,337-خساپا

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

42 23493

 تقصیری برگردن بانک مرکزی نیست
اگـر در حـال حاضـر بازار سـرمایه در شـرایط مناسـبی به سـر نمی‌برد، ایـن معضـل می‌تواند دلایل 
زیادی داشـته باشـد. در حقیقت پارامترهای بسـیاری در به وجود آمدن این وضعیت دخیل اسـت و 
تنهـا یـک عامل نمی‌تواند چنیـن وضعیتی را برای بازار رقم زده باشـد. یکی از ایـن مولفه‌ها می‌تواند 
سیاسـت‌های بانک مرکزی باشـد کـه البته ضریب تاثیرگذاری سیاسـت‌هایی بانک مرکـزی با توجه 

بـه حالت‌هایـی که می‌توان مشـکلات بـازار را مورد بررسـی قرار داد نیز متغیر اسـت.
اگـر بـه طـور ویژه قصد پرداختن به تاثیرگذاری مولفه بانک مرکزی بر شـرایط فعلی بازار سـرمایه 
را داشـته باشـیم بایـد بگوییـم که حاصل تصمیمـات بانک مرکـزی در بازار پول و سیاسـت‌هایی که 
ایـن نهـاد اتخـاذ می‌کنـد، می‌توانـد در ارتبـاط بـا بازار سـرمایه یک اتفـاق باشـد. در حقیقت این مسـاله وجـود دارد که 
آیـا منابـع در اختیـار سـرمایه‌گذار بـازار سـرمایه تحت تاثیـر این تصمیمات به سـمت بازاری خارج از سـهام سـوق پیدا 

می‌کنـد یـا خیـر؟ و آیا سـرمایه‌ای که خارج می‌شـود ناشـی از سیاسـت‌ها و تصمیمـات بانک مرکزی بوده باشـد؟  
در پاسـخ بـه ایـن سـوالات بایـد گفـت سیاسـت‌هایی کـه بانـک مرکـزی از سـال گذشـته اتخاذ کـرده اسـت همه با 
ملاحظه شـرایط بازار سـرمایه اتفاق افتاده اسـت. به ویژه در 6  ماهه دوم سـال گذشـته، سیاسـت‌های بانک مرکزی در 
حـوزه سـود بیـن بانکی، تعیین نرخ سـپرده‌ها و مجوزهایی کـه باید برای نهادهای بازار سـرمایه صادر می‌کـرد اثرگذاری 

منفی نداشـته است.
می‌تـوان گفـت در نیمـه دوم سـال99 سیاسـت‌های بانک مرکـزی به گونه‌ای اتخاذ شـده که شـرایط بازار سـرمایه را 
در نظـر گرفتـه اسـت. بـه عبارتی اگـر بخواهیم مولفه‌هـای تاثیرگذار بر خـروج پول از بازار سـرمایه را مورد مقایسـه قرار 
دهیـم بایـد بگوییـم کـه سیاسـت‌های بانک مرکـزی در خروج پول از  بازار سـرمایه و جذب شـدن آن به سـمت  سـایر 
بازارهـا  تاثیـر حداقلـی داشـته اسـت. در واقـع  نقـل و انتقال پـول از  بازار سـرمایه به سـایر بازارها چون بازار مسـکن یا 
بـازار خـودرو دلایـل دیگـری دارد کـه خـارج از موضوع بانک مرکزی اسـت و نقش سیاسـت‌های این نهاد در این مسـاله 

بسـیار پایین است.
اگـر عملکـرد بانـک مرکـزی را در سـالی کـه گذشـت  با سـال‌های قبـل از آن مقایسـه کنیـم، متوجه می‌شـویم که 
در سـال ۹۹ بانـک مرکـزی ملاحظه بیشـتری نسـبت به بازار سـرمایه داشـته و به این بـازار کمک کرده اسـت. بنابراین 

خـروج پـول از بازار سـرمایه دلایل بی‌شـمار دیگری داشـته اسـت.
همچنیـن بایـد گفـت کـه بانـک مرکـزی در سـال‌های اخیـر سیاسـت‌های حمایتـی‌ گسـترده‌تری نسـبت به بـازار 
سـرمایه داشـته اسـت. باید این نکته را نیز در نظر گرفت که سـود سـپرده‌ها در سـال گذشـته تغییر خیلی چشـمگیری 
نداشـته اسـت. عالوه بـر آن نمی‌تـوان هیچ پارامتـری را در خصوص سیاسـت‌های بانک مرکـزی در مقابل بازار سـرمایه 
برشـمرد و ادعـا کـرد کـه ایـن سیاسـت‌های غلط بانک مرکزی اسـت که بازار سـرمایه مـا را به ایـن حـال و روز درآورده 
اسـت. نقـش بانـک مرکـزی بـه طور مشـخص در شـرایط نامطلوب فعلـی بازار سـرمایه خیلـی پررنگ نیسـت و به نظر 

دلایـل دیگـری حـال و روز فعلـی را برای بازار سـرمایه رقم زده اسـت.

بـازار سـرمایه، همـواره  ایـن مسـاله کـه 
و  اسـت  پـول  بـازار  سرسـخت  رقیـب 
اتخـاذ  پـول  بـازار  بالاسـری  نهـاد  کـه  سیاسـت‌هایی 
می‌کنـد، می‌توانـد بـازار سـهام را تحـت تاثیـر مسـتقیم 
قـرار دهد. کافی اسـت بـرای اتهام دانسـتن وضعیت فعلی 
بـازار سـرمایه انگشـت تقصیر را به سـمت سیاسـت‌گذاران 

بانـک مرکزی گرفـت. و در حقیقـت  پـول  بـازار 
بسـیاری از فعـالان بـازار سـرمایه حـال و روز ناخـوش 
بـازار سـهام را نتیجـه برخـی سیاسـت‌های بانـک مرکزی 
در زمـان اوج و افـت شـاخص در بـازه زمانـی یـک سـاله 
اخیـر می‌دانند. تاثیـر پایین آوردن نرخ سـود بانکی و بین 
بانکی در رشـدهای نجومی شـاخص در ابتدای سـال99 و  
افزایـش ایـن نرخ‌هـا پـس از گذشـت صعود ابتدایی سـال 
حیـن زمین‌گیـر شـدن شـاخص بـا ریزش‌هـای عظیـم، 
یکـی از دلایلـی اسـت کـه ایـن افـراد انگشـت تقصیـر را 
بـه سـمت بانـک مرکـزی اشـاره می‌رونـد. برخالف ایـن 
یـا  و  بی‌اثـری  بـر  نیـز مبنـی  موضـوع عقیـده دیگـری 
تاثیرگـذاری ناچیـز سیاسـت‌های بانـک مرکـزی بـر بازار 
سـهام وجـود دارد. طرفـداران ایـن عقیده نقـش اتفاقات و 
یـا تصمیماتـی کـه خـارج از حیطه دو بـازار سـهام و پول 
اتخـاذ می‌شـود را بسـیار قوی‌تـر از سیاسـت‌های بانـک 
مرکزی دانسـته و عملکرد این نهاد را در قبال بازار سـهام 
مثبـت ارزیابـی می‌کننـد.در همیـن راسـتا گفت‌وگویی با 
سـیاوش فیاضـی، کارشـناس بـازار سـرمایه در خصـوص 
بـازار  بـر  مرکـزی  بانـک  سیاسـت‌های  اثـرات  بررسـی 

سـرمایه انجـام شـد کـه در ادامـه می‌خوانیـد:

  اثرات سیاســت‌های بانــک مرکزی را 
در یک ســال اخیر بر بازار سرمایه چطور 

ارزیابی می‌کنید؟ 
بـازار  اصلـی  رقیب‌هـای  از  یکـی  دنیـا  تمامـی  در 
سـرمایه، بـازار پـول بـه شـمار مـی‌رود. سیاسـت‌هایی که 
بانـک مرکـزی اتخـاذ می‌کنـد توانایـی آن را دارد کـه بازار 
سـرمایه را تحت تاثیر قرار دهد اما در کشـور ما بخشـی از 
سیاسـت‌های بانـک مرکـزی نه تنهـا تحت تاثیـر تحریم‌ها 
قـرار دارد بلکـه تحـت تاثیر سیاسـت‌های پولی گذشـته و 

وضعیـت بانک‌هـا نیـز قـرار می‌گیـرد.
 شـاید تاثیرگـذاری ایـن مـوارد در مقایسـه بـا شـدتی 
کـه در کشـورهای دیگر دارد در کشـور مـا خیلی ملموس 
نیسـت،  هـر چنـد بانـک مرکزی تغییـرات کوچکـی را در 
سیاسـت‌های  اخیـر خـود داشـته و ایـن تغییـرات نیـز تا 

حـدی بـر بـازار سـرمایه فشـار وارد کرده اسـت. 

  برخی معتقدند سیاست‌های بانک مرکزی 
در خصوص نرخ بهــره بانکی و بین بانکی 
عاملی جهت رشــد و افت بازار شده است، 

آیا با این نظر موافق هستید؟
بایـد گفـت تغییراتی کـه در ماه‌هـای ابتدایی سـال 99 
توسـط بانـک مرکـزی رخ داد تحـت تاثیـر مـواردی نظیر 
شـیوع کرونا، تعطیلی بسـیاری از کسـب‌وکارها و مشکلات 
بـه وجـود آمـده بـرای تولید ایجـاد شـد. در حقیقـت این 
مـوارد باعـث شـد پـول در جریان بـرای بانک‌ها زیاد شـود 
کـه ایـن مسـاله منجـر بـه پاییـن آمدن سـود بیـن بانکی 

شـد. همچنیـن پاییـن آمدن سـود بیـن بانکی به واسـطه 
رکـودی کـه در فعالیت‌هـا و کسـب‌وکارها وجـود داشـت 

باعث فشـار به سـودبانکی شـد. 
بانـک مرکـزی می‌توانسـت زمانـی کـه تـب و تـاب اوج 
نقدینگـی  بـر  را  بـورس دیـده می‌شـد مدیریتـی  رونـق 
موجـود انجـام دهـد و ایـن سـیگنال را نیـز به بـازار ندهد 

کـه نـرخ سـود همـواره 15 درصـد اسـت.

  آیا بانک مرکزی می‌توانست با اقدامی از 
صعود و نزول بازار جلوگیری کند؟

در حـال حاضـر بانک‌هـا سـود20 تا 21 درصـدی را در 
اختیـار سـپرده‌گذاران قـرار می‌دهند، در بازار سـرمایه نیز 
بـا توجـه بـه تأمیـن مالی دولـت از این بـازار نرخ سـود به 
دالان 20 تـا 22 درصد رسـیده اسـت. بانـک مرکزی نباید 
اجـازه مـی‌داد نرخ سـود اوراق 16تا 17درصـدی در بورس 

و بانک‌هـا تجربه شـود. 
از سـوی دیگـر نبایـد اجـازه بالا رفتـن نرخ سـود را نیز 
صـادر می‌کـرد. بـا ایـن حـال بـا در نظـر گرفتـن شـرایط 
تحریـم و بـا توجـه بـه بیمـاری مزمـن اقتصـاد کشـور ما 
که به واسـطه سیاسـت‌های غلـط بانکداری بـه آن گرفتار 
اسـت متوجـه می‌شـویم کـه بانک مرکـزی اهرم قـوی در 

ایـن زمینه نداشـت.
 بـا توجـه بـه تمامـی مسـائل نبایـد تصـور کـرد کـه 
بانـک مرکـزی نرخ سـود بین بانکـی را پایین آورده اسـت 
 بلکـه کرونـا و تعطیلـی کسـب‌وکارها نـرخ سـود پاییـن را 

ایجاد کرده اند.

گلشن بابادی
خبرنگار

نقش بانک مرکزی بر افت بازار سهام

 فروش سهام دولتی و اوراق بدهی
 عامل ریزش بازار

کارگـزاری  مدیرعامـل  مشـاری؛  محمـد 
صنعـت و معـدن نیـز در مورد سیاسـت‌های 
کلـی بانـک مرکـزی در قبـال بـازار سـرمایه 
توضیـح داد: اگـر بخواهیم بـه صحیح یا غلط 
بـودن اقدامـات بانـک مرکـزی بپردازیم باید 
در مرحلـه اول نتیجـه اقدامات صورت گرفته 

را مـورد بررسـی قـرار دهیم. 
ایـن روزهـا خیلـی در  بـازار سـرمایه  از دلایلـی کـه  یکـی 
شـرایط خوبـی بـه سـر نمی‌بـرد را می‌تـوان برخـی دخالت‌هـا 
و سیاسـت‌های نـا به‌جـای بانـک مرکـزی در قبـال ایـن بـازار 
دانسـت. مشـاری ادامـه داد: می‌تـوان گفت فروش سـهام دولتی 
از طریـق صندوق‌هایـی چـون دارایکـم، پالایشـی یکم و سـپس 
فـروش اوراق بدهـی دولتـی پـس از فـروش ایـن صندوق‌هـا، 
بـا توجـه بـه اینکـه ایـن اقدامـات حجـم بسـیاری از پـول را از 
ایـن طریـق از بـازار سـهام بـه بـازار بدهـی بـرده اسـت، جـزو 
تصمیمـات ناصحیحـی دانسـت که در قبـال بازار سـرمایه گرفته 
شـد. مدیرعامـل کارگـزاری صنعـت و معـدن با اشـاره بـه نقش 
سیاسـت‌های بانـک مرکـزی در زمـان رشـد و افـت بـازار گفت: 
زمانـی کـه بـازار رشـد چشـمگیر و بسـیار شـارپی را تجربه کرد 
پاییـن آمـدن نرخ بهـره بانکـی و بین بانکی باعث شـدید شـدن 
رشـد شـد و پـس از آن نیـز  افزایـش نـرخ سـود، جـذب شـدن 
نقدینگـی بـه سـمت بـازار پول را رقـم زد. اگر شـاخص بورس در 
هـر کشـوری تـا این حـد ریزش کند یکـی از ارکانی کـه به عرصه 
حـل کردن مشـکل وارد می‌شـود بانـک مرکزی آن‌ کشورهاسـت 
کـه از طریـق دادن خطـوط اعتبـاری بـه بانک‌هـای تجـاری برای 
خریـد سـهام اقدام می‌کنند ولی متاسـفانه در کشـور مـا در زمان 

ریـزش چنیـن اقداماتی مشـاهده نشـد.

مقصر بودن یا نبودن بازار پول، مسئله این نیست

سیاست‌های بانک مرکزی در قبال بازار سهام  
علیرضـا صادقی؛ کارشـناس بازار سـرمایه در خصوص بررسـی سیاسـت‌های بانک 
مرکـزی در یـک سـال گذشـته و اثـری کـه این سیاسـت‌ها به شـکل مسـتقیم و 
غیرمسـتقیم بر بازار سـرمایه داشته اسـت توضیح داد: سیاسـت‌های بانک مرکزی 
برای بازار سـرمایه شـامل دو موضوع کلی کنترل نرخ ارز و تعیین نرخ بهره اسـت. 
تاثیـر تعییـن  نـرخ بهره بـر معامالت اوراق بدهی در بازار سـرمایه قابل مشـاهده 
اسـت. سیاسـتی کـه بانک مرکزی بـرای تعیین کریـدور بهره بین بانکی داشـت با 

توجـه بـه اقداماتـی که در نیمه اول و دوم سـال گذشـته بـه کار گرفت، کاملا متفـاوت بود.
صادقـی در خصـوص سیاسـت‌های بانـک مرکزی در نیمـه اول سـال  99 گفت: سیاسـت بانک مرکزی 
در ایـن مقطـع بـه دلیـل عرضـه زیـاد پـول در شـبکه بانکـی و کاهش نـرخ بهره بیـن بانکـی و کنترل 
رشـد نقدینگـی نـرخ سـود سـپرده‌ها را ‌کاهـش داد اما از سـه ماهه دوم و بخصـوص در نیمه دوم سـال 
سیاسـت‌های پولـی بانـک مرکـزی بیشـتر بـر ایجـاد کریدوری بـرای تعییـن نرخ بهـره بوده اسـت.  در 
نیمـه دوم سـال99 بانـک مرکزی نـرخ بهره بین بانکـی را کنترل کرد که بـه تبع آن نـرخ بازدهی اوراق 
دولتـی کـه در بـازار سـرمایه معامله می‌شـود حـدود 18 تا20درصد تعیین شـد. در این شـرایط فضایی 
بـرای بانـک مرکـزی  ایجاد شـد که سیاسـتی را انتخـاب کند  تا مدیریت نـرخ بهره را انجـام دهد، البته 
ایـن اقـدام ثبـات نسـبی نرخ‌هـای اوراق بدهـی را برای بـازار سـرمایه به دنبال داشـت. وی در پاسـخ به 
ایـن سـوال کـه آیا سیاسـت‌های بانـک مرکـزی از جمله تعیین نـرخ ارز تاثیر مسـتقیم بر بازار سـرمایه 
داشـته اسـت  یـا خیر گفت: خیلی با اثرگذاری مسـتقیم صددرصـدی چون بالا و پایین شـدن نرخ دلار 
بـر بـازار سـرمایه موافـق نیسـتم البته این مـوارد تاثیرگذار اسـت امـا نمی‌توان اثـر آن را  صـد درصدی 
دانسـت. بـا ایـن حـال تفکر بازار سـرمایه بـر این بوده کـه موارد تاثیـر صد درصـدی را بر بازار گذاشـته 
اسـت ) کـه ممکن اسـت صحیح نباشـد( اما چـون تفکر بـازار بر این تصور اسـت رفتـار معامله‌گران نیز 

بـر همین اسـاس شـکل می‌گیرد.
صادقـی در خصـوص اقـدام بانـک مرکـزی برای تعیین نـرخ دلار نیـز توضیـح داد: اقدام  بانـک مرکزی 
تالش بـر ایجـاد یـک ثبات نسـبی در تعییـن نـرخ دلار عمدتا در دامنـه 24 تـا 26 هزار تومـان بود که 
ایـن مسـاله می‌توانسـت سـیگنالی را به فعـالان اقتصـادی بدهد که با یـک ثبات نسـبی می‌توانند برای 
کسـب و کار خـود برنامه‌ریـزی کننـد. ایـن کارشـناس با اشـاره به رشـد  سـال 98 و نیمه سـال 99 در 
بـازار سـرمایه گفـت: رشـدهای صـورت گرفتـه در ایـن مقاطع باعث پیشـخور شـدن انتظـارات تورمی 
ماه‌هـای پـس از آن شـد و بـه همیـن دلیـل بازار شـروع به تخلیه ایـن انتظـارات کرد که این مسـاله به 
همراه خوشـبینی نسـبت بـه تغییر در سیاسـت خارجی آمریکا بـا روی کار آمدن رئیـس جمهور جدید 

نیـز  مزیـد بر علت شـد.

ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت بود 

صدرنشینی »لوتوس پارسیان«
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس، همانند هفته گذشته، روند نزولی در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این 
هفته از 1,262 هزار واحد، با 36 هزار واحد کاهش، به 1,226 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 23 فروردین ‌ماه 
صندوق‌های درآمد ثابت، در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »لوتوس پارسیان«، »مشترک کارگزاری 
کارآفرین« و »ارمغان ایرانیان« به ترتیب با کسب 0.44، 0.43و 0.42 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های 
این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه 
نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 40 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های با درآمد ثابت با 22 هزار میلیارد ریال 
بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامی خالص خروج 4 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های 
مختلط خالص خروج 366 میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته 
بر روی عدد 4 میلیون و 205 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 33.5 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد 

و سپرده بانکی، 38 درصد اوراق بدهی و 27 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

سایه بازار پول بر سهام
 

بازار پول با بازار سرمایه چه کرد؟

رصد صندوق‌ها

حسین میری
 فعال بازار سرمایه

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

   4,205

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 40
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

 1,138
سهام

     1,604
سایر
52    1,415
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3.26-استخراج ذغال سنگ     

2.97-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

2.46محصولات شيميايى     

2.33-محصولات چوبى     

1.6-لاستيک و پلاستيک     

1.43-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

1.27-سيمان، آهک و گچ     

1-خدمات فنى و مهندسى     

0.99فلزات اساسى     

0.82-بيمه و صندوق بازنشستگي     

2.79شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

2.45-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

2.43-ساخت محصولات فلزي     

2.22-بيمه و صندوق بازنشستگي     

2.19-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

2.01-حمل و نقل و انباردارى     

1.91-خودرو و ساخت قطعات     

1.81-فرآورده هاى نفتي     

1.75-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

1.55فلزات اساسى     
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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

مهدی سلطان محمدی؛ تحلیلگر بازار 
مســکن در خصــوص برنامه‌هایی چون 
انتشار اوراق سلف مسکن و فروش متری 
مســکن توضیح داد: چندین سال است 
که صحبت‌هایی از طرح‌های مختلف در 
حوزه ابزارهای مالی برای مسکن می‌شود 

و شاهد هســتیم که در خصوص فروش متری مسکن، بورس 
مسکن و امثالهم اخباری شنیده‌ می‌شود ولی این مسائل تا به 
حال شــکل عملیاتی به خود نگرفته است. در واقع هنوز شکل 
دقیق و واضحی برای نوع این ابزار و روشنگری در خصوص آن‌ها 

صورت نگرفته است.
سلطان‌محمدی با اشــاره به تجربیاتی که تا به حال در این 
خصوص در بورس ما انجام شده است، گفت: تجربیاتی همانند 
صندوق‌های زمین و ساختمان در خصوص حوزه مسکن در بازار 
سرمایه داشته‌ایم ولی در عمل شاهد موفقیت چندانی نبوده‌ایم .
افراد در پروژه‌های بزرگ ســاختمانی ســهیم شــدند و چنین 
موضوعی نتوانست از استقبال عمومی برخوردار شود )در حالی 
که در آن مقطع بازار مســکن از رشد قابل توجه برخوردار بود(؛ 
پس از آن نیز تجربه بازاری که مزایده املاک دولتی در آن انجام 
شود مطرح شــد که البته آن روش نیز با انتظاری که از بورس 
وجود دارد سازگار نبود. این تحلیلگر مسکن ادامه داد: باید دید 
عملیاتی کردن  طرحی چون فروش اوراق سلف  مسکن  به کجا 
خواهد رسید. ممکن اســت این طرح  قابلیت اجرایی چندانی 
نداشــته باشــد دلیل این موضوع هم این اســت که پروژه‌های 
مسکن، پروژه‌های یکتا و متفاوتی هستند که به شکل یک کالای 
کامودیتی نمی‌توان آن را عرضه کرد  و مردم را در آن سهیم کرد 
چرا که هر پروژه ویژگی منحصر به فرد خود را دارد. پروژه‌ها نیز 

معمولا یک مقطع مشخصی را به خود اختصاص می‌دهند.

سیدمحمود فاطمی عقدا، اســتاد دانشگاه نیز در خصوص انتشار اوراق سلف 
مسکن توضیح داد: این اوراق بیشتر استفاده از ظرفیت بازار سرمایه برای تامین 
تسهیلات یا نقدینگی مورد نیاز برای ســاخت مسکن و اتمام پروژه‌های مرتبط 
است. انتشار اوراق می‌تواند موفقیت‌آمیز باشد چرا که بازارسرمایه ظرفیت بالایی 
در این زمینه دارد. در گذشــته نیز ثابت شــده اگر مردم به بازار سرمایه اعتماد 
کنند و چون این بازار کارکرد شفاف و ریسک پایینی دارد، می‌توان سرمایه‌های 

خود را به این بازار وارد کرد.
 فاطمی عقدا با تاکید بر این مسئله که دولت آینده چاره‌ای جز فعال‌سازی بخش مسکن ندارد،گفت: 
در واقع تنها راه دولت آینده برای فعال کردن اقتصاد، اشتغال‌زایی و سامان دادن تولید )در مواردی غیر 
جان بخشیدن به بازار مسکن است. کم‌هزینه‌ترین بخش برای فعال‌سازی اشتغال و تولید  از مســکن(
توسط دولت نیز   بخش مسکن محسوب می‌شود. بازار مسکن جذاب است، نیاز انباشته زیاد و  کمبود 
5 تا 6 میلیون واحد مسکونی دارد که این موارد می‌تواند برای سرمایه‌گذاران در این حوزه جذاب باشد.
  این اســتاد دانشگاه با اشاره به پیچیدگی‌ها و ابهامات طرح هایی چون انتشار اوراق مسکن گفت: 
ابهامات زیادی در این روش وجود دارد نظیر اینکه این پروژه‌ها توسط چه کسانی اجرا می‌شود؟ آیا دولت 
به این پروژه‌ها وارد می‌شود یا تنها انبوه‌سازان بزرگ اقدام خواهند کرد؟ این پروژه‌ها درکجا قرار دارند 
و آیا طرح‌های جدید در راســتای طرحی چون اقدام مسکن ملی محسوب می‌شود یا یک طرح کاملا 
جدید است؟ به همین دلیل لازم است که در خصوص ابهامات این‌چنینی روشنگری کافی صورت بگیرد. 
فاطمی عقدا به انتشار اوراق به عنوان یکی از راهکارهای تامین منابع مالی پروژه‌های مسکن اشاره کرد 
و گفت: مثلا وزارت راه و شهرسازی می‌تواند مجوز بگیرد و این کار را انجام دهد و بانک‌های عاملی را 
مشخص کند و با آنها مذاکره کند تا این کار را انجام دهند. یک بخشی نیز می‌تواند از طریق تسهیلات 

یا مالیات بر خانه‌های خالی و املاک بلا استفاده و موارد این چنینی تامین شود.
این استاد دانشگاه با تاکید بر الزامات موجود برای ورود سرمایه‌های خرد مردم بر بازار سهام و هدایت 
آن به سمت  بازار مسکن، گفت: لازم است در این خصوص روشنگری لازم صورت بگیرد و شروع، پایان 
پروژه و جزئیات آن مشــخص شود. متاسفانه در حوزه مسکن دولت نتوانسته است طرح‌ها را به شکل 
مشخص و شفافی تعریف کند و تضمین‌های لازم را برای این پروژه‌ها در نظر بگیرد که مردم با خیال 
راحت سرمایه خود را به این بازار وارد کنند. قطعا اگر دولت با یک برنامه‌ریزی مشخص اقدام به چنین 
کاری کند، سرمایه جذب می‌شود.  معتقدم که بودجه دولتی برای رونق بخشیدن به بخش مسکن نیاز 

نیست و سرمایه‌های خرد مردم می‌تواند  این بازار را رونق ببخشد.

یادداشت
الزامات توسعه ابزارهای مالی مسکن

هر ابزاری برای هدف‌های خاصی طراحی می‌شــود به همین دلیل نمی‌توان از یک ابزار انتظار آن را 
داشت که تمامی مشکلات بازار مسکن را حل کند. به خصوص اینکه باید این موضوع را نیز در نظر 
گرفت که بخش بزرگی از مشکلات بازار مسکن کشور مربوط به مباحث اقتصادی است   هر چند که 

مباحث مالی در این حوزه نیز بسیار مهم هستند، اما موضوعات اقتصادی و درآمدی اولویت دارند.
اولویت نبودن موضوعات مالی در بازار مسکن به این معنی نیست که  این بازار به ابزارهای مالی 
جدید و توســعه بیشتر نیاز ندارد چرا که بازار مالی مسکن کشور ما به شدت نیازمند توسعه است؛ 

جای خالی ابزارهای مالی مختلف در این بازار حس می‌شود و امکان عرضه برای آن‌‌ها وجود دارد.
اگر بخواهیم به طور ویژه به ابزاری چون اوراق سلف استاندارد مسکن بپردازیم باید بگوییم که در 
بازارهای دنیا نیز اگر ابزارهای مالی قصد اثرگذاری موثری را داشته باشند به ریزه‌کاری‌های بسیاری نیازمندند و بخشی از 
این ریزه‌کاری‌ها هم به مرور زمان، با عرضه ابزار و استفاده از این ابزار شناخته می‌شود. بهبود مستمر در این ابزارها ممکن 
است نیازمند بازنگری در تغییر و تحولاتی که در طول زمان رخ می‌دهد باشد تا بالاخره بتواند جایگاه خود را پیدا کند. 
لازم به ذکر است که در بازار مسکن ما ناگزیر به معرفی و استفاده از ابزارهای مالی هستیم.از لحاظ پتانسیلی، ابزارهای 
مالی در حوزه مســکن ابزاری هستند که ممکن اســت برخی مزایا چون حفظ قدرت خرید مردم، کمک به بهره‌مندی 
مردم از ســودهای بازار مسکن و غیره را به همراه داشته باشند اما نکته مهم این است که بخشی از اقبال سرمایه‌گذاران 
و خانواده‌ها به این ابزارهای جدید معطوف به این اســت که این ابزارها چقدر کارآمد طراحی شوند. در واقع موضوع این 
است وقتی که یک ابزار مالی معرفی می‌شود نیازمند  فرصتی است که بازار آن را بشناسد مثلا در همه جای دنیا شاهد 
آن هستیم که ابزاری مثل بازار ثانویه رهن به تدریج رشد قابل توجهی خواهد داشت. در خصوص تجربه‌های داخلی باید 
گفت تجربه صندوق‌های زمین و ساختمان نیز این مسئله را تایید می‌کند که ابزارها برای پا گرفتن و شناخته شدن در 
بازار نیازمند زمان هستند در نتیجه نمی‌توان این انتظار را داشت که به محض معرفی این ابزار در بازار به سرعت این ابزار 

مورد اقبال بسیاری از خانواده‌ها قرار گیرد.
امیدواریم هر ابزاری که وارد بازار می‌شود به صورت مستمر مورد استفاده قرار بگیرد و به علاوه این گونه نباشد که در 
اثر تغییر مدیریت‌ها پس از چندین سال این ابزار  فراموش و از میان برداشته شود لازم است که با کار کارشناسی این ابزار 

تقویت شود و با توجه به اتفاقاتی که در بازار رخ می‌دهد روز به روز این ابزار را کارآمدتر و موثرتر کنیم.
وجود یک چرخه مستمر این‌چنینی به ما این امکان را می‌دهد که بتوان از یک ابزاری چون ابزار اوراق سلف مسکن 
برای توسعه بازار مسکن کشور استفاده کنیم و در کل چنین ابزارهایی پتانسیل توسعه بازار مالی مسکن کشور را دارند. 
در خصوص ابزاری چون سلف مسکن اختصاص زمان کافی و توجه به ریزه‌کاری‌ها، شرایط، مقررات و بسترهای موجود 

در کشور می‌تواند این ابزار را در جهت توسعه و شناخته شدن بیشتر تقویت کند.  

راهکارهای بازگشت اعتماد
بازار ســرمایه در ســال 1399 پر فراز و نشیب‌ترین ســال خود را پشت سر گذاشت  به طوری که 
می‌توان آن را با ترن هوایی نیز مقایسه کرد. در ابتدای سال شاهد ورود نقدینگی و دعوت از مردم 
برای حضور در بورس و در نتیجه رشد 300 درصدی شاخص بورس تهران و در ادامه شاهد اتخاذ تصمیمات منفعلانه از 

جانب سیاست‌گذاران و سقوط 50 درصدی شاخص بودیم.
 نتیجه این اتفاق چیزی به جز از بین رفتن اعتماد مردم به بازار سرمایه نبود و تا سال‌ها شاهد نتیجه این بی‌اعتمادی 
به بازار سرمایه و تاثیر آن بر اقتصاد کشورمان خواهیم بود. مهمترین راهکار جهت بازگرداندن اعتماد به بازار سرمایه را 
می‌توان ثبات در قانون گذاری و حذف تصمیمات غیرکارشناسانه و خلق‌الساعه دانست. سرمایه گذاران همچنان به دنبال 
امنیت در ســرمایه گذاری هســتند بنابراین باید فضا را برای سرمایه‌گذاری قابل اعتماد امن کرد تا بخشی از مشکلات 
موجود در بازار و به علاوه بی‌اعتمادی نســبت به بازار ســرمایه تا حدودی حل شود. اتخاذ تصمیمات یک شبه، منتقل 
کننده ترس و وحشت به سرمایه گذاران خواهد بود. در بازاری که فضای بی اعتمادی بر آن حاکم باشد هر شوک جدید 

به بازار می تواند موجبات فروش سهام توسط سهامداران را فراهم کند. 
در این راستا با کاهش نرخ سود بانکی و نرخ سود بین بانکی در کنار حذف دامنه نوسان نامتقارن و حجم مبنا، می‌توان 
انتظار تاثیرات مثبتی را در بازار سرمایه داشت.از دیگر راهکارهای موجود می توان به حذف قیمت‌گذاری دستوری در 
صنایع مختلف، رشــد و گسترش ابزارهای مشتقه از قبیل قراردادهای آتی و اختیار فروش تبعی، آموزش واقعیت های 
بازار ســرمایه و ریســک های خاص آن، تغییر در نحوه ارائه گزارشات شــرکت ها، حذف رانت پیش از انتشار اطلاعات، 
کاهش بوروکراســی اداری جهت ثبت صندوق های ســرمایه گذاری و سوق دادن سهامداران خرد برای سرمایه گذاری 
در صندوق ها، اصلاح تصمیمات غلط در خصوص بازارهای موازی از قبیل ارز، طلا، خودرو و مســکن، حذف تضاد بین 
نهادهای سیاست‌گذار و غیره اشاره کرد.البته باید به این نکته نیز اشاره کرد که سرمایه گذاران همواره به دقت به بررسی 

توانایی خود بپردازند و هیچگاه نباید ریسک بیشتری علاوه بر آنچه توانایی تحمل آن را دارند، بپذیرند. 
در حال حاضر شــاهد آن هســتیم که در شــرایط فعلی سهامداران اعتماد خود را نســبت به بازار سرمایه از دست 
داده‌اند و تمایلی به ســرمایه‌گذاری در این بازار از ســمت نوســهامدارانی که در ماه‌های ابتدای سال به این بازار وارد 
 شــده بودند وجود ندارد.  با این حال امید آن وجود دارد که با اســتفاده از راهکارهای موجود اعتماد از دســت رفته 

به بازار بازگردد.

درجه‌بندی عملکرد صندوق‌های سرمایه گذاری، تسهیل انتخاب آگاهانه
شــرکت  رتبه‌بندی اعتباری پایا به منظور افزایش شــفافیت و آگاهی‌بخشی به سرمایه گذاران، پس 
از ارائه خدمات رتبه بندی اعتباری شــرکتی و رتبه‌بندی اعتباری اوراق بهادار، برای توسعه خدمات 
خود وارد حوزه درجه بندی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری شد. شیوه‌نامه درجه‌بندی عملکرد 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری شــرکت رتبه‌بندی اعتباری پایا در قالب یک چارچوب مفهومی کاملًا 

متمایز و جدید طراحی  شده و در پایگاه اینترنتی شرکت به آدرس www.payacr.ir منتشر شده است. 
طراحی این شــیوه‌نامه با انجام مطالعات گسترده پیرامون روش‌های مورد استفاده در شرکت‌های رتبه‌بندی مطرح 
بین‌المللی از جمله اس‌اندپی، مودیز، فیچ و مورنینگ‌استارز در کنار ملاحظات مربوط به بومی‌سازی و انطباق با شرایط 
صندوق های سرمایه گذاری در ایران آغاز شد. پس از جمع‌بندی مطالعات و جلسات متعدد کارشناسی، ویرایش نهایی 
شــیوه‌نامه درجه‌بندی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تدوین شد. این شــیوه‌نامه، چارچوب درجه بندی عملکرد 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری را در دو بخش کیفی و کمی و در پنج حوزه شامل توانمندی‎های مدیریت پرتفوی، ساختار 

و فرآیندهای پشتیبان، عملکرد، پایداری و کیفیت دارایی‌های صندوق ارائه می‌کند.
بخش کیفی که از طریق بازدید، بررسی اسناد و مصاحبه با مدیران صندوق انجام می‌شود، شامل ارزیابی توانمندی‌های 
مدیریت پرتفوی و همچنین ارزیابی ساختار و فرآیندهای پشتیبان صندوق است. بخش مدیریت پرتفوی، واحد عملیاتی 
صندوق است که خرید و فروش اوراق و مدیریت روزانه پرتفوی را به عهده دارد، بنابراین تعداد و صلاحیت های حرفه ای 
کارشناســان و متخصصان این بخش، رویکردهای معاملات، ارزیابی عملکرد، مدیریت ریســک و امکانات نرم‌افزاری آن 
تاثیر عمده‌ای بر عملکرد صندوق سرمایه‌گذاری دارد. در بخش کیفی، علاوه بر توانمندی‌های مدیریت پرتفوی، ساختار 
و ارکان تاثیرگذار صندوق، بخش‌های اداری، اجرایی، پشــتیبانی، نیروهای ســتادی و همچنین میزان رعایت قوانین و 

مقررات مورد ارزیابی قرار می‌گیرد. 
در بخش کمی، عملکرد گذشته صندوق و توانایی آن در ایجاد بازده تعدیل شده با ریسک، پایداری و میزان ثبات بازده 
صندوق و در نهایت، کیفیت دارایی‌ها و میزان ریسک‌های مرتبط با هر طبقه از دارایی‌های موجود در پرتفوی صندوق، 
با استفاده از داده‌های جمع‌آوری‌شده از منابع معتبر ارزیابی می‌شود. در نهایت درجه عملکرد صندوق در هر یک از 5 
حوزه ذکرشده و نیز در مجموع حوزه ها به صورت طیفی از F1 تا F5 تخصیص پیدا می کند و به اطلاع عموم می رسد.

در حال حاضر بیش از 200 صندوق سرمایه گذاری با بیش از 10 میلیون نفر سرمایه گذار و بالغ بر 400 هزار میلیارد 
تومان منابع تحت مدیریت در حال فعالیت هستند. 

درجه‎بندی صندوق‎های سرمایه‎گذاری، علاوه بر آگاهی‎بخشی به سرمایه‎گذاران، در فراهم کردن امکان بازاریابی بهتر، 
تبلیغات و جذب سرمایه گذار، افزایش اعتماد سرمایه گذاران و مشتریان صندوق به کیفیت مدیریت و عملکرد صندوق، 
تقویت قدرت چانه‌زنی صندوق برای افزایش سقف و همچنین آگاهی مدیران صندوق از نقاط ضعف و قوت آن به‎منظور 
برنامه‌ریزی جهت بهبود عملکرد صندوق اهمیت زیادی دارد. با توسعه خدمات درجه‎بندی صندوق‎های سرمایه‎گذاری، 
به تدریج مطالبه ســرمایه گذاران نیز بیشتر خواهد شد و صندوق های سرمایه گذاری برای جذب منابع بیشتر و حفظ 
سرمایه گذاران، انگیزه و تمایل بیشتری به ارائه اطلاعات تحلیلی از ساختار و عملکرد خود و انجام درجه‏بندی عملکرد 
توســط اشخاص ثالث و مستقل پیدا خواهند کرد. امید است با فراهم شدن بستر لازم، شاهد ارتقای شفافیت و انتشار 

درجه‌بندی عملکرد تعداد بیشتری از صندوق‌های سرمایه‌گذاری، مخصوصاً صندوق‌های بزرگ باشیم.

انتشار اوراق سلف مسکن راهکاری جدید برای مشکلات دیرینه حوزه مسکن

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
10,410,000 10,428,000 10,357,00010,329,00010,391,000هر گرم طلای 18 عیار
105,210,000 105,000,000 104,580,000104,160,000104,990,000سکه تمام طرح جدید
103,019,000 102,979,000101,979,000102,979,000103,019,000سکه تمام طرح قدیم

62,000,000 62,300,000 63,000,00062,000,00062,800,000نیم سکه
39,000,000 39,150,000 39,350,000 39,000,000 40,750,000 ربع سکه
22,500,000 22,600,000 22,650,000 22,500,000 23,000,000 یک گرمی

1,746.51 1,744.79 1,731.64 1,743.94 1,743.94 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
64.73 63.88 63.27 63.01 63.01  نفت برنت 
 WTI61.19 60.38 59.69 59.34 59.34  نفت
61.46 61.46 61.14 61.70 61.70  نفت اوپک 

241,880242,850242,960240,900241,170دلار 
283,830283,800282,810283,820284,120 یورو 
342,800342,360346,650346,970345,580 پوند 
68,38068,29068,95069,05068,540 درهم 

سال‌هاست که دشنه رکود بر جان بازار 
مسکن نشسته و تمهیداتی که گاه و 
بیگاه از این سو و آن سو برای شکستن رکود موجود صادر 
می‌شود، بی‌نتیجه باقی‌مانده است. طی سال‌های قبل ابزار 
مختلفی برای رهایی بازار مسکن از دست رکود چندین 
و چند ساله‌اش به کار بسته شده ولی هیچ یک نتوانسته 
این معضل را رفع کند. صندوق‌های زمین و ســاختمان، 
انتشــار اوراق تسه و امثال آن جزو این تدابیر محسوب 
می‌شود که به نظر موفقیت قابل توجهی به دنبال نداشته 
است. با این حال از سال گذشته بارها شاهد وعده‌هایی 
مبنی بر رونق یافتن بازار مســکن، خانه‌دار شدن افراد 
با سرمایه‌های خرد، شکستن روند رکود فعلی از طریق 
راه‌اندازی بورس مسکن و انتشــار اوراق سلف مسکن 
بوده‌ایم. به تازگی وعده‌های جدید دیگری نیز از ســوی 
مسئولان بورس کالا مبنی بر به کارگیری ابزار مالی جدید 
در حوزه مســکن به گوش می‌رسد که باید دید آیا این 
وعده‌ها نیز به سرنوشت وعده‌های قبل دچار خواهد شد 

یا رنگ و بوی اجرایی شدن خواهد گرفت.
 انتشار اوراق سلف مسکن یکی از راهکارهایی است 
که از سال گذشــته اخباری پیرامون انتشار آن‌  مطرح 
شده است با این حال ابهامات و پیچیدگی‌های بسیاری 
در خصوص این اوراق وجــود دارد که در گفت‌وگویی با 
روزبه ظهیری یکی از طراحان اوراق ســلف مسکن به 

بررسی ماهیت این اوراق پرداختیم:
***

  اوراق سلف مسکن چه تفاوتی با سایر اوراق 
سلف  دارد؟

تاکنون چیزی تحــت عنوان اوراق 
مســکن در ایران نداشــته‌ایم و اوراق 
موازی اســتانداردی که تاکنون عرضه 
شده است بیشتر از جنس تامین مالی 
بــوده و تحویل فیزیــک آن‌ها صورت 
نگرفتــه اســت. اوراق ســلف موازی 

اســتاندارد مســکن برای اولین بار در کشــور توسط گروه 
ســرمایه‌گذاری مسکن انجام شده اســت. این اوراق در یک 

تاریخ مشخصی تحویل می‌شــود ولی نرخ آن کالا با قیمت 
روز برای خریدار تعیین می‌‌شود. اوراق سلف مسکن برخلاف 

اوراق قبلی خاصیت معامله شدن نیز دارد.

  این اوراق چطور می‌تواند سرمایه‌گذار خرد را 
به خانه برساند؟

 با توجه به شــرایط فعلی اقتصــادی و قیمت‌های بازار، 
خرید مســکن برای افراد مقدور نیســت اما با خرید اوراق 
سلف مسکن می‌توانند هر سال چندین متر مسکن را توسط 
این اوراق پیش خریدکنند. به طور مثال  اگر سرمایه‌گذاری 
قصد ساخت پروژه‌ای را در سه سال داشته باشد که متوسط 
واحدهای پروژه۹۰ متر باشد و فروشنده اوراق سلف مسکن 
در ســال اول معادل یک سوم واحد مسکونی را  عرضه کند 
)یعنی30متــر آن را( و این اتفاق برای 3ســال متوالی رخ 
دهد، در هر ســال می‌تواند 30 درصد از آن را به قیمت روز 
و برحسب کارشناســی عرضه کند. بنابراین شخصی با یک 
پس انداز سالانه می‌تواند اوراق پیش‌خرید کند و از تورم در 
سال‌های آینده در امان باشد و در حقیقت می‌تواند چندین 

متر از یک مسکن را با این روش خریداری کند.

  آیا خریدار می‌تواند از یک خانه چند میلیاردی 
تنها ۱۰ متر را جدا کند؟

واضح است که این موضوع غیرممکن است و دقیقا در این 
مرحله اســت که خاصیت و عملکرد اوراق سلف مسکن وارد 
عمل می‌شود و شخص با توجه به تعداد اوراق خریداری شده 

می‌تواند از تورم در امان بماند.

  اگر تعداد اوراق خریداری شده به حد نصاب 
لازم نرســیده باشــد، تکلیف خریدار اوراق 

چیست؟
 دو حالت وجود دارد؛ یک اینکه خریدار طی ســه ســال 
موفق می‌شــود اوراقی را خریــداری کند که معادل ۹۰ متر 
از واحد مســکونی مدنظر است، بنابراین در انتهای سررسید 
اگر تمایل داشــته باشد اوراق را تحویل می‌دهد و واحد را با 

شــرایطی که در این اوراق پیش‌بینی شده است )باتوجه به 
یک ‌سری ضرایب ترجیحی که به دلیل تفاوت‌های قیمتی در 
طبقــات مختلف وجود دارد( تحویل می‌گیرد. در حالت دوم 
فرض کنید خریدار هرســال توانسته کمتر از ۱۰ متر اوراق 
بخرد و در واقع در زمان سررسید تعداد و میزان اوراق به حد 
نصاب لازم برای تبدیل به یک واحد مســکونی نرسیده که 
 در آن صورت خریدار می‌تواند در انتهای پروژه به طور مثال
 ۳۰ متر اوراقی که طی این سال‌ها خریداری کرده را در بازار 
ثانویه به قیمت روز بفروشد و با پولی که به دست آورده عملا 

قدرت خرید خود را در برابر تورم ثابت نگه داشته است. 

  این اوراق از منظر مصرف‌کننده، تولیدکننده و 
نهاد حاکمیتی چه مزایایی دارد؟

اصلی‌تریــن مزیت برای مصرف‌کننده این اســت که در 
عرضه‌ای وارد می‌شود که مابه‌ازای بیرونی در بازار ندارد یعنی 
هیچ کجا در کشــور وجود ندارد که شخص بتواند چند متر 
از یک واحد مســکونی را بخرد. بنابراین، این مسئله خودش 
خلق تقاضای جدیدی را انجام می دهد که بســیار ارزشمند 
اســت. علاوه‌براین اوراق سلف اســتاندارد مسکن، می‌تواند 
قدرت خرید شخص خریدار را حفظ کند و در یک بازه زمانی 

منطقی افراد را به مسکن برساند.  
در ســمت عرضه این اوراق برای تولیدکننده یک روش 
تامین مالی مناسب اســت که می‌تواند منابع موردنیاز خود 
را بــرای پروژه تامین کند، امــا مهم‌تر از همه مزیت موجود 
این اوراق از دید نهادهای حاکمیتی و پارامترهای تاثیرگذار 
در اقتصاد کلان اســت، چرا که یکی از مشــکلات امروز ما 
نقدینگی سرگردان است و در واقع سرمایه‌های خرد زیادی 
از این طریق  می‌تواند جمع شود که این سرمایه‌ها را کانالیزه 

کند و به تولید وارد می‌کند.
 از نظر اقتصادی نیز نرخ بیکاری و رشد را بهبود می‌دهد و 
به علاوه از این طریق می‌تواند تلاطم‌ها و شرایط تورمی را نیز 
کنترل کند و همزمان سمت تقاضا و تولید را تقویت می‌کند. 
تا به حال ابزاری که هــر دو طرف عرضه و تقاضا را در بازار 

مسکن تقویت کند، نداشته‌ایم.

گلشن بابادی
روزنامه نگار

اوراق سلف، ناجی رکود مسکن می شود

خانه‌دار شدن پلکانی

ابهامات زیاد در انتشار اوراق سلف مسکنمسکن ؛کالای عرضه ای نیست

رشد ارزش معاملات
محصولات کالایی 

در قیمت‏های اعلامی توســط دفتر 
توسعه صنایع پایین دستی پتروشیمی 
در روز یکشــنبه مورخ 1400/01/22 
نرخ دلار نیمایی بــا افزایش 10778 
ریال، نســبت به هفته گذشته معادل 

227.620ریال اعلام شــد، که با توجه به افزایش نرخ دلار 
نیمایی و قیمت های جهانی در برخی گریدها شاهد افزایش 

قیمت و برخی کاهش قیمت بودیم.
 بیشــترین و کمتریــن افزایش قیمت مربــوط به پلی 
اســتایرن انبساطی و پلی اتیلن سبک خطی به ترتیب با 5 
و 0/05 درصد افزایش و بیشترین و کمترین کاهش قیمت 
مربوط به پلی اتیلن سنگین فیلم و تزریقی به ترتیب با 0/19 

و 2/3 درصد کاهش بوده است.  
ارزش معامــات در هفته پیش معــادل 24.243.116 

میلیون ریال بوده که 35  درصد نســبت به هفته گذشته 
افزایــش یافته و تقاضا و حجــم معامله به ترتیب 32 و 31 
درصد افزایش داشته است. در طول هفته گذشته بیشترین 
 Super درصد رقابت مربوط به پلی اتیلن ترفتالات نساجی
Bright TG641 پتروشــیمی تندگویان  با 41 درصد و 
بعد از آن پلی اتیلن ترفتــالات بطری اگرچه درصد رقابت 
نسبت به هفته گذشته کاهش یافته بیشترین درصد رقابتی 
را داشتند. معاملات در بورس کالا مجدد رونق نسبی گرفت 

و ارزش و حجم معاملات افزایش یافت.

مهسا پاکپور
 معامله گرفیزیکی 
 شرکت کارگزاری 
بورس بیمه ایران

فخرالدین زاوه
 کارشناس اقتصاد 

مسکن

علیرضا محمدی
کارشناس بازار سرمایه

محسن صادقی
مدیر تطبیق

 شرکت رتبه بندی 
اعتباری پایا
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اخبـــار
افزایش تولید سنگ‌آهن دانه‌بندی در سنگان

مدیر مجتمع سنگ‌آهن سنگان گفت: در راستای 
افزایش تولید ســنگ‌آهن دانه‌بندی برای تأمین 
خوراک کارخانه‌های ذوب و فولادســازی داخل، 
تولید سنگ‌آهن دانه‌بندی سنگان تا ۶/ ۲ میلیون 

تن طی امسال افزایش پیدا می‌کند. 
حســن جعفــری افــزود: مجتمع ســنگان در 
نظــر دارد تولید ســنگ‌آهن دانه‌بندی را برای 
ایجــاد ارزش‌افــزوده و تأمین خوراک کارخانه‌های ذوب و فولادســازی 
داخل کشــور تــا ۶/ ۲ میلیون تن در ســال‌جاری افزایــش دهد. وی 
گفت: همچنین این مجموعه اســتخراج ســنگ‌آهن برای تأمین کلوخه 
موردنیــاز ســرمایه‌گذاران منطقــه و کارگاه‌های سنگ‌شــکن مجتمع 
را تــا ۱۷ میلیــون تــن افزایــش خواهد داد. بــا توجه بــه نام‌گذاری 
ســال ۱۴۰۰ بــا عنــوان »تولیــد، پشــتیبانی‌ها، مانع‌زدایی‌ها«، طبق 
برنامه‌ریزی صورت گرفته برای ســال‌جاری، تســهیل امور و بسترسازی 
 بــرای فعالیت تولید توســط شــرکت‌های ســرمایه‌گذار منطقه، مورد 

توجه است. 

رشد عملکرد تولید در منطقه ویژه خلیج‌فارس
منطقه ویژه خلیج‌فارس با ایجاد زیرســاخت‌های 
مناســب و تسهیل در امر تولید و صادرات، به‌رغم 
تحریم‌ها و شیوع کرونا، طی سال ۹۹ شاهد جهش 

در تولید و صادرات بود. 
حســن خلــج‌ طهرانــی، مدیرعامــل منطقــه 
ویــژه اقتصــادی صنایــع معدنی و فلــزی خلیج‌ 
فارس گفــت: این منطقــه در ســال ۹۹، حدود ۷ 
میلیون و ۴۱۹هزار و ۱۵۷ تن انواع محصولات شــامل شــمش فولاد )بیلت 
و اسلب(، شــمش آلومینیوم، شمش روی، آهن‌اســفنجی، بریکت، قیر، مواد 
 نســوز و آهک تولید کرد که این رقم نســبت به تولید مدت مشابه سال ۹۸ 
)۶ میلیون و ۴۴۶ هزار و ۳۱۰ تن(، ۱۵درصد رشــد را نشــان می‌دهد. وی با 
اشاره به رشد ۷۰ میلیون دلاری ارزش صادرات این منطقه طی سال ۹۹ اظهار 
کرد: این منطقه در ۱۲ ماه گذشــته، انواع محصولات شامل بیلت، اسلب، ورق 
فولادی، شمش آلومینیوم، شمش روی، آهن اسفنجی، بریکت، قیر، مواد نسوز، 
مواد فله و آهک به ارزش حدود یک میلیارد و ۲۹۶میلیون دلار صادر کرد که 
ارزش صادرات این منطقه در سال ۹۸ حدود یک‌میلیارد و ۲۲۳ میلیون دلار بود.

ایمیدرو ۱۱هزار میلیارد تومان پرداخت کرد
رئیــس هیأت‌عامل ایمیــدرو از پرداخت ۱۱هزار 
میلیارد تومان از دیون دولتی، در سال ۹۹ خبر داد.

وجیه‌الــه جعفری با بیان اینکه این دیون شــامل 
سود ســهام دولت، مالیات و حقوق دولتی است، 
گفت: این سازمان با وجود کلیات مطالباتی که از 
دولت بابت واگذاری ســهام شرکت‌های ذیل اصل 
۴۴ قانون اساســی داشته، اقدام به پرداخت بدهی 
مربوط به سال ۱۳۹۸ و همچنین علی‌الحســاب یک دوازدهم سال ۱۳۹۹ 
کرد. وی افزود: ایمیدرو مالیات عملکرد و ارزش افزوده که »تعیین تکلیف و 
قطعی« شده‌اند را به همراه مالیات علی الحساب سال ۹۹ نیز پرداخت کرده 
است. جعفری گفت: مبلغ دیون دولتی پرداخت شده در سال ۹۹ نسبت به 
ســال پیش از آن، رشد ۱۱۶درصدی داشت. وی در نشست ویدئو کنفرانس 
پایش نسخه هفتم طرح جامع فولادگفت: به روزآوری طرح جامع فولاد سه 
نکته اساسی دارد که نیاز است قبل از ابلاغ رسمی، به طور دقیق مشخص و 
تبیین شوند. جامع و کامل بودن، ارائه برنامه عملیاتی و نیز ضمانت اجرایی 

برای تمامی‌دستگاه‌های مرتبط، جزو اصول این طرح جامع است.

سرمایه‌گذاری فولادسازان در مجموعه فولاد مکران
مدیرعامل ســازمان تجاری صنعتــی منطقه آزاد 
چابهار گفت: مجموعــه فولاد مکران در زمینی به 
مساحت ۳۰۰ هکتار احداث می‌شود که در مراحل 
نخســت و دوم آن، یک واحد تولید آهن‌اسفنجی، 
دو واحد گندله‌ســازی، یک واحد فولادســازی و 
یک واحد نوردســازی پیش‌بینی ‌شــده است. با 
ســرمایه‌گذاری توسعه‌ای سه شــرکت فولادساز 
بزرگ همچون فولاد مبارکه، چادرملو و گل‌گهر به بهره‌برداری خواهد رسید. 
عبدالرحیم کردی با بیان اینکه ۷۷ درصد تولید فولاد کشــور را این سه 
شرکت تولید می‌کنند و پایه‌های توسعه را در چابهار پی‌ریزی کرده‌اند، افزود: 
بخشی از اتفاقاتی که در چابهار در حال انجام است به دلیل نگاه‌های بین‌المللی 
و بخشــی هم به خاطر اهتمام دولت‌ها رقم خورده است. وی تصریح کرد: در 
یک سال گذشته سه هزار میلیارد تومان سرمایه‌گذاری در چابهار محقق شده 
است. همچنین محصولات این مجموعه فولادســازی کاملا صادراتی است. 
کردی با اشــاره به یک سند تاریخی گفت: در آن سند آورده شده، روزی که 
چابهار به دریای سیاه متصل شود، کانال سوئز از درجه اهمیت ساقط می‌شود.

تحلیل
درآمد یک ماهه »غویتا« معادل 35 درصد سرمایه آن

 هفته‌نامه بورس: درآمد فروش 
شــرکت ویتانا در حالی طی فعالیت 
یــک ماهــه منتهی به 30 اســفند 
ماه 99 مبلــغ 465 میلیارد و 609 
میلیون ریال ثبت شــده که این رقم 
معادل 35 درصد ســرمایه فعلی آن 

ارزش‌گذاری می‌شود.
بر اســاس اطلاعات موجود، مبلغ 

505 میلیارد و 301 میلیون ریال از درآمد ماه گذشــته این شرکت مربوط به فروش دو هزار و 36 تن از تولیدات آن 
در بازارهــای داخلی و مابقی تولیدات نیز به ارزش 47 میلیارد و 391 میلیون ریال در بازارهای هدف صادراتی عرضه 

شده است.

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی 99 تا تاریخ 99.12.30
شـرکت ویتانـا فعالیـت خـود در 
ابتـدای سـال مالـی 99 تـا  از  دوره 
پایـان اسـفند مـاه همـان سـال را با 
تولیـد پنـج هـزار و 233 تـن انـواع 
بیسـکویت و فـروش هفـت هـزار و 
369 تـن از تولیداتـش پایان داده که 
در نهایـت درآمـد ایـن دوره »غویتا« 
 بالـغ بر یک هزار و 725 میلیارد ریال 

محاسبه می‌شود.
براســاس این گزارش، تعداد 6 هزار و 784 تن از تولیدات شــرکت ویتانا به ارزش یک هزار و 764 میلیارد ریال در دوره 
مورد اشاره به متقاضیان در بازارهای داخلی تحویل داده شده و 766 تن نیز به ارزش 177 میلیارد و 551 میلیون ریال به 

کشورهای خارجی صادر شده است.

 هفته‌نامه بورس: کلاب‌هاوس صدای بورس با موضوع واگذاری شرکت‌های پرسپولیس 
و اســتقلال و عرضه آن‌ها در فرابورس، هفته گذشته میزبان تعدادی از کارشناسان و اصحاب 
بازار ســرمایه بود که در این جلسه سه ســاعته افراد، نظرات و ابهامات خود را در این باره با 

امیرهامونی، مدیرعامل فرابورس مطرح کردند.
امیرهامونی، مدیرعامل فرابــورس در جمع صاحب نظران اقتصادی، خبرنگاران و مدیران 
حوزه‌های اقتصاد و ورزش کشــور در روم صدای بورس شــبکه اجتماعی کلاب‌هاوس درباره 
واگذاری اســتقلال و پرســپولیس گفت: در چند سال گذشــته که حدود ۹ سال است بنده 
درگیر این موضوع بوده‌ام، وزارت اقتصاد، وزارت ورزش و جوانان و ســازمان خصوصی‌ســازی 
اقدامات گســترده‌ای در این زمینه انجام داده اند. بسیاری از صورت‌های مالی این دو باشگاه 
اصلاح شده‌اند و با توجه به درآمدزایی پرسپولیس، این باشگاه به سودسازی رسیده است. به 
احتمال قوی در بازار اول و دوم فرابورس ایران، این دو باشگاه عرضه نخواهند شد اما در حال 
بررسی هستیم تا در بازار پایه فرابورس، کشف قیمت شود تا سهامداران اصلی شناخته شوند و 
مدیریت باشگاه را به دست بگیرند. مادامی که این دو باشگاه دولتی باشند، درآمدزایی از حق 
پخش و برند باشگاه محقق نخواهد شد.مدیرعامل فرابورس افزود: البته بحث پایداری این سود 
هم مطرح است اما در حال حاضر با فعالیت‌های صورت گرفته برای شفافیت مالی و اصلاحات 
ســاختاری مالی و مدیریتی دو باشگاه پرسپولیس و استقلال شرایط خوبی برای عرضه اولیه 
ســرخابی در بازار پایه فرابورس داریم.هامونی گفت: خصوصی شــدن استقلال و پرسپولیس 
برکات بســیار خوبی دارد و تجاری شــدن مدیریت دو باشگاه، مشکلات بزرگ این دو تیم از 
جملــه حق پخش تلویزیونی را تعیین تکلیف می‌کند. همچنین قرار گرفتن اطلاعات مالی و 
مدیریتی آنها در ســامانه کدال )سامانه نشر اطلاعات گزارش های شرکت‌های بورس( کمک 
بســیار زیادی به شفافیت بیشتر استقلال و پرسپولیس می‌کند و این موضوع برای سهامدار، 
سرمایه‌گذار و هوادار مهم و ارزشمند خواهد بود.مدیرعامل فرابورس گفت: قطعا واگذاری این 
دو باشــگاه به عنوان ســرمایه ملی با حساســیت و دقت زیاد صورت می‌گیرد و تا ثبات لازم 

حمایت از آنها قطع نمی‌شود و از این بابت برای هواداران جای نگرانی نیست. 
امیر آشــتیانی عراقی، رئیس هیأت مدیره نیکان رسانه بازار سرمایه در ادامه درباره عرضه 
باشگاه‌های استقلال و پرســپولیس گفت: اقتصاد ایران باید با توجه به شرایط کشور بررسی 

شود. بسیاری از واگذاری‌هایی که غیر از بورس انجام شده‌اند با حاشیه و مشکلاتی همراه بوده 
است. اما سوال اینجاست آیا غیر از بورس محل بهتری برای واگذاری باشگاه‌های پرسپولیس 
و استقلال وجود دارد؟! آشــتیانی عراقی افزود: در سال‌های اخیر شاهد نمونه‌های موفقی از 
واگذاری شــرکت‌های دولتی در بورس بودیم. در حال حاضر نگرانی‌هایی از واگذاری این دو 
شــرکت در بورس وجود دارد اما در نهایت عرضه این دو باشگاه موجب شفافیت در عملکرد 
مالی باشــگاه‌ها می‌شود. هنگامی که دسترســی همگانی بر عملکرد باشگاه‌ها انجام شود از 

بسیاری از مشکلات و خطاها جلوگیری خواهد شد.
در بخشی از این گفت‌وگو میثم‌هاشم‌خانی، کارشناس مسائل اقتصادی و بازار سرمایه گفت: 
عرضه دو باشگاه پرسپولیس و استقلال در بورس می تواند مثبت باشد. همچنین شرکت‌هایی 
که محبوبیت دارند را اگر به صورت ipo داشته باشیم در بلندمدت باعث نگاه مثبت مردم به 
بازار ســرمایه می‌شود. البته به نظر می‌رسد این عرضه اتفاق نمی‌افتد چرا که این فرآیند ۱۲ 

سال است که به طول انجامیده است.
فرشــید گل‌زاده، عضو اسبق هیأت مدیره پرسپولیس در این گفتمان مجازی بیان کرد: 
در ســال ۹۵ که عضو هیأت مدیره بودم، ساختار اقتصادی تعدادی از باشگاه‌های جهان را 
بررســی کردم و سه حوزه عمده درآمدزایی شناسایی شد )بخش اول بلیت فروشی، بخش 
دوم حق پخش تلویزیونی و ســوم درآمدزایی از برند باشــگاه‌ها(. برند باشگاه‌های استقلال 
و پرســپولیس ارزش بالایی دارند که در ایران از آن استفاده نمی‌شود. اما پیشنهاد می‌شود 
قبل از ورود به فرابورس این دو باشــگاه ساختار اقتصادی خود را تقویت کنند و از الگوهای 

مشخص در این زمینه استفاده کنند.
وی افزود: به نظر می‌رســد در این دوره بازار سرمایه که 
اعتماد مردم نســبت به بازار خدشه‌دار شده است، به صلاح 
نیست که این دو باشگاه در فرابورس عرضه شوند.مبینا بنی 
اسدی، مدیر روابط عمومی فرابورس ایران نیز در پایان این 
گفت‌و‌گو گفت: در فضای رسانه‌ای فرآیند عرضه دو باشگاه 
بسیار غیر شفاف است و باید سعی شود این موضوع با شفاف 

سازی و کمک بیشتری در این زمینه انجام شود.

طبق قانون بازار اوراق بهادار صدور، تعلیق و لغو مجوز فعالیت شرکت های 
تأمین سرمایه از جمله وظایف شورای عالی بورس و اوراق بهادار است. مطابق 
این قانون، شرکت‌های تأمین سرمایه دو وظیفه مهم را به عهده دارند. یکی 
کمک به شــرکت‌ها برای تأمین مالی از محل صدور اوراق ســهام یا بدهی 
)شامل مشــاوره تأمین مالی، متعهد پذیره نویسی، ایجاد نهادهای مالی( و 
دیگری ارائه خدمات مدیریت دارایی )در قالب ســبدگردانی و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری و بازارگردانی(. در کنار این وظایف، خدمات دیگری نیز در 
ســبد خدمات تأمین سرمایه‌ها ارائه می‌شــود که ادغام و تملیک، مشاوره 
)ارزش‌گذاری، مطالعات امکان‌سنجی( و کسب‌وکارهای نوین )سرمایه‌گذاری 
جســورانه، کالایی و خصوصی( از جمله آنهاست. در حال حاضر 10 شرکت 
تأمین سرمایه، از جمله امین، نوین، بانک ملت، امید، سپهر، تمدن، لوتوس 

پارسیان، کاردان، بانک مسکن و دماوند در ایران در حال فعالیت هستند.

رشد تأمین مالی 
با توجه به محدودیت های سیستم بانکی در پاسخ‌گویی به تمام نیازهای 
سرمایه ای شرکت‌ها، در سالهای اخیر تأمین مالی از طریق بازار سرمایه رشد 
چشمگیری داشته‌ است. ارزش جذب و تجهیز منابع در بازار سرمایه به تفکیک 
سرمایه‌ای و بدهی تا پایان بهمن ماه 1399 در جدول زیر نشان داده شده‌است.

عملکرد 99 تا عملکرد 98محل تأمین سرمایه
پایان بهمن ماه

سرمایه ای

2,0004,100تاسیس شرکت‌های سهامی عام
افزایش سرمایه 

417,737749,776شرکت‌های سهامی عام 
افزایش سرمایه شرکت‌های سهامی عام 

679,612474,177از محل مازاد تجدید ارزیابی
عرضه اولیه سهام شرکت‌ها 

53,005286,141در بورس و فرابورس
افزایش ارزش صندوق‌ها 

489,9822,233,500نسبت به ابتدای سال

1,152,3541,514,194مجموع سرمایه ای
1,006,7621,853,091انتشار انواع ابزارهای تأمین مالیبدهی

2,159,1163,367,285مجموع

مبالغ به میلیارد ریال

همانگونه که در جدول فوق نمایان اســت، میزان جذب منابع از طریق 
ابزارهای ســرمایه‌ای و بدهی در ســال 1398 مبلــغ 2.159 هزار میلیارد 
ریال بود که در 11 ماهه ســال 1399 این رقم به 3.367 هزار میلیارد ریال 
رســید. افزایش میزان تأمین مالی از طریق بازارسرمایه، نیاز به نقش‌آفرینی 

شرکت‌های تأمین سرمایه را بیش از بیش برجسته می‌سازد. 
 

مدیریت دارایی
یکی از اصلی‌ترین خدمات مدیران دارایی به مشــتریان و سرمایه‌گذاران، 
تاســیس و مدیریت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با مشــخصات ویژه برای 
پوشش سلایق سرمایه‌گذاری متفاوت است. در حال حاضر از 273 صندوق 
ســرمایه‌گذاری موجود 57 صندوق )بدون در نظر گرفتن صندوق‌های طلا 
و جســورانه( با مجمــوع دارایی 1.871 هزار میلیــارد ریال، تحت مدیریت 

شرکت‌های تأمین سرمایه قرار دارد. در پایان دی ماه 1399 ارزش صندوق‌های 
درآمد ثابت، سهامی، مختلط و بازارگردانی به 3.976 هزار میلیارد ریال رسید. 
این در حالی اســت که در پایان ســال 1396 مجموعا 44 صندوق با ارزش 
دارایی 730 هزار میلیارد ریال تحت مدیریت این شرکت‌ها بوده است. مجموع 
کل صندوق‌ها در پایان ســال 1396 برابر 200 عدد با ارزش دارایی 1.470 
هزار میلیارد ریال بوده است. ارزش صندوق‌های تحت مدیریت شرکت‌های 

تأمین سرمایه به طور متوسط 2.2 برابر متوسط صندوق‌هاست.

منابع درآمدی 
در ایــران عمده درآمد شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری از منابع زیر تأمین 
می‌شود. درآمد تعهد پذیره‌نویسی، درآمد مربوط به خدمات بازارگردانی اوراق 
بهادار، درآمد مربوط به ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار و سپرده بانکی، سایر 
درآمدها. درآمدهای اختصاصی شرکت‌های تأمین سرمایه، شامل بازارگردانی 
و تعهد پذیره نویسی، 41 درصد درآمد آنها را طی یک سال گذشته تشکیل 

 داده است. در سال 96 سهم این درآمد‌ها 33 درصد بود.
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96سال 99سال 

تغییر ترکیب درآمدي شرکت هاي تامین سرمایه

تعهد پذیره نویسی بازارگردانی سرمایه گذاري سایر

پیش بینی صنعت
دو عامل اصلی در رشد صنعت تأمین سرمایه نقش کلیدی بازی می‌کند. 
اولین موضوع، حرفه‌ای تر شــدن فضای بازار ســرمایه ایران است که نیاز به 
نهادهای حرفه‌ای بازار سرمایه، به خصوص شرکت‌های تأمین سرمایه را تقویت 
می‌کند. این نیاز، در زمینه‌های ارائه خدمات مالی نظیر مدیریت صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری، ارزش‌گذاری شرکت‌ها، مشاوره جهت ادغام و تملیک شرکت‌ها 
روز به روز افزایش خواهد یافت. ضمن اینکه در قیاس با کشــورهای توسعه 
یافته، هنوز فاصله بســیار زیادی برای رشد این صنعت در ایران وجود دارد. 
نکته دوم، افزایش تأمین مالی از بازار سرمایه است. در 11 ماهه سال 1399 
نسبت به کل سال گذشته شاهد رشد 85درصدی در انتشار انواع اوراق بدهی 
و رشــد 31درصدی در تأمین مالی از محل اوراق ســرمایه‌ای بوده‌ایم. دولت 
فعالترین بازیگر در بازار بدهی است، اما اقبال شرکت‌ها به انتشار اوراق بدهی 
به جای استقراض از بانک‌ها نیز کاملا مشهود است. همین موضوع چشم‌انداز 
روشنی برای فعالیت تأمین سرمایه‌ها به خصوص به عنوان متعدپذیره نویس 
و بازارگــردان اوراق را پیــش روی این صنعت قــرار می‌دهد. به این ترتیب، 
عوامل ساختاری و اقتصادی پیش روی صنعت، همچنان سوخت لازم رشد 

شرکت‌های تأمین سرمایه در ایران را تأمین می‌کند. 
تیم تحلیل کارگزاری بانک سپه

با حضور امیرهامونی در کلاب‌هاوس صدای بورس بررسی شد؛

واگذاری استقلال و پرسپولیس
از رویا تا واقعیت

فاصله بسیار زیاد با شاخص‌های جهانی 

تأمین سرمایه‌ها همچنان رشد می‌کنند 

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

1.8812.171465.609

دوره یک ماهه منتهی به 1399/12/30

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

2.036505.301فروش داخلی 

21347.391فروش خارجی

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

5.2337.3691.724.938

از ابتدای سال مالی 99 تا تاریخ 1399/12/30

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

6.7841.764.278فروش داخلی 

766177.551فروش خارجی
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مسئولیت و پاسخگویی

توجه به ایجاد و تقویت اعتماد، مســئولیت‌پذیری، 
پاســخگو بــودن و... از جمله ضرورت‌هــای ادامه 
حیات برای هر کســب وکار به شمار می‌رود. مجله 
»فورچون« در آخرین شــماره خود این مســائل را 
در گزارشــی ویژه مورد توجه قرار داده و نوشــته 
اســت: چرا مســئولیت‌پذیری شــرکت‌ها و کسب 
وکارها بیش از هر زمان دیگری اهمیت یافته است؟ 
نگاهی به عملکرد شرکت‌های بزرگ نشان می‌دهد 
که بسیاری از آنها مســئولیت‌پذیری و پاسخگویی 
مالــی را چندان مــورد توجه قــرار نمی‌دهند. به 
عنوان مثال، غول فست فود جهان، مک‌دونالد یک 
دهــه تلاش کرد تا با تغییر سیاســت‌ها به عملکرد 
مالی مطلوبی دســت پیدا کند اما در همین حال، 
ارتباط و همبســتگی بین کارکنان فراموش شد. در 
جریان انتخابات 2020 ریاســت جمهوری آمریکا، 
مجموعه‌ای از شکایت‌ها مطرح شد که می‌پرسیدند: 
چه کسی مسئولیت مالی انتشار اطلاعات نادرست 
سیاســی را به عهده می‌گیرد؟ در سال 1980، یک 
پژوهشــگر فورچون پرســیده بود، چرا شرکت‌های 
بزرگ بی‌قانونی می‌کنند. امــروز آمارها نتیجه این 
پرسش را به تصویر می‌کشند. تصویری که خوشایند 
نیست. در سال 2019، مجموع درآمدهای دو بخش 
بیمارســتان‌ها و صنعــت دارویی بــه 1.6 تریلیون 
دلار بالغ شــد و در حالی که منتقــدان، چگونگی 
قیمت‌گــذاری کالا و خدمات در ایــن دو بخش را 
مورد پرسش قرار می‌دادند، آنها به دفاع از عملکرد 
خود و مقصر جلوه دادن طرف دیگر پرداختند. نکته 
مهم این است که همه‌گیری بیماری کرونا قدرت و 
توانایی شرکت‌های آمریکایی را تا حد زیادی آشکار 
کرد. شرکت‌ها نمی‌توانند از این قدرت سوءاستفاده 
کنند. آمارها نشان می‌دهند که در حال حاضر 72 
درصد آمریکایی‌ها به کارفرمایان خود اعتماد دارند. 
همچنیــن 54 درصد آنها به طور کلی به کســب 

وکارها اعتماد دارند.

نابودی در 2 روز

در تاریــخ فعالیت‌های تجاری، نام افراد زیادی ثبت 
شــده که دارایی خود را به دلیــل انجام معاملات 
نامناســب از دســت داده‌اند. اما شــاید نمونه بیل 
هوانگ بی‌نظیر باشــد. نشــریه »بیزنس ویک« در 
تازه‌ترین شماره خود این موضوع را مورد توجه قرار 
داده و نوشــته است: قبل از آن که همه 20 میلیارد 
دلار دارایــی خود را از دســت بدهــد، بیل هوانگ 
بزرگتریــن معامله‌گری بود که بــازار به خود دیده 
بود. رشــد سریع و سقوط سریع‌تر او به دلیل انجام 
معاملــه‌ای بزرگ با پول اســتقراضی رخ داد. او که 
کار خود را از ســال 2013 آغاز کرده بود، با مهارت 
200 میلیون دلار ســرمایه را وارد بازار سهام کرد و 
طی چند سال به حلقه میلیاردرهای جهان پیوست. 
البته در جهان، زنان و مــردان ثروتمندتری وجود 
دارند اما پول آنهــا عمدتا در زمینه تجارت، املاک 
و مستغلات، ســرمایه‌گذاری‌های مختلف، تیم‌های 
ورزشــی و آثار هنری به کار گرفته شده است. حال 
آن که 20 میلیارد دلار ثروت آقای هوانگ فقط در 
بازار سهام بود و با یک اشتباه، طی دو روز دود هوا 
شد. فروپاشی ناگهانی شرکت مدیریت سرمایه آقای 
هوانــگ )Archegos( در اواخر مــاه مارس یکی از 
برجســته‌ترین شکســت‌ها در تاریخ مالی مدرن به 
شــمار می‌رود. تاکنون هیچ ســرمایه‌گذاری به این 
ســرعت پول خود را از دســت نداده است. میزان 
ثــروت هوانگ در زمان اوج به حــدود 30 میلیارد 
دلار رســیده بود. برخلاف ســتارگان وال استریت 
که عموما شــرکت‌های مدیریت سرمایه بلندمدت 
را اداره می‌کنند، کســی خارج از یک حلقه کوچک 
شامل دوســتان، همکاران و چند بانکدار هوانگ را 
نمی‌شــناخت. در واقع، آقــای هوانگ حتی قبل از 

شناخته شدن به یک غول مالی تبدیل شده بود.

عصر طلایی بازار کار

دوره پررونق کاپیتالیســم در جهــان ثروتمند راه 
را برای شــکل‌گیری یک عصر طلایــی برای بازار 
کار فراهم کرده اســت. نشــریه »اکونومیست« در 
تازه‌ترین شــماره خود به بررسی وضع بازار کار در 
کشورهای توسعه‌یافته اختصاص داده و نوشته است: 
در تصور عمومی، چهار دهه گذشــته برای صاحبان 
سرمایه دوره رونق و شکوفایی و برای بازار کار دوره 
بدبختی بوده اســت. در این مدت، کارگران جهان 
ثروتمند با مشکلاتی همچون رقابت تجاری، تغییر 
بی‌امان فناوری، نابرابری شــدید درآمدی و بهبود 
ضعیــف پس از رکود اقتصادی روبــه‌رو بوده‌اند. در 
مقابل، سرمایه‌گذاران و شرکت‌ها از توسعه بازارهای 
جهانی، آزادســازی مالی و کاهش مالیات شرکت‌ها 
سود برده‌اند. حتی قبل از همه‌گیری ویروس کووید 
19، این تصویر بازارهای کار ورشکســته به درستی 
درک نشــده بود. امروز که اقتصاد جهان در مسیر 
رهایــی از این بیماری خطرناک اســت، تغییر ایده 
برتری سرمایه به کار مورد توجه قرار گرفته است و 
ایــن اتفاق زودتر از آنچه تصور می‌کنید، رخ خواهد 
داد. به عنوان نمونــه، اقتصاد آمریکا به خوبی روند 
احیای بازار کار را نشــان می‌دهــد. در بهار 2020 
نــرخ بیکاری در آمریکا نزدیک بــه 15 درصد بود. 
حال این رقم به سطح 6 درصد کاهش یافته است. 
اســتنباط عمومی از سهولت دستیابی به یک شغل 
تا حد زیادی بهبود یافته اســت. حتی در اروپا که 
با ســومین موج همه‌گیری ویروس کرونا دســت و 
پنجه نــرم می‌کند، بازار کار در مســیر بهبود قرار 
گرفته اســت. هم‌زمان با بهبود بازار کار، دو تغییر 
بزرگ دیگر در حوزه‌های سیاست و فناوری رخ داده 
اســت. به عنوان مثال، امروز فضای سیاسی نسبت 
به دهه‌های گذشــته با کارگران مهربان‌تر شــده و 

دوستانه‌تر رفتار می‌کند.

خروج از قرنطینه

نقشه راه پایان محدودیت‌ها و خروج از قرنطینه در 
انگلستان در دست پیگیری است. نشریه »د ویک« 
در آخریــن شــماره خود مــواردی همچون صدور 
پاسپورت کرونا و پایان محدودیت‌های کرونایی در 
انگلســتان را مورد توجه قرار داده و نوشــته است: 
بوریس جانسون، نخست‌وزیر با اشاره به اینکه برنامه 
پایان محدودیت‌ها همچنان مورد توجه دولت است، 
از بازگشــایی فروشگاه‌ها و رستوران‌ها از 12 آوریل 
)23 فروردین( خبــر داد. او ابراز امیدواری کرد که 
ســفرهای خارجی به برخی مقصدهای مشخص از 
17 می‌)27 اردیبهشت( امکان‌پذیر شود. همچنین 
از همیــن زمان، محدودیت‌های اعمال شــده برای 
گردهمایی‌ها نیز برچیده شوند. با این حال، منتقدان 
نخست‌وزیر او را متهم می‌کنند که در مورد اجرای 
برنامــه برچیدن بقیه محدودیت‌ها تا 21 ژوئن )31 
خرداد( بدقولی می‌کند. یک گزارش دولتی می‌گوید 
که احتمالا اشــکال خاصی از ویروس کووید 19 به 
بخشــی از زندگی ما تبدیل خواهند شد. در مقابل، 
کسانی موضوع را از بعدی دیگر نگاه می‌کنند. مثلا 
روزنامه »ســان« می‌گوید، موضوع ســاده است، ما 
دو دوز واکســن می‌زنیم و زندگی به شرایط عادی 
بازمی‌گردد. در حال حاضر، طرح ملی در انگلستان 
مطرح است که به مردم اجازه می‌دهد با استفاده از 
پاسپورت‌های کرونا به رستوران و تئاتر بروند یا در 
رویدادهای ورزشی حضور یابند. از این پاسپورت‌ها 
بعدا در مراکز مهمانپذیر نیز اســتفاده خواهد شد. 
به طور جداگانــه طرح‌هایی نیز ارائه شــده‌اند که 
بر اســاس آنها، هر فرد انگلیسی به امکان آزمایش 
ســریع کرونا دو بــار در هفته دسترســی خواهد 
داشــت. همچنین نمونه‌هایی از کیت‌های آزمایش 
کــه نتیجه را در 30 دقیقه مشــخص می‌کنند، در 
مراکز نمونه‌گیری، داروخانه‌ها و از طریق پســت در 

دسترس خواهد بود.

کیوسک خارجی چهرهکیوسک خارجی

مـارک تومـا اسـتاد اقتصـاد در دانشـگاه اورگون اسـت. تخصص 
او، اقتصـاد کلان و اقتصادسـنجی اسـت. پژوهش‌هـای توما روی 

بررسـی تاثیـرات سیاسـت‌های پولی بـر اقتصاد تمرکـز دارد.

وبلاگ‌نویس اقتصادی
مارک آلن توما متولد 15 دســامبر 1956، اســتاد اقتصــاد در دپارتمان علوم 
اقتصادی دانشــگاه اورگون، از جمله افراد مشــهوری اســت که دیدگاه‌هایش در 
میان اقتصاددانان نیز طرفداران زیادی دارد. او یکی از ســتون نویسان ثابت مجله 
دیجیتال The Fiscal Times )مجله الکترونیکی که در نیویورک و واشنگتن منتشر 
می‌شــود و شامل اخبار، تحلیل‌ها و دیدگاه‌های اقتصادی است که در سال 2010 
تاسیس شد( است و وبلاگ معروفی به نام »نگرش اقتصاددان« دارد. پل کروگمن، 
اقتصاددان و برنده نوبل اقتصادی ســال 2008 درباره این وبلاگ می‌گوید: وبلاگ 

توما بهترین مکان برای آگاه شدن از تازه‌ترین گفتمان‌های اقتصادی است.
مارک توما همچنین یکی از تحلیلگران CBS MoneyWatch )وبسایت وابسته 
به شــبکه CBS News که تحلیل‌هایی در زمینه بازنشســتگی، ســرمایه‌گذاری، 
بازارهای پول و املاک ارائه می‌دهد( اســت و با EconoMonitor همکاری مداومی 
دارد )در این وبسایت، متفکران اقتصادی، مالی و... جهان به ارائه دیدگاه‌های خود 

می‌پردازند(.

تحصیلات
مـارک تومـا در سـال 1980 مـدرک کارشناسـی خـود را از دانشـگاه دولتـی 
کالیفرنیا دریافت کرد و در سـال 1985 موفق شـد از دانشـگاه دولتی واشـنگتن 
مـدرک دکتـرا بگیرد. پس از اشـتغال به کار به عنوان اسـتاد مهمـان در دپارتمان 
اقتصاد دانشـگاه کالیفرنیا )سـان دیگو( در سـال‌های 1986 و 1987، او در سـال 

1987 بـه دانشـکده اقتصـاد دانشـگاه اورگون پیوسـت. در ایـن دانشـگاه، توما از 
1995 تـا 2000 ریاسـت دانشـکده اقتصـاد را به عهده داشـت و در سـال 2010 

بـه مقـام اسـتاد تمام دسـت یافت.

پژوهش
پژوهـش اصلـی مـارک تومـا بـه بررسـی تاثیرات پـول بر اقتصـاد متمرکز اسـت. 
برخـی از پژوهش‌هـای اولیـه تومـا بـه فعالیت‌های اقتصـاد واقعی مربـوط بود. در 
مقالـه‌ای کـه بـه سـال 1994 منتشـر شـد، توما به بررسـی موضـوع نبـود توازن 
و تقـارن بیـن عرضـه پـول در اقتصـاد و توزیـع درآمـد پرداختـه اسـت. در ایـن 
مقالـه او اسـتدلال می‌کنـد کـه وقتـی فعالیت‌های اقتصـاد واقعی با رونـق مواجه 
اسـت، ارتبـاط بیـن عرضـه پـول و درآمـد ضعیف اسـت اما بـا افـت فعالیت‌های 
اقتصـادی، همبسـتگی نزدیکـی بیـن آنهـا ایجـاد می‌شـود. در مقالـه‌ای دیگـر، 
تومـا نتیجه‌گیـری می‌کنـد کـه متغیرهـای مالـی همچـون نرخ‌هـای بهـره برای 
اندازه‌گیـری پیش‌بینانـه فعالیت‌هـای اقتصـادی در آینده کارایی چندانـی ندارند.

یکـی از کارهـای بحث‌انگیـز مـارک تومـا مربـوط بـه سـیکل‌های تجـاری تحـت 
شـرایط مختلـف در سیاسـت‌های حزبی اسـت. توما نخسـتین بار ایـن موضوع را 
در مقالـه‌ای بـه نـام تاثیـرات حزبـی در اقتصاد که در سـال 1991 منتشـر شـد، 
مـورد اشـاره قـرار داد. او اسـتدلال می‌کنـد کـه در نظام‌هـای پارلمانـی، احتمال 
اینکـه احـزاب محافظـه‌کار در پایـان دوره خـود با رکـود اقتصادی مواجه شـوند، 
بسـیار بیشـتر اسـت. ایـن در حالی اسـت کـه دولت‌های لیبـرال به احتمـال زیاد 

بـا افزایـش نرخ رشـد اقتصـادی روبه‌رو می‌شـوند.
در مقالـه‌ای کـه بعدهـا منتشـر شـد، تومـا ایـن دیـدگاه آکادمیک را کـه معتقد 
اسـت تغییـرات ناگهانـی یـک رژیـم تحـت یـک برنامـه منظـم اتفـاق می‌افتند، 

گسـترش داد و مبنایـی بـرای یـک سـیکل تجـاری سیاسـی بـه وجـود آورد.

علی دانیال
روزنامه‌نگار

تکبر، لجاجت، جهالت
 هفته نامه بورس: آمار روزانه مرگ و میر ناشــی 
از بیمــاری کرونا در برزیل از مرز 4 هزار تن گذشــت. 
کارشناســان علت این اتفاق را تکبر، لجاجت و جهالت 

بولســونارو، رئیس جمهوری این کشور می‌دانند که با 
اعمال هرگونــه محدودیت برای کاهش احتمال ابتلا و 
توقف چرخه ســرایت ویروس مخالفت کرده است. این 
در حالی اســت که برزیل )بزرگترین کشــور آمریکای 
جنوبی، پنجمین کشور جهان از نظر وسعت، ششمین 

کشور پرجمعیت جهان( در اجرای برنامه واکسیناسیون 
سراســری از همه کشــورهای آمریکای لاتین عقب‌تر 
است. کاریکاتوریست نشریه اکونومیست با دستمایه قرار 
دادن این موضوع، رئیس جمهــوری برزیل را در مقام 

همکار ویروس کرونا و مرگ به تصویر کشیده است.

دریچه 

 اقتصاددانی که به بررسی تاثیر سیاست‌های پولی بر اقتصاد می‌پردازد

مارک توما، استاد اقتصادسنجی

Kal, Economist :منبع

یکی از کارهای بحث‌انگیز مارک توما 
مربوط به سیکل‌های تجاری تحت شرایط مختلف 

در سیاست‌های حزبی است
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یادداشت
الزام حذف تدریجی دامنه نوسان  

به‌طــور کلی وجــود محدودیت نوســان مخل 
کارایــی عملیاتی بازار اســت. در ادبیات مالی، 
وجود ســقف و کف ناشــی از محدودیت دامنه 
 نوســان باعث ایجاد اثری به نام اثــر ربایش یا 
Magnet Effect می‌شــود، حــال ایجاد فاصله 
نامساوی بین سقف و کف )تا قیمت پایانی( باعث 
کاهش قدرت ربایش جهتی می‌شــود که فاصله 
بیشتری با قیمت پایانی دارد. یعنی قدرت ربایش 
صف فروش در منفی 2 درصد، نسبت به قدرت 
ربایش صف خرید در مثبت 6 درصد برای سهمی که در قیمت صفر تابلو 
در حال معامله اســت بسیار بیشتر است. دامنه نامتقارن باعث طولانی و 
فرسایشی‌تر شدن دوره اصلاح نسبت به دوره رشد می‌شود که این خود 

کاهش کارایی عملیاتی را موجب می‌شود.
ضرورت دارد که دامنه نوسان به صورت مدیریت شده حذف شود اما 
نه به یک‌باره، یکی از ســازوکارها این است که در محاسبه قیمت پایانی 
تا دامنه مثبت و منفی 10 درصد حجم مبنایی در نظر گرفته شــود که 
هم اکنون در حال اســتفاده است، اما امکان معامله در خارج از محدوده 
فوق نیز وجود داشــته باشــد تا صف خرید و فروش تشکیل نشود ولی 
تاثیرگذاری معاملات خارج از محدوده 10 درصدی در محاســبه قیمت 
پایانی محدود شود. برای مثال برای یک سهم فرضی که حجم مبنای آن 
مثلا 10 میلیون ســهم است، معاملات درون بازه منفی 10 تا مثبت 10 
درصد با ضریب عادی )یعنی یک( لحاظ شود، اما در صورتی که معامله‌ای 
با حجم یک میلیون ســهم روی مثبت20 درصد انجام شود، ضریب این 
معامله در محاسبه قیمت پایانی به جای یک، برابر 0.5 )یا هر عددی که 

مناسب شرایط بازار باشد( لحاظ شود. 
بنابراین وزن معاملات نامتعــارف که با فاصله زیادی از قیمت پایانی 
دیروز انجام می‌شــوند ناچیز خواهد بود و نمی‌توان به فرض با انجام یک 
معاملــه یک میلیارد تومانی ارزش بازار یک شــرکت 100 هزار میلیارد 
تومانی را نصف یا دو برابر کرد. با گذشــت زمــان می‌توان حجم مبنا و 

ضریب تاثیر را نیز حذف کرد و کشف قیمت را به بازار سپرد.
این اتفاق رفته رفته باعث شــکل گیری این سوال اساسی در اذهان 
خواهد شــد که اساســا فارغ از قیمت معامله که روی تابلو )و عموما بر 
اســاس هیجانات روز بازار( در حال معامله است، ارزش ذاتی یک سهم 
چه عددی اســت و فضای تحلیلی نیز بازتر خواهد شد. همچنین دست 
مدیران ســبد و مدیران ســرمایه‌گذاری صندوق‌ها و شــرکت‌ها برای 
 اصــاح پرتفو بازتر خواهد بود و در نهایت به کارایی عملیاتی بازار کمک 

شایانی می‌کند.

فاطمه مشایخی
خبرنگار

کشـور در شـرایط فعلـی بـا چالش‌هـای 
مختلفـی از جمله سیاسـی و اقتصادی روبه 
رو اسـت، در حـال حاضـر به نظـر می‌رسـد اهالی بـازار نیز 
همچنـان منتظر هسـتند تا ببیننـد روابـط ایـران و آمریکا 
و انتخابـات داخلـی بـه چه صـورت  خواهـد بود. در شـرایط 
فعلـی تأمیـن مالـی جمعـی یکـی از ابزارهایی اسـت که به 
کمـک بازار آمـده و سـرمایه‌گذاران می‌توانند دارایـی خود را 
در طرح‌های مشـارکتی سـرمایه‌گذاری کنند. همچنین افراد 
از طریـق تأمیـن مالی جمعـی می‌توانند پول‌هـای خرد خود 
را نیـز سـرمایه‌گذاری و پس‌انـداز کننـد. در همیـن خصوص 
گفت‌وگویـی داشـتیم با محمدرضـا کاتوزیان، معاون مشـاور 

سـرمایه‌گذاری فاینتـک کـه در ادامـه می‌خوانید.
***

را چطور   1400  چالش‌های ســرمایه‌گذاری در ســال 
پیش‌بینی می‌کنید؟

ریســک‌های موجود برای ســال 1400 شامل ریســک‌های سیاسی و 
اقتصادی اســت که به مراتب  بازار ســرمایه نیز از آنها متاثر اســت،  یک 
دسته از ریسک‌‌ها در پی عوامل داخلی و انتخابات پیش‌رو شکل گرفته که 
فعالان بازار منتظر هستند، ببینند که کدام یک ازگروه‌های سیاسی موجود 
در کشــور برنده انتخابات خواهد شــد. فارغ از این مسئله چندسالی است 
که کشــور درگیر مذاکرات در خصوص برجام اســت و باید دید چه زمانی 
تحریم‌های موجود برداشــته خواهد شــد، هر چند این یک زمان طولانی 
خواهد بود اما همچنان این قبیل مسائل بازارسرمایه را درگیر کرده است. 
از منظر اقتصادی نیز با توجه به ابهامات سیاسی موجود در کشور هیچ‌گونه 
آینده روشــنی برای قیمت ارز وجود ندارد و همچنین ممکن است دولت 

بعدی دیدگاهی متفاوت با دولت فعلی داشته باشد.

 اخیرا خبر برداشــتن تحریم‌ها به گوش می‌رســد، آیا 
بازارســرمایه نیز تحت تاثیر برداشتن این تحریم‌ها قرار 

خواهد گرفت؟ 
برای رسیدن به این نتیجه که تحریم‌ها به یک باره برداشته شود کمی 
زود است،‌ اگر  قرار باشد تحریم‌ها به یک باره برداشته شود که دیگر نیازی 
به گفت وگو در وین نبود، اما نظر من این اســت که قرار نیست به همین 

راحتی تحریم‌ها برداشــته شود. رئیس جمهور آمریکا می‌تواند با یک امضا 
تحریم‌ها را لغو کند اما با توجه  به شــکل نگرفتن این اتفاق ممکن اســت 

مذاکرات دیگری نیز در همین راستا شکل بگیرد.

  پیش بینی شما از قیمت دلار چیست؟
اگر تحریم‌ها به صورت یکجا برداشته شود دلار همچنان در محدوده 23 
هــزار تومان پایدار خواهد بود، چرا که برخی از متغیرهای کلان اقتصادی 
دیگر به جز تحریم، رابطه مســتقیمی با قیمــت دلار دارد که جای بحث 
مفصلی دارد اما در هر صورت غالب تصمیم گیری‌های سیاسی و اقتصادی 

کشور موثر بر نرخ دلار و گاهاً متأثر از قیمت آن است. 

 با نزدیک شــدن به انتخابات احتمال رشد مجدد بازار
وجود دارد؟

طبق نظرســنجی که یکی از مجموعه‌های مطالعاتی بازار سرمایه اقدام 
به انجام آن میان 200 نفر از مدیران بازار ســرمایه کرده است این نتیجه 
گرفته شــده که حدود 60 درصد از افراد به رشد شارپی قبل از انتخابات 

امیدی نداشــتند و تقریبا 60 درصد عامل اصلی ریزش‌های بازار را خروج 
پول حقیقی‌ها می‌دانســتند، بنابراین فعــالان حقوقی بازار در حال حاضر 

امیدی به رشد مجدد بازار ندارد.

  دلیـل ریـزش بـازار را خروج پـول حقیقی‌هـا می‌دانید. 
به نظر می‌رسـد مـردم اعتمـاد خود را بـه بازار  از دسـت 
داده انـد،‌ چـه راهـی بـرای بازگشـت اعتماد سـهامداران 

وجود دارد؟ 
سال گذشته دولت بازار سرمایه را به عنوان منبع درآمدی برای جبران 
کســری بودجه خود در نظر گرفت، هیچ‌یک از اهالی بازار دوســت ندارند 
که بازار سرمایه دچار رکود شود و همچنین علاقمند به رکود سایر بازارها 
به بهای رونق بازار ســرمایه نیســتند. چرا که در واقع می‌توانیم اقتصاد را 
همچون استعاره‌ای از بدن انسان در نظر بگیریم که اجزای بدن یک انسان 
باید متعادل باشند، بنابراین تمام اجزای اقتصاد یک کشور نیز باید متعادل 
باشــند تا بتوانند در یک محور درســت و در جهت پیشرفت گام بردارند. 
ســال گذشته دولت می‌بایست کسری بودجه خود را به نوعی دیگر جبران 
می‌کرد و راه‌های بهتری برای جبران کســری بودجه وجود داشت و نباید 
دولت به این شــکل شیرازه بازار را با فروش‌های سنگین اوراق تأمین مالی 

از بین می‌برد.

 به نظر شما دولت باید چه روشی را برای تأمین کسری 
بودجه در نظر می‌گرفت؟

دولت می‌توانســت تصدی‌گری خود را در شــرکت‌های بزرگ و جذاب 
کاهش دهد و به جای فــروش اوراق که صرفاً دولت‌های بعدی را بدهکار 
می‌کند به فروش دارایی‌های بازارپســند روی بیاورد، کما اینکه مجوزهای 
لازم برای این کار نیز توســط مقام معظم رهبری و مجلس به دولت ارائه 
شــده بود، اما متاسفانه دولت سخت ترین راه را برای خود انتخاب کرد که 
بهای آن نیز، از بین رفتن اعتماد عمومی مردم به بازار ســرمایه بود. جلب 
اعتماد از دســت رفته، نیز زمان ‌بر خواهد بود و پیش بینی بر این اســت 
که بســیاری از افراد حداقل تا انتهای این دولت دیگر به بازار سرمایه روی 
نخواهند آورد تا ببینند اســتراتژی و خط مشــی دولــت جدید برای بازار 

سرمایه چه خواهد بود. 
ادامه در صفحه 10
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»سپ« 100 ریال سود تقسیم کرد
تحلیل

 »وبصادر« بر سکوی نخست
 واگذاری اموال مازاد ایستاد 

واگذاری  شاخص  در  برتر  رتبه  ایران  صادرات  بانک  بورس:  هفته‌نامه   
دارایی‌های مازاد بانک‌ها در بین بانک‌های دولتی و خصوصی‌شده را کسب کرد 
و به همین مناسبت در این شاخص و شاخص اصلاح ساختار مالی مورد تقدیر 
وزیر امور اقتصادی و دارایی در جلسه شورای مدیران این وزارتخانه قرار گرفت. 

اقتصادی و دارایی در  امور  ایران، وزیر  بانک صادرات  به گزارش روابط‌عمومی 
جلسه شورای عالی مدیران این وزارتخانه که با حضور مدیران عامل بانک‌های کشور برگزار 
شد، با اهدای لوح سپاس از عملکرد بانک صادرات ایران در فروش و واگذاری دارایی‌های 

مازاد خود در سال ٩٩ قدردانی کرد.

افزایش بهره‌‌وری واگذاری اموال مازاد
با  است:  آمده  ایران  صادرات  بانک  مدیرعامل  به  خطاب  تقدیرنامه  این  از  بخشی  در 
توجه به اهمیت نقش بانک‌ها در تأمین مالی اقتصاد و پشتیبانی از تولید، افزایش توان 
تسهیلات‌دهی و تخصیص بهینه منابع بانک، از مهم‌ترین اقداماتی است که می‌توان در 

حمایت از بخش‌های مختلف انجام داد. در همین خصوص، واگذاری اموال مازاد که هم 
چالش انجماد دارایی‌ها را مرتفع و هم افزایش بهره‌وری را در پی خواهد داشت، به عنوان 
یک تکلیف قانونی، مورد تأکید رئیس‌جمهور محترم و همواره یکی از اولویت‌های وزارت 

امور اقتصادی و دارایی در هدایت منابع بوده است.
وزیر امور اقتصادی و دارایی با اشاره به ارزیابی‌های صورت گرفته در بخش 
در  ایران  بانک صادرات  موفق  به عملکرد  بانک‌ها  مازاد  دارایی‌های  واگذاری 
این بخش اشاره کرد و از کسب رتبه برتر این بانک در واگذاری دارایی‌های 
جلسه  این  کرد.در  قدردانی  و خصوصی‌شده  دولتی  بانک‌های  بین  در  مازاد 
ایران  صادرات  بانک  عملکرد  از  مالی  ساختار  اصلاح  شاخص  در   همچنین 

قدردانی شد.
بانک صادرات ایران همزمان با تصویب قانون رفع موانع تولید رقابت‌پذیر در سال ۹۴، 
فروش اموال و دارایی‌های مازاد خود را با جدیت در دستور کار قرار داد و در سال ١٣٩٩ 
موفق شد تعداد ٤٢٢ رقبه از املاک مازاد خود به بهای بالغ بر ٧ هزار و ١٦٦ میلیارد ریال 
را واگذار کند. فروش این اموال و دارایی‌ها بر اساس نقشه‌ راه و برنامه‌های عملیاتی ابلاغ 
شده بانک صادرات ایران، در مسیر عمل به قانون رفع موانع تولید رقابت‌پذیر، چابک‌سازی 
و اصلاح ساختار مالی، تجهیز و مصرف بهینه منابع و تقویت بخش‌های تولیدی کشور، 

مورد توجه قرار دارد.

 هفته‌نامـه بـورس: مجمـع عمومـی عـادی سـالانه 
شـرکت پرداخـت الکترونیـک سـامان کیـش با حضـور 97 

درصـد از سـهامداران برگـزار شـد.
حســین واعظ قمصری، مدیرعامل شــرکت در ابتدای 
مجمع به قرائت گزارش عملکرد شــرکت پرداخت و گفت: 
در اسفندماه گذشته این شرکت توانسته رتبه اول را در بین 

شرکت‌های پرداخت به دست آورد.
واعظ قمصری افزود: شــرکت پرداخت الکترونیک سامان 
کیش با هدف ارائــه راهکارهای نوین پرداخت الکترونیک و 
بــا تمرکز بر دو حوزه خدمات کارت و ایجاد شــبکه فراگیر 
پذیرندگان کارت در تیرماه سال ۸۲ آغاز به کار کرد. فعالیت 
پرداخت الکترونیک ســامان کیش در حــوزه پرداخت‌های 
اینترنتی از فروردین ماه ســال ۱۳۸۳ آغاز شــد و به عنوان 
اولین ارائه‌دهنــده خدمات پرداخت اینترنتی در نظام بانکی 
کشور، ابزارهای پرداخت غیرحضوری را در اختیار متقاضیان 
قرار داد. بانک‌ها و موسسات طرف قرارداد شرکت را بانک‌های 
ســامان، توســعه تعاون، رفاه کارگران، صادرات ایران، دی، 
خاورمیانه، کشــاورزی، ملی و.. تشکیل می‌دهند. همچنین 
عرضه اولیه این شــرکت در تاریخ 13 خردادماه 97 صورت 
گرفته و تعداد ۱۸۰ میلیون ســهم این شــرکت در بورس و 
اوراق بهادار عرضه شــده است. سرمایه شرکت در تاریخ 27 
اســفندماه 97 از رقم ۱.۸۰۰ میلیارد ریال به رقم ســه هزار 
میلیارد ریال رسیده است و افزایش سرمایه بعدی شرکت نیز 
از سه هزار میلیارد ریال به پنج هزار میلیارد ریال طی مجمع 
عمومی فوق العاده صاحبان ســهام در تاریخ 27 مهرماه 99 

مورد تصویب قرار گرفته و در حال ثبت مراحل قانونی است. 

رشد 28 درصدی تراکنش
وی بیان کرد: شــرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش 
در سال مالی ۹۹ توانسته ۹۰ درصد از تراکنش‌های مربوط 
به کارتخــوان را به خود اختصاص دهــد. همچنین تعداد 
تراکنش‌های کارتخوان شــرکت در سال ۹۹ نسبت به سال 

۹۸ معادل ۲۸ درصد رشد داشته است.
واعظ قمصری اظهار کرد: دستیابی به رتبه یک سهم بازار 
تراکنش‌های اینترنتی در ۴مــاه متوالی، راه‌اندازی محصول 
کیف پول، افزایش درصد پاسخگویی موفق مرکز تماس، رشد 
۳۷درصدی در تراکنش‌های ماهانه، عقد قرارداد ارائه خدمات 
رفاهی به صندوق بازنشســتگی، کاهــش مصرف پول، عقد 
قرارداد همکاری در حوزه نشــان پرداخت با بانک ملی و... از 
اهم اقدامات صورت گرفته شرکت پرداخت الکترونیک سامان 

کیش بوده است. وی گفت: از مهمترین اقدامات انجام شده 
در راستای مسئولیت های اجتماعی شرکت تأمین تجهیزات 
و دارو برای مقابله با ویروس کرونا در دانشــگاه علوم پزشکی 
البرز و اهدای هدایای ویژه شب یلدا به پرستاران بیمارستان 
کامکار قم بوده است. واعظ قمصری افزود: اهداف و برنامه‌های 
شرکت پرداخت الکترونیک ســامان کیش در سال ۱۴۰۰، 
حفظ سهم بازار فعلی در درگاه‌های مختلف و توسعه آن در 
سال آتی، شناسایی ریسک‌ها و برنامه‌ریزی جهت مواجهه با 
آنها و اثربخشی خدمات، توجه به فرصت‌های سرمایه‌گذاری 
موجود جهت افزایش ارزش منابع شرکت، تخصیص بودجه 

جهت مسئولیت‌های اجتماعی و زیست محیطی است.

رشد درآمدهای عملیاتی
وی بیان کرد: درآمدهای عملیاتی شــرکت در سال ۹۹ 
نســبت به ۹۸ با ۴۶ درصد رشد و سود عملیاتی در همین 
بازه با ۱۱ درصد رشــد و افزایش همراه بوده است.در پایان 
این مجمع مدیرعامل شــرکت به سوالات اکثر سهامداران 
پاســخ داد و گزارش صورت‌های مالی شــرکت برای سال 
منتهی به 30 آذرماه 99 به تصویب سهامداران رسید. مبلغ 
۱۰۰ ریال نیز سود نقدی به ازای هر سهم بین سهامداران 
تقسیم شد. همچنین موسسه آزمون پرداز به‌ عنوان بازرس 
قانونی و حســابرس شرکت و موسسه بیات رایان به عنوان 
بازرس علی‌البدل انتخاب شدند و روزنامه دنیای اقتصاد به 
عنوان روزنامه کثیرالانتشــار جهت درج آگهی‌های شرکت 

تعیین شدند.

پرواز با شاپرک

 صنعت پرداخت همچنان سودآور خواهد بود 
شــرکت‌های PSP با واســطه‌گری بین بانک‌ها و پذیرندگان )اصناف( که ارائه کننده خدمت 
هستند، باعث می‌شوند تا مشتری برای خرید خدمات یا کالا از پذیرنده، امکان پرداخت داشته 
باشــد و اسکناس از معاملات حذف شــود. بخش عمده درآمد این شرکت‌ها مربوط به کارمزد 
شبکه شاپرک است، لذا هر چه مبلغ و تعداد تراکنش‌های شبکه شاپرک بیشتر شود درآمد این 

شرکت‌ها نیز افزایش پیدا می‌کند. نسبت 
ارزش تراکنش‌های شــاپرک به نقدینگی 
نمایانگــر جایگاه شــاپرک در اقتصاد ملی 
اســت. این شــاخص نشــان می‌دهد که 
صنعت پرداخت الکترونیک تا چه میزان در 
اقتصاد ملی نقش داشته و چقدر در تسهیل 

مبادلات اقتصادی کشور موثر بوده است. 

افزایش ارزش تراکنش‌ها
ســهم ارزش پرداخت‌های الکترونیکی 
کارتــی شــاپرک از کل GDP نمایانگر 
جایگاه و گســتره فعالیت شــبکه شاپرک 
اســت. با توجه به انــدازه اقتصاد ملی در 
محاســبات تولید ناخالــص داخلی برای 
جلوگیری از محاســبه چند بــاره ارزش 
کالای تولید شــده، صرفا ارزش کالاهای 
نهایی و نه واســط محاسبه می‌شود. اما از 
آنجا که ارزش تراکنش‌های شبکه پرداخت 
الکترونیک، شامل بهای همه انواع کالا، چه 
نهایی و چه واسط است، امکان بالاتر رفتن 
ارزش تراکنش‌هــا از ارزش تولید ناخالص 

داخلی وجود دارد و به همین دلیل ارزش تراکنش‌های شاپرک از میزان تولید ناخالص داخلی در برخی برهه‌های زمانی 
بیشــتر است. روند افزایشی ارزش تراکنش‌ها به نقدینگی نشان‌دهنده افزایش سطح فعالیت شرکت‌های حوزه پرداخت 

در اقتصاد ملی است. 

بازاری35 هزار میلیاردی 
در حال حاضر 12 شرکت در صنعت پرداخت فعال هستند که 5 شرکت از این 12 شرکت در بازار سرمایه پذیرش 
شده اند. ارزش بازار این صنعت در حال حاضر 35 هزار میلیارد تومان است )معادل 0/6 درصد بازار سرمایه( و 5 شرکت 
پذیرش شــده عبارتند از: آسان پرداخت پرشــین )آپ(،‌ به پرداخت ملت )پرداخت، پرداخت الكترونكي سامان )سپ(، 

تجارت الكترونكي پارسيان )رتاپ(،‌ كارت اعتباري ايران يكش )رکیش(

کارتخوان‌های رایگان 
با توجه به اینکه بیش از 75 درصد درآمدهای این شــرکت‌ها مربوط به ابزار کارتخوان فروشــگاهی است، در این 
بخش درآمد و هزینه‌های این ابزار مورد بررسی قرار گرفته است. بر اساس روش معمول در سایر کشورها، پذیرندگان 
برای اســتفاده از ابزار کارتخوان فروشــگاهی، ناچار به خرید یا اجاره دســتگاه کارتخوان بوده و به علاوه موظف به 
پرداخت هزینه‌های نصب، نگهداری و نیز پرداخت بهای کاغذ رول مورد اســتفاده در آن هســتند. در نتیجه در این 
کشورها، توجه به بهره‌وری در به کارگیری این ابزار بسیار بیشتر است. اما در ایران به واسطه مداخله بانک‌ها در این 
امــر، نه تنها کارتخوان به صورت رایگان در اختیار پذیرندگان قرار می‌گیرد، بلکه همه هزینه‌های مربوطه حتی رول 

کاغذ رسید نیز رایگان است.

فراگیری 9 میلیونی 
به تبع این رویکرد، تعدد دستگاه‌های کارتخوان در فروشگاه‌ها و فراوانی کارتخوان‌های فروشگاهی کم‌تراکنش و فاقد 
تراکنش مشــاهده می‌شود. بی تفاوتی فروشنده و یا حتی استقبال از افزایش کارتخوان‌های فروشگاهی به دلیل ارزش 
نمایشی آن از یک سو و الزام شرکت PSP به نصب کارتخوان بدون توجه به کارایی آن که از قراردادهای این شرکت‌ها 
با بانک‌ها ناشی می‌شود از سوی دیگر، موجب تشدید پدیده‌هایی نظیر تعدد کارتخوان نصب شده در فروشگاه‌ها و وجود 
کارتخوان‌های کم تراکنش و فاقد تراکنش شده است. در حال حاضر بیش از 9 میلیون دستگاه کارتخوان فعال در کشور 
وجود دارد، این در حالی اســت که حدود ســه میلیون واحد صنفی داریم، یعنی به ازای هر صنف بیش از 3 دســتگاه 

کارتخوان وجود دارد. 

هزینه‌های خرید و درآمد 
براســاس آمارهای موجود در سایت شــاپرک، به طور میانگین در ماه بهمن با افزایش حدود 15 درصدی نسبت به 
دی ماه به 276 عدد تراکنش به ازای هر دســتگاه کارتخوان رســیده که میانگین کارمزد تراکنش‌ها چیزی در حدود 
۱۰۰-۱۲۰ تومان اســت. پس به طور متوسط درآمد هر دستگاه کارتخوان در ماه حدود 33 هزار تومان می‌باشد. لذا با 
خرید دستگاه کارتخوان جدید که در حدود ۱۵۰ دلار هزینه دارد، اگر دلار را 25 هزار تومان فرض کنیم، هزینه خرید 
هر دســتگاه کارتخوان 3,750,000 تومان اســت. از طرفی در حسابداری این شرکت‌ها دستگاه‌های کارتخوان ۵ ساله 
مستهلک می‌شوند )۶۰ ماه هزینه استهلاک گرفته می‌شود( در نتیجه فقط هزینه استهلاک ماهانه هر دستگاه کارتخوان 

جدید 62,500 تومان خواهد بود!
درآمد‌های دیگر 

*تراکنش‌های اینترنتی: کارمزد پرداخت از طریق درگاه‌های اینترنتی با کارمزد دســتگاه کارتخوان یکسان است. 
اما مشــکل اصلی این نوع درآمدها‌، بهای تمام شده آن اســت که همان هزینه تبلیغات و بازاریابی بوده )چون ساخت 
اپلیکشین چندان هزینه‌ای ندارد، هزینه اصلی در پذیش مردم و اقبال عمومی قرار دارد که از طریق هزینه‌های هنگفت 
تبلیغاتی میسر می‌شود( و از طرفی بهای تمام شده به راحتی قابل محاسبه نبوده و مبنای خاصی نداشته که بر اساس 

آن بتوان مقایسه انجام داد.
*فروش شارژ )pin( خط‌های اعتباری:شرکت‌های همراه اول و ایرانسل شارژهای خود را به این شرکت‌ها داده 
که آنها را بفروشند و به ازای فروش هر شارژ سه درصد آن را شرکت پرداخت الکترونیک دریافت می‌کند. اما نکته مهم 
در صورت مالی شرکت‌ها این است که مبلغ فروش شارژ رقم بالایی است. در واقع شرکت کل فروش شارژ را به صورت 
درآمد محاســبه کرده و 97 درصد آن‌ را به حساب بهای تمام شده می‌برد. به عبارتی برای تحلیل نرخ رشد درآمدهای 

شرکت باید این درآمد را از دل آن بیرون کشید تا بتوان مقایسه بهتری را انجام داد.
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سرمایه‌گذاران در انتظار معجزه 2 
ادامه از صفحه 9

 تأمین مالی جمعی در شرایط فعلی می‌تواند چه کمکی به بهبود شرایط بازار کند؟ 
تأمین مالی جمعی یک ابزار جدید اســت که روش‌های مختلفی دارد، از جمله روش‌های مبتنی بر ســهامداری، 
‌وام،‌کمک مالی یا پاداشی که سرمایه‌گذاران دریافت می‌کنند اما اینکه در شرایط فعلی افراد مجدداً به ابزاری جدید 
اعتماد کنند کمی زمان بر اســت، اما هر ابزار جدید می‌تواند سلیقه‌های جدید را به بازار جذب کند. یکی از اصول 
ابزارســازی مالی این است که سلایق متفاوت مشتریان را جذب کرده و نیازهای آنان را برآورده کنیم بنابراین، این 
ابزار نیز می‌تواند فرصتی برای جذب سرمایه‌گذاران به بازار باشد. نکته قابل توجه تأمین مالی جمعی این است که 

این روش می‌تواند پول‌های خرد را جذب کند. پول های خردی که غالباً به سمت خرید ارز یا رمزارزها می‌روند. 
خرید و فروش در این روش تا حد بسیاری برای سرمایه‌گذاران راحت است اما باید در نظر داشته باشند در تأمین 
مالی جمعی نیز ســرمایه‌گذاری بدون ریسک نیســت. یکی از ریسک‌های این سرمایه‌گذاری بازدهی بدون ضمانت 
آن است ‌و شما شاهد بازدهی متغیر در تأمین مالی جمعی هستید. همچنین ریسک نقدشوندگی نیز در این روش 
وجود دارد و فارغ از این ریسک‌ها ممکن است برخی ریسک‌های عملیاتی نیز برای تأمین مالی جمعی وجود داشته 

باشد. مانند ریسک عملکرد نامناسب پلتفرم معاملاتی که در بستر وب برای سرمایه‌گذاران مهیا می‌شود. 

 پیش بینی شما از روند بازار سرمایه چیست و کدام صنایع را پیشرو می‌دانید؟
پیش بینی بازار به عوامل سیاسی و اقتصادی وابسته است،‌ اما با فرض اینکه شرایط فعلی ادامه‌دار باشد و قیمت 
دلار در محدوده فعلی در نوســان باشــد می‌توان اینطور بیان کرد که تا انتهای دولت فعلی هیچ‌گونه اتفاق خیره 
کننده‌ای برای توافق برجام شــکل نخواهد گرفت و اگر شکل بگیرد تحریم‌ها به صورت یکجا برداشته نخواهد شد، 
بنابراین نمی‌توان انتظار بهار پررونقی را برای بورس داشت و باید تا خرداد ماه و اعلام نتیجه انتخابات صبر کنیم.

همچنین اگر تحریم‌ها برداشته شود، قیمت تعادلی دلار کم‌تر از 22 هزار تومان نخواهد بود، بنابراین کامودیتی‌ها 
همچنان پیشتاز بازار خواهند بود. در حال حاضر طبق آمار معاملات، کامودیتی‌ها بهترین گروه برای سرمایه‌گذاری 
در شرایط فعلی هستند.‌ صنعت فولاد ‌p/eهای جذابی بین 4 الی 5 دارد، بنابراین در سال 1400 صنعت فولادی، 
محصولات شیمیایی، ‌فلزات اساسی و در صورت ایجاد روزنه‌هایی از امید در احیای برجام، بانک ها و موسسات مالی 

و بیمه از جذابیت‌هایی برخوردار خواهند بود.

حسن فتحی
 تحلیلگر شرکت 

مشاور سرمایه‌گذاری 
تأمین سرمایه نوین

)اعداد به میلیارد ریال(

 پرواز با شاپرکروتیتر : 

 صنعت پرداخت همچنان سود آور خواهد بود   تیتر : 

 نوین سرمایه تامین گذاری سرمایه مشاور فتحی، تحلیلگر حسن) عکس ( 

شوند تا مشتری برای که ارایه کننده خدمت هستند، باعث می )اصناف( ها و پذیرندگانگری بین بانکبا واسطه  PSPهایشرکت
 طمربو هاشرکت این درآمد عمده بخش .شودشد و اسکناس از معاملات حذف امکان پرداخت داشته با ،خرید خدمات یا کالا از پذیرنده

پیدا  شافزای نیز هاشرکت این درآمد شود بیشتر شاپرک شبکه هایتراکنش تعداد و مبلغ چه هر لذا ،است شاپرک شبکه کارمزد به
 کند.می

 نعتص که دهد می نشان شاخص این .است ملی اقتصاد در شاپرک نقدینگی نمایانگر جایگاه به شاپرک هایتراکنش ارزش نسبت
 . است بوده موثر کشور اقتصادی تمبادلا تسهیل  در چقدر و داشته نقش ملی اقتصاد در میزان چه تا الکترونیک پرداخت

 )اعداد به میلیارد ریال(

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاافزایش ارزش تراکنش

 به توجه است. با شاپرک شبکه فعالیت گستره و جایگاه نمایانگر GDP کل از شاپرک کارتی های الکترونیکیپرداخت ارزش سهم
 ارزش کالاهای صرفا شده، تولید کالای ارزش باره چند محاسبه از جلوگیری برای داخلی ناخالص تولید محاسبات در ملی اقتصاد اندازه
 نهایی چه کالا، انواع همه شامل بهای الکترونیک، پرداخت شبکه هایتراکنش ارزش که آنجا از اما . می شود محاسبه واسط نه و نهایی

 هایتراکنش ارزش دلیل همین به و دارد وجود ناخالص داخلی تولید ارزش از هاتراکنش ارزش رفتن بالاتر امکان است، واسط چه و
دهنده ها به نقدینگی نشانروند افزایشی ارزش تراکنش .است بیشتر های زمانیبرهه برخی در داخلی ناخالص تولید میزان از شاپرک

  های حوزه پرداخت در اقتصاد ملی است.افزایش سطح فعالیت شرکت

 )اعداد به میلیارد ریال(
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  تومانی میلیارد هزار 53بازاری

 ارزش. اند شده پذیرش سرمایه بازار درشرکت  21از این  شرکت 3 که هستند فعال پرداخت صنعت در شرکت 21 حاضر حال در
شرکت پذیرش شده عبارتند از:  3( و سرمایه بازار درصد 6/0معادل )است  تومان میلیارد هزار 53 در حال حاضر صنعتاین  بازار

 کارت ،)رتاپ( پارسیان الکترونیک تجارت، )سپ( سامان الکترونیک پرداخت)پرداخت،  ملت پرداخت به ،)آپ( پرشین پرداخت آسان
 )رکیش( کیش ایران اعتباری

 سهم بازار شرکتهای پرداخت از نظر مبلغ تراکنش 

 

 های رایگان کارتخوان 

به پرداخت ملت
24.09%

پرداخت الکترونیک 
%15.50, سامان

تجارت الکترونیک 
%11.47, پارسیان

,  آسان پرداخت پرشین
8.05%

,  کارت اعتباری ایران کیش
12.86%

پرداخت الکترونیکی 
%9.87, سداد

پرداخت الکترونیک 
%5.29, پاسارگاد

فن آوا کارت
6.98%

پرداخت نوین آرین
1.55%

%1.64, سایان کارت پرداخت الکترونیک سپهر
2.24% الکترونیک کارت دماوند
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ذره‌بیــن
دماوند برق  نيروي  توليد 

 توليد نيروي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد سازمان فرا بورس ايرانبازاربرق دماوند

11350بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد بازار دومتابلو1387/05/02تاریخ تاسیس
1394/12/11سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1394/12/24تاریخ اولین عرضهعرضه برق، گاز، بخار و آب گرمصنعت1387/07/01)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد، انتقال و توزيع نيروي برقگروه1387/05/02تاریخ ثبت اولیه

دماوندنماد940شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

1. تولــد و فروش انرژی بــرق در چارچوب ضوابط 
و مقررات بازار برق به اشخاص حقیقی و حقوقی.

2. انجــام اقدامات لازم بــه منظور ارتقاء بهره وری 
بهینه سازی و توسعه ظرفیت نیروگاه.

3. برونسپاری عملیات اجرایی رقابت پذیر.
4. پیــش فــروش انــرژی برق و ســایر روش های 
تامین منابع مالی از منابع داخلی و خارجی اخذ وام 
و تسهیلات مالی و اعتباری ،عرضه اوراق مشارکت 

با اخذ مجوز از مراجع قانونی.
5. تهیــه و تامین ابزار،ماشــین آلات و تجهیزات و 

مواد مصرفی مورد نیاز در زمینه فعالیت شرکت.
6. همکاری و مشارکت با سایر شرکتها و موسسات 

در جهت تحقق موضوع فعالیت شرکت.
7. مبــادرت بــه ســایر فعالیت هایی که مســتقیم 
 بــا موضوع فعالیــت شــرکت )تولید نیــروی برق( 

مرتبط 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: پنجمین جشنواره فروش بیمه‌های 
جامع عمر، پس‌انداز و مهر آسیا تمدید شد.

پنجمین جشــنواره فروش بیمه‌های عمر و پس انداز بیمه 
آســیا با جوایز ارزنده طلایی که از 12 بهمن 1399 آغاز 
شــده بود. همچنین پرداخت معادل حق بیمه عمر و پس 
انداز ســال دوم به صورت واریز به اندوخته از دیگر جوایز 

برگزیدگان قرعه کشی این جشنواره است.
بنابراین گــزارش، از ویژگی‌های این جشــنواره، افزایش 
متناســب در اندوخته بیمه‌نامه جامع عمــر، پس انداز و 
جامع مهر آســیا )تخفیــف ۷۰ درصــدی در هزینه‌های 
اداری(، انجام آزمایش و معاینــه رایگان متقاضیان خرید 
بیمه‌نامه اســت.افزایش پوشــش امراض خاص از 5 مورد 
به ۳۳مورد و افزایش ســرمایه بیماری‌های خاص از 500 
میلیــون ریال به 2 میلیارد ریال و افزایش ســرمایه برای 

امراض خاص از 30 درصد تا 50 درصد از امتیازات ممتاز 
فروش بیمه‌های جامع عمر و پس انداز در این جشــنواره 

نسبت به سال گذشته است.

همچنیـن خریـداران بیمـه عمر و پس انداز بیمه آسـیا در 
مـدت برگزاری این جشـنواره می‌تواننـد از تخفیفات ویژه 
 در سـایر رشـته‌های بیمـه‌ای از جملـه فـروش اقسـاطی

تخفیـف  درصـد   35 تـا   25 اتومبیـل،  شـخص  بیمـه   
اتومبیـل، 70 درصـد تخفیـف در  بدنـه  بیمـه  ویـژه در 
بیمـه آتـش سـوزی منـازل مسـکونی و اماکـن تجـاری و 
اداری، 30درصـد تخفیـف در بیمه‌هـای عمـر و حـوادث 
بیمه‌هـای  در  تخفیـف  درصـد   50 گروهـی،  و  انفـرادی 
جامـع مسـئولیت شـامل مسـئولیت هیـأت مدیـره، مدیر 
اداری و مسـکونی و  تجـاری،  مالکیـن سـاختمان‌های  و 
بیمـه  سـرویس‌کاران آسانسـور‌‌، 20 درصـد تخفیـف در 
درمانـی مسـافرت به خـارج از کشـور و 10 درصد تخفیف 
داخلـی( یـا  صادراتـی  )وارداتـی،  باربـری  بیمه‌هـای   در 

 بهره‌مند شوند.

جشنواره فروش بیمه‌های جامع عمر بیمه آسیا تمدید شد

بازدهی 54 صدی
 بیمه‌باران

 هفته نامه بورس: شــرکت بیمه باران در راستای 
عمل بــه تعهد خود مبنــی بر گزارش‌دهی شــفاف و 

مستمر، سود سه‌ماه چهارم سال ۱۳۹۹ را اعلام کرد.
این شرکت در نخســتین سال فعالیت خود به عنوان 
 دومین شــرکت تخصصی در حوزه‌ بیمه‌هــای زندگی، 
با بازدهی ۳/ ۵۴ در ســبد پرریسک دو بیمه‌نامه ترنم و 

تبسم توانســت رکورد تازه‌ای را در صنعت بیمه برجای 
بگذارد. بنابر این گزارش، در ســه ماه انتهایی ســال ۹۹ 
سبد پرریسک شامل ســود ۲/ ۷ درصدی، سبد ریسک 
 متوســط ســود ۹/ ۶ درصدی و ســبد کم‌ریسک سود
 ۷/ ۶ درصدی شدند تا با محاسبه سود سه ماهه پیشین، 
هر کدام به مجموع سود ۳/ ۱۴ در سبد پر ریسک، ۷/ ۱۳ 
در سبد ریسک متوسط و ۳/ ۱۳ درصد در سبد کم‌ریسک 

در ۶ ماه دوم سال ۹۹ برسند.
سبد سرمایه‌گذاری پرریسک دو محصول ممتاز بیمه 
باران یعنی بیمه‌نامه ترنم )بیمه زندگی به شرط حیات( 

و تبســم بــاران )بیمــه زندگی و 
 تشکیل سرمایه( هم پیش از این در

  ۹ ماه ســال گذشــته به بازدهی 
۴۷ درصدی رسیدند.

شــرکت بیمــه بــاران کــه از 
ابتــدای ســال‌جاری فعالیت خــود را به عنــوان یک 
 شــرکت تخصصی در حوزه بیمه‌های زندگی آغاز کرد، 
در نظــر دارد با ارائه طرح‌های نویــن و کارآمد، راهکار 
صنعت بیمه بــرای پس‌انداز کردن در شــرایط کنونی 

کشور باشد.

 درآمد »بنو« از فروش ملک
 هفتــه نامه بورس: شــرکت بیمه تجارت نــو 6 واحد 
آپارتمــان ادرای واقع در میردامــاد، نبش حصاری را به بانک 

تجارت سهامدار عمده شرکت فروخت.
»بنــو« اعلام کــرده که شــرکت از فروش ایــن ملک مبلغ 
۶٠٨.٣٣۵ میلیون ریال در حســاب‌های خود سود شناسایی 

می‌کنــد. طبق ماده دو مبایعه نامه مبلــغ ٢۴٩.٢٧٢ میلیون ریال از ثمن معامله 
همزمان با انعقاد قرارداد در تاریخ ١٣٩٩.١٢.٢٧ دریافت شد.

همچنین مقرر شد تا مبلغ 400 میلیارد ریال در تاریخ پنجم اردیبهشت ماه 1400 
و الباقــی به مبلغ ١۵٠.٧٢٨ میلیون ریال در تاریخ یکم خردادماه 1400 همزمان 

با انتقال سند دریافت شود.
شــرکت اعلام کرده با توجه به گسترش فعالیت‌های شرکت و اینکه کل ساختمان 
واقع در میرداماد در تملک شــرکت بیمه تجارت نو نیســت، شرکت به قصد خرید 
یک ســاختمان با کارایی بیشتر اقدام به فروش این ملک کرده است.خالص ارزش 

دفتري دارايي انتقالي نیز 191.665 میلیون ریال است.

 مجوز افزایش سرمایه »وسین« صادر شد
 هفته نامه بورس: شــرکت بیمه سینا مجوز افزایش سرمایه 
292 درصدی خود را از سازمان بورس و اوراق بهادار دریافت کرد.
براین اساس، »وسین« می‌تواند با تصویب سهامداران، سرمایه فعلی 
خود را از مبلغ 1500 میلیارد ریال به مبلغ 5 هزار و 578 میلیارد 
ریال افزایش دهد. این افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی 

دارایی‌ها خواهد بود و شرکت آماده برگزاری مجمع فوق‌العاده است.  
افزایش ظرفیت حد مجاز نگهداری، بهبود سطح توانگری مالی، کاهش نسبت حق بیمه 
ســهم نگهداری به حقوق صاحبان سهام، افزایش توان رقابت با شرکت‌ها، افزایش توان 
مالی شرکت جهت اســتفاده بهینه از فرصت‌های موجود در صنعت بیمه و بهره‌مندی 
از معافیت‌های مالیاتی از اهداف این اقدام، اعلام شده است.گفتنی است، بیمه سینا در 
سال 1382 با سرمایه اولیه140 میلیارد ریال کار خود را در بازار بیمه کشور آغاز کرد، 
اما در ســال 85 با افزایش ســرمایه 50درصدی و سپس در سال 88 با افزایش سرمایه 
90درصدی کار خود را ادامه داد. این شرکت در سال 94 بار دیگر سرمایه خود را به 905 
میلیارد ریال رساند و تا پایان سال گذشته این رقم را در 1500 میلیارد ریال تثبیت کرد.

»فایرا« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت آلومینیـوم ایـران کـه بـه اختصـار ایرالکـو نامیـده مـی شـود، بـه عنـوان اوليـن توليـد كننـده شـمش هـاي آلومينيـوم در ايـران در كيلومتـر 5 جـاده اراك تهـران واقـع 
گرديده اسـت. موضوع تأسـيس كارخانه ايرالكو در سـال 1346 به تصويب هيأت دولت رسـيد و اقدامات مربوط به نصب تأسيسـات و سـاختمان از سـال 1348 آغاز گرديد 
و در سـال 1351 بـا دو خـط توليـد و ظرفيـت 45000 تـن در سـال مـورد بهـره بـرداري قـرار گرفـت. پس از پيـروزي انقلاب اسالمي و افزودن سـه خط ديگر به پروسـه توليد، 
ظرفيـت توليـد آلومينيـوم اوليـه بـه 120000تـن در سـال رسـيد و بـا بهره‌بـرداری از خطـوط بـا تکنولـوژی جدیـد و خـروج ۲ خـط قدیمـی بـه ۱۷۷.۵ هـزار تـن در سـال ۱۳۸۶ 
رسـید كـه شـامل انـواع شـمش هـا بـه صـورت تـي بـار، هـزار پونـدي، آلياژهـاي ريخته گـري، بيلت، اسـلب و... مي باشـد.این شـرکت در سـال 75 به سـهامی عام تبدیل شـد و 
در همـان سـال در بـورس اوراق بهـادار پذیـرش شـد. شـرکت صنایـع آلـوم رول نویـن و شـرکت روان گـداز پردیـس بـا مالکیـت 11 و 10 درصدی سـهام داران عمده شـرکت 

هسـتند و حـدود 30 درصـد از سـهام شـرکت نیـز در اختیار شـرکت‌های اسـتانی سـهام عدالت قـرار دارد.

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

smbroker

قیمت تابلو در تاریخ P/E1 صنعتP/E 11 تابلوفایرانماد
16,730 ریالتحلیل )01/23/ 1400(

0 درصد، 0 ریال به ازای سود تقسیمی69 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 تولید 170،279 تن شمش، نرخ فروش 87،002 ریالملاحظاتهر سهم

حاشیه سود 14 درصد

10 درصد، 105 ریال به ازای سود تقسیمی527 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 تولید 170،367 تن شمش،  نرخ فروش 166،464 ریالملاحظاتهر سهم

 حاشیه سود 23 درصد

14 درصد، 150 ریال به ازای سود تقسیمی539 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 تولید 177،777 تن شمش،  نرخ فروش 221،591 ریالملاحظاتهر سهم

 حاشیه سود 22درصد

2,463 ریالکارشناسی 2,0351400 ریالکارشناسی 1,3361399 ریال9 ماهه 1399

مفروضات 
تحلیل

برآورد تولید سال 1400 شرکت بر 190 هزار تن استوار است.مقدار تولید و فروش

نرخ فروش شمش خالص داخلی اسپرد 10 درصدی نسبت به نرخ فلزات لندن دارد و نرخ های صادراتی با اسپرد 10 دلاری نسبت به نرخ های بورس فلزات لندن نرخ فروش
در نظر گرفته شده است.

هزینه مواد در این شــرکت 77 درصد هزینه تولید را تشــکیل می‌دهد. ترکیب مصرف مواد شــرکت مطابق با رویه تاریخی )نسبت پودر آلومینا به تولید 1/9 واحد( مواد اولیه
در نظر در گرفته شده است. در این تحلیل نسبت خرید نرخ پودرآلومینا به شمش 24 درصد لحاظ شده است.

نرخ هر کیلووات ساعت در سال آینده به 3.000 ریال افزایش خواهد داشت. شرکت به ازای هر تن تولید 16 مگاوات ساعت برق مصرف می کند که سبب خواهد هزینه انرژی
شد نرخ انرژی شرکت در حدود 840 میلیارد باشد.

متوسط نرخ دلار سال 1400 برابر 25 هزار تومان فرض گردیده است.نرخ دلار

سایردرآمدها و هزینه‌ها
نرخ تورم عمومی و افزایش هزینه های حقوق 30 درصد لحاظ شده است.حجم تسهیلات دریافتی شرکت در حدود سال مالی 99، 210 میلیارد لحاظ شده است. خالص 
بدهی های شرکت 17 میلیون دلار در نظر گرفته شده است که سبب زیان تسعیر ارز 84 و 95 میلیارد تومانی خواهد شد. همچنین نرخ مالیات سال آینده با 5 درصد 

کاهش در نظر گرفته شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1400
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

1.3 درصدظرفیت عملیاتی2.3 درصدنرخ جهانی3.6 درصدنرخ فروش 

1.7 - درصدنرخ خرید1.2 - درصدموجودی پایان دوره1.6 درصدنرخ دلار

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
دسترســی به برق ارزان نســبت به رقبا، افزایش قیمت جهانی در مدت اخیر، داشــتن طرح توسعه، احتمال کاهش تحریم ها، پیش پرداخت های مناسب شرکت اشاره 
داشــت. از ریســک های احتمالی  نحوه مدیریت شــرکت در ســالیان اخیر، بالابودن نرخ خرید محصولات، افزایش اخیر قیمت برق مصرفی، عدم ریزش همپای شاخص 

بورس و داشتن بند حسابرس که ممکن است تا 300 میلیارد سود را کاهش دهد اشاره داد.

در ســناریوی پایه نســبت قیمت به درآمد فوروراد ســهم در حدود 6.5 تا 7 واحد است که نسبت به رویه تاریخی شرکت و سایر فلزات رنگین در حد نرمالی است و نظر کارشناسی
انتظار بازدهی غیرعادی از سهم نداریم.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل
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ترکیب منابع مالی
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مالیات بر درآمد 
پرداختی
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صنعــت تایر، از جمله صنایع مهــم در زنجیره ارزش صنعت خودرو 
و صنعــت حمل و نقل اســت و از آنجا که بیــش از 60 درصد مواد 
اولیه مورد مصرف در این صنعت را مشــتقات نفتی تشکیل می‌دهد، 
برخورداری از منابع نفتی در کشــور، ایران را به یکی از مستعدترین 
کشــورها در صنعت تایر تبدیل کرده اســت. با این حال با توجه به 
اینکه بسیاری از زیر ساخت‌ها برای توسعه این صنعت مهم در کشور 
وجود دارد اما تاکنــون از ظرفیت‌های بالقوه این صنعت برای ایجاد 
جاذبه در ســرمایه‌گذاری‌های صنایع پایین دست نفت و پتروشیمی 
و تکمیل شــدن زنجیره تولید در کشــور و در نهایت، بهره مندی از 
مزایای اقتصادی و مزیت‌های رقابتی و صادراتی از آن استفاده نشده است. در حال حاضر 
بزرگترین تولید کنندگان لاستیک در جهان به ترتیب بریجستون )ژاپن( میشلن )فرانسه( 

و گودیر)آمریکا( هستند. 

لوکوموتیو رشد
 در کشــور ما صنعت تایر لوکوموتیو رشــد صنایع دیگر اســت به طوری که 60 رشته 
صنعتی دیگر با صنعت خودرو مرتبط هســتند. از این رو جهت بررسی صنعت تایر آگاهی 
از وضعیت صنعت خودرو نیز اجتناب ناپذیر اســت. از صنایع مهمی که ارتباط نزدیکی با 
صنعت خودرو دارند می‌توان به صنعت فولاد، آلومینیوم، مس، شیشــه، لاستیک، نساجی، 
الکترونیک، رنگ و مواد شــیمیایی اشــاره کرد که به عنوان صنایع بالادستی ورودی این 

صنعت محسوب می‌شوند.

طی شدن نیمی از راه 
 صنعت تایر به عنوان صنایع پایین دســتی پتروشیمی، مکمل صنعت خودرو سازی و 
صنعت حمل جاده ای اســت. چشم انداز صنعت لاستیک در افق 1404 حدود 700 هزار 

تن در سال است. در حال حاضر ظرفیت صنعت حدود 373 هزار تن می‌باشد.

همچنین كارخانه بارز کرمان )کردستان( با توليد حدود 107 هزار تن سهم 34 درصد 
از توليدات كل كشور را در دست دارد.

تولید )هزارتن(

لاستیک پارس کیان تایر  لاستیک دنا   کویر تایر   ایران تایر   آرتا ویل تایر  یزدتایر  گروه صنعتی بارز
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بهترین شرایط بعد از رکود
در حال حاضر صنعت لاســتیک در بهترین شــرایط ممکن بعد از رکود سال 1393 به 
ســر می‌برد، در شرایط فعلی و با توجه به شرایط تحریم و نبود ارز کافی، واردات لاستیک 
از 25 درصد نیاز کل کشور تقریبا به صفر رسیده است و باعث شده شرکت‌های داخلی با 

تمام ظرفیت خود مشغول تولید باشند و خلاء واردات را پر کنند. 
 

 اهداف جهش تولید محقق می‌شود 

صنعت تایر در بهترین شرایط ممکن
اخبــار

»دعبید« دارویی برای درمان سرطان خون تولید کرد
 هفته‌نامه بورس: شرکت داروسازی عبیدی از تولید و فروش محصول جدید خوراکی برای درمان سرطان خون و 
تعیین قیمت آن خبر داد. »دعبید« اعلام کرده که این شرکت محصول جدیدی با نام Laracel تولید و به بازار دارو 

عرضه می‌کند. لاراسل داروی خوراکی نسل جدید است که برای درمان سرطان خون کاربرد دارد.

مروری بر عملکرد »دماوند«
 هفته‌نامه بورس: شرکت تولید نیروی برق دماوند در ۹ ماهه منتهی به آذرماه ۹۹ با سرمایه دو هزار و 760 میلیارد 
ریال مبلغ ۲ هزار و ۲۰۱ میلیارد و ۲۶۹ میلیون ریال سود خالص شناسایی کرده که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 

افت ۱۹ درصدی داشته است.
سود هر سهم »دماوند« پس از کسر مالیات در دوره 9 ماهه مذکور، مبلغ ۷۹۸ ریال است که در مقایسه با دوره 9 ماهه سال 
مالی قبل با کاهش 19 درصدی مواجه بوده است. این شرکت در دوره منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹، در مقایسه با دوره ۹ 
ماهه سال گذشته افزایش ۱۷ درصد درآمدهای عملیاتی، افزایش۱۰ درصد سود عملیاتی، کاهش ۱۹ درصد سود خالص، 
افزایش۱۰ درصد دارایی‌ها، افزایش ۵۶ درصد سود انباشته و افزایش۳۰ درصد حقوق مالکانه را در عملکرد خود داشته است.

کاهش سود هر سهم »غبشهر«
 هفته‌نامه بورس: شــرکت صنعتی بهشهر با ســرمایه ۳ هزار میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی 

منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.
شــرکت صنعتی بهشهر در دوره یاد شــده، مبلغ یک هزار و ۶۸۶ میلیارد و ۷۱۹ میلیون ریال سود خالص کسب و 
مبلغ ۵۶۲ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که این مبلغ در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته با کاهش 
۲۰ درصدی مواجه بوده است. براساس این گزارش، سود ناخالص »غبشهر« در دوره یاد شده به رقم چهار هزار و 973 
میلیارد رســید که نسبت به دوره 12 ماهه ســال مالی قبل با افزایش هفت درصدی همراه بوده است. همچنین سود 

عملیاتی شرکت نیز بیش از سه هزار و ۲۸ میلیارد ریال اعلام شده است.

تمدید قرارداد فولاد مبارکه با »فافزا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت فولاد افزا سپاهان با نماد »فافزا« از تمدید قرارداد BOT با فولاد مبارکه خبر داد.

محمد فتحی مدیرعامل »فافزا« اعلام کرد: قرارداد تیپ BOT با شــرکت فولاد مبارکه درخصوص طراحی، ساخت 
و بهره برداری از کارخانه تولید دولومیت کلسینه بنا بر توافق حاصله تا 22 تیر سال جاری تمدید شد. بنابراین گزارش، 
فولاد افزا سپاهان با سرمایه اسمی 9 میلیارد تومانی در تابلوی زرد بازار پایه فرابورس حضور دارد و فرآوری زغال سنگ 

پروده طبس 30 درصد سهام آن را در اختیار دارد.

افزایش 25 درصدی سود هر سهم »شوینده« 
 هفته‌نامه بورس: شرکت مدیریت صنعت شوینده توسعه صنایع بهشهر با سرمایه یک هزار میلیارد ریال، صورت‌های 

مالی ۹ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. 
این شرکت در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۹ مبلغ دو هزار و ۳۲۱ میلیارد و ۱۶۴ میلیون ریال سود خالص 
و به ازای هر سهم ۲ هزار و ۳۲۱ ریال سود شناسایی کرده که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم 
یک هزار و ۸۵۰ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۲۵ درصدی برخوردار بوده است. »شوینده« سود انباشته پایان دوره را 
با افزایش ۱۷ درصدی نسبت به دوره مشابه گذشته، مبلغ ۲ هزار و ۴۵۶ میلیارد و ۹۹۵ میلیون ریال اعلام کرده است.

بهره‌برداری از یک کارخانه در »خبهمن« 
 هفته‌نامه بورس: شرکت گروه بهمن با نماد »خبهمن« و با سرمایه ثبتی 10 هزار میلیارد ریالی از بهره برداری یک 
کارخانه خبر داد.این شــرکت اعلام کرده که این کارخانه تولید انبوه موتورهای پرقدرت، کم مصرف یورو 6 در شرکت 

قوای محرکه تیوان را برعهده دارد. 

»غدام« 240 ریال سود تقسیم کرد
 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی شرکت خوراک دام پارس با حضور اکثر سهامداران برگزار شد. در این مجمع سود 
نقدی به ازای هر سهم به مبلغ ۲۴۰ ریال و سود خالص به ازای هر سهم ۱۶۰۲ ریال به تصویب حاضران در جلسه رسید.

همچنین سود خالص شرکت ۹۶۱ میلیارد و ۱۰۲ میلیون ریال و سود انباشته پایان دوره با لحاظ کردن مصوبات مجمع، 
۱۲۸ میلیارد و ۳۹۱ میلیون ریال اعلام شــد.در این مجمع موسســه مفید راهبر به ‌عنوان بازرس قانونی، حسابرس و 
به‌عنوان بازرس علی‌البدل انتخاب شد. همچنین روزنامه‌‌های اطلاعات و دنیای اقتصاد به عنوان روزنامه‌های کثیرالانتشار 

جهت درج آگهی‌های شرکت تعیین شدند.

افزایش 235 درصدی سرمایه »نیرو«
 هفته‌نامه بورس: هیأت مدیره شــرکت نیرو سرمایه پیشنهاد افزایش سرمایه ۲ هزار و ۵۵۰ میلیارد ریالی، معادل 

۲۳۵ درصد سرمایه این شرکت را به مجمع عمومی فوق‌العاده این شرکت پیشنهاد داد.
شــرکت نیرو سرمایه در اطلاعیه‌ای در کدال اعلام کرده که بنا دارد ســرمایه شرکت را از مبلغ ۶۴ میلیارد و ۸۳۱ 
میلیون و 141 هزار ریال به مبلغ ۲۱۷ میلیارد و ۵۱۸ میلیون و 859 هزار ریال افزایش دهد. این افزایش ســرمایه از 
محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی به منظوررفع مشکلات کمبودنقدينگي وجلوگيري ازخروج نقدينگي 

وتثبيت وضعيت فعلي خواهد بود. این افزایش سرمایه به تایید حسابرس شرکت نیز رسیده است.

مجوز افزایش سرمایه 10 شرکت صادر شد
 هفته‌نامه بورس: شرکت‌های قند پیرانشهر، فرآورده‌های غذایی و قند چهارمحال، بیسکویت گرجی،تأمین سرمایه 
دماوند، پارس ســوئیچ، آرتاویل تایر، ســرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات، ذوب روی اصفهان، پارس دارو و دارویی ره 
آورد تأمین به ترتیب مجوز افزایش سرمایه 1165، 339، 347، 250، 100، 83، 53، 50، 81 و 25 درصدی را از سازمان 

بورس گرفتند و آماده برگزاری مجمع فوق العاده شدند.
براساس این گزارش، شرکت قند پیرانشهر با نماد »قپیرا« در نظر دارد سرمایه خود را از مبلغ 20 میلیارد تومان به 
مبلغ 258.9 میلیارد تومان از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها افزایش دهد. این افزایش سرمایه به منظور اصلاح ساختار 

مالی شرکت خواهد بود.
 شرکت فرآورده‌های غذایی و قند چهارمحال با نماد »قچار« اعلام کرده که سرمایه شرکت از مبلغ 56 میلیارد تومان 
به مبلغ 245.5 میلیارد تومان افزایش می‌یابد. این افزایش سرمایه این شرکت فرابورسی از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها 

و برای اجرای مفاد ماده 14 قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی است.
شرکت بیسکویت گرجی با نماد »غگرجی« اعلام کرده که سرمایه شرکت از مبلغ 75 میلیارد تومان به مبلغ 334.9 
میلیارد تومان افزایش پیدا می‌کند. این افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها به منظور اصلاح ساختار مالی 

شرکت خواهد بود.
شــرکت تأمین ســرمایه دماوند با نماد »تماوند« نیز اعلام کرده در نظر دارد سرمایه فعلی را از مبلغ 200 به 700 
میلیارد تومان برساند. تأمین مالی این شرکت حاضر در تابلوی زرد بازار پایه از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی 
اعمال و صرف رعایت حداقل سرمایه شرکت‌های تأمین سرمایه، بهبود ساختار سرمایه، توسعه عملیات و افزایش حجم 

تعهدات به منظور قبولی مسئولیت تعهد پذیره‌نویسی و بازارگردانی انتشار اوراق می‌شود.
شرکت پارس سوئیچ با نماد »بسویچ« در نظر دارد سرمایه فعلی شرکت را از مبلغ 100 به 200 میلیارد تومان افزایش 

دهد. تأمین مالی این شرکت بورسی از محل سود انباشته و به منظور اجرای طرح توسعه خواهد بود.
شــرکت آرتاویل تایر با نماد »پارتا« در اطلاعیه‌ای در کدال اعلام کرد ســرمایه فعلی شرکت را از 102.2 به 202.2 

میلیارد تومان می‌رساند. این افزایش سرمایه از محل سود انباشته به منظور اصلاح ساختار مالی شرکت است.
شرکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات با نماد »ومعادن« در نظر دارد سرمایه فعلی خود را از مبلغ 5.49 به 8.4 
هزار میلیارد تومان برساند. قابل ذکر است که مبلغ 2.4 هزار میلیارد تومان از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی 
و 492 میلیارد تومان دیگر از محل سود انباشته خواهد بود. این افزایش سرمایه به منظور جبران مخارج انجام شده و 

مشارکت در افزایش سرمایه شرکت‌های سرمایه پذیر اعمال می‌شود.
شرکت ذوب روی اصفهان با نماد »فروی« اعلام کرد سرمایه شرکت از مبلغ 60 به 90 میلیارد تومان می‌رسد. تأمین 

مالی این شرکت فرابورسی از محل سود انباشته و به منظور جبران مخارج سرمایه‌گذاری انجام شده خواهد بود.
شرکت پارس دارو با نماد »دپارس« اعلام کرده سرمایه شرکت از مبلغ 52.5 به 95 میلیارد تومان افزایش می‌یابد. 
تأمین مالی این شرکت بورسی از محل آورده نقدی با سلب حق تقدم از سهامداران فعلی به منظور اصلاح ساختار مالی 

و تأمین سرمایه در گردش خواهد بود.
شــرکت دارویی ره آورد تأمین با نماد »درهآور« در نظر دارد ســرمایه خود را از مبلغ 20 به 70 میلیارد تومان از 
محل آورده نقدی با ســلب حق تقدم از سهامداران فعلی افزایش دهد. این افزایش سرمایه به منظور توسعه خط تولید 

روکش‌های قرص با قابلیت رهایش دارو در محیط اسیدی معده خواهد بود.

شـرکت بهسـاز کاشـانه تهـران در تاريـخ ۱۳۸۲/۰۶/۱۰ بـه صـورت سـهامی خـاص تاسـیس شـده و متعاقبا شـروع بـه فعالیت 

نمـوده اسـت. در حـال حاضـر ایـن شـرکت جـزء شـرکت های فرعی گروه توسـعه سـاختمان تدبیـر می باشـد. شـرکت در تاريخ 

۱۳۹۹/۰۳/۱۰ موفـق بـه اخـذ تاییدیـه پذیـرش از هیـات پذیرش گردیده اسـت. 

بـا اسـتفاده از روش خالـص ارزش روز دارایی هـا، ارزش روز حقـوق صاحبـان سـهام از کسـر ارزش روز بدهـی هـا از ارزش روز 

دارایی هـا محاسـبه مـی شـود. اصلـی تريـن دارایی ترازنامه شـرکت بـا توجه به ماهیت شـرکت، موجـودی ها و پـروژه های در 

جريـان سـاخت امـلاک، زمیـن نگهـداری شـده بـرای سـاخت و وسـائط نقلیـه و اثاثه می باشـد. براسـاس آخرين گـزارش صورت 

وضعیت مالی به تاريخ ۱۳۹۹/۹/۳۰ ( منتهی به سـال مالی شـرکت و حسابرسـی نشـده) زمین نگهداری شـده برای سـاخت 

شـرکت حـدود ۵۰ میلیـارد تومـان می باشـد. بخش عمده این بخش شـامل زمیـن مربوط به ملا کلا در محمود آباد می باشـد 

کـه ارزش دفتـری حـدود ۴۴ میلیـارد تومانـی دارد. ارزش جـاری زمیـن نگهـداری شـده بـرای سـاخت بـا لحـاظ تعدیـلات ارزيابی 

حـدود ۲۸۰ میلیـارد تومـان بـرآورد مـی شـود. ارزش دفتـری موجـودی املاک شـرکت حـدود ۲۳۱۱ میلیـارد تومان می باشـد که 

حـدود ۹۱٪ آن زمیـن، ۸٫۶٪ آن امـلاک در جريـان سـاخت و بخـش بسـیار ناچیـزی نیـز شـامل واحدهـای سـاختمانی آمـاده بـرای 

فـروش می باشـد.  شـرکت دارای ۴۳ قطعـه زمیـن مـی باشـد کـه بـا توجـه بـه اینکـه فعالیـت اصلـی شـرکت خريـد و فـروش 

زمیـن، جـذب شـريک و احـداث پـروژه هـای سـاختمانی مـی باشـد، شـرکت بـرای تمامـی زمیـن هـای موجـود دارای برنامـه در 

خصوص جذب شـريک و ایجاد ارزش افزوده از طريق احداث واحدهای سـاختمانی و تغییر کاربری و ... می باشـد. زمین های 

نگهـداری شـده بـرای سـاخت موجـود در ونک،ولنجک، علامه جنوبی، ارسـباران و شـیخ بهایی در تهران بخـش عمده ( حدود 

۶۰٪ ) از ارزش جـاری ایـن بخـش را شـکل مـی دهنـد. تعدیـلات کارشناسـی ایـن قسـمت حـدود ۴۸۰۰ میلیـارد تومـان و در 

نتیجـه ارزش روز آن حـدود ۶۵۱۱ میلیـارد تومـان بـرآورد مـی شـود. در بیـن موجـودی امـلاک شـرکت ملـک تجـاری ونک بـا متراژ 

۱۸۵۰۰ متـر مربـع اصلـی تريـن ملک شـرکت به حسـاب می آید کـه حـدود ۳۰٪ از ارزش روز موجودی املاک را تشـکیل 

می دهـد. احتمـالا ایـن ملـک در سـال جـاری بـا قیمـت ۱۸۰۰ تـا ۲۰۰۰ میلیـارد تومـان بـه فروش برسـد و بـا توجه 

بـه بهـای تمـام شـده ۷۰۰ میلیـاردی پـروژه، سـود حـدود ۱۲۰۰ میلیـارد تومانی خواهد داشـت که بـه ازای 

هـر سـهم ۶۰ تومـان تخمیـن زده مـی شـود کـه نسـبت بـه سـود ۷ تومانـی روی تابلـو رقـم بسـیار 

بااهمیتـی محسـوب می شـود. ارزش دفتـری بدهی هـا ۴۷۵ میلیارد تومان می باشـد که با 

انجـام تعدیلات در قسـمت پرداختنی های تجاری و سـایر پرداختنی هـا ارزش جاری آن 

حـدود ۵۶۵ میلیـارد تومان برآورد می شـود. با لحـاظ ۲۲۰۰ میلیارد تومان ارزش 

دفتـری حقـوق مالکانـه و تفـاوت در تجدیـد ارزيابـی دارایی هـا بـه میـزان 

۴۳۸۰ میلیـارد تومـان و بـا کسـر ۹۰ میلیـارد تومان تعدیـلات بدهی، 

جمـع ارزش روز حقـوق صاحبـان سـهام ارزش روز داريی هـای 

شـرکت حـدود ۳۵۵ تومـان بـرآورد می شـود. (سـرمایه 

شـرکت حدود ۲۰۱۳ میلیارد تومان می باشـد.) در 

نتیجـه بـا قیمـت روز ۲۳۰ تومانی نسـبت 

قیمـت بـه نـاو شـرکت حـدود ٪۶۵

تــــخمـــین زده مــی شـــود.
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سرمایه‌گذاری
هدف حافظ

در مجمع عمومی عادی سالانه منتهی به پایان آذرماه 99؛

»واتی« 1500 ریال سود تقسیم کرد
 هفته‌نامه بورس: گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند در مجمع عمومی عادی سالانه 

صاحبان ســهام برای سال مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۹ 
به ازای هر ســهم 1500 ریال سود به ازای هر سهم میان 

سهامداران تقسیم کرد.
عباســعلی ارجمنــدی، رئیــس هیأت مدیــره گروه 
سرمایه‌گذاری آتیه دماوند سخنان خود را با ارائه گزارشی 
از اقتصاد جهانی در ســال ۱۳۹۹ آغاز کرد و گفت: سقف 
تاریخی شــاخص داوجونز و انس جهانی طلا و بیت کوین 

در ســال ۱۳۹۹ شکسته شد. همچنین بهای نفت خام،‌ کامودیتی ها با نوسانات شدید 
و ریزش همراه بود و ریکاوری آن ها پس از گذشــت چند ماه همراه با نوسانات شدید 

همراه بود. 
ارجمندی در ارتباط با وضعیت بورس در ســال ۱۳۹۹ افزود: سال گذشته شاخص 
کل بورس صعود و نزول اســتثنایی را تجربه کرد. دولت در ســال ۹۹ از  مردم برای 

حضور در بازار ســرمایه دعوت کرد و رشــد شاخص کل بورس در ۱۹ مردادماه رکورد 
تاریخــی زد و  دوباره در یک روند نزولی قــرار گرفت. در حال حاضر خروج پول های 

حقیقی از بازار سرمایه نشان از عدم اعتماد به بازار سرمایه است.
با تمام فراز و فرودهایی که بازار سرمایه در طول سال گذشته پشت سر گذاشت، به 
طور میانگین ســال ۹۹ بورس بازدهی ۱۵۰ درصدی داشت. وی افزود: حذف معاملات 
الگوریتمی و اعمال محدودیت در قیمت گذاری محصولات 
فولادی در بورس کالا  دو تصمیم درســال گذشته بود که 

نتیجه مطلوبی در بورس کالا نداشت.
رئیس هیأت مدیره گروه ســرمایه گــذاری آتیه دماوند 
تصریح کرد: ارزش بازار سهام شرکت گروه سرمایه گذاری 
آتیــه دماونــد  ۱۹۳ درصد، ارزش پرتفوی بورســی ۳۰۳ 
درصد، سود شــرکت اصلی ۱۰۸ درصد افزایش یافت و به 

طور کلی دارایی‌های شرکت ۵۱ درصد افزایش یافته است. 
براســاس رأی‌گیری به‌عمل‌آمده در جلســه مجمع عمومی،  به ازای هر سهم ۱۵۰ 
تومان ســود تقســیم کرد.  همچنین صورت‌های مالی شــرکت برای سال منتهی به 
 ۳۰ آذر  ۱۳۹۹  گــزارش فعالیــت هیــأت مدیره مــورد بررســی و تصویب مجمع 

قرارگرفت.

قیمت نام شرکت
سهم)ریال(

ارزش بازار 
)میلیارد ریال(

سرمایه 
)میلیارد ریال(

واقعی 9 
ماهه 99

EPSنه ماهه 
اول 98

پیش بینی 
1399

درصد رشد 9 ماهه 
امسال نسبت به 

مدت مشابه
4,77047,1409,88318060250200ایران تایر
14,23031,6312,1809701081,112798کویر تایر

25,70065,2842,5271,3103302,580297صنعتی بارز
66,00034,1245103,3701,6804,775101یزد تایر

26,93024,2289002,0305102,740298ایران یاسا تایر

 روند عملکرد 98-99
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با سهم 62 درصدی فروش داخلی شرکت؛

»شرانل« یک ماهه هشت هزار میلیارد ریال درآمد محقق ساخت
شرکت نفت ایرانول در عملکرد یک ماهه منتهی به 30 اسفند ماه 99 بالغ بر هشت هزار میلیارد ریال درآمد محقق 

ساخته که حدود 62 درصد از این رقم بواسطه عرضه محصولات تولیدی شرکت در بازارهای داخلی بوده است.

عملکرد یک ماهه منتهی به 99/12/30
ایــن مجموعه دو هزار میلیارد ریالی طی آخرین ماه از ســال 99 تعداد 59 هــزار و 493 )متر مکعب( انواع محصول 

تولید کــرده و 62 هــزار و 249 )متر مکعب( از 
تولیداتش را به فروش رسانده است. همانطور که 
پیشتر نیز به آن اشــاره شد، حدود 62 درصد از 
درآمد ماه گذشته »شرانل« از محل فروش داخلی 
محصولات تولیدی شرکت به ارزش چهار هزار و 
989 میلیارد ریال حاصل شده و از این رو، مابقی 
تولیدات یعنی تعداد 23 هزار و 203 )متر مکعب( 

به کشورهای خارجی صادر شده است.

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
بر اساس اطلاعات موجود، انواع روانکارهای عرضه شده در بازارهای داخلی طی اسفند ماه 99 همانند ماه قبل از آن، 
بیشترین درآمد فروش به مبلغ چهار هزار و 47 میلیارد ریال را برای این مجموعه محقق ساخته است. گفتنی است 
این رقم بواسطه عرضه 34 هزار و 243 )متر مکعب( از تولید 31 هزار و 753 )متر مکعبی( محصول مذکور به قیمت 

10 میلیــون و 630 هزار ریال بــه ازای هر )متر 
مکعب( بدست آمده اســت. علاوه بر این، تعداد 
88 )متر مکعب( محصول گریس به بالاترین نرخ 
یعنی 358 میلیون ریال به ازای هر )متر مکعب( 
و بــه ارزش 31 میلیــارد و 509 میلیون ریال به 

متقاضیان تحویل داده شده است.

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی 99 تا تاریخ 99/12/30
شرکت نفت ایرانول ماحصل فعالیت خود در دوره 
از ابتدای سال 99 تا پایان اسفند ماه همان سال 
را دســتیابی به درآمد فروش به مبلغ 51 هزار و 
681 میلیارد ریال ناشی از تولید 580 هزار و 401 
)متــر مکعب( انواع محصول و عرضه 590 هزار و 
123 )متر مکعب( از تولیداتش اعلام کرده است.

طبق اطلاعات جــدول زیر، درآمد فروش داخلی 
این شــرکت در دوره مورد اشاره حدود 32 هزار 
میلیارد ریال و درآمد خارجی آن مبلغ 19 هزار و 

598 میلیارد ریال محاسبه می‌شود.

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
انواع روانکارهای عرضه شده در بازارهای داخلی بیشترین درآمد فروش و محصول گریس بالاترین نرخ فروش محصولات 
تولیدی شرکت نفت ایرانول را در دوره عملکرد از ابتدای سال مالی 99 تا پایان اسفند ماه به خود اختصاص داده‌اند. 

بر این اســاس، درآمــد فروش انــواع روانکارها 
 بالــغ بر 28 هــزار و 475 میلیــارد ریال و نرخ 
فروش محصــول گریس مبلــغ 248 میلیون و 
142 هزار ریــال به ازای هر )متــر مکعب( در 
کارنامه عملکرد »شرانل« در دوره مورد بررسی 

ثبت شده است.

آخرین نظرســنجی رسمی از مدیران 
ســازنده بخش ســاختمان حاکی از 
افزایش دوباره انتظارات تورمی آنها از 

هزینه ساخت مسکن دارد. 
قیمت مســکن در دی و بهمن دوباره 
روند صعودی خود را از ســرگرفته تا 
استدلال هایی مبنی بر بازگشت مجدد 
سرمایه‌گذاران به این بازار مطرح شود.

در این تحلیل‌ها بیان می‌شــود که بــه دلیل افزایش مجدد 
انتظارات تورمی پول جدیدی از سوی افراد سرمایه‌گذار بازار 
مسکن ) و نه مصرف کنندگان(دوباره به این بازار تزریق شده 
است، به این امید که در ماههای آینده بازدهی سرمایه‌گذاری 
در این بخش مجدد بالاتر از بازدهی بدون ریســک شود. ماه 
بهمن تورم ماهانه مسکن نرخ 7/ 3 درصدی را به ثبت رساند 
که این عدد بیش از دو برابر تورم ماهانه دی‌ماه بوده اســت. 
در اولین ماه از زمســتان امســال متوسط قیمت مسکن در 
تهران 1/5 درصد نســبت به ماه قبل از آن افزایش یافت. در 
حال حاضر قیمت هر مترمربع واحد مسکونی در پایتخت به 
28 میلیون و 300 هزار تومان رســیده است.تازه‌ترین آمار 
رسمی منتشر‌شــده از تحولات بازار مسکن شهر تهران طی 
یک ماه بهمن نشان می‌دهد اگرچه حجم معاملات واحدهای 
مســکونی از دی تا بهمن معادل ۱۱ درصد رشد داشته اما 
سهم نوساز در مجموع معاملات ماهانه تفاوت چندانی ندارد. 

کاهش قیمت زمین 
میانگین قیمت هر مترمربع زمین وملک مسکونی کلنگی 
در شهر تهران در پاییز امسال در حالی به ۴۱ میلیون و ۲۷۰ 
هزار تومان رســید که این میزان در مقایسه با یک فصل قبل 
۶/ ۱۸ درصد رشد داشــت. این میزان رشد در فصل گذشته 
)تابستان( در مقایسه با بهار ۹۹ معادل ۳۶ درصد بود. گرچه 
این کاهش نظیر بازارهای دیگر در بازار مسکن هم اتفاق افتاد 
اما اخیرا نســبت قیمت زمین به قیمت مسکن در تهران که 
معیار مهمی برای سودآور شدن ساخت و سازمی باشد اندکی 
کاهش یافت. در بهار ۹۸ نســبت قیمت زمین به مســکن به 
۴/ ۱ رسید که نسبت بالایی محسوب می‌شود و نشان‌دهنده 
شکاف زیاد بین قیمت زمین ومسکن است. این میزان در بهار 
۹۹ به ۴۸/ ۱ رســید و در تابستان امســال به نسبت ۵۳/ ۱ 

رسیده بود که الان اندکی کاهش یافت. 

افت معاملات 
البته افت معاملات در این حوزه می‌تواند تا حدی نشان 
دهنده کاهش ســاخت و ســاز نیز باشــد چرا که معمولا 
بیشــترین حجم خرید این نوع املاک توسط سازنده‌ها در 
پاییز انجام می شــود.حجم معاملات خرید زمین و املاک 
مســکونی کلنگی در تهران در پاییز امسال به سطح تعداد 

معاملات در این بازار در تابستان سال ۹۸ رسید که به لحاظ 
کم بودن تعداد معاملات زمین و ملک کلنگی طی ۶ ســال 
گذشــته بی‌ســابقه بود. در واقع در این ۶ سال در هر فصل 
کمتــر از ۴۰۰ فقره معامله خرید زمین و ملک مســکونی 
کلنگی انجام شده بود اما در تابستان ۹۸ و پاییز امسال این 

حجم از معامله به کمتر از ۳۰۰ فقره رسید.

واحدهای کوچک در صدرتقاضا
بازار مسکن همزمان با شوک قیمتی در سه سال گذشته، 
بــا تغییر نوع تقاضا هم مواجه‌شــده و واحدهای مســکونی 
کوچک‌متراژ )تا ۶۰ مترمربع مساحت( بیشترین سهم را در 
فروش آپارتمان در تهران به خود اختصاص داده‌اند،به‌طوری‌که 
سهم معاملات آپارتمان‌های کوچک‌متراژ از اول امسال ۷/ ۷ 
واحد درصد افزایش پیدا کرد. طبق آخرین آمارها واحدهای 
مسکونی تا ۶۰ مترمربع با سهم ۶/ ۳۰درصدی از کل معاملات 
شــهر تهران بیشترین فروش را در دی ماه به خود اختصاص 
دادند، پس از آن واحدهای مســکونی ۶۰ تا ۸۰ مترمربع ۸/ 
۲۵ درصد، واحدهــای ۸۰ تا ۱۲۰ مترمربعی ۳/ ۲۸درصد و 
واحدهای مســکونی ۱۲۰ مترمربع و بالاتــر ۴/ ‌۱۵درصد از 
فروش مسکن را در اختیار دارند.به نظر می‌رسد با ادامه روند 
افزایش تورم در بخش قیمت ها و کاهش قدرت خرید کماکان 
این نوع آپارتمان ها در ســال آتی نیز در صدر پرتقاضا ترین 

ساختمان ها قرار گیرند. 

پر معامله ترین مناطق 
گزارش‌های رسمی از روند معاملات بازار مسکن طی یک 
ماه نخست فصل زمستان سال جاری نشان می‌دهد: معادل 
۱/ ۷۳ درصد از مجموع ۱۶ هزار و ۷۰۰ معامله انجام شــده 
در دی مــاه مربوط به ۱۰ منطقه و ۹/ ۲۶ درصد باقی‌مانده 
مربوط به ۱۲ منطقه دیگر است. از میان مناطق 22گانه شهر 
تهران، 10 منطقه شــامل 5،4،2،14،8،10،15،7،13و یک 

دارای بیشــترین سهم از معاملات یک ماه نخست زمستان 
بوده‌اند. منطقه 5 با سهم 16 درصد، منطقه 4 با سهم 2/ 11 
درصد، منطقه 2 با سهم 9/ 9 درصد، منطقه 14 با سهم 8/ 
6 درصد و منطقه 8 با سهم 5/ 6 درصد پنج منطقه پرمعامله 
شهر تهران هستند. پس از این مناطق 10،15،7،13 و یک 
به ترتیب بیشــترین ســهم از بازار معاملات خرید و فروش 

مسکن را به خود اختصاص داده‌اند.

کمبود، عرضه، محرک رشد قیمت 
 تیراژ ساخت مسکن در پایتخت طی نیمه اول امسال با 
افت ۱۴ درصدی به ۲۶ هزار و ۶۴۸ واحد رسید.این میزان 
عرضه، ۴۵ درصد کمتر از »حداقل نیاز ســالانه به آپارتمان 
جدید« اســت. کف نیاز به عرضه مسکن جدید در پایتخت 

ماهانه ۸ هزار واحد برآورد می‌شود. 
رشد 100 درصدی قیمت مصالح 

مطابــق اطلاعات مرکز آمــار برای 15 قلــم از مصالح 
ساختمانی،شاهد رشد قیمت بیش از 100 درصدی بوده ایم،‌ 
بیشــترین رشــد برای گروه آهن و میلگرد رخ داد که رشد 
آن بیش از 160 درصد بود. رشــد چشمگیر قیمت زمین و 
مصالح ســاختمانی باعث شده تا توان و انگیزه ساخت برای 

بخشی از سازنده‌ها کاهش یابد.

چشم انداز 
با توجه به مطالب بیان شده امکان افت چشمگیر قیمت 
مســکن به ویژه به خاطر رشد هزینه‌های ساخت و کمبود 
ســمت عرضه ناشی از کاهش ساخت و ســاز بعید به نظر 
می‌رســد. البته در خوشــبینانه ترین حالت،شاهد تثبیت 
قیمت‌هــا خواهیم بود. در حوزه تقاضا نیز به نظر می‌رســد 
کماکان مسکن با متراژهای کوچک پرتقاضا ترین بخش از 
معاملات را به خود اختصاص دهند. رشــد قیمت مسکن و 

زمین در حاشیه شهرها هم دور از انتظار نیست. 

 چشم اندازی که روشن نیست 

رویای افت چشمگیر قیمت مسکن

تحلیل
مقایسه فعالیت شرکت در یک دوره نشان می‌دهد:

جهش 127 درصدی درآمد فروش »شیران«  
درآمد فروش شرکت سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 30 اسفند ماه 99 

در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته حدود 127 درصد ارتقا یافته است.

عملکرد یک ماهه منتهی به 99/12/30
بر اســاس این گزارش، این مجموعه در حالی طی دوره یک ماهه منتهی به 30 اســفند ماه 98 بیش از یک هزار و 
858 میلیارد ریال درآمد محقق ساخته که این رقم برای دوره مشابه سال مالی 99 حدود چهار هزار و 225 میلیارد 

ریال محاســبه می‌شــود.همچنین 
از  ماه گذشــته »شــیران«  درآمد 
محل تولید 17 هزار و 215 تن انواع 
محصول و عرضه 16 هزار و 509 تن 

از تولیدات شرکت بوده است.
بر اساس اطلاعات موجود، تعداد 
هشــت هزار و 937 تن از تولیدات 
ایــن شــرکت طی ماه گذشــته به 
ارزش دو هــزار و 188 میلیارد ریال 
در بازارهای داخلی فروخته شــده و 

مابقی آن معادل هفت هزار و 572 تن نیز به ارزش دو هزار میلیارد ریال در بازارهای خارجی عرضه شده است.

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
محصــول الکیــل بنــزن خطی 
عرضه شــده در بازارهــای خارجی 
بیشــترین مبلغ و نیز بالاترین نرخ 
فروش محصولات تولیدی شــرکت 
سرمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران 
را طی دوره مذکور به خود اختصاص 

داده است. همچنین تعداد پنج هزار و 736 تن از محصول مذکور به قیمت 303 میلیون و 152 هزار ریال به ازای هر 
تن به ارزش بیش از یک هزار و 738 میلیارد ریال به متقاضیان تحویل داده شده است.

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99/12/30
»شــیران« پایان فعالیت خود در دوره از ابتدای ســال مالی جاری تا تاریخ 30 اسفند ماه 99 را با ثبت بالغ بر 13 
هــزار میلیارد ریــال درآمد از محل تولید 52 هزار و 452 تن انواع محصول و فروش 59 هزار و 105 تن از تولیداتش 

اعلام کرده است. 
بر اساس اطلاعات موجود، درآمد 
فــروش داخلی ایــن مجموعه طی 
دوره مورد بررسی بیش از هفت هزار 
و 759 میلیارد ریال و درآمد فروش 
خارجی آن پنج هزار و 338 میلیارد 

ریال محاسبه می‌شود.

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
بیشترین  گزارش،  این  براســاس 
درآمــد فروش محصــولات تولیدی 
صنایــع  ســرمایه‌گذاری  شــرکت 
شیمیایی ایران در دوره مذکور متعلق 
به محصول الکیل بنزن خطی عرضه 

شده در بازارهای داخلی به ارزش پنج هزار میلیارد ریال است و بالاترین نرخ فروش نیز به محصول الکیل بنزن خطی عرضه 
شده در بازارهای هدف صادراتی به قیمت 304 میلیون و 687 هزار ریال به ازای هر تن اختصاص دارد.

مسعود موفقی
عضو هیأت مدیره 

سبدگردان ارمان اقتصاد 

مقدار تولید
 )متر مکعب(

مقدار فروش 
)متر مکعب(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

59.49362.2498.001.038

دوره یک ماهه منتهی به 99/12/30

مبلغ فروش )متر مکعب(مقدار فروش )متر مکعب(شرح

39.0464.989.145فروش داخلی 

23.2033.011.893فروش خارجی

مقدار تولید نام محصول
)متر مکعب(

مقدار فروش 
)متر مکعب(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

انواع روانکار‌ها
31.75334.243130.630.8154.473.191 )فروش داخلی(

088358.056.81831.509گریس

دوره یک ماهه منتهی به 99/12/30

مقدار تولید 
)متر مکعب(

مقدار فروش
)متر مکعب(

مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

580.401590.12351.681.708

از ابتدای سال مالی 99 تا تاریخ 99/12/30

مقدار فروش شرح
)متر مکعب(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

368.65332.083.511فروش داخلی 

221.47019.598.197فروش خارجی

مقدار تولید نام محصول
)متر مکعب(

مقدار فروش 
)متر مکعب(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

انواع روانکارها 
314.237319.32889.172.11828.475.154)فروش داخلی(

6151.032248.142.442256.083گریس

دوره یک ماهه منتهی به 99/12/30

دوره یک ماهه منتهی به 99/12/30دوره یک ماهه منتهی به 99/12/30

مقدار تولید 
)تن(

مقدار 
فروش )تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

17.21516.5094.225.35511.59613.4961.858.849

دوره یک ماهه منتهی به 99/12/30

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

الکیل بنزن خطی 
05.736303.152.1971.738.881)خارجی(

دوره یک ماهه منتهی به 99/12/30

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

8.9372.187.983فروش داخلی 

7.5722.037.372فروش خارجی

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

52.45259.10513.098.505

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99/12/30

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

33.0267.759.637فروش داخلی 

26.0795.338.868فروش خارجی

مقدار تولیدنام محصول
 )تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

28.62617.377292.898.3715.089.695الکیل بنزن خطی )داخلی(

09.527304.687.3102.902.756الکیل بنزن خطی )صادراتی(
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 کمی در خصوص طراحی ســهم عدالت و ایجاد شرکت‌های 

استانی توضیح دهید؟
از حدود 15 ســال پیش که سهام عدالت برای ذی‌نفعان تخصیص پیدا 
کــرد، هدف این بود که نقش و مشــارکت مردم در اقتصــاد ملی افزایش 
یابد یا همان مردمی‌ســازی اقتصاد تحقق یابــد و توزیع ثروت و درآمد نیز 
عادلانه شــود. برنامه‌ریزی به این ترتیب بود که ابتدا از محل ســود سهام 
عدالت، اصل پول ســهام به دولت بازگردد، سپس مالکیت و مدیریت سهام 
مهمترین شــرکت‌های اقتصادی دولتی به مردم واگذار شود. همان‌طور که 
می‌دانید پس از چند ســال و بعد از اتمام اقســاط سهام از محل سود آنها، 
این اتفاق رخ داد و در دو ســال اخیر نیز چند دوره ســود سهام عدالت به 
حســاب دارندگان سهام مردم واریز شد. یعنی عملا آزادسازی سهام عدالت 
به اتمام رســید و مالکیت آن به مردم منتقل شــد. تنهــا بحث باقی‌مانده 
انتقال مدیریت ســهام به خود مردم و پذیــرش نقش مردم در اقتصاد و یا 
برداشــتن گام نهایی مردمی سازی اقتصاد است. دو روش پیش پای مردم 
برای انتخاب مسیر مدیریت سهام خود گذاشته شد. اولی مدیریت مستقیم 
و دومی روش غیرمســتقیم. در روش به‌صورت مستقیم مردم می‌توانند در 
مدیریت سبد دارایی خود نقش ایفا کنند. در روش غیرمستقیم نیز مردم به 
واسطه شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی می‌توانند به صورت غیرمستقیم 
و از طریق مکانیســم شرکت در مجامع شرکت‌های استانی سهام عدالت در 

بحث مدیریت دارایی خود، اعمال نظر کنند. 
بــرای اجرایی کردن گام نهایی مردمی ســازی اقتصــاد، رئیس جمهور 
درخواستی را به مقام معظم رهبری ارسال کردند؛ رهبری ضمن موافقت با 
این رویکرد و تاکید بر تسریع در این اقدام، اهداف مدنظر برای سهام عدالت 
در راستای تأمین منافع مردم و بویژه افراد کم درآمد باشد و استفاده از این 
فرصت برای توزیع عادلانه درآمد بین آحاد جامعه را مورد تاکید قرار دادند. 
علاوه بر این در ابلاغیه رهبری ســه بند مهم بــرای اجرای فرآیند اجرایی 
موضوع پیش‌بینی و تصریح شــد. تاکید بر اســتفاده از ظرفیت شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری اســتانی برای انتخاب کنندگان روش غیرمستقیم مدیریت 
ســهام عدالت یکــی از مهمترین نکات این ابلاغیه به شــمار می‌رود. مفاد 
ابلاغیه حاکی از این اســت که عملا مقام معظم رهبری با این ابلاغیه راه را 

برای مسائل اجرایی آزادسازی سهام عدالت باز کردند. 
از بیــن حدود 50 میلیون ذی‌نفع ســهام عدالت، حدود 19 میلیون نفر 
روش مستقیم و حدود 29 تا 30 میلیون نفر هم روش غیرمستقیم مدیریت 
ســهام عدالت را انتخاب کردند. به نظرم آن تعداد افرادی که روش مستقیم 
را انتخاب کردند، آشنایی با بازار سرمایه داشتند که تمایل داشتند مدیریت 
سهام خود را به بطور مستقیم مدیریت کنند، اما افراد باقی‌مانده‌ای که روش 
غیرمستقیم را انتخاب کردند، تمایل نداشتند خود را مستقیما درگیر مسائل 
بورس و بازار ســرمایه کنند. با این اوصاف مقرر شده برای افرادی که روش 
غیرمستقیم را انتخاب کردند، شــرکت‌های استانی سهام عدالت راه‌اندازی 
شــود. در این مرحله گام افزایش سرمایه شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
و ثبت سرمایه جدید آنها بود که ثبت آنها در یک فرآیند پیچیده و طولانی 
انجام شد. در مرحله بعد مقدمات ورود شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی به 

بورس مطرح شد که تشریفات قانونی این کار نیز انجام شد. 
گام بعــدی این بود که مردم دارنده ســهام عدالت انتخاب کننده روش 
غیرمستقیم سجامی شوند تا کد شناسه به سهامداران تخصیص داده شود. 
در این شرایط این افراد می‌توانند در جلسه مجمع عمومی و فرآیند انتخاب 
اعضای هیأت مدیره جدید شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی شرکت کنند 

تا اعضای هیأت مدیره انتخاب شده کار خود را در شرکت شروع کنند. 

برای مشــارکت گسترده مردم )دارندگان ســهام عدالت انتخاب کننده 
روش غیرمســتقیم( بــه منظور شــرکت در مجامع عمومی شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری اســتانی چندین بار فراخوان و اطلاع رســانی عمومی در 

سراســر کشور انجام شد. هر چند که برخی مشکل آفرینی‌ها در این مسیر 
ایجاد شــد اما باید گفت با همه مشکلات و کارشکنی‌ها اقدامات لازم انجام 
شــد. در حال حاضر حدود 60 درصد از ســهامداران سهام عدالت انتخاب 
کننده روش غیرمســتقیم سجامی شــده‌اند که امیدواریم تا روز انتخابات 
این درصد باز هم افزایش یابد و به‌صورت کامل ســهامداران سجامی شوند 
تا بتوانند در مجامع عمومی شــرکت و انتخابات اعضای هیأت مدیره جدید 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استان‌ها شرکت کند. در اینجا باید گفت ثبت نام 
در ســجام، تنها به دلیل شرکت در انتخابات نیست؛ بلکه در گام‌های بعدی 
هم ســهامداران نیاز به کد بورســی برای انجام امورات مورد نیاز یا دریافت 

سود سهام خود خواهند داشت. 

 باتوجه به این که تعداد افراد زیادی سهامدار سهام عدالت 
هستند، باعث قفل شــدن یا هنگ سامانه سجام نمی‌شود و 
برای این امر تدابیری اندیشــیده شده که مردم به راحتی در 

سایت سجام ثبت نام کنند؟
شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سمات( متولی 
این موضوع است و همه نهادها را بسیج کرده که این اقدام به راحتی انجام 
شــود. همچنین طبق گزارش مسئولان شرکت یادشــده در این خصوص 
ظرفیت‌سازی لازم شــده است. تاکنون هم خبری در مورد مشکل سجامی 
شدن نداشــتیم. شرکت ســمات تمهیدات لازم را در همه استان‌ها فراهم 
کرده تا مردم به راحتی بتوانند در سجام ثبت نام و کد بورسی دریافت کنند 

و به‌صورت آنلاین در انتخابات شرکت داشته باشند.

 چرا انتخابات باید به‌صورت الکترونیکی انجام شود؟
واقعیت این اســت که ذی‌نفعان ســهام عدالت بسیار گسترده هستند و 
عملا تجمع آنها در یک محل خاص برای برگزاری مجامع عمومی‌شــان در 
اســتان‌ها غیرممکن است. از طرفی هم این ذی‌نفعان پراکندگی جغرافیایی 
دارنــد و در نتیجه حتما این مجمع باید به‌صورت الکترونیکی انجام شــود. 
از سوی دیگر ســازمان بورس و شرکت سمات به دنبال انتخابات سالم و با 
ضریب امنیت بالا هســتند. در نتیجه می‌تــوان گفت که برگزاری انتخابات 

الکترونیکی می‌تواند تضمینی برای برگزاری سالم و مطلوب باشد. 

 برای انتخابات حداقل چند نفر کاندیدا لازم است؟
بهتر است حداقل برای هر کرسی 4 تا 5 نفر کاندیدا باشد. بنابراین باید 
حداقل 20 تا 40 نفر کاندیدا برای هر شــرکت در هر اســتان وجود داشته 
باشــد که مردم بتوانند حق انتخاب داشته باشــند و تاکنون حدود 1200 
نفر در سراسر کشــور به عناون کاندیدای اعضای هیأت مدیره شرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری اســتانی ثبت نام کرده‌اند. افراد داوطلب کاندیداتوری برای 
هیأت مدیره شــرکت‌ها لازم است در ســامانه ستان سازمان بورس و اوراق 
بهادار ثبت نام کنند. بعــد از ثبت نام داوطلبین دو صلاحیت عمومی افراد 
داوطلب توســط نهادهای نظارتی ذی‌ربط و صلاحیت فنی افراد نیز توسط 
سازمان بورس و اوراق بهادار بررسی می‌شود. در این مرحله سوابق تحصیلی، 
مدارک تخصصی افراد، ســوابق کاری و ســایر توانمندی‌ها و تخصص‌های 
داوطلبین مورد بررسی قرار می‌گیرد و نتیجه نهایی توسط سازمان بورس و 

اوراق بهادار اعلام می‌شود. 

 این افراد چه سوابقی باید داشته باشند؟
هر فردی که دارای مدرک لیسانس از مراکز مورد تایید وزارت علوم باشد و 
کارمند دولت نباشد و همچنین تا روز برگزاری مجمع عمومی شرکت سهام آن 
شرکت سرمایه‌گذاری استان مدنظر را داشته باشد، می‌تواند در سامانه ستان 
ثبت نام و کاندیدای عضویت هیأت مدیره شــرکت استانی مدنظر شود. باید 
گفت شرایط ثبت نام، سخت نیست؛ اما زمانی که سامانه ستان این افراد را ثبت 
نام می‌کند، به شــرایط و مدارک و سوابق آنها امتیاز می‌دهد و براساس اصول 
تخصصی و دســتورالعمل‌های تعیین شده، صلاحیت افراد را ارزیابی می‌کند. 
به عنوان مثال فردی که مدرک تحصیلی رشــته حســابداری دارد، نسبت به 

کســی که مدرک تحصیلی مثلًا ادبیات دارد،‌ اولویت خواهد داشت. از طرفی 
هم ممکن اســت دو نفری که ثبت نام کرده‌اند، مدرک تخصصی دانشگاهی 
یکســان داشته باشند، ولی سابقه‌های آنها متفاوت باشد که طبیعتاً اولویت با 
افراد باسابقه خواهد بود. در نتیجه همه موارد امتیاز بندی شده و طبق امتیازات 
کاندیداهای نهایی تایید شــده به اســتان‌ها معرفی می‌شوند. تاکید وزیر امور 
اقتصادی و دارایی و مقامات ناظر این است که در هر استان حداقل 4 نفر برای 

هر کرسی هیأت مدیره نامزد یا داوطلب وجود داشته باشند. 

 باتوجه به این که بســیاری از افراد از شرایط عضو شدن در 
سامانه ستان اطلاع ندارند، به چه نحوی می‌شود اطلاع رسانی 

بیشتری در این خصوص انجام داد که ابهامات رفع شود؟
به نظرم صدا و سیما و رســانه‌ها می‌توانند نقش مهم و قابل توجهی در 
اطلاع رســانی این رویداد مهم و ملی داشته باشند. از طرف دیگر مسئولان 
اطلاع رسانی وزارت امور اقتصادی و دارایی، سازمان‌ها و نهادهای تخصصی 
زیرمجموعــه آن مانند ســازمان بورس و اوراق بهادار، ســازمان خصوصی 
ســازی و همچنین ادارات کل این وزارتخانه بزرگ در سراسر کشور اطلاع 
رسانی‌های گســترده ای را در این خصوص به نهادها، مجامع و تشکل‌های 
حرفه‌ای و تخصصی، اتاق‌های ســه گانه فعال در سراسر کشور، دانشگاه‌ها، 
صاحبنظران و نخبگان و فعالان بازار سرمایه و افراد حرفه‌ای و متخصص در 
امور شرکت‌داری انجام داده و در ادامه مسیر خواهند داد. برای نمونه رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار یا سایر مسئولان وزارتخانه اقتصاد با روسای 
دانشــگاه‌های کشور و روسای اتاق وبینار برگزار کرده و نامه نگاری و اطلاع 
رســانی لازم را انجام داده‌اند که مقرر شده این اطلاع رسانی در سطح ملی 

و توسط رسانه ملی انجام شود. 

 بســیاری از افراد بدون دانش مالی، روش مســتقیم و یا 
غیرمســتقیم را انتخاب کردند که بیشــتر آنها بازنشسته 
بودند و دانش بورســی نداشتند، هنوز این ابهامات برای آنها 
برطرف نشــده و حالا بحث برگزاری مجامع ســهام عدالت 
مطرح می‌شود، این افراد را چطور می‌توانید اغنا کنید که در 

انتخابات شرکت کنند؟
ســازمان بورس اوراق بهادار و شرکت ســمات معتقد هستند که در این 
خصوص اطلاع رســانی خوبی داشــتند و در هر حال ایــن افراد روش‌های 
مدنظــر و مطلوب خود را انتخاب کرده‌اند و مهم این اســت که تمامی این 

موارد با اختیار خود سهامداران بوده است. 

 چه نکاتی هست که باید رسانه‌ها در خصوص سهام عدالت 
به آن بپردازند؟

لازم است رسانه‌ها با بیان اهمیت مردمی شدن اقتصاد و استفاده مطلوب 
از این فرصت برای اصلاح ســاختارهای اقتصادی کشــور و نقش دادن به 
مردم در امور اقتصادی اطلاع رســانی کنند. برای این کار لازم اســت ابتدا 
در خصوص ضرورت ســجامی شدن سهامداران دارنده سهام عدالت انتخاب 
کننده روش غیرمستقیم و مشارکت آنها در مجامع عمومی شرکت‌های خود 
و انتخابات هیأت مدیره شــرکت‌ها، اطلاع رسانی کنند؛‌ چرا که ثبت نام در 
ســجام فقط برای انتخابات نیست. از طرف دیگر لازم است افراد ذی‌صلاح 
و واجد شرایط تشویق شــوند تا در سایت ستان به عنوان کاندیدای هیأت 

مدیره ثبت نام کنند. 
به نظرم این موضوع بسیار مهم اســت؛ چرا که حداقل سرمایه‌ایی معادل 
380 هزار میلیارد تومان سرمایه ســهامداران عدالت در این شرکت‌ها وجود 
دارد و اگر افراد حرفه‌ای انتخاب شــوند، تاثیر قابل توجهی در عملکرد کارای 
شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری و فرآیند ارزش آفرینی آن خواهند داشــت. در 
نتیجه با این انتخابات، وضعیت آتی مالی و اقتصادی سهامداران سهام عدالت 
و به نوعی ســرمایه مردم، اقتصاد خانوار، شــرایط اقتصاد منطقه‌ای و استانی 
و در نهایــت اقتصادملی رقم خواهد خورد. کیفیــت افرادی که مردم انتخاب 
می‌کنند، می‌تواند تاثیر منفی یا مثبت بر اقتصاد استانی و ملی بگذارد. بنابراین 
درخواست دارم که مردم در سرنوشت اقتصادی کشور خود مسئولانه مشارکت 

نمایند و افراد باتعهد و متخصص را برای این امر خطیر و مهم انتخاب کنند. 

 داشــتن هیأت مدیره حرفه‌ای چه تاثیری در شــکوفایی 
اقتصاد خواهد داشت؟

به نظرم این شــرکت‌ها قابلیت و ظرفیت این را دارند که به عنوان اهرم 
مطلوب تولید و ســرمایه‌گذاری در اقتصادهای اســتانی و ملی باشند. البته 
عملکرد اقتصادی این شرکت‌ها مستقیماً در وضعیت اقتصادی خانوارها هم 
تاثیر خواهد داشت. با اطمینان می‌گویم که تا چند سال دیگر این شرکت‌ها 
از اهمیت بســیار زیادی برخوردار خواهند شد؛ چون بخش قابل توجهی از 

مدیریت اقتصاد کشور ما در دستان این شرکت‌ها قرار خواهد گرفت. 

 اگــر دولت بعدی از این موضوع اســتقبال نکند،‌ چه اتفاقی 
خواهد افتاد و سرنوشت این شرکت ها چه می‌شود؟

اگر کار را به مردم واگذار کنیم،‌ دیگر نقش دولت در مدیریت شرکت‌های 
بزرگ واگذار شده در قالب سهام عدالت کم خواهد شد. نکته مهم اینجاست 
که بحث ســهام عدالت و مســائل آن از جانب مقام معظم رهبری پیگیری 
می‌شــود و دولت‌هــا موظف به اجرای آن هســتند. به نظرم ســهامداران، 
نهادهای نظارتی، رسانه‌ها باید به هم کمک کنند تا این انتخابات به بهترین 
نحو انجام شــود. بالاخره شرکت‌های ســهام عدالت مهمترین شرکت‌های 
اقتصادی کشــوراند و مدیریت هوشــمندانه و کارایــی آن می‌تواند تحول 

عظیمی در اقتصاد ملی ایجاد کند.

 زمان انتخابات و آخرین مهلت ثبت نام در سایت ستان چه 
زمانی هست؟

مقرر شــده است تا روز 28 فروردین ماه سال جاری آخرین مهلت باشد 
تا افرادی که تمایل دارند عضو هیأت مدیره شــرکت‌های استانی شوند، در 
سایت ستان ثبت نام کنند. همچنین برنامه‌ریزی شده است در فاصله زمانی 
نیمه اردیبهشــت مــاه تا نیمه اول خرداد ماه مجامع عمومی شــرکت‌های 

سرمایه‌گذاری استانی برگزار شود. 

 کمی هم در خصوص تعیین تکلیف سه میلیون سهامدار متوفی 
سهام‌‌عدالت توضیح دهید؟

خانــواده متوفیان باید در ابتدا کار انحصــار وراثت را انجام دهند و به قوه 
قضائیه و شــرکت سمات اطلاع دهند تا بتوانند جزو سهامداران سهام عدالت 
شــوند. در حال حاضر وراث افراد متوفی در این مرحله امکان مشــارکت در 
انتخابات شرکت‌های استانی سهام عدالت را نخواهند داشت. به استثنای بیش 

از ۱۰۰ هزار نفری که اقدام کردند و سهام به وراثشان منتقل شده است.

 نکته آخر 
تاکید و خواهش می‌کنم که رسانه‌ها حتما به موضوع انتخابات شرکت‌های 
اســتانی سهام عدالت اهمیت بیشتری دهند و به مردم اطلاع‌رسانی لازم را 
در خصوص اهمیت و جایگاه و اندازه شرکت‌های سرمایه‌گذاری در مقیاس 
اقتصاد ایران را داشته باشند تا اهمیت کار برای همه مردم روشن و آنها در 

انتخابات هیأت مدیره این شرکت‌ها حضوری آگاهانه داشته باشند.

مدیرکل دفتر امور استان‌های وزارت اقتصاد تاکید کرد:

سرنوشت اقتصاد ؛  در گرو انتخابات استانی
سهامداران عدالت از این پس پرتفوی خود را مدیریت می‌کنند

مژده ابراهیمی
خبرنگار

ســهام عدالــت یکی از 
انواع یارانه‌هاســت که با 
توجه به تاکید مقــام معظم رهبری مبنی 
بر گسترس ســهم بخش تعاون در اقتصاد 
ایران در دولت نهم از طریق شــرکت‌های 
واگذار  به مشمولان  تعاونی عدالت استانی 
شد. طرح اولیه »سهام عدالت« بر این مهم 
استوار شد که بخشی از سهام شرکت‌های 
دولتی مشــخص، به قشر‌های کم‌درآمدتر 
فروخته شــود.  هدف نهایــی این طرح 
ارتقای کیفیت زندگی اقشار کم درآمد بود. 
کارگزاری سهام  اساسنامه شرکت  تصویب 
عدالت در تاریخ ۲۳ آبان ۱۳۸۴ نشــان از 

تصمیم قاطع دولت بر اجرای این داشت و 
ســهام مزبور پیش از آغاز سال ۱۳۸۵ در 
مشمولان طرح  از  تعدادی  به  استان  چهار 
اعطا شــد. ارزش این برگه‌ها در ابتدا ۵۰۰ 
هزار تومان سهام بود که بعد به یک میلیون 

تومان افزایش یافت. 
ســود این ســهام هر ســاله به حساب 
ســهامداران واریز می‌شد، اما طبق ابلاغیه 
مقام معظم رهبری و با هدف مشارکت بیشتر 
مردم، دو گزینه روش مستقیم و غیرمستقیم 
برای مدیریت پرتفوی ســهامداران مطرح 
غیرمستقیم  روش  که  افرادی  اکنون  و  شد 
را انتخاب کردند، می‌توانند در سرنوشــت 

انتخابات هیأت  اقتصادی کشــور خود که 
عدالت  اســتانی سهام  مدیره شرکت‌های 

است، شرکت کنند. 
اهمیت این موضوع هفته‌نامه بورس را بر آن 
دفتر  مدیرکل  توتونچی،  با سعید  تا  داشت 
خصوص  در  اقتصاد  وزارت  استان‌های  امور 
جزئیات این انتخابات گفت‌وگویی داشــته 
باشد. در این مصاحبه تاکید شده است که 
برای شرکت  باید  سهامداران سهام عدالت 
در انتخابات، ســجامی شــوند و از آن‌ها 
درخواست شده تا افراد دارای صلاحیت را 
انتخاب کنند؛ چرا که با این مجامع سرنوشت 

اقتصادی ایران تغییر مثبت خواهد کرد. 
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انتظارات فعالان از دولت آینده برای برون رفت از شرایط فعلی بازار چیست؟

تدابیری برای سبز شدن

حذف قیمت‌گذاری دستوری
انتظـار فعـالان بـازار سـرمایه از دولـت آینده باتوجه به شـرایط فعلی بازار سـهام و قفل شـدن اکثر سـهام در صف فروش، 
فشـار عرضـه و کاهـش نقدشـوندگی بـازار، بایـد ایـن باشـد سـمت تقاضـا یـا سـمت خرید بـازار سـهام تقویت شـود که 
بـرای تحقـق ایـن امـر لازم اسـت بـه سیاسـت‌های کلان نـگاه کـرد. در حـال حاضر بـازار سـرمایه بـزرگ و ارزش آن دو 
برابـر نقدینگـی جامعـه شـده و یکـی از بازارهـای مهم کشـور به‌شـمار مـی‌رود، به‌همیـن دلیل بایـد در اولویت سیاسـت 

کلان دولـت بعـدی قـرار گیرد.
از جملـه حوزه‌هایـی کـه می‌توانـد سـمت تقاضـا را تقویـت کنـد کاهـش نـرخ بهـره بانکـی اسـت. ایـن روش یکـی از 
ابزارهایـی اسـت کـه پول‌هـای پـارک شـده مـردم در بانک‌هـا را به سـمت بازار سـرمایه سـوق می‌دهـد و به تناسـب آن 

کاهـش سـود صندوق‌هـای بـا درآمـد ثابـت متناسـب بـا کاهش نـرخ سـود بانکـی از متغیرهـای مهمی اسـت که بایـد مدنظـر دولت بعـدی قرار 
گیـرد. مـورد بعـدی حـذف قیمت‌گـذاری دسـتوری محصولاتی که توسـط شـرکت‌های پذیرفته شـده در بورس انجام می‌شـود زیـرا قیمت‌گذاری 

دسـتوری محصـولات تولیـد شـده توسـط شـرکت‌های بورسـی جـز ایجاد رانـت و فسـاد فایده‌ای بـرای اقتصـاد و شـرکت‌ها ندارد. 
بنابرایـن لازم اسـت شـرکت‌های پذیرفتـه شـده در بـورس که در بـازار آزاد سهامشـان معامله می‌شـود و محصولاتی که توسـط این شـرکت‌ها 
تولیـد می‌شـود از طریـق دولـت قیمت‌گـذاری نشـود و بگذارنـد فرآینـد عرضه و تقاضـا و قیمت‌هایشـان قیمت‌گذاری شـود. حـذف قیمت‌گذاری 
دسـتوری محصـولات فـولادی و تولیـدات شـرکت‌های خودروسـاز می‌توانـد به بهبـود روند سـودآوری و پایداری سـودآوری شـرکت‌ها کمک کند 
کـه در نهایـت منافـع آن بـه سـهامداران شـرکت‌های پذیرفتـه شـده بورسـی می‌رسـد. به‌طور کلـی این موضـوع به نفع اقتصاد کشـور اسـت و به 
تولیـد ثـروت عمومـی کمـک می‌کنـد. اگـر دولـت آینـده ایـن دو موضـوع را در سیاسـت کلان خـود قـرار دهد بـا همیـن متغیرها می‌توانـد روند 

ثبـات و پایـداری را بـه بـورس تزریق کند.

بازار ســرمایه در دولت تدبیر و امید فراز و فرودهایی را تجربه کرد، روزهایی با رونق همراه بود و برخی روزها با افت به پایان 
می‌رسید. این بازار با جهش خیره‌کننده‌ای که از سال ۹۲ در همه نماگرهای بورس از خود به یادگار گذاشت، توانست این سال 
را با ۱۲۷ درصد بازدهی به‌عنوان ماندگارترین ســال برای بورس به پایان برساند. روند صعودی بورس در سال‌های بعد کم و بیش ادامه‌دار شد، 
تا اینکه رشــد این بازار در سال ۹۸ به واسطه ورود نقدینگی‌های گسترده و حمایت‌های دولت سرعت زیادی به خود گرفت و در پایان سال با 
کســب ۱۸۷ درصد بازدهی مانند معاملات سال ‌۹۲، سالی فراموش نشدنی‌تر را از خود به ارمغان گذاشت. حمایت‌های دولت از بازار سرمایه بر 
کسی پوشیده نیســت و مردم با تبلیغ و حمایت مسئولان دولتی از بورس روانه آن شدند و سرمایه‌های خود را به آن سپردند. سال 99، سال 
شگفت انگیزی برای بازارسرمایه بود و فراز و فرود، افت‌ها و تصمیمات خلق‌الساعه عجیبی را پشت سر گذاشت. در سال 1400 از همان ابتدا بازار 
با ریزش همراه بود و اعتماد و نقدینگی همچنان از آن خارج می‌شــود. سرمایه‌گذاران دیگر امیدی به رونق آن ندارند و عذه‌ای از کارشناسان 
معتقدند مباحث سیاسی مانند انتخابات بسیار بر بازار اثر می‌گذارد، حال که در آستانه انتخابات ریاست جمهوری هستیم باید دید انتظارات از 
دولت آینده برای برون رفت از شــرایط فعلی بازار و بهبود و رونق آن چیست؟ در همین راستا برخی از کارشناسان به این سوال پاسخ داده‌اند 

که در ادامه می‌خوانید:

یکی از موضوعاتی که شدیدا اثر منفی 
روی بازار گذاشته و چنین شرایطی را 
برای بازار به‌وجود آورده فشــار کسری 
بودجه دولت اســت که بورس تحمل 
می‌کند. انتظار از دولت آینده این است 

که بورس را به‌عنوان یکی از ارکان تأمین مالی در کنار بازار پول 
ببیند و سیاست‌های بودجه‌ای خود را به گونه‌ای مبتنی بر بازار 
سرمایه تنظیم کند که ظرفیت و کشش این بازار را در نظر بگیرد. 
در خصوص مواردی مانند ترمیم اعتماد به بازار می‌توان گفت 
زمانی که مردم با تبلیغ مسئولان دولت در بورس سرمایه‌گذاری 
کردند یعنی به آن اعتماد دارند و وقتی دولت بخش حقوقی بازار یا 
اصطلاحا بازیگران بزرگ بازار را مجبور می‌کند براساس مصوبات 
سازمان یا شورای عالی بورس درصدی از سرمایه‌گذاری‌‌هایشان 
را باید از اوراق با درآمد ثابت دولت خریداری کنند، باعث از بین 
رفتن بیشــتر این اعتماد می‌شود. بازگرداندن این اعتماد سخت 
است و راهکار نیز این است که دولت به‌طور شفاف سیاست‌های 

حمایتی خود را اعلام کند. 
البته صحبت‌های اخیر دولت مبنی بر عرضه بیشتر شرکت‌های 
دولتی با توجه به وضعیت فعلی بازار همین اعتماد اندک فعلی را 
از بین خواهد برد. درخصوص جذب نقدینگی جدید وقتی اعتماد 
وجود داشته باشد به‌صورت خودکار بخشی از نقدینگی جامعه به 
سمت بازار می‌آید. این امر مستلزم این است که بازارهای موازی 
و بازارهای کاذب آنقدر جذاب نباشند که نقدینگی به سمت آنها 

روانه شود. 
هم‌اکنــون بازار بانکی، رمزارزها، فارکس و... رقبای خطرناکی 
برای بازار سرمایه هســتند و انتظار می‌رود دولت آینده درمورد 
رمزارزها سیاستی منســجم در نظر بگیرد که بخش عظیمی از 
نقدینگی که به سمت این بازار روانه می‌شود، مدیریت شده باشد 
یعنی معلوم باشــد چه حجم از نقدینگی کجا سرازیر می‌شود و 
دولت این آمار را داشــته باشد و براســاس آن برنامه‌ریزی کند. 
در مورد ساختار عرضه‌های اولیه بحث تأمین مالی مطرح است. 
زمانی تأمین مالی را برای بخش دولتی برنامه‌ریزی می‌کنیم، اوراق 
خزانه‌ای توسط بانک مرکزی منتشر می‌شود یا صندوق‌هایی که 
دولت متولی آنها ست مانند پالایشی، دارا یکم و سایر صندوق‌ها 
که ابزارهایی برای جذب منابع دولت هستند را طراحی می‌کنیم 
بدون توجه به تأمین مالی بخش خصوصی واقعی از بازار سرمایه.

 فرامــوش کرده‌ایــم که جذب منابع بــرای بخش خصوصی 
از طریق عرضه‌های اولیه اســت و در حــال حاضر آنقدر از بازار 
بــرای تأمین مالی اســتفاده کرده‌ایم که دیگــر انگیزه‌ای برای 
عرضه اولیه‌ها نیست و حتی شرکت‌هایی که خواسته‌اند این کار 
را انجام دهند شــاید در این شــرایط بازار پشیمان شده باشند. 
دولت آینده علاوه بر این موارد باید ابعاد دیگری مانند آموزش و 
 ترویج فرهنگ سهامداری، مدیریت تشکل‌های خود انتظام و... را 

ارائه دهد.

 سیاستی برای 
مدیریت بازاررمزارزها

علی جمالی
 مدیرعامل کارگزاری 

نماد شاهدان
حذف قیمت‌گذاری دستوری و رها کردن بورس به حال خود باید در اولویت دستور کار دولت آینده قرار گیرد

کمال خان‌زاده
مدیرعامل کارگزاری 

ملل پویا

مهمترین فاکتور، به رسمیت شناختن 
جایگاه رئیس ســازمان بورس به‌عنوان 
یک عضو ثابت )فاقد حق رای( در هیأت 
دولت اســت که بتواند بــا اثرگذاری بر 
مصوبات دولت، مدیریت آثار و تبعات آن 
در بازار سرمایه را پیگیری کند که این 
موضوع برای توسعه جایگاه بازار سرمایه، 

بســیار مهم اســت.  موضوع بعدی که باید در دستور کار دولت 
آینده قرار گیرد، تشــکیل شــورای ثبات مالی است که با حضور 
برخی از اعضای دولت، بانک مرکزی و ســازمان بورس تشــکیل 
می‌شــود. عملا هر تصمیمی که در ســطح کلان گرفته می‌شود 
تبعــات آن مورد توجه تمام بازارهای مالــی قرار می‌گیرد و لازم 
است سیاســت‌ها از وضعیت جزیره‌ای بودن بین بازار پول و بازار 
سرمایه خارج شود. همچنین نرخ سود نیز باید در سطوح منطقی 
قرار گیرد که هم حمایت‌گر تولید باشــد و از طرف دیگر به رونق 

بازار سرمایه و سودآوری شرکت‌ها کمک کند.  
مهمترین خواســته تاریخی بازار سرمایه از ارکان سیاست‌گذار در 
حوزه حکمرانــی، خروج کالاها و قیمت‌گــذاری کالاها از فضای 
دستوری و احترام به ســازوکار بازار در حوزه قیمت‌گذاری است. 
تداوم سیاست جدید ســازمان مبنی بر توسعه نهادهای مالی نیز 
می‌بایســت مدنظر باشد زیرا به هر میزان که فعالان بازار سرمایه، 
فعالیت‌هــای خــود را در غالب نهادهای مالی منســجم‌تر کنند، 
می‌توانند با شبکه ارتباطاتی خود مانند اقوام، دوستان و...، ضریب 
نفوذ بورس را در جامعه توسعه دهند، زیرا هم‌اکنون بعضی افراد با 
چشم اندازی مبهم و اهدافی ناشناخته مبتنی بر مشاوره افراد غیر 
متخصص، نسبت به ورود و سرمایه‌گذاری در بورس اقدام کرده‌اند. 
بنابراین هرچه نهادهای مالی توســعه پیدا کنند، سرمایه‌گذاری 
مســتقیم در بورس، به ســرمایه‌گذاری مبتنی بر پلتفرم‌های در 
اختیــار نهادهای مالی ســوق پیدا می‌کنــد و دارایی‌های مردم 
مدیریت حرفه‌ای تری خواهند شد و حس اعتماد فعلی را می‌توان 
بــا عملکردی خوب ترمیم کرد. با توســعه نهادها، عملا بازوهای 
اجرایــی برای بازاریابی خدمات مالی در میان جامعه گســترش 
پیدا می‌کند. همچنین هماهنگی سیاست‌گذاران کلان، اعتماد را 
به بازار برمی‌گرداند و به راحتی می‌تواند ســبب ورود نقدینگی و 
جذب منابع شــود زیرا بازار ســرمایه، اکنون در شرایط ارزندگی 
مناسبی قرار دارد که در صورت سرازیر شدن نقدینگی به سمت 

آن تحولات عظیم مثبتی رقم زده می‌شود. 
شــایان ذکر است ورود نقدینگی به بازار این‌بار با تعداد زیادی 
عرضه اولیه پاسخ داده می‌شود و نظام عرضه و تقاضا متعادل پیش 
خواهد رفت. برخلاف آنچه که در ابتدای ســال 99 رخ داد، باید 
بتوان از هدایت نقدینگی به بازار سرمایه استفاده بهینه انجام داد و  
اعتماد از دست رفته را مجدد میان سرمایه‌گذاران بازسازی کرد. 
بنابراین مهمترین راهکار جهت جلب مجدد اعتماد به بازار کاهش 
نرخ بهره و هدایت نقدینگی به آن، توسعه نهادهای مالی به‌عنوان 
صف بازاریابی ورود به بازار سرمایه است و آمادگی استفاده از این 

فرصت تاریخی از طریق توسعه منطقی بازار اولیه خواهد بود.

بورس را رها کنید

محمدمهدی بحرالعلوم
 مدیرعامل کارگزاری

 بانک مسکن

شفاف‌سازی ابهامات
ابهاماتـی کـه نسـبت بـه اقتصـاد کلان وجـود دارد باعث شـده بازار بـا ریزش 
مواجـه باشـد و باید این ابهامات رفع شـود یعنی مسـیر 4سـال آینـده اقتصاد 
کلان را از قبـل مشـخص کنیـم و مطابق آن کارها و برنامه‌هـا را عملیاتی کرد 
کـه  تکلیـف سـرمایه‌گذاری کـه وارد بورس می‌شـود معلوم باشـد و بداند چه 

اتفاقـی قـرار اسـت برای سـهمی که می‌خـرد رخ دهد. 
اینکـه هیـچ کالایـی شـامل قیمت‌گـذاری دسـتوری  برنامه‌هایـی ماننـد 
نشـود و همـه کالاهـا در بـورس کالا براسـاس عرضـه و تقاضـا کشـف قیمـت 
شـوند و نـرخ ارز بـرای سـال‌های آتی مشـخص شـود. به‌طـور کلـی مبانی که 
در سـطح کلان در کشـف سـودآوری شـرکت‌ها می‌توانـد مؤثـر باشـد اعالم 
شـود و سـهامدار بعـد از اینکه سـهم شـرکتی را خریـداری کرد بتوانـد با عدد 
اعلامـی اقتصـاد کلان، محاسـبه کنـد چه اتفاقی برای سـودآوری شـرکتی که 

در آن سـرمایه‌گذاری کـرده اسـت رخ می‌دهـد.
 هنگامـی کـه ایـن عوامـل اعالم شـد می‌تـوان بـا درصـد احتمـال بالایی 
اعالم کـرد کـه درصد سـودآوری شـرکت‌ها چنـد اسـت. در حقیقـت عواملی 
کـه در حـال حاضـر بـازار بـا ابهام بـا آنهـا برخورد می‌کند شفاف‌سـازی شـود 
و دولتمـردان متعهـد شـوند طبق برنامه اعلام شـده کارهای خـود را عملیاتی 

و اجـرا کنند.
 از عوامـل دیگـری کـه رونـق را از بازار خارج کرده این اسـت که مشـخص 
نیسـت نـرخ دلار در چـه عـددی بالاخـره تثبیـت می‌شـود و چـون ایـن ابهام 
اگـر در  امـا  فروشـنده ظاهـر می‌شـود.  نقـش  دارد سـرمایه‌گذار در  وجـود 
جریـان باشـد کـه چـه اتفاقی بـرای نـرخ دلار و نرخ بهـره می‌افتـد می‌تواند با 
تصمیمـی قطعی نسـبت بـه سـرمایه‌گذاری که در بـازار کرده، ماندگار باشـد. 

انتظـار از دولـت بعـدی ایـن اسـت کـه بیایـد این 
مـوارد را بـا برنامه‌ای 4 سـاله محقـق و عوامل اثرگذار 

بـر سـودآوری شـرکت‌ها را اعالم کند. 
به‌صـورت قطعـی بـه سـرمایه‌گذار اعالم کنند که 
در 4سـال آینـده نرخ سـود بانکی و نـرخ اوراق بدهی 
قـرار اسـت چنـد درصـد کاهـش داشـته باشـد و نرخ 
دلار در چـه عـددی تثبیـت می‌شـود. اینگونه نباشـد 
کـه 3سـال قیمـت دلارثابت باشـد اما هرسـاله با تورم 

مواجـه باشـیم یعنی هرسـاله حقـوق و دسـتمزد قیمت تمام شـده محصولات 
تولید شـرکت‌های پذیرفته شـده در بـورس بالا رود اما هیـچ اتفاقی در فروش 
 محصولاتشان به لحاظ افزایش قیمت رخ ندهد و اجازه رشد در سال‌های بعد را 

نداشته باشد. 
بـرای توسـعه صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری کـه هم‌اکنـون در بـازار وجـود 
دارد محدودیـت ایجـاد نشـود و یـا بـه بانـک مرکـزی اجـازه داده نشـود کـه 
بنـا بـر سیاسـت‌های خـودش روابـط پولـی و بانکـی را بـه نفع سیسـتم بانک 
تنظیـم کنـد. در نتیجـه زمانـی کـه عوامـل اقتصـاد ایـران تثبیـت، تبدیل به 
برنامـه، متعهـد بـه آن و در برنامه 4سـاله اجرایی کنند می‌تـوان تعداد کثیری 
از مـردم را جـذب بـازار سـرمایه کـرد. تعییـن نـرخ دلار، اعالم اتفاقاتـی کـه 
هرسـاله بـرای نـرخ ارز و بهـره خواهـد افتـاد، حـذف قیمت‌گذاری دسـتوری  
عواملـی هسـتند کـه تکلیـف سـرمایه‌گذار را مشـخص می‌کنـد و بـا اقتصـاد 
تقاضـا  براسـاس عرضـه و  بـورس کالا  بـود کـه در  آزادی مواجـه خواهیـم 
شـکل گیـرد. عملیاتـی کـردن ایـن موارد بسـیار راهگشـا بـرای مسـیر آینده 
 بـورس خواهـد بـود کـه لازم اسـت دولـت آینـده در اولویت‌هـای کاری خـود 

قرار دهد.

احمد اشتیاقی
کارشناس بازار سرمایه

مهمتریـن عامـل تأثیرگذار بر بورس، احترام گذاشـتن به سـازوکارهای 
آن اسـت یعنـی بـه سـازوکارهای واقعی کـه در حال حاضـر در بورس 
وجـود دارد و مدل‌هایـی کـه طـی سـالیان گذشـته وجـود داشـته، 

گذاشـت.  احترام 
همچنیـن بایـد برای اقتصـاد و وضعیت اقتصـادی احترام قائل بـود و بدون 
هیـچ هیاهـو، تنبیه و تشـویق خاصـی در بورس، بـازار را به حـال خود رها 
کـرد کـه راهـش را پیـدا کنـد، در این صورت نه کسـی ناراحت می‌شـود و 
آسـیب می‌بینـد و نـه بـی مـورد خوشـحال می‌شـود. بهتریـن اتفـاق این 
اسـت کـه بـه بـازار سـرمایه و نقشـی کـه در جامعـه دارد اعتماد شـود و 

همـان نقـش را از بـورس طلـب کنیم.
 در چنیـن شـرایطی بـازار جایـگاه خـود را پیـدا، مسـیر خـود را بـه 
درسـتی انتخـاب می‌کنـد و شـروع بـه حرکـت خواهـد کـرد. از دسـت 
رفتـن و بازگشـت اعتمـاد بـه هـر ترتیـب در بـورس وجـود دارد زیـرا 
در شـرایط منفـی بـازار سـرمایه‌گذاران ناراحـت و در شـرایط مثبـت 
خوشـحال هسـتند و هـر دو را هم ابـراز می‌کنند. بنابراین هـرگاه بورس 

سـبز رنـگ شـود مـردم مجـدد بـه سـمت آن 
می‌آینـد و احسـاس می‌کننـد اینجـا محمـل و 

مأمنـی بـرای سرمایه‌هایشـان اسـت.
هنگامـی می‌تـوان اسـم مشـکل را بـر ‌بـی 
اعتمـادی نسـبت به بازار سـرمایه گذاشـت که 
حاصـل رفتـار باشـد، به هر حال بـورس مثبت 

و منفـی دارد و اگـر ایـن مثبـت و منفـی تصنعـی نباشـد بـازار راهکار 
و مسـیر خـود را پیـدا می‌کنـد امـا هرجـا کـه در فرآیندهـا دخالـت یا 
دسـتکاری شـود، تشـویق بی‌مورد شـود و تصویـری از بـورس ارائه داد 
کـه تصویـر واقعـی آن نیسـت یـا نقش و عملکـردی از بورس خواسـت 
کـه در تـوان آن نباشـد شـاهد وضعیتـی خواهیـم بـود که هـم اکنون 
گریبان‌گیـر بـازار اسـت. لازم اسـت از کمـک و مشـاوره اشـخاصی که 
واقعـا دلسـوز بـازار هسـتند، رزومـه مشـخصی دارنـد و سـالیان سـال 
اسـت در آن فعالیـت می‌کننـد و بـه عبارتـی الفبـا بـورس را حفـظ 

هسـتند اسـتفاده و طبـق آن عمـل کرد.

حامد ستاک
کارشناس بازار سرمایه

ضرورت دخالت نکردن در سازوکار بورس

الزام ترمیم اعتماد از طرق مختلف
بـا توجـه بـه بی‌اعتمـادی سـرمایه‌گذاران بـه بـورس پـس از ریـزش بـازار سـهام به نظر می‌رسـد دولـت بایـد از طرق 

مختلـف نسـبت بـه بازگردانـدن اعتمـاد بـه سـرمایه‌گذاران اقداماتی را انجـام دهد.
از جملـه مهمتریـن اقداماتـی کـه بایـد در اولویـت کاری دولـت قرار گیـرد، می‌توان بـه، حذف قیمت‌گذاری دسـتوری 
بـر روی نـرخ فـروش محصولات شـرکت‌های بورسـی کـه در بـورس کالا ملزم بـه قیمت‌گـذاری می‌باشـد به‌منظور حفظ 
حقـوق سـهامداران، تنظیـم سیاسـت‌های مالی مناسـب به‌منظور بهبود فضـای اقتصادی حاکم بر بازار سـرمایه، اسـتفاده 
از ظرفیـت صنـدوق توسـعه و تثبیـت بـازار به‌منظـور بیمـه سـرمایه سـهامداران خـرد تـا سـطوح بالاتـر از حـد کنونـی، 

اسـتفاده از ابـزار اوراق مشـتقه ماننـد اوراق اختیـار فـروش به‌صورت گسـترده به‌منظور عمق بخشـی به بازار و ایجاد بسـتری مناسـب برای شـروع 
بـه کار بـازار دو طرفـه، اسـتفاده به‌موقـع و اثربخـش از ظرفیت‌هـای صندوق توسـعه ملـی به‌منظور حمایـت از بـازار در مواقع اضطـرار، حمایت از 
تمامـی شـرکت‌ها نـه فقـط سـهام شـرکت‌های بـزرگ و لیدر بـازار به‌منظـور القای حس حمایـت و شاخص‌سـازی، افزایش گسـتره دامنه نوسـان 
و حـذف دامنـه نوسـان نامتقـارن به‌منظـور تخلیه سـریع فشـار خرید یـا فروش و افزایش نقدشـوندگی بـازار، عـدم ارائه نظرات شـخصی در رابطه 
بـا ارزندگـی یـا عـدم ارزندگـی و یـا توصیـه بـه خریـد و فروش سـهام توسـط نهادهـای نظارتـی و دولتـی و پرهیـز از تصویـب و انتشـار قوانین و 

اخبـار هفتگـی و متناقض اشـاره کرد.

بهراد ابراهیمی
قائم مقام مدیرعامل 

کارگزاری آگاه

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار
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 معرفی صندوق‌های شــرکت مشاور سرمایه‌گذاری نیکی گستر 

پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 
ایران در ســال 1384، فعالیت مشــاوران سرمایه‌گذاری 
در بســتری قانونی، تحــت عنوان یک نهــاد مالی، آغاز 
شــد. شرکت مشاور سرمایه‌گذاری نیکی گستر از ابتدای 
شــهریورماه 1390 با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق 
بهادار، فعالیــت خود را به عنوان یــک نهاد مالی تحت 
نظارت ســازمان آغاز کرد. در حال حاضر ســه صندوق 
سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول به فعالیت هستند 
کــه در ادامه ضمــن معرفی این صندوق‌هــا، مروری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری نیکی گستران
نخســتین صندوق این شــرکت در خرداد‌ماه 1393 
و بــا نام نیکی گســتران، فعالیت خــود را ابتدا در گروه 
صندوق‌های سهامی آغاز کرد و سپس در آبان‌ماه 1394، 
با دریافت مجوزهای لازم، از ســهامی به مختلط، تغییر 
نوع داد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق با رشــدی 88 
درصدی در یک‌سال گذشته، اکنون در مرز 218 میلیارد 

ریال قرار دارد. بازار ســهام با 58 درصــد و بازار اوراق با 
درآمد ثابت با40درصد، بیشترین سهم را از پرتفوی این 
صندوق سرمایه‌گذاری مختلط به خود اختصاص داده‌اند. 
در بازار سهام نیز بیشترین تمرکز و توجه مدیران صندوق 
بر روی »فلزات اساسی«، »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری« 
و »شــرکت‌های چندرشــته‌ای صنعتی« بوده است. این 
صندوق با کســب بیش از 92 درصد بازدهی در یک‌سال 
گذشته عملکرد خوبی داشته و در افقی بلندمدت نیز این 
صندوق مختلط، از ابتدای تأسیس تاکنون، بیش از 470 

درصد بازدهی محقق ساخته است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی صبانیک
مردادمــاه 1394، دومین صندوق این شــرکت با نام 
صندوق اختصاصی بازارگردانــی صبانیک، فعالیت خود 
را آغاز کرده اســت. خالــص ارزش دارایی‌هــای آن در 
یک‌سال گذشته، رشدی معادل 39 درصد را تجربه کرده 
اســت. با توجه به نوع و رسالت صندوق‌های بازارگردانی، 
بازار ســهام ســهمی 94 درصدی در پرتفوی آن دارد و 

 حاصل عملکرد یک‌ســال اخیر صندوق، کســب بازدهی
34 درصدی بوده است. 

صندوق سرمایه‌گذاری توسعه سرمایۀ نیکی
خالص ارزش دارایی‌های صندوق توســعه ســرمایۀ 
نیکــی، که در فروردین‌ماه 1395 و در راســتای جذب 
سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، آغاز به کار کرد، در یک‌سال 
گذشــته روند صعودی پرشــتابی داشــته و با رشدی 
187 درصدی، اکنــون به 271 میلیارد ریال رســیده 
است. گروه‌های »خودرو و ســاخت قطعات«، »بانک‌ها 
و موسســات اعتباری« و »فلزات اساسی« همواره مورد 
اعتمادترین صنایع بورســی نزد مدیــران این صندوق 
بوده‌انــد،‌ اما ماهیــت احتیاطی صندوق‌هــای بادرآمد 
ثابت ســبب شــده تا تنها 19 درصد از دارایی صندوق، 
به این صنایع و ســایر صنایع بورســی اختصاص یابد و 
حدود 79 درصد از دارایی‌های صندوق، در بازار بدهی، 
اوراق مستعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات مدیریت 
ریسکی، سرمایه‌گذاری شود. این صندوق با درآمد ثابت 
در یک‌ســال اخیر بیش از 43 درصد بازدهی داشته که 
این نرخ در مقایسه با نرخ سود سپرده‌ بانکی و همچنین 
عملکرد سایر صندوق‌های با درآمد ثابت، بسیار مطلوب 
و جذاب ارزیابی می‌شــود. مطابق بــا آخرین داده‌های 
ســامانۀ »رسام«، صندوق سرمایه‌گذاری توسعه سرمایۀ 
نیکــی، بر اســاس عملکرد خود در یک‌ســال اخیر، در 
جایگاه ششــمین صندوق بادرآمد ثابت پربازده کشــور 
قــرار گرفته اســت. در جدول مقابل مشــروح عملکرد 

صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
 تحت مدیریت این شرکت را 

مشاهده می‌کنید.

صندوق با درآمد ثابت جایگاه ششم را کسب کرد

بازده 92 درصدی صندوق‌های سرمایه‌گذاری

شفافیت

در بخش اوراق بــا درآمد ثابت 
و سپرده بانکی، رویکرد نخست 
مدیریت صندوق‎ها، جذب منابع 
در زمان رشــد نــرخ بهره و در 
عیــن حال مدیریت سررســید 
اوراق خریداری شــده به منظور 
حفظ نقدینگی صندوق اســت. 
رویکرد دوم، برقراری تعادل در 
میزان سرمایه‎گذاری در اوراق با درآمد ثابت و سپرده 
بانکی اســت تا صندوق علاوه بر ریسک کمتر سپرده 
بانکی، از نقدشوندگی آن نیز استفاده کند. رویکرد سوم 
نیز حفظ و گســترش تعامل با سایر فعالان بازار برای 
بهره‎گیری از فرصت‎های سودآور احتمالی در معاملات 

اوراق با درآمد ثابت است.
در بخش ســهام، با توجه به وضعیت بازار، استراتژی 
مدیریت، حفظ سهام با نسبت قیمت به درآمد پایین‎تر، 
تمرکز بر سهام سودآور با تقسیم سود بالا و همچنین 

سهام با حساسیت کمتر به قیمت ارز می‎باشد. 
مشاور ســرمایه‎گذاری نیکی‎گســتر به تازگی فرآیند 
تبدیل صندوق‎های تحت مدیریت به صندوق‎های قابل 
معامله را آغاز کرده است. هدف از این اقدام، گسترش 
ابزارهای مالی بازار سرمایه و فراهم آوردن بستر جذب 
هرچه بیشتر سرمایه‎گذاران به این بازار، سهولت خرید 
و فروش واحدهای صندوق بــا حذف فرآیند صدور و 
ابطال و امکان مدیریت بهتر وجوه صندوق و سودآوری 

بیشتر برای سرمایه‎گذاران آن است. 

 گامی در جهت
 گسترش ابزارهای مالی

 اعتبار14 میلیونی 
برای سهامداران 

 هفته‌نامــه بورس:  اطلاع از آخرین اخبار ســهام 
عدالت مورد توجه بســیاری از سهامداران است. مرور 
اهم رویداد‌های هفتگی سهام عدالت در ادامه می‌آید.

***
 به گفته رئیس جمهور، یک خانوار ســه نفره دارای 
برگ ســهام‌عدالت ۵۰۰ هزار تومانی، می تواند تا ۲۱ 
میلیــون تومان اعتبار، هر برگ۱۰میلیون تومانی ۱۴ 
میلیون اعتبــار و برای هر برگ ۵۰۰ هــزار تومانی 
۷ میلیــون تومان اعتبــار در قالــب کارت اعتباری 

سهام‌عدالت دریافت کند.
 تاکنون بیش از ۶ هزار درخواست از سوی مشمولان 
ســهام‌عدالت به شرکت سپرده‌گذاری ارسال و توثیق 
شــد. دو بانک ملی و تجارت زیرســاخت‌های لازم را 
انجام داده‌اند بطوری که بانک ملی از  اسفندماه ۹۹و 
بانک تجــارت از ۷ فروردین۱۴۰۰، اقدام به پرداخت 

تسهیلات کرده‌اند.
 همه ســهامداران عدالــت که روش مســتقیم یا 
غیرمستقیم را انتخاب کرده‌اند می‌توانند از این کارت 
اعتباری اســتفاده کنند. متقاضیان باید در ســامانه 
ســجام ثبت‌نام و احراز هویت شوند و سپس در بانک 

ثبت نام کنند.
 در این راســتا مصوبه‌ای از سوی دولت آماده شده 
که به جز بانک‌های ملی و تجارت باید بانک‌های دیگر 
هم برای صدور کارت اعتباری سهام عدالت مشارکت 
کنند و به گفته معاون امور بانکی، بیمه و شرکت‌های 
دولتی وزیر اقتصاد، تا اردبیشهت ماه سال جاری، سایر 
بانک‌ها نیز به صدور کارت اعتباری سهام عدالت ورود 

خواهند کرد.

سهام عدالت

معرفی کتاب
اندیشه رویداد

کتـاب اندیشـه رویـداد بـه 
گردآورندگـی علی رجب‌زاده 
و  رجـب‌زاده  مسـعود  و 
از  مقالاتـی  و  مطالـب  بـا 
محمـد  مـدرس،  شـاهرخ 
و  علیـزاده  علمـی، حبیـب 
دیگـر کارشناسـان در نشـر 

وینـا بـه چـاپ رسـیده اسـت. نمایشـگاه بـه معنای 
مـدرن آن در ایـران بیـش از نیم قرن سـابقه دارد. 
نمایشـگاه‌ها از جمله مهمترین بسـترهای بازاریابی 
و توسـعه مبـادلات بازرگانـی هـر کشـور به شـمار 
می‌رونـد، بـه طوری‌کـه رونـق صنعـت نمایشـگاه 
در یـک کشـور را نشـانه‌ای از رونـق تجـارت آن 
کشـور می‌داننـد. کتـاب »اندیشـه رویـداد« جلـد 
اول، شـامل مجموعـه‌ای از مقـالات و نوشـتارهای 
تخصصـی و فنـی کارشناسـان و فعـالان قدیمـی 
صنعـت نمایشـگاه دربـاره ایـن صنعـت پراهمیـت 
اسـت. تاکیـد اصلـی کتـاب بـر اهمیـت پژوهش و 
نـگارش مقـالات علمی و پژوهشـی بـرای رونق این 

صنعـت اسـتوار اسـت. 

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شرایط بنیادی 11,87015,000شستا
10و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی 19,70025,000پارسان
20و تکنیکال مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی 11,90018,000فملی

ت
مد

د ‌
بلن

 افزایش ظرفیت تولید21,25030,000کاوه
25رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی 12,71015,000فولاد
25و اصلاح جذاب قیمتی 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

12,95016,000فولاد
رشد قیمت جهانی وضعیت 
بنیادی مناسب و عملکرد 

مناسب ماهانه شرکت
10

10,21015,000تاصیکو
P/NAV و P/E تحلیلی ارزنده 
و پتانسیل‌های شرکت های 

زیر مجموعه
10

P/NAV10 ارزنده10,78017,000آریان

36,53041,000جم
وضعیت بنیادی مناسب و 
درصد تقسیم سود بالا و 
P/E مناسب بعد از مجمع

10

213,697240,000زاگرس
وضعیت بنیادی مناسب و 
درصد تقسیم سود بالا و 
P/E مناسب بعد از مجمع

10

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

 مشترک
اندیشه فردا

50کسب درآمد بدون ریسک1,009,066

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش‌پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

12,06315,000فوکا
 P/E مناسب با توجه 

به روند افزایشی نرخ‌های 
فروش شرکت

20

وضعیت بنیادی مناسب و 14,08018,200سمازن
20افزایش نرخ احتمالی سیمان

ت
مد

د ‌
بلن

 رشد سودآوری 12,95017,000فولاد
20و وضعیت بنیادی سهم

 P/E مناسب 145,470250,000واحیا
20وضعیت مناسب صنعت

11,63015,000تاپیکو

حمایت سهامدار عمده از 
 سهم با انتشار اوراق

 بنیاد مناسب 
 احتمال افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی 

20

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10چشم انداز مثبت سودآوری151,918270,000ساینا

27,36045,000شیران
سودآوری  420 تومانی برای 

سال مالی 1400 در کنار 
افزایش سرمایه تجدید 

15

مدیریت جدید و برنامه های 47,30075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

24,14050,000چدن
افزایش تولیدات، ریالی 
بودن هزینه ها، داشتن 

زیرمجموعه فسازان
10

10بهبود عملکرد عملیاتی10,88017,000ولصنم
ت

مد
د ‌

بلن
داشتن طرح توسعه، ریالی 49,240105,000شاملا

10بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 42,10075,000دقاضی
10اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز مثبت سودآوری، 40,830100,000پسهند
10طرح های توسعه ای

70,745250,000شبصیر
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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

افزایش قیمت‌های جهانی 89,21396,000آریا
13درصد تقسیم سود بالا

نسبت P/E مناسب رشد 95,160140,000شپدیس
13قیمت جهانی

21,23028,000کاوه
 نسبت P/E مناسب 
 رشد قیمت جهانی 

طرح توسعه
13

 نسبت P/E مناسب 14,96020,000شسپا
13رشد قیمت جهانی

ت
مد

د ‌
بلن

 نسبت P/E مناسب 14,98020,000فخوز
13رشد قیمت جهانی

افزایش قیمت سنگ آهن 24,09027,000کچاد
13نسبت P/E مناسب

23,18028,000سخوز
نسبت P/E مناسب روند 
افزایشی تولید افزایش 

قیمت محصولات
11

4,5105,600ونوین
بهبود روند عملیاتی و پایین 

 بودن نسبت ارزش بازار 
به حجم عملیات

11

6 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری مهر اقتصاد ایرانیان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

رشد قابل توجه درآمدهای 37,83046,000فسپا
15عملیاتی شرکت

افزایش چشمگیر سود 9,45012,500فارس
10عملیاتی شرکت

26,57033,000فباهنر
رشد خیره کننده قیمت مس 
جهانی و افزایش حاشیه سود 
عملیاتی شرکت در سال آتی

15

23,27030,000سخوز

سودسازی مناسب شرکت 
و نسبت p/e پایین شرکت 
در میان شرکت های هم 

گروه خود

10

ت
مد

د ‌
صندوق سرمایه‌گذاریبلن

 امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

 بالای 29 درصد 
تقسیم سود ماهانه

50

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 اصلاح قیمتی مناسب و 13,14017,000قاسم
10نسبت P/E مناسب 

10,37014,000پارسیان
اصلاح قیمتی مناسب و مالکیت 

14 درصدی شرکت اپال به 
صورت غیرمستقیم 

20

10,81015,000وغدیر
P/NAV حدود 0.55 با 

احتساب پرتفوی غیربورسی 
و  P/E آتی حدود 4.7 

10

ت
مد

د ‌
بلن

21,23030,000کاوه

 افزایش قیمت‌های جهانی 
شمش ، نسبت  P/E آتی 
حدود 4 با حفظ قیمت‌های 
فعلی دلار و نرخ‌های جهانی 

15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی8,37812,000مدیر

67,944130,000غصینو
افزایش‌سرمایه از محل 

تجدید سرمایه‌گذاری‌های 
بلندمدت و اصلاح قیمتی 

10

12,95020,000فولاد

افزایش قیمت‌های جهانی ورق 
گزارش های مناسب ماهانه و 

میان دوره‌ای و P/E  آتی حدود 
4 با حفظ قیمت‌های فعلی دلار 

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

رشد قیمتهای جهانی و 12,95016،000    فولاد
20وضعیت سودآوری مناسب

29,03040,000  شبریز
بهبود کرک اسپرد، 

رشد سودآوری و عرضه 
پتروشیمی تبریز 

15

رشد نرخ های جهانی و بهبود 36,53045.000      جم
15وضعیت سود آوری

ت
مد

د ‌
بلن

28,01040,000             حتاید
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
20

10,81015,000  وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

_11,378کاریس

دارا بودن پرتفو متنوع و 
مناسب با ریسک پایین و 

 کمتر بود قیمت نسب 
به nav صندوق

15

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

از ترس، آتش به‌سبد خود نزنید 
بيشــتر فروش‌هاي اين روزها از ترس است،‌ ترس از 
دســت دادن پولي كه قرض كرده! از كارگزاري اعتبار 
گرفتــه و هر منفــي ٥ بازار برايــش ١٠ درصد تمام 
مي‌شــود، تازه بايد بهره اين پــول را هم پس بدهد، 
تهديــد و فشــار كارگزاري براي گردش بيشــتر هم 
جاي خــود!!! هم از نظر نمــوداري و هم فاندي بازار 
 آماده برگشــت اســت. حداقل اگر خريدار نيســتيد 

فروشنده نباشيد. 
ســال ٩٢ من هم مانند شــما زيان بسيار سنگيني 
كردم، حدود یک ميليــون دلار در عرض ٦ ماه پودر 

شد، آن هم با بيش از ١١ سال تجربه در بازار!
اما آن تجربه بسيار سخت سبب شد تا در سال ٩٩ از 
بزرگترين ريزش بازار سرمایه ايران تا حد بسيار زيادي 
در امان باشم. به هر حال اين بازار بايد رشد كند، شايد 
آن ســقف قيمتي كه سهم‌ها در چند ماه قبل ديدند 
را نبينيم، اما حداقل اين اســت كه مقداري زيادي از 

ريزش‌های اخير جبران خواهد شد.
@vahidkeshmirypour
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1393/03/035814012184/492/4471نیکی‌گسترانمختلط

اختصاصی بازارگردانی 
134260-1394/05/31940062871بازارگردانی صبانیک

1395/01/1719278/50/52712/443/4286توسعه سرمایۀ نیکیبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری نیکی گستر  

سواد مالی

  پنج درس ارزشمند از بازی مونوپولی  
بازی مونوپولی یا نسخه‌های ایرانی آن، از بازی‌های محبوبی هستند که 

علاوه بر سرگرمی و شادابی، درس‌های ارزشمندی را به همراه دارند.
1. مقدار زیادی پول نقد نگه ندارید.

با میزان مشخصی پول وارد بازی می‌شوید. تا جایی که مشکلی 
برایتــان پیش نیاید، می‌توانید به آرامی و بدون دردســر، پس‌انداز 
کنیــد و پولتان را خرج نکنید. اما پس‌انــدازِ همه پول‌، راهی برای 
رســیدن به پیروزی و موفقیت نیست. به جای آن، باید خریدهای 

هوشمندانه داشته باشید و ثروت بلندمدت بسازید.
2. همه پولتان را یک باره خرج نکنید. 

اگر مقدار زیادی پول یک‌ جا خرج کنید حتما با مشکل روبه رو خواهید شد؛ زیرا برای 
خرید ملک یا پرداخت به بازیکنان دیگر در فرآیند بازی، باید پول نقد کافی در دســت 
داشته باشید یا ممکن است کارت شانسی بردارید که مجبور به پرداخت هزینه‌ای شوید 

که همه این‌ها نیازمند پول هستند.
3. سبد سرمایه‌گذاری‌تان را متنوع کنید.

گرچه هدف اصلی بازی ایجاد انحصار اســت، ولی برای برنده شدن می‌توان در همه 

جای صفحه بازی، خیابان خرید. با داشــتن همه خیابان‌های از یک‌رنگ به ندرت گذر 
بازیکنان دیگر به خیابان‌های شــما می‌افتد. ســعی کنید در همــه جای صفحه بازی 
خیابان‌هایی داشته باشــید تا احتمال قرار گرفتن بازیکنان در یکی از خیابان‌های شما 

بیشتر شود و اجاره بیشتری به دست ‌آورید. 
4. مذاکره‌ را تمرین کنید.

در بازی ممکن اســت وارد مذاکره با بازیکنان دیگر شــوید تا خانــه‌ای را بخرید یا 
بفروشــید یا در شرایطی، پولی قرض بگیرید. این روش می‌تواند شما را برای مذاکره در 

زندگی واقعی آماده کند. 
5. صبور باشید و به مدت طولانی بازی کنید.

این دســت بازی‌ها تا زمانی ادامه می‌یابد که همه بازیکنان به جز یک نفر، ورشکســته 
شــوند؛ بنابراین این بازی می‌تواند ســاعت‌ها طول بکشد. دست‌یابی به اهداف مالی نیز 
شــبیه این بازی است؛ یک دوی استقامت است نه یک دوی سرعت. چه بخواهید برای 
دوران بازنشستگی خود پس‌انداز کنید چه برای سفر تفریحی، باید صبور باشید. تسویه 
وام دانشــجویی یا ایجاد منبع جدید درآمدی ممکن است زمان‌بر و پر پیچ و خم باشد. 
ضمن اینکه، برای ارتقای مهارت‌ها باید چندین بار، این بازی‌ها را انجام داد تا مهارت‌ها 
تقویت شــده و در ذهن جای گیرند. شروع تلاش برای دست‌یابی به هدف، سخت است 
ولی اســتقامت در مسیر ســخت‌تر. صبوری در کار و یادآوری خوشایندی نتایج در این 

مسیر کمک زیادی می‌کند.

مریم محمدخواه
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

سعید کاشی زنوزی
مدیر سرمایه‌گذاری 

مشاور سرمایه‌گذاری 
نیکی گستر
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