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نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله

ابهامات خوش‌بینانه 
نشان  رفتار شاخص  روزها  این 
می‌دهــد بازار ســرمایه پس از 
مدت‌ها به خود آمده و حرکت 
روبه‌جلویی داشته است؛ همین 
نیم‌خیزشــدن هم سبب تغییر 

جهت حرکت نقدینگی به سمت بازار سهام شده 
اســت. نگاهی به آمار و ارقــام ورود نقدینگی و 
ابطال صندوق‌های با درآمد ثابت هم این مسئله 
را تاییــد می‌کند. البته باور بــازار این اتفاقات را 
انتخاب رئیــس جمهوری  واکنش مثبــت بــه 
منتخب می‌داند و آن را  به نوعی لبخند به بازدید 
آیت‌ ا... رییســی از تالار بورس تعبیر می‌کند که 
مایه دلگرمی سهامداران شــده که  امیدوارند با 
جابجایی قــدرت، اقدامات عملی برای وعده‌های 
داده شد صورت بگیرد.                            صفحه 2

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

مانع‌زدایی از تولید با حمایت از بازار سرمایه
کارگــزاری رضــوی به‌عنــوان یکی از شــرکت‌های 
زیرمجموعــه بنیاد بهره‌وری موقوفات آســتان قدس 
بــا توجه به نامگذاری ســال 1400 به عنوان »تولید؛ 
پشتیبانی‌ها، مانع‌زدایی‌ها« تمام تلاش خود را در این 
حوزه متمرکز کرده است. کارگزاری رضوی در برنامه 
سال جدید، جذب و به‌کارگیری نیروهای متخصص و 

خبره در حوزه مالی و ســرمایه‌گذاری را در دستور کار قرار داده تا بدین 
وســیله بتواند با تجهیز منابع انســانی خبره، به غنابخشی فضای مالی و 

صفحه 13اقتصاد کشور کمک کند.

روزهای خوش تکرار می‌شود
»وهور« زیرذره‌بین

 رشد سودآوری »شرانل« تداوم می‌یابد
 »طراوت« وبصادر در مسیر اقتصاد مقاومتی

 چکیده تحلیل بنیادی »غکورش«
 رونمایی از »تجلی« فرابورس

 رتبه‌یک توانگری مالی در بیمه تعاون
 رشد چندصددرصدی صادرات »شبهرن« 

 تکمیل زنجیره ارزش در پتروشیمی لردگان
 کشف قیمت »لطیف«

 روند صعودی سوددهی »دتوزیع«
 پنج میلیونی شدن  مشتریان بانک آینده

 رشد 146 درصدی سود هر سهم »وبشهر«
 »ثامید« مناقصه دارد

صفحه 5

در گفت‌وگو با قائم‌مقام دبیرکل کانون کارگزاران مطرح شد:

گردابی به‌نام OMSها
صفحه 14

سرمایه‌ها به کجا می‌روند

مسیر بازارها
صفحه 4

11، 12 و 13 صفحات 7، 10،

 مدیرعامل شرکت بورس انرژی مطرح کرد:
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صفحه 6
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اخبار هفته
پارک ۳۰۰ هزار میلیارد تومان در صندوق‌ها

 رئیس سازمان بورس درباره میزان پول‌های پارک 
شــده در صندوق‌های با درآمــد ثابت  و احتمال 
تبدیل آن به ســهام میــزان را 300هزار میلیارد 

تومان قلمداد کرد.
محمدعلی دهقان دهنوی اظهار داشت: کسانی که 
سهام خود را می‌فروشند، برای مدت موقتی پول 
خود را به صندوق با درآمد ثابت منتقل می‌کنند 
تا موقعیت بهتری برای خرید سهام پیدا کنند و رقمی که در حال حاضر در 
این صندوق وجود دارد حدود 300 هزار میلیارد تومان است اما اینکه چقدر از 
این رقم تبدیل به سهام شود به طور مستقیم به شرایط بازار سرمایه بستگی 
دارد.او درباره میزان پول‌های پارک شــده در بازار ســرمایه گفت: باید توجه 
داشته باشیم که پول پارک شده یک واژه بسیار عمومی است و پول می‌تواند 
در محل‌های مختلفی منتظر ورود به بازار سرمایه باشد. در حال حاضر عمده 
پول‌ها در دو محل تمرکز دارد و بخش قابل توجهی از پول‌های پارک شده، 
مانده حساب سهامداران در نزد کارگزاری‌هاست که این پول‌ها نزدیک‌ترین 

پول برای تبدیل شدن به سهام هستند.

هفته سبز پس از انتخابات سبب پس 
گرفتن سطح یک میلیون و200 هزار 
واحدی شاخص شد. بعد از انتخابات ریاست جمهوری جمعه 
گذشــته و تعیین آیت الله رئیســی به عنوان رئیس جمهور 
سیزدهم ایران شــاهد افزایش تقاضا در کلیت بازار بودیم به 
طوری کــه از همان ابتدای هفته صف‌هــای فروش کاهش 
چمشــگیری داشــت و به کمتر از 30 درصد نمادهای بازار 
رســید و رفته رفته تا آخر هفته به روند کاهشی خود ادامه 
داد در مقابل هر روز بر تعداد نمادهای مثبت بازار و نمادهای 

صف خرید نیز افزوده شد. 
آغاز سبز

اولیــن روز هفته و با اعلام پیروزی آیت الله رئیســی در 
سیزدهمین دوره انتخابات ریاست جمهوری شاهد صعود 14 
هزار 300 واحدی شاخص کل )معادل 1.25 درصد( به لطف 
نمادهای شاخص ساز فارس، شســتا، فولاد و تاپیکو بودیم. 
شاخص هموزن نیز رشــد 1.25 درصدی داشت. بیشترین 
ارزش معاملات روز شــنبه به دو صنــدوق دولتی پالایش و 
دارایکم اختصاص داشــت و بیشترین حجم معاملات نیز به 
گــروه خودرویی تعلق گرفــت. ارزش معاملات خرد 4500 
میلیــارد تومان و خروج پول حقیقی بــه میزان 45 میلیارد 

تومان از بازار مهم ترین اتفاقات اولین روز هفته بودند. 
یکشــنبه بازار شروع قوی داشت اما با افزایش عرضه‌ها به 
خصوص در گروه خودرویی با از دســت دادن بیش از نیمی 
از رشــد ابتدای معاملات خود با 1600 واحد افزایش به کار 
خــود خاتمه داد. صف‌های فروش در ابتدای معاملات حدود 
20 درصــد نمادهای بازار بودند کــه در انتهای معاملات به 
بیــش از 30 درصد افزایش یافتند. نمادهای فملی، خودرو و 
خساپا بیشترین اثر منفی در شاخص و شستا، فارس و نوری 

بیشترین اثر مثبت را در شاخص کل داشتند.
 خودرو، وتجارت و خســاپا بیشترین حجم معاملات را به 
خود اختصاص دادند و بیشترین ارزش معاملات نیز به شپنا، 
کمند و نوری تعلق گرفت. ارزش معاملات خرد 4600 میلیارد 
تومان و خروج 555 میلیارد تومان پول حقیقی از بازار از دیگر 
اتفاقات مهم بازار طی معاملات روز یکشنبه بودند. روز دوشنبه 
شــاخص شروع منفی و پایانی سبز با افزایش 5 هزار واحدی 
به همراه داشت. افزایش شاخص به یک میلیون و170 هزار 
واحــد در کنار کاهش صف‌های فروش به کمتر از 30 درصد 
نمادها اتفاق مهم روز دوشنبه بود. نمادهای شستا، وتجارت 
و رمپنا بیشترین اثر مثبت را بر شاخص کل داشتند و فولاد 

و فملی بیشــترین اثر منفی را در شاخص به جای گذاشتند. 
خگستر، خودرو و امین یکم بالاترین حجم معاملات را به خود 
اختصاص دادند و بیشــترین ارزش معاملات به سه صندوق 

امین یکم، کارین و پارند اختصاص یافت.
 ارزش معامــات خرد با اندکی کاهش به 4100 میلیارد 
تومان رسید. خروج پول حقیقی از بازار 160 میلیارد تومان 
بود. نکته قابل توجه معاملات روز دوشنبه خروج 100 میلیارد 

تومان پول حقیقی از صندوق‌های درآمد ثابت بود.

کاهش صف‌های فروش
 سه شنبه روز سبز پوشی 18 هزار واحدی شاخص بود تا 
به عدد یک میلیون و 200 هزار واحد نزدیک تر شود. کاهش 
چشمگیر صف‌های فروش به کمتر از 25 درصد نمادهای بازار 
)168 نماد( و در مقابــل افزایش قابل توجه تعداد نمادهای 
صــف خرید به 109 )17 درصد( مهم ترین اتفاق روز ســه 
شنبه بود. فارس، فملی و فولاد بیشترین اثر مثبت بر شاخص 
کل را داشــتند. خودرو، امین یکم و خساپا بیشترین حجم 
معاملات را به خود اختصاص دادند و امین یکم، پارند و کمند 

بیشترین ارزش معاملات را کسب کردند.
 ارزش معاملات خرد 5200 میلیارد تومان و بعد از مدت‌ها 
شــاهد ورود 200 میلیارد تومان پــول حقیقی به بازار و در 
مقابل 171 میلیارد تومان خروج پول از صندوق درآمد ثابت 
بودیم. باز پس گیری پر قدرت سطح یک میلیون و 200 هزار 
واحدی با رشــد 2.2 درصدی شاخص کل و شاخص هموزن 
در حالی اتفاق افتاد که در میانه معاملات شاهد انتشار خبر 
قیمت گذاری جدید در بورس کالا برای محصولات فولادی 
بودیم به این ترتیب نحوه قیمت گذاری از 80 درصد قیمت 
فوب دریای ســیاه به میانگین نرخ فوب دریای ســیاه طی 

معاملات یک هفته قبل از عرضه تغییر پیدا کرد که ســبب 
افزایش تقاضا در نمادهای فولادی و فلزی و تشکیل صف‌های 
خرید در این نمادها و رشد 26 هزار واحدی شاخص کل شد. 
افزایش تعداد نمادهای صف خرید به 135 نماد )21 درصد(، 
ثبت بالاترین ارزش معاملات خرد طی 5 هفته اخیر با حدود 
7 هزار میلیارد تومان اتفاقات مهم معاملات آخرین روز هفته 
بودند. فولاد، فملی و کگل بیشــترین اثر مثبت را بر شاخص 
کل داشتند. خساپا، خودرو و خگستر بالاترین حجم معاملات 
را به خود اختصاص دادند و در ارزش معاملات پالایش، خساپا 

و فولاد برترین نمادها بودند.

اخبار مهم هفته 
ابلاغیــه ســازمان در خصوص نحوه پیــش بینی درآمد 
شــرکت‌ها و الزام به ارائه تحلیل حساسیت با متغیرهای اثر 
گذار در ســود و بهای تمام شده مهم ترین خبر هفته جاری 
بود. کاهش نسبت پی بر ای بازار به زیر 10 همزمان با انتشار 
گزارشــات دوازده ماهه شرکت‌ها و حمله ناکام یک پهباد به 
شرکت دارویی برکت که در حال ساخت واکسن کروناست از 

دیگر اخبار مهم هفته جاری بودند. 
در بازار جهانی آلومینیوم با 20 دلار کاهش به 2430 دلار 
رسید، سرب بدون تغییر در 2180 دلار باقی ماند، روی اما با 
ریزش 4 درصدی به 2،870 دلار رسید، مس نیز با 2 درصد 
کاهش به 9400 دلار رســید. نفت برنت اما رشــد کرد و در 
آستانه 76 دلار قرار گرفت. اونس جهانی با کاهش 4 درصدی 

به 1783 دلار رسید.
دلار بدون تغییر نسبت به هفته گذشته در 24100 تومان 
 باقی ماند. ســکه اما کاهش حدود 4 درصدی داشــت و در
 10 میلیــون و300 هزار تومان مرد معاملــه قرار گرفت.از 
مهــم ترین اطلاعیه‌های کدال این هفتــه می‌توان به انعقاد 
قرارداد‌های وب با وزارت ارتباطات جهت ایجاد پوشش صوت 
و دیتا در 225 روستا به مبلغ 2،200 میلیارد ریال اشاره کرد.

 افزایش نرخ 41 درصدی محصــولات غبهپاک، افزایش 
 نــرخ 11 درصدی محصولات ویتامینه دیــران، افزایش نرخ

 25 درصدی در شــپارس،  قــرارداد 250 میلیــارد ریالی 
کفپــارس با مس سرچشــمه، قــرارداد 456 میلیارد ریالی 
دبالک با سبحان دارو جهت تامین مواد اولیه و تغییر قیمت 
خوراک و فرآورده‌های نفتی اصلی در پالایشــی‌ها که سبب 
افزایش ســود آوری و تعدیل مثبت این نمادها شد از دیگر 

اطلاعیه‌های مهم کدال در هفته گذشته بودند. 

نصف شدن سهم ایران از اقتصاد جهانی
رئیس اتاق بازرگانی، صنایع و معادن و کشاورزی 
ایــران گفــت: از رئیــس جمهــوری منتخب 
درخواست داریم در انتخاب اعضای کابینه دولت، 
افراد  دارای اهلیــت و حرفه‌ای را در حوزه امور 

اقتصادی بکار بگمارد.
غلامحسین شافعی افزود: آمارهای رسمی نیز نشان 
می‌دهند در سال های ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۹ اقتصاد کشور 
۱۱ درصد کوچک شده و بسیار جای تاسف دارد که سهم اقتصاد ایران از اقتصاد 
جهانی در چهار دهه گذشــته نصف شده و همچنین ظرف یک دهه گذشته 
رشد اقتصادی ایران تقریبا صفر بوده است. او مهمترین عامل چنین وضعیتی 
را غفلت فراوان از بخش تولیدی ذکر و بیان کرد: رهبر معظم انقلاب اســامی 
تاکید زیادی بر تولید دارند زیرا راه نجات اقتصاد کشــور افزایش تولید است.بر 
اساس آمارهای رسمی سهم اشتغال بخش صنعتی کشور ظرف ۲۵ سال اخیر 
تقریبا روند ثابتی داشته اما بخش خدمات با روندی تصاعدی حدود ۱۶ درصد 
اشتغال کشور را به خود اختصاص داده است. این شرایط نشانگر الزام به انجام 

یک جراحی عمیق در اقتصاد کشور است.

سر مقاله

عرضه خودروی باکیفیت توسط خودروسازان 
یکی از محورهای مهم طرح عرضه خودرو با کیفیت 
که مــورد اختلاف مجلس و وزارت صمت اســت، 
عرضه خودرو در بورس و چگونگی انجام آن اســت. 
اگرچه این بند در کمیسیون صنایع و معادن مجلس 
تصویب و به گفته جدی به صحن ارســال شده اما 
مخالفت‌هایی بر سر عرضه آن و چگونگی این مسئله 

از سوی وزیر صمت وجود دارد.
علیرضا رزم حسینی، وزیر صنعت، معدن و تجارت با اشاره به برنامه‌ریزی انجام 
گرفته برای افزایش کمی و کیفی تولید خودرو در کشور، اظهار کرد: مردم ایران 
شایسته استفاده از خودروهای باکیفیت بالا هستند و این مهم باید به عنوان یک 
سیاست راهبردی مدنظر همه شرکت‌های خودروسازی باشد و در این راستا قدم 
بردارند.وی همچنین افزود: شرکت‌های خودروسازی باید ضمن افزایش تولیدات 
خود، برای ارتقای سطح کیفی محصولات تولیدی خود اقدام کنند.وزیر صنعت، 
معدن و تجارت یکی از مهمترین سیاست های این وزارتخانه را حمایت از بخش 
خصوصی برشمرد و تاکید کرد: افزایش عمق ساخت داخل خودروهای مونتاژی 

در کشور باید مورد توجه جدی قرار گیرد.

اقتصاد در هر کشور به رخدادهای سیاسی مرتبط است و نمی‌توانیم 
انتظار داشته باشیم که این تأثیر خنثی باشد. اگرچه شدت و ضعف 
تأثیرپذیری اقتصاد از مسائل سیاسی می‌تواند در یک کشور نسبت 

به کشور دیگر کمتر یا بیشتر باشد.
اقتصــاد ایران نیز از این قاعده مســتثنی نیســت و به‌ویژه بازار 
سرمایه که به مرور زمان و با توسعه ضریب نفوذ سهامداری بسیاری 
از فعالان بازار مرتبا رخدادهای سیاســی اثرگــذار مانند انتخابات 
ریاســت جمهوری، تصمیمات و نتایج مذاکــرات برجام را پیگیری 
می‌کنند و به دلیل ســرعت واکنش‌ها و قابلیت نقدشــوندگی فزاینده در بورس، معمولا 

نتایج و پیامدهای اینگونه مسائل در بورس بیشتر قابل مشاهده است. 
موضوع برجام و تأثیرات آن بر بورس در حالت‌ها، مفروضات و سه سناریو قابل بررسی 
و تحلیل اســت: ســناریوی اول، حصول توافق بین طرفین مذاکرات برجام و پیشــرفت 
محســوس در حــل و فصل منازعات و در نتیجه گشــایش‌های اقتصــادی در مراودات 
بین‌الملل، احتمال کاهش نرخ ارز متاثر از بهبود روابط خارجی و گشــایش اقتصادی به 
دلیل تلطیف روابط سیاسی با کشورهای غربی و تراز تجاری ارزی مثبت، ورود ارز حاصل 
از صادرات به ســهولت و قرار گرفتن در چرخه گردش مالی دولت که می‌تواند با عرضه 
ارز در کوتاه‌مدت به نام حمایت از اقشــار ضعیف جامعه و کنترل تورم، نرخ ارز را کاهش 
دهــد یا با تثبیت در نرخ فعلی )23 هزار تومان( کنترل کند. اگر چه در این ســناریو و 
در کوتاه‌مدت، جریان نقدینگی ارزی وضعیت تأمین مواد اولیه و ماشــین‌آلات مورد نیاز 
کارخانجات را تســهیل و تسریع می‌کند اما روند نابرابر واردات در برابر صادرات به مرور 
زمان و در میان‌مدت و بلندمدت موجب تضعیف تولید و صادرات و در نتیجه کاهش بنیه 
اقتصادی کشور می‌شود و به جهت رشد مستمر نقدینگی در کشور که هم اکنون روزانه 
حدود 3 همت اســت با اتخاذ چنین سیاســتی موجب کاهش یا سکون مقطعی نرخ ارز 
خواهد شــد و اما نرخ ارز به صورت پلکانی در دوره‌‌های 3 تا 4 ســاله و با تغییر دولت‌ها 
جهش ناگهانی خواهد یافت. در این ســناریو در ابتدا ارزیابی شــرکت‌ها برمبنای ارزش 
جایگزینی و ارزش روز دارایی‌ها روندی کاهشــی خواهد بود و در نتیجه بورس و ســطح 
عمومی قیمت‌ها روندی نزولی را تجربه خواهند کرد. همچنین ورود بخشی از منابع ارزی 
بلوکه شــده ایران در خارج از کشور و افزایش عرضه ارز در بازار به منظور کنترل بیشتر 
تورم و جلوگیری از افزایش قیمت کالا و خدمات در جهت حمایت از مصرف‌کنندگان و 
اقشــار ضعیف جامعه و در نتیجه کاهش قیمت ارز ممکن است در عملکرد سود و زیان 
برخی شــرکت‌ها و صنایع ارزآور و کامودیتی محور تأثیر منفی داشته باشد که البته در 
میان‌مدت به واســطه رفع موانع تأمین مواد اولیه و قطعات ماشین‌آلات تولیدی این اثر 

منفی تا حدود زیادی کاهش خواهد یافت.  
سناریوی دوم، عدم حصول توافق یا تأخیر در تصمیمات برجام و احتمال افزایش نرخ 

ارز متأثر از تداوم جریان روابط سیاسی با کشورهای غربی و تراز تجاری ارزی منفی است 
در این سناریو کماکان به دلیل محرومیت از مراودات بین‌المللی و منابع ارزی، در عرضه 
ارز محدودیت وجود خواهد داشــت و کماکان انتظارات تورمــی، تقاضای ارز را افزایش 
خواهد داد و در نتیجه در مناسب‌ترین شکل ممکن نرخ ارزها در سطح فعلی پایدار خواهد 
بود )هرچند در میان‌مدت یک ســاله حداقل به میزان نرخ تورم مورد انتظار برای ســال 
1400 به میزان 40 تا50 درصد نرخ ارز هم تقریبا به همین میزان رشــد خواهد کرد(. 
در این سناریو نیز کماکان اجرای طرح‌های توسعه و تأمین قطعات یدکی ماشین‌آلات با 
مشکل پیشین مواجه خواهد بود و در نتیجه فرآیند تولید در کشور با اصطکاک بیشتری 
به جریان ادامه خواهد داد و آثار آن بر مقادیر تولید و فروش شرکت‌ها و صنایع مشاهده 

خواهد شد.
سناریوی سوم، همانگونه که کشــورهای غربی اذغان کرده اند و نقشه طراحی شده و 
هماهنگ خود را پیش می‌برند، در این سناریو تأخیر در برنامه‌های مطالعاتی هسته‌ای ایران 
در دستور کار است و همواره با طولانی کردن جلسات تصمیم‌گیری و همچنین پرداختن 
به موضوعاتی که از ابتدا در دستور کار آژانس و اعضای 1+ 5 نبوده است، موجبات به درازا 
کشیدن حصول نتیجه و در نهایت به زعم خودشان، کند کردن برنامه‌های هسته‌ای ایران را 
فراهم خواهند کرد و در این حالت که محتمل‌ترین سناریو است، همواره فعالان اقتصادی 
در ابهام به سر خواهند برد و تصمیمات اقتصادی با ثبات و استحکام در نتیجه‌گیری همراه 
نخواهد بود و این سناریو دقیقا اقتصاد کور را هدف قرار می‌دهد و در نتیجه بازار سرمایه و 
بورس نیز دچار سردرگمی و توام با احتساب پیش‌بینی‌های همراه با  احتمالات خواهد بود 
و به طور صریح و قاطع نمی‌توان در امور اقتصادی برنامه‌ریزی کرد. جذب سرمایه خارجی 
نیاز به ابزارهای پوشش ریسک نوسان قیمت ارز، فراهم بودن شفافیت و چگونگی بازگشت 
سرمایه از داخل به خارج و همچنین ضمانت‌های لازم برای جلب اطمینان سرمایه‌گذاران 
خارجی دارد که در حال حاضر این ابهامات هنوز رفع نشده‌اند. بنابراین انتظار ورود سرمایه 

از خارج کشور در پایین‌ترین سطح احتمالات وجود دارد.
در هر حال حاضر بازار ســرمایه و بورس ما تحت تاثیر رشــد قابل توجه در سال 99، 
افزایش عرضه اوراق بدهی در بورس، ادامه ساختار معاملاتی محدودکننده )دامنه نوسان و 
حجم مبنا(، تداوم انتشار اطلاعات و تصمیمات متناقض در حوزه اقتصاد کشور، تکیه بیش 
از اندازه وقایع اقتصادی و بورس به مذاکرات برجامی، نداشــتن پلن دوم برای مقابله با به 
نتیجه نرســیدن تفاهمات برجامی، سایه سنگین بازار پول بر بازار سرمایه و بی‌توجهی به 
خواسته‌های فعالان بازار سرمایه، تأثیر پاندمی کرونا بر کسب و کار و مشاغل، بررسی سوابق 
رفتاری شــاخص‌های بورســی پس از طی دو دوره صعودی قابل توجه در سال‌های 98 و 
99 است و انتظار تداوم رشد سطح عمومی قیمت‌ها و شاخص بورس‌ها در سال 1400 در 
مقایسه با بازدهی سال 99 متصور نیست و حداکثر بازدهی مورد انتظار در سال 1400 به 

میزان تورم پیش‌بینی شده به میزان 40 تا 50 درصد خواهد بود.

سه سناریوی تأثیر مذاکرات بر بورس

حسام بصیری
کارشناس بازار

خبـــــــر

 ابهامات خوش بینانه 
این روزها رفتار شاخص نشان می‌دهد بازار سرمایه پس از مدت ها به خود آمده و حرکت رو به 
جلویی داشته است؛ همین نیم‌خیز شدن هم سبب تغییر جهت حرکت نقدینگی به سمت بازار 
ســهام شده اســت، نگاهی به آمار و ارقام ورود نقدینگی و ابطال صندوق های با درآمد ثابت هم این مسئله را تایید 
می‌کنــد. باور بازار البته این اتفاقات را واکنش مثبت به انتخــاب رئیس جمهوری منتخب می‌داند و آن را  به نوعی 
لبخند به بازدید آیت‌ ا... رئیسی از تالار بورس تعبیر می‌کند که مایه دلگرمی سهامداران شده که  امیدوارند با جابجایی 
قدرت، اقدامات عملی برای وعده‌های داده شــد صورت بگیرد ؛ همانطور که رئیس جمهوری منتخب در نخســتین 
نشست خبری خود حمایت از سهامداران را فراموش نکرد و با چهار وعده مهم در خصوص عدم تامین کسری بودجه 
از بورس،  اصلاح شــیوه اخذ مالیات از تولید مولد و کاهش آن تا 10 درصد، افزایش نظارت بر عملکرد بازار ســهام و 
در نهایت تشــکیل صندوق های خرد بارقه  امید را در دل سهامداران روشن کرد و سمت و سوی نگاهشان را دوباره 

به سمت بازار سهام برگرداند.
در شرایط فعلی اما بازار با چند چالش اساسی  و پر ابهام روبروست که هر کدام از این موارد می تواند مسیر حرکت 
را  کند‌ و یا تند تر کند.ترکیب کابینه سیزدهم و استراتژی های وزرای اقتصادی انتخابی و رابطه آنها با قیمت گذاری 
و محدودیت ها دقیقا یکی از اساسی ترین پرسش هایی است که ذهن فعالان اقتصادی را درگیر کرده است. . در کنار 
این مهم، یکی از بزرگترین چالش ها  نحوه تامین کسری بودجه دولت با توجه به مشکلات پیش روست و پاسخ به 
این پرســش که این حجم کسری از کجا تامین خواهد شد.دیگر موضوع اینکه آیا برجام به سرانجام می رسد و حل 
مشکلات این غائله کمکی به شرایط کلی اقتصاد خواهد کرد یا اعمال تحریم های یک طرفه و مشکلات ناشی از آن 
مانع بزرگ پیش روی دولت خواهد بود و حتی در صادرات نفت و ســایر محصولات صادراتی با چالش های اساســی 
روبه رو می شود.استراتژی دولت در برابر بازار ارز چه خواهد بود دیگر ابهام موجود است؛ ابهام در اینکه  قیمت دلار 
با اعمال سیاســت های انقباضی و کنترل تورم، ثبات و کاهش جزیی قیمت را تجربه می کند یا  بر عکس به کمک 

کسری بودجه می آید و بار آن را به دوش می کشد.
آیا تیم اقتصادی دولت جدید می تواند بحران اقتصادی ناشی از کرونا که کل اقتصاد دنیا را درگیر کرده، مهار کند 
و علاوه بر رفع محدودیت‌ها، اثرات اقتصادی آن را در شــرایطی که کیک اقتصاد ایران در ســال‌های اخیر کوچک تر 
هم شده و روابط تجاری ایران با شرکایش به خصوص اروپایی‌ها  به سردی گراییده را باز سازی و اثرات مثبت آن را 
به جامعه تزریق کند.تا این لحظه اطلاعات تکمیلی در خصوص سیاست دولت سیزدهم درباره نظارت بر بازار سهام 
و شــیوه های آن نا مشخص اســت که همین امر می تواند سرمایه گذاران را دچار تردید کند.  ضمن اینکه برخی در 
خصوص اســتفاده از شیوه تشــکیل صندوق های خرد در بازار سوالات اساسی دارند که مهمترین شان کارکرد  این 
صندوق هاســت.در کنار تمام موارد اشاره شده نباید از ابهام بزرگ قیمت نفت و فلزات جهانی غافل شد که اثر قابل 
توجهی بر روند ســهام شرکت‌های بورسی می‌گذارد و مشخص نیســت روند صعودی احیا می شود یا قله قیمت ها 
همین جاســت.با تمام این تفاسیر به نظر می رسد بازار به دولت سیزدهم امیدوارتر از سایر دولت‌ها پس از انتخابات 
بوده که چنین واکنش ســبزی به آن داده اســت؛ واکنشی که برخی آن را گذرا و برخی ماندگار می‌دانند تا اینجا که 

سرمایه گذاران به این ابهامات خوش بین هستند. 

تمدید مهلت پرداخت مالیات سکه
معــاون درآمدهای مالیاتی ســازمان امورمالیاتی 
کشــور، از تمدید مهلت پرداخت مالیات مقطوع 
دریافت کنندگان ســکه در ســال ۱۳۹۹ تا ۱۵ 

تیرماه سال جاری خبر داد.
محمد مسیحی، معاون درآمدهای مالیاتی سازمان 
امورمالیاتی از تمدید مهلت پرداخت مالیات مقطوع 
دریافت کنندگان سکه در سال ۱۳۹۹ تا ۱۵ تیرماه 
سال جاری خبر داد و اظهار داشت: با تصویب ستاد ملی مدیریت کرونا، مهلت 
ارائه اظهارنامه مالیاتی عملکرد سال ۱۳۹۹ صاحبان مشاغل تا ۱۵ تیرماه سال 
جاری تمدید شــد که بر این اســاس، دریافت کنندگان سکه در سال ۱۳۹۹ 
نیز تا تاریخ مذکور فرصت دارند نســبت به پرداخت مالیات مقطوع سکه و یا 
حســب مورد نسبت به تسلیم اظهارنامه مالیاتی خود اقدام کنند.وی با اشاره 
به دستورالعمل ابلاغی تبصره ماده )۱۰۰( قانون مالیات‌های مستقیم، اظهار 
داشت: تمامی اشخاص حقیقی خریدار سکه از بانک مرکزی جمهوری اسلامی 
ایران که در ســال ۱۳۹۹ نسبت به دریافت حداکثر )۱۵۵( قطعه سکه اقدام 
کرده‌اند، تا ۱۵ تیرماه مهلت دارند از تسهیلات مالیات مقطوع برخوردار شوند.

 توقف سه ماه ریزش مداوم

معاملات سهام جان گرفت امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول

دستور جدید بورس درباره رویه افشای پیش‌بینی عملکرد ناشران

ابلاغیه‌ای به نفع سهامداران خرد
سرپرست مدیریت نظارت بر ناشران در ابلاغیه‌ای رویه افشای پیش‌بینی عملکرد ناشران بورسی را ابلاغ کرد.

احمد حاتمی، عضو انجمن حسابداران خبره در ارتباط با ابلاغیه جدید سازمان بورس و اوراق بهادار مورخ اول تیر ماه 
۱۴۰۰ با عنوان »ابلاغ مصوبه هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص رویه افشــای پیش‌بینی عملکرد 
از ســوی شــرکت‌های تولیدی پذیرفته شــده« گفت: ابلاغیه رویه افشــای پیش‌بینی عملکرد ناشران بورسی تصمیم 
قابل تحســینی است. تاکنون ۸۰ درصد گزارشات تفســیری شرکت‌ها مطابق با واقعیت بوده و تنها برخی از گزارشات 
حسابرســی که در کدال منتشر شده اســت، در قسمت گزارش در مورد »ســایر اطلاعات« به آن تصریح می‌کند که 
تحریف‌ها و محدودیت یا ابهام با اهمیت به شــرح بندهای گزارش اســت. »سایر اطلاعات« شامل اطلاعات موجود در 
گزارش تفســیری مدیریت اســت. اظهار نظر این موسسه نســبت به صورت‌های مالی، در برگیرنده اظهار نظر نسبت 
به »ســایر اطلاعات« نیست و نسبت به آن هیچ اطمینانی اظهار نمی‌شــود. در ارتباط با حسابرسی صورت‌های مالی، 
مســئولیت این موسسه مطالعه »سایر اطلاعات« به منظور شناسایی مغایرت‌های با اهمیت آن با صورت‌های مالی یا با 
اطلاعات کسب شده در فرآیند حسابرسی یا تحریف‌های با اهمیت است. در صورتی که این موسسه به این نتیجه برسد 

که تحریف با اهمیتی در »سایر اطلاعات« وجود دارد، این موضوع را گزارش می‌کند.
این حســابدار رسمی با بیان اینکه این ابلاغیه به نفع ســهامداران خرد است، گفت: همواره سهامداران خرد با بررسی 
صورت‌های مالی که در ســامانه کدال منتشــر می‌شود، ســهام مورد نظر خود را در بورس خریداری می‌کنند. هرگونه 
گزارش نادرســت، در تصمیم نهایی ســهامداران به خصوص ســهامداران خرد تاثیر منفــی و در نهایت ضرر را برای 
ســهامداران خرد به دنبال می‌آورد. البته از اقدامات نســنجیده ســازمان بورس منجمله عدم تقارن دامنه نوسان نیز 
موجبات تقویت این ضرر و تشــکیل صف‌های فروش بدون خروج از آنها را نیز در پی داشــت که مجدد به همان دامنه 

معقول قبلی برگشت شد.
وی درباره جداول تحلیل حساســیت سود)زیان( به ازای هر ســهم که در فصل »نتایج عملیات و چشم‌اندازها« اشاره 
شده است، گفت: گزارش تفسیری مدیریت )فایل ضمیمه همراه صورت‌های مالی میان دوره‌ای و سالانه( برای صنایع 
محصولات شــیمیایی، فلزات اساسی، اســتخراج کانه‌های فلزی، فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای و صنعت 
سیمان، آهن و گچ ارائه می‌شود. اما سوال اینجاست که چرا گروه‌های بانکی و خودرویی در این گروه قرار ندارند؟ )در 
خصوص تســعیر نرخ ارز بانکی‌ها که در این ابلاغیه به آن گروه پرداخته نشــده است( و همچنین دلایل تحت پوشش 
نبودن شــرکت‌های تولیدی پذیرفته شــده در فرابورس در این ابلاغیه نیز به وضوح بیان نشده است. در بند ۲-۱ این 
ابلاغیه ناشران را مجاز به حداکثر از ۳ متغیر خارج از کنترل در قالب تحلیل حساسیت دانسته است که این مهم نیز از 
دیگر مواردی اســت که جای تأمل دارد. مولفه‌های اقتصاد کلان همچون تورم، نرخ ارز و البته صنایع مورد تحریم‌های 
ظالمانه موجبات اثرگذاری بر ســایر موارد می‌شود که در این ابلاغیه به آنها اجازه انتشار در قالب تحلیل حساسیت را 

نداده است.
حاتمی با انتقاد به رویه ســازمان بورس گفت: انتخاب الگو از کشــورهای دیگر باید به شــکل کامل انجام شود اما در 
حال حاضر الگوبرداری ناقص انجام می‌شــود. در بازار سرمایه آمریکا مکانیزمی با نام Trend Alert وجود دارد که به 
سهامداران در ارتباط با افزایش‌های شدید شرکت‌های بورسی هشدار می‌دهد. در زمانی که شاخص‌ها صعودی یا نزولی 
شــارپ اســت یا موضوعاتی همچون پاندمی کووید۱۹ در میان می‌آید، نهاد ناظر با ارسال هشدارهای متعدد و دقیق 
به ســهامداران در جهت تقویت تصمیم‌گیری بهتر و نقش نظارتی خود مانع از انحراف در روندســازی‌ها چه در هنگام 

صعود و یا نزول می‌شود.

فردین آقابزرگی
مدیرعامل و مؤسس 

شرکت سبدگردان نیکان

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

تاجی نم  خا ر  کا سر می  ا گر ر  همکا

با اندوه فراوان، درگذشت عموی گرامیتان را خدمت شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه 

ایزد منان برای آن مرحوم رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه



انتظـار  ماه‌هـا  از  پـس  بـورس:  هفته‌نامـه   
بـرای تعییـن تکلیف انتخابـات ریاسـت جمهوری، 
سـرانجام ابهامـات پیرامـون این مسـاله رفـع و نام 
سـید ابراهیـم رییسـی بـه عنـوان رئیـس جمهـور 
مدت‌هـا  از  پـس  شـد.  اعلام  مـردم  منتخـب 
سرخ‌پوشـی بازار، این روزها شـاخص مجـددا روی 
سـبز خود را به سـهامداران نشـان داده اسـت و به 
نظـر می‌رسـد فعلا خبـری از بن‎بسـت صف‌هـای 
فـروش و ریزش‌هـای چنـد هـزار واحدی کـه برای 

ماه‌هـای متوالـی شـاهد بودیـم، نیسـت.
جمع  در  رییسی  ابراهیم  اخیر  اظهارات  بررسی 
خبرنگاران نشان از توجه ویژه رئیس جمهور جدید 
در  سیزدهم  دولت  رئیس  دارد.  سرمایه  بازار  به 

نخستین نشست خبری خود دوباره بر مواردی که در دوره تبلیغات انتخاباتی به آن اشاره 
کرده بود، تاکید کرد. برجام و سیاست خارجی یکی از مهمترین محورهایی بود که رییسی 

در این نشست خبری مطرح کرد.
گذشته از مساله برجام، اظهارنظر در خصوص بورس نیز یکی از مهمترین موضوعاتی بود 
که رئیس دولت سیزدهم در خلال صحبت‌هایش به آن پرداخت. ابراهیم رییسی در آخرین 
اظهاراتش در خصوص بازار سرمایه اعلام کرده است که اعتماد را به این بازار برمی‌گرداند. 
رئیس دولت جدید، بورس را »قلکی برای دولت« ندانست و اذعان کرد که کسری بودجه 
ایجاد  خسارت،  جبران  برای  تضمین‌هایی  کرد.  نخواهد  تامین  محل  این  از  را  دولتش 
روند  تسهیل  و  بازار  تعمیق  بورس،  در  تکانه‌ها  از  جلوگیری  برای  نظارتی  سازوکارهای 

عرضه‌های اولیه از جمله مواردی بود که رییسی در آخرین اظهاراتش به آنها اشاره کرد.
از مهمترین وعده‌های ابراهیم رییسی در مورد اقتصاد و بازار سرمایه که در دوره تبلیغات 
ریاست جمهوری نیز در رسانه‌های مختلف به آنها اشاره کرد، می‌توان تک رقمی کردن 
تورم، ایجاد صندوق بیمه‌ای و جبران خسارت مردم در بورس، اصلاح نظام بانکی کشور، 
سوق دادن نقدینگی به سمت تولید، اجرای خصوصی‌سازی واقعی، عدم مداخله دولت در 
بازارها، نظارت بر ارز حاصل از صادرات، ساخت ۴ میلیون مسکن در ۴ سال، ایجاد یک 
میلیون شغل به صورت سالانه، مبارزه با فساد در همه بخش‌ها، پایان جریان رانت‌خواری، 
مدیریت بازار، ارائه تسهیلات به انبوه‌سازان و مسکن‌سازان، جذابیت‌زدایی از سرمایه‌گذاری 
در حوزه‌های اقتصادی غیرمولد، جلوگیری از هدایت سرمایه‌ها به سمت بازار ارز، طلا و 
را  غیره  و  ارز  بودن  نرخی  چند  اصلاح  تولیدکنندگان،  از  دریافتی  مالیات  تعدیل   زمین، 

مثال زد.
باید دید راهکارهایی نظیر ایجاد تضمین‌ برای جبران خسارت سهامداران، ایجاد سازوکارهای 
آن  مانند  و  سهامداران  از  حمایت‌  بورس،  در  شدید  تغییرات  از  جلوگیری  برای  نظارتی 
می‌تواند عملیاتی شود یا شعارهای انتخاباتی مطرح شده قابلیت اجرایی شدن نخواهد داشت 
و پس از روی کار آمدن دولت جدید، به دلیل عملیاتی نبودن ماهیت این شعارها، چنین 

وعده‌هایی به فراموشی سپرده می‎شود. 

پذیرفتن صورت‌مساله، چراغ سبز به بورس
حامد ستاک، مدیرعامل شرکت کارگزاری آریا نوین در این خصوص 
توضیح داد: اظهارات رئیس جمهور جدید را می‌توان از دو نظر مورد 
بررسی قرار داد. اول اینکه این اظهارات نشان می‌‎دهد معضلات بازار 
سرمایه درک و پذیرفته شده است. اینکه به چه دلیل بورس به شرایط 
بازار، خروج  این  به  اعتماد نسبت  نبود  فعلی رسیده و مشکل فعلی، 
اینچنینی  موارد  سایر  و  موثر  بازارگردانی  نشدن  انجام  آن،  از  منابع 

است. این موضوع جای امیدواری دارد که دولت منتخب صورت مساله را به خوبی می‌داند. 
دوم اینکه آیا اظهارات مطرح شده توانایی عملیاتی شدن را دارد یا خیر؟ که باید در پاسخ 
به این سوال گفت، با مشخص شدن تیم اقتصادی دولت این موضوع نیز تا حدودی روشن 

خواهد شد.
از اکنون در خصوص وعده‌ها و اظهارات مطرح شده از سوی  ستاک ادامه داد: نمی‌توان 
رئیس دولت جدید پیش‌داوری کرد. بررسی عملیاتی شدن اظهارات فعلی به مستقر شدن 
برای تصدی‌گری حوزه‌های مختلف  افراد منتخب  دولت، میزان تجربه، دانش و تخصص 
اقتصادی بستگی دارد. با این حال در شرایط فعلی تفهیم صورت‌مساله و مشخص بودن علل 

مشکلات جای امیدواری دارد.

این  به  پاسخ  در  نوین  آریا  کارگزاری  مدیرعامل 
مبنی  منتخب  جمهور  رئیس  اظهارنظر  که  سوال 
بورس  در  نظارتی  سازوکارهای  شدن  فعال  بر 
می‌تواند برای بازار مفید باشد یا خیر، گفت: چنین 
اگر  باشد.  مفید  بازار  برای  می‌تواند  سازوکارهایی 
و  اتوماتیک  به شکل  بازار  بر  نظارتی  سازوکارهای 
ماشینی شود و از دخالت دادن سلیقه و نظر افراد 
و  دلگرمی  باعث  اجتناب شود،  نظارتی  در مسائل 

اعتماد اهالی بازار خواهد شد.

راهکارهای مقطعی برای مشکلات ماندگار 
سیدیوسف هاشـمی، مدیرعامل 
شـرکت سـبدگردان سـورنا در 
رابطـه بـا بررسـی جدیدترین اظهـارات رئیس دولت سـیزدهم توضیـح داد: 
اظهـارات اخیـر رئیـس جمهـور جدیـد قابلیـت اجرایـی شـدن را دارد. اگر 
نگاهـی بـه بـورس کشـورهای در حـال توسـعه بیندازیـم، متوجـه 
می‌شـویم کـه بـورس ایـن کشـورها همـواره در حـال توسـعه بـوده و 

رو بـه جلـو حرکـت کـرده ‌اسـت. زمانـی کـه گفتـه می‌شـود از بـورس حمایـت خواهـد 
شـد در حقیقـت بایـد از صنعـت حمایـت شـود. بـا حمایـت از صنعـت، شـرکت‌ها بـه 
سـمت سودسـازی می‌رونـد. اگـر شـرکت‌ها سـودده شـوند، علاوه بر رشـد کـردن قیمت 

افزایـش  نیـز  نهایـت تولیـد و عرضـه آنهـا  سهامشـان، در 
پیـدا خواهـد کـرد کـه در مجموع ایـن مـوارد، تمایـل افراد 
بـرای سـرمایه‌گذاری را افزایـش می‌دهـد. اگـر هـر تصمیم و 
اقدامـی بـه اجرای سـیکل عنوان شـده کمک و ایـن روند را 
تسـهیل کنـد، قطعـا بـا تقویـت ضعف‌هـای موجـود در روند 

تولیـد و سـرمایه‌گذاری مـا همـراه خواهـد شـد.
سرکوب  ارز  ما  کشور  در  که  وقتی  تا  داد:  توضیح  هاشمی 
هیچگاه  می‌گیرد،  صورت  شدت  به  کالا  واردات  و  می‌شود 
اشتغال و سرمایه‌گذاری ارتقا پیدا نخواهد کرد. برای تعمیق 
که  است  لازم  سرمایه‌گذاری،  و  تولید  ارتقای  سرمایه،  بازار 
پول  به  بتواند  تولیدکننده  که  کند  پیدا  کاهش  بانکی  سود 
ارزان‌قیمت دست پیدا کند. او راه‌حل نجات و حمایت واقعی 
بورس را اینگونه عنوان کرد: آزادسازی قیمت‌ها، سهولت در 
ارائه مجوزهای تاسیس، اعطای زمین ارزان‌قیمت و امثالهم 
در  کند.  تعدیل  را  قیمت‌ها  اتوماتیک‌وار  شکل  به  می‌تواند 
حقیقت توجه به این مسائل و اجرایی کردن چنین روندی در 
کشور نه تنها اقتصاد را نجات خواهد داد بلکه بازار سرمایه را 

نیز برای سرمایه‌گذاری جذاب خواهد کرد.
زیان  جبران  اینکه  بر  تاکید  با  سورنا  سبدگردان  مدیرعامل 
افراد راهکار مناسبی برای حمایت از بازار و بازگشت اعتماد 
نیست، گفت: تضمین سود و یا جبران ضرر راه‌حل حمایت و 
تقویت بورس نیست بلکه باید بورس را به سمتی سوق داد که 
افراد با سرمایه‌گذاری در این بازار هر سال با سود منتفع شوند 

و کم کم به این بازار اعتماد بیشتری پیدا کنند.
هاشمی با پیشنهاد راهکارهای کاربردی حمایت و برگشت اعتماد 
به بازار گفت: وقتی سرمایه‌گذاران به این بازار وارد شدند، لازم 
است که افزایش سرمایه‌ها سرعت و شدت پیدا کنند. با چنین 
روندی پول مسیر خود را به سمت صنعت، گسترش صنایع 
تولیدی و خدماتی و سایر صنایع بورسی پیدا خواهد کرد که 
نه تنها راهکار نجات بازار سرمایه که راهکار درمان مشکلات 
بازار  از  حمایت  صحیح  روش  نظر  به  است.  کشور  اقتصادی 
سرمایه با استفاده از چنین مسیری انجام خواهد شد. راهکارهایی 
نظیر جبران ضرر افراد در بورس حمایت محسوب نمی‌شود و 
 راه‌حلی موقتی برای حل مشکلات بازار سرمایه در کوتاه‌مدت 

محسوب می‌شود.

اخبار هفته

اقتصاد
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یادداشت

فرصت آزمون و خطا در اقتصاد نیست
کشور در آستانه تحولات مهمی قرار گرفته که مرکز 
آن تحولات اقتصادی است، بنابراین مجلس به‌سادگی 
از موضوع تشکیل دولت اقتصادی نگذشته و با همان 
نــگاه حمایتی و همراهی، ذره‌ای از حفظ منافع ملی 

در پاسخ به تشکیل دولت جدید کوتاه نمی‌آید.
محمدرضا پورابراهیمی، رییس کمیســیون اقتصادی 
مجلس با ذکر این مطلب افزود: از دولت جدید انتظار 
یک برنامه جامع و محتوایی مشخص، مبتنی بر نگاه علمی و باورهای اعتقادی 
و ارزشی در حوزه اقتصادی با معرفی توانمندترین و کاراترین افراد برای تصدی 
مســئولیت در کابینه داریم.دیگر فرصتی برای آزمون و خطا در اقتصاد کشور 
نیست، مردم دیگر کشش و ظرفیت مشکلات اقتصادی را ندارند و فقط برای 
اعتقادشــان به نظام و رهبری پای صندوق‎های رای آمدند، مجلس از موضع 
نظارتی و بررسی محتوایی برنامه های تخصصی دولت و هماهنگی بین اعضای 
کابینه دولت کوتاه نمی‌آید.اولین موردی که باید مدنظر دولت جدید قرار گیرد 
این است که فکری برای ۳۵۰ هزار میلیارد تومان کسری بودجه کند زیرا در 

سال های ۱۳۹۲ تا ۱۴۰۰ بیش از ۲۸ درصد رشد داشته.

 رشد اقتصادی مثبت در سال گذشته
اکبر کمیجانی، قائم مقام بانک مرکزی با اشاره به رشد 
اقتصادی مثبت کشور در سال ۱۳۹۹، بر خروج اقتصاد 
از رکود ناشی از شیوع ویروس کرونا و فشار تحریم ها 

تاکید کرد.
وی با اشاره به انتشــار گزارش رشد اقتصادی سال 
۱۳۹۹ توســط بانــک مرکزی گفت: خوشــبختانه 
عملکــرد اقتصاد کشــور در ســال گذشــته فراتر 
از انتظــارات بود و ایران با توجه به شــیوع ویروس کرونا و فشــار تحریم‌ها 
عملکرد خوبی در مقایســه با کشــورهای منطقه و سایر کشورهای در حال 
توســعه داشته است.رشــد اقتصادی کشــور از فصل دوم سال گذشته روند 
مثبتی را در پیش گرفت و در فصل ســوم و چهارم تداوم این روند و بهبود 
شــاخص‌ها در نهایت موجب رشد اقتصادی مثبت ۳.۶ درصدی در سال ۹۹ 
شــد. رشد اقتصادی بدون نفت نیز در سال ۹۹ معادل ۲.۵ درصد بوده است 
که در مقایســه با رقم ۱.۱ درصدی ســال ۹۸ افزایش مطلوبی داشته است.
خوشبختانه در فصل سوم و چهارم سال گذشته میزان رشد تشکیل سرمایه 

ثابت که اغلب منفی بوده است مثبت شد.

الزام به ارائه پیش بینی سناریومحور از ۲۰ تیرماه 
مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار، 
ســازوکار جدید این ســازمان را در خصوص انتشار 
گزارش پیش بینی ســود )زیان( شرکت‌ها تشریح و 

اجرا آن را از 20تیرماه الزامی دانست. 
محســن انصاری مهیاری، افزود: این مصوبه با هدف 
افزایش کیفیت اطلاعات ارائه شــده توسط ناشران، 
بر انتشــار مفروضات سود و زیان بودجه پیش بینی 
شده شرکت‌های تولیدی به همراه صورت های مالی و گزارش های تفسیری 
مدیریت تاکید شــده است. به گونه ای که کلیه مفروضات و برنامه های آتی 
زیربنای پیش بینی سود هر سهم باید در قالب بخشی از گزارشات تفسیری 
مدیریــت ارائه شــود. همچنین با توجه به اینکه ارائه پیش بینی ســود هر 
ســهم در چند ســناریو مورد تاکید نهاد ناظر قرار دارد، ارائه جداول تحلیل 
حساســیت سود )زیان( به ازای هر ســهم، در فصل "نتایج عملیات و چشم 
اندازها" گزارش تفســیری مدیریت )فایل ضمیمه همراه صورت های مالی 
میان دوره ای و ســالانه( برای صنایعی نظیر محصولات شــیمیایی، فلزات 

اساسی الزامی شده است. 

رونمایی از سامانه ایرانی معاملات تا پایان1400
ســامانه ایرانی معاملات بورس طراحی شــده و تا 

پایان سال مرحله استقرار فرآیند را طی می‌کند.
روح‌الله دهقان، مدیرعامل شــرکت مدیریت فناوری 
بورس تهــران در خصوص نرم‌افــزار ایرانی معاملات 
بــورس و اینکه چه زمانی این ســامانه به کار گرفته 
می‌شــود، توضیح داد: در حــال حاضر مرحله نهایی 
تولید و تست سامانه معاملات ایرانی بورس قرار دارد 
و بعد از این مرحله وارد فاز پیاده‌ســازی می‌شــود. در یک فرآیند همکاری با 
سازمان بورس و بورس‌های مختلف، هماهنگی‌هایی لازم است تا فرآیند استقرار 
نرم‌افزار انجام شــود و در صورت انجام این مرحله تا آخر ســال جاری بخشی 
از معامــات یکــی از بازارهای بورس مربوط به اوراق بدهی روی این ســامانه 
ایرانی انجام خواهد شد.دهقان در مورد اینکه آیا سامانه ایرانی معاملات بورس 
محصول طراحی داخلی اســت و یا اینکه چارچوب آن از سامانه‌های خارجی 
گرفته شده است، عنوان کرد: طراحی این سامانه محصول کار مشترک شرکت 
توسعه فناوری پیشرفته رادین بورس است که یک شرکت مشترک بین شرکت 

مدیریت فناوری بورس تهران و دانشگاه تهران است.

رئیس دولت سیزدهم در نخستین نشست خبری خود بر شعارهای اقتصادی تبلیغاتی‌اش تاکید کرد

یک کارشناس بازار سرمایه گفت: اجرای پیشنهاد 
دولت سیزدهم برای تسهیل ورود شرکت‌ها به 

بورس موجب تعمیق بازار سرمایه خواهد شد.
نشست  در  سیزدهم  دولت  رئیس  صحبت‌های 
به  شرکت‌ها  ورود  تسهیل  بر  مبنی  خبری 
بورس می‌تواند موجب تعمیق بازار سرمایه شود 
هرچند نباید از ذکر این نکته مهم غافل شویم 
که تشدید سازوکار نظارتی می‌تواند پاشنه‌آشیل 

رونق بورس باشد.
علی خوش‌طینت با اشاره به اینکه برداشت من 
نشست‌خبری  در  رئیسی  آقای  صحبت‌های  از 
مبنی بر تعمیق بازار سرمایه بدون ارائه راهکار 
گفت:  کند،  کمک  بورس  رونق  به  نمی‌تواند 
استفاده از منابع مالی صندوق تثبیت و توسعه 
است  راهکارهایی  بازار سرمایه  رونق  برای  ملی 

که در دولت دوازدهم اجرا شد و نتیجه‌ای جز 
اینکه آقای رئیسی  افزود:  شکست نداشت. وی 
نیست،  سیزدهم  دولت  قلک  بورس  می‌گویند 
باید در پاسخ گفت که اعتماد مردم برای ورود 
نقدینگی به بازار سرمایه سلب شده و جلب مجدد 
این اعتماد بسیار دشوار است. این کارشناس بازار 
سرمایه گفت: بازگشت اعتماد عمومی به بورس 

نیازمند ایجاد زیرساخت جدید است.
بازار  به  ورود شرکت‌ها  تسهیل  دیگر  از طرف   
سرمایه می‌تواند گام مهمی برای ایجاد عمق و 

تنوع صنایع در بورس باشد.
خوش‌طینت افزود: تشدید سازوکار نظارتی برای 
رونق بازار سرمایه آفت محسوب می‌شود و دولت 
بورسی  سیاست‌های  اجرای  با  نباید  سیزدهم 
بازار  رونق  در  خللی  دوازدهم،  و  یازدهم  دولت 

سرمایه ایجاد کند زیرا تشدید ساز وکار نظارتی 
بر  معکوس  نتیجه  سرمایه  بازار  در  غیرمعقول 

بورس خواهد گذاشت.
 وی تصریح‌کرد: هر فرد دیگری هم غیر از آقای 
رئیسی، رئیس‌جمهور می‌شد، بازار سرمایه در ۵ 
روز اخیر سبز می‌شد زیرا با تغییر دولت شاهد 
ایجاد تحول در روند اقتصاد کشور خواهیم بود 
که جو روانی ناشی از آن موجب رشد شاخص 

بورس می‌شود.
 ۷۰ کرد:  تصریح‌  سرمایه  بازار  کارشناس  این 
ارز است و  تاثیر نرخ  بازار سرمایه تحت  درصد 
پیش‌بینی من این است که حداقل تا پایان سال 
عبور  واحد  میلیون  از سقف ۲  جاری، شاخص 
ارزنده  سهم‌ها  از  بسیاری  اینکه  برخلاف  نکند 

هستند. 

بررسی ماهیت کلی وعده‌های رئیس جمهور منتخب

شعارهای رئیس دولت سیزدهم عملیاتی می‌شود؟
رنگ و بوی حمایتی وعده‎های دولت جدید

ذکر برخی از مباحث مربوط به حمایت را که از ســوی رئیس جمهور جدید مطرح شده است، در 
گذشته نیز کم و بیش شاهد بودیم. در حقیقت در ماه‌های گذشته نیز به نوعی بازار سرمایه از سمت 
نهاد ناظر حمایت شده است. با این حال باید دید حمایت مدنظر دولت جدید به چه شکل است و 

چه ویژگی‌هایی خواهد داشت؟
پی بردن به نوع و ویژگی‌ حمایت‎ها نیز بستگی به تخصص، تجربه و دانش افرادی دارد که در 
تیم اقتصادی دولت آینده قرار خواهند گرفت. یکی از اظهارات مطرح شده در خصوص بازار سرمایه 
و بهبود شــرایط سهامداران به منظور برگشــت اعتماد و حمایت، ایجاد صندوق جبران خسارت 
سهامداران بوده که از قبل صحبت‌هایی پیرامون آن وجود داشته است. در واقع حدود شش ماه قبل 

نیز به نوعی صحبت از جبران ضرر و زیان افراد در بورس شده بود.
یکــی از انواع حمایت‌هایی که در ماه‎های گذشــته صحبت‌هایــی از آن به میان آمد، حمایت 
شــرکت‌های بزرگ از سهم‌هایشان، سهام خزانه و ابزارهای مشابه دیگری بود که بارها به گوش می‌رسید اما موضوع مهم 
این است که برخلاف چنین اظهارنظرهایی، تاکنون این حمایت‌ها رنگ و بوی موفقیت به خود نگرفته است. بازار سرمایه 
فضای خاص خود را دارد، یعنی اگر قرار بر این است که پیشنهادی مبنی بر حمایت از سهام مطرح شود، باید در چارچوب 
بازار سرمایه و با پذیرش ریسک‎هایی که برای سهامدار دارد، همراه باشد. در چنین شرایطی شاید بتوان شرایط را اندکی 
تعدیل کرد. حمایت‌هایی نظیر این مساله که شرکت‌های حقوقی بزرگ تصمیم به وارد کردن منابع مالی بزرگ‌تری به بازار 
بگیرند، می‌تواند یکی از انواع حمایت‌های مدنظر باشد. با این وجود تا زمانی که مسئولان اقتصادی دولت جدید در جایگاه 
خود مستقر نشوند و در واقع دولت به معنای واقعی کلمه روی کار نیاید، نمی‌توان نسبت به اظهارنظرهای صورت گرفته، 
خوش‌بین یا بدبین بود.با این وجود به احتمال زیاد با روی کار آمدن دولت جدید تغییرات بزرگی را در سیاســت‌گذاری 
کلان شاهد خواهیم بود. به نظر می‌رسد بیشتر اظهارنظرها و وعده‌های رئیس جمهور جدید در خصوص بورس، رنگ و بوی 
حمایتی دارد. در واقع زمانی اعتماد به سهامدار بازمی‌گردد که اگر به مدت دو ماه سهم او صف فروش باشد، حقوقی بزرگی 
شروع به عرضه نکند. تمامی این مسائل اعتماد سهامداران را از بین می‌برد.زمانی که صحبت از اعتماد سهامدار می‌شود، 
یعنی ســهامدار خرد مطمئن شود که قیمت‌ها رشد کنند و ســهامداران خرد نیز مطمئن شوند که رشد ادامه‌دار است و 
قرار نیست نوسان‌گیری از سمت عده‌ای انجام شود و در این میان سهامداران بزرگ نه تنها عرضه‌های آبشاری ندارند بلکه 
حمایت نیز خواهند کرد. به نظر اظهارنظرهای مطرح شده بیشتر به حمایت‌های سهامداران عمده از بازار سرمایه بازمی‌گردد. 
تنها راهکار حمایت مطلوب از بازار ســرمایه در شرایط فعلی این است که سهامداران عمده از بازار سرمایه حمایت کنند. 

به نظر راهکارهای این چنینی قابلیت اجرایی شدن بیشتری خواهد داشت و بیش از پیش مدنظر دولت آینده خواهد بود.

میثم درخشنده
نایب رئیس هیات مدیره 

گروه مالی
 بانک توسعه تعاون

تشدید سازوکار نظارتی آفت بورس است
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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

18.8882,910,8002,083,51613.66فرابورس

18.2545,972,830131,92922.9بساما

18.1124,509,80078,30218.12پخش

15.758,443,0001,131,49821.53فتوسا

14.99219,955,332851,62214.99شگویا

14.919,035,165323,78110.34حسیر

11.5731,924,000101,53612.56حسینا

11.3636,498,000109,9758.08بپیوند

11.27230,366,390651,5736.76غصینو

9.655,413,537320,72112.61بجهرم

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

32.28-32.2834,450,800366,669-دتوزیع

21.43-21.355,254,00040,365-دبالک

14.44-14.1716,730,186190,469-غفارس

14.03-14.039,084,400296,764-غپآذر

12.97-12.9778,358,00098,135-شرانل

11.78-11.7634,449,962354,629-تبرک

10.85-10.854,697,952135,441-کشرق

9.82-9.6819,289,90014,486-شصدف

12.6-8.7413,094,820155,214-زدشت

8.08-7.643,897,000204,355-ولشرق

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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فرصتی برای رشد
بـا توجـه به اینکه در سـه ماه نخسـت سـال 1400 کشـور با وضعیـت خاص انتخابـات مواجه بود 
و همچنیـن مسـائل دیگـری ماننـد ناپایداری قوانیـن و مقررات، نوسـان‌های بـازار ارز و حاکمیت 
بحث‌هـای سیاسـی و مذاکراتـی بـر بـازار ارز موجـب شـد کـه بـازار نتوانـد اعتمـاد و اطمینـان 
سـرمایه‌گذاران را جـذب کنـد و از ایـن رو عملکـرد بـازار سـهام، افـت و خیزهایی را در این سـه 
ماهـه داشـت و ضعیـف رقـم خـورد. هـر چنـد گزارش‌های سـه ماهـه شـرکت‌ها نشـان می‌دهد 
کـه در فصـل بهـار عملکـرد خوبـی داشـتند، امـا به‌طـور کلـی بـازار سـهام در بهـار مخصوصا در 
خـرداد مـاه تحـت تأثیـر انتخابـات همراه با نوسـان بـود. حال رخـداد انتخابـات و نتایـج آن، این 
امیـدواری را ایجـاد کـرده اسـت که بـه دلیـل انتخاب دولتـی با سیاسـت‌های حمایتـی از تولید، 

بـازار می‌توانـد فرصـت رشـد بیابد.
نـرخ بهـره بـالا، ناپایـداری قوانیـن و مقـررات، قیمت‌گـذاری دسـتوری، نبـود اولویـت تولیـد نسـبت بـه دلالی از 
جملـه مشـکلات حـال حاضـر بازار سـهام اسـت کـه ضـرورت دارد دولت جدیـد اقدامـی در این راسـتا انجـام دهد. 
بـرای بـرون رفـت از این شـرایط، کـه بخش عمده آن مربوط به سیاسـت‌های اقتصادی کشـور اسـت، ضـرورت دارد 

مـوارد مذکور اصلاح شـوند.
 مسـائلی از قبیـل متعادل‌سـازی قیمـت ارز، جلوگیـری از واردات بی‌رویـه که باعث می‌شـود شـرکت‌ها در فضای 
مناسـب‌تری بـه تولیـد بپردازنـد، افزایـش هزینه‌هـای دلالـی در اقتصـاد کـه منجـر بـه ورود نقدینگـی بـه بازارهای 
تولیـدی می‌شـود، اهمیـت زیـادی دارنـد. در ایـن شـرایط هدایـت نقدینگـی مهمتریـن سیاسـتی اسـت کـه دولت 

جدیـد بایـد روی آن تمرکـز کنـد تـا بازارهـای مولـد از جمله بازار سـرمایه به شـرایط عـادی و پایـدار برگردد.
مذاکـرات ویـن و نتایـج آن تأثیـر چندانـی بـر بـازار سـرمایه نخواهـد داشـت و بیشـتر مسـائل و مشـکلات ما در 
داخـل و مربـوط بـه سیاسـت‌های داخلـی اسـت و هر زمـان که این مسـائل و مشـکلات در داخل رفع شـد، ‌می‌توان 
شـرایط بهتـری را در بـازار تجربـه کـرد. باتوجـه بـه اینکـه مشـکلات داخلـی مـا بسـیار زیـاد هسـتند، نمی‌تـوان 
درصـورت به‌سـرانجام رسـیدن توافـق برجـام انتظار ورود سـرمایه‌گذار خارجی به کشـور را داشـت، بنابراین مسـائل 
و اتفاقـات جهانـی شـاید بتواننـد پنـج درصـد ایـن مشـکلات را حـل کننـد و تـا زمانـی که مسـائلی داخلـی به‌طور 
کامـل رفـع نشـوند، حتـی اگـر برجام هم صـورت بگیرد ماننـد سـال 94 و 95 نمی‌توان شـاهد ورود سـرمایه‌گذاران 

خارجـی بـه بـازار سـرمایه ایـران بـود و مشـکلات موجود هم حـل نخواهند شـود.
درخصـوص عملکـرد سـایر بازارهـا هـم بایـد بـه ایـن نکتـه توجـه کـرد کـه باتوجه بـه اینکـه سیاسـت انقباضی 
اقتصـاد مـا در حـال اجراسـت، فعال شـاهد بازار خاصی که فعال باشـد، نیسـتیم و در واقـع به دلیل شـرایط موجود، 

بازارهـا فعالیـت خـاص و قابل توجهـی ندارند.
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همایون دارابی
 مدیرعامل 

سبدگردان داریوش

پرتفوی سهام عدالت همچنان مثبت است
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

164,59673,536دانا1

2397,3101,747,090اخابر2

32,2206,660بنيرو3

243,73889,712شبریزح4

223,73482,148لكما5

11416,0401,828,560فخوز6

1210,329123,948وايرا7

20313,1902,677,570شپنا8

4313,820594,260فولاژ9

4822,7601,092,480بفجر10

1,14610,31011,815,260فارس11

822,490179,920ساراب12

1,7882,5824,616,616وتجارت13

4138,7501,588,750جم14

927,080243,720بسويچ15

472,11699,452خودرو16

1530,180452,700شبريز17

1623,980383,680وپست18

453,080212,320شيراز19

6159,1905,651,850شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,83571,565خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 2673,623,135 خرداد 1400

7.0درصد تغییر78,813,634 2 تیر 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2994,1671,245,933وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7815,4201,202,760حكشتي25

34,74714,241ورنا26

479,181431,507شگويا27

13713,6601,871,420رمپنا28

153,91053,910حپترو29

57512,3107,078,250فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26010,59013,343,400فولاد32

10417,4701,816,880كگل33

4719,810931,070کچادح34

3116,280504,680فايرا35

479,613318,452شاوان36

47142,7976,711,459مارون37

1144,560519,840شبندر38

1,4002,2443,141,600وبصادر39

5711,160636,120کگلح40

858,330466,640سدشت41

18124,4704,429,070کچاد42

78,813,634 جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

از نیمه مرداد ماه سال گذشته که بازار سرمایه در سراشیبی سقوط قرار گرفت، 
چند صباحی است که بعد از انتخابات و مشخص شدن رئیس جمهور جدید 
سرمایه‌گذاران بازار سرمایه بعد از مدت‌ها رنگ سبز را به نمادهای خود دیده‌اند. حالا سهامداران 
و بازار چشم انتظار هستند تا مشخص شود وعده‌های رئیس جمهور جدید برای بازگشت روزهای 
خوش به بورس محقق می‌شود یا نه. از هفتم فروردین ماه سال جاری که بازار شروع به کار کرد، 
شاخص کل در کانال یک میلیون و 300 هزار واحد قرار داشت اما بعد از گذشت سه ماه با بیش 
از 9 درصد ریزش به کانال یک میلیون و 186 واحد کاهش پیدا کرد. هر چند با وجود ریزش 
شاخص کل، وضعیت ارزش و حجم معاملات رو به بهبود بوده است به این صورت که ارزش 

معاملات توانسته بیش از 71 درصد و حجم معاملات بیش از 57 درصد رشد داشته باشند. 

درصد تغییرانتهای خرداد 1400ابتدای فروردین 1400شرح

1.309.561.631.186.898.479.36شاخص کل

42.416.23572.790.60671.61ارزش معاملات

6.69510.55757.68حجم معاملات

وضعیت بازار سرمایه در سه ماهه نخست سال 1400

در بازارهای موازی بازار سرمایه، طلا 18 عیار در سه ماهه نخست امسال بیش از 3 درصد 
افت را ثبت کرده است. طلا در هفتم فروردین 1400، یک میلیون و 79 هزار و 454 تومان 
بود که بعد از گذشت سه ماه به یک میلیون و 40 هزار و 671 تومان رسیده است. سکه امامی 
نیز در ابتدای فروردین ماه در کانال 10 میلیون و 406 هزار تومان قرار داشت که بعد از اتمام 
فصل بهار نزدیک دو درصد ریزش کرد و در کانال 10 میلیون و 200 هزار تومان قرار گرفت.

اما در بازار ارز شــرایط نوسانی‌تر بوده است به این صورت که دلار در ابتدای معاملات 
سال 1400 معادل 24 هزار و 753 تومان بود که این رقم در پایان خرداد ماه به 23 هزار 
و 710 تومان ریزش کرد و افتی بیش از 4 درصد را به ثبت رساند؛ همچنین یورو نیز در 
همین بازه زمانی در ابتدای ســال در کانال 28 هزار و 896 تومان بود که بعد از ریزشی 

3 درصدی در پایان خرداد به 27 هزار و 886 تومان رسید.

درصد تغییرانتهای خرداد 1400ابتدای فروردین 1400شرح

10.406.00010.200.0001.97سکه

1.079.4541.040.6713.59طلا

28.89627.8863.62یورو

24.75323.7104.21دلار

وضعیت بازارهای موازی در سه ماهه نخست سال 1400

 در تابلوی معاملات بورس تهران، در ابتدای ســال 1400 نمادهای معاملاتی سپ، ولکار، 
فجر، غکورش و ســاراب هر کدام به ترتیب با 55.96 درصد، 50.59 درصد، 35.10 درصد، 

34.85 درصد و 30.90 درصد بیشترین میزان رشد قیمت را به نام خود به ثبت رسانده‌اند.

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

181202816055.96سپ

2200331350.59ولکار

626202796035.10فجر

299504039034.85غکورش

171802249030.90ساراب

بیشترین بازدهی سهام در تابلو بورس تهران در سه ماهه نخست سال 1400

بیشــترین میزان افت قیمتی هم در تابلوی بورس تهران در بازه زمانی ســه ماهه بهار 
متعلق به نمادهای کاذر با 61.01 درصد، ســدور بــا 60.73 درصد، کفرا با 59.29 درصد، 

سبهان با 56.59 درصد و کلوند با 54.63 درصد بوده است.

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

334501274061.01کاذر

19430763060.73سدور

475101782059.29کفرا

1424305609056.59سبهان

465602112054.63کلوند

کمترین بازدهی سهام در تابلو بورس تهران در سه ماهه نخست سال 1400

در تابلـوی معامالت فرابـورس ایران در سـه ماهه نخسـت سـال نماد فگسـتر با بیش 
از 147 درصـد رشـد قیمتـی، بیشـترین بازدهـی را بـرای سـهامداران خـود بـه ارمغـان 

آورده است.
 بعـد از فگسـتر، نمادهـای فتوسـا با بیـش از 115 درصد، میدکو بـا 36 درصد، بپاس 

بـا 30 درصـد و خدیزل با 15 درصد بیشـترین میزان سـودآوری را داشـته‌اند.

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

617915306147.70فگستر

784216886115.32فتوسا

311114209636.36میدکو

7739210067530.41بپاس

404244653715.12خدیزل

بیشترین بازدهی سهام در تابلو فرابورس در سه ماهه نخست سال 1400

امـا در تابلـوی فـرا بورس باز هـم نمادهایی بوده‌اند کـه بخت با آنها و سهامدارانشـان 
همراه نبوده اسـت.

 نمادهـای معاملاتـی شـتوکا، فزریـن، غویتاف توریـل و درهآور هر کدام بـه ترتیب با 
49.41 درصـد، 47.25 درصـد، 45.16 درصد، 43.76 درصد و 41.81 درصد بیشـترین 

میـزان ریـزش قیمتی را تجربـه کرده‌اند.

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

542912676449.41شتوکا

281371484047.25فزرین

18278981245.16غویتا

253251394243.76توریل

533102300841.81درهآور

کمترین بازدهی سهام در تابلو فرابورس در سه ماهه نخست سال 1400

در تابلـوی معاملاتـی بـازار پایـه هـم نمادهـای خعمـرا بـا 31.03 درصـد، سـمتاز با 
28.31 درصـد، پلولـه بـا 23.53 درصـد، فـوکا بـا 20.54 درصـد و سـاذری بـا 13.97 
درصـد بیشـترین میزان رشـد قیمت را از هفتـم فروردین ماه 1400 تا 31 خرداد سـال 

جـاری بـه نـام خـود ثبـت کرده‌اند.

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

225412943631.03خعمرا

202662600428.31سمتاز

199812468323.53پلوله

121951470120.54فوکا

5840665613.97ساذری

بیشترین بازدهی سهام در تابلو بازار پایه در سه ماهه نخست سال 1400

در همین تابلو و در همان بازه زمانی نمادهای تشــتاد، گشان، کقزوی، وثوق و غشوکو 
بیشترین میزان افت قیمتی را داشته‌اند. 

نمادهای یاد شــده به ترتیب 51.49 درصد، 42.50 درصــد، 41.79 درصد، 41.04 
درصد و 40.84 درصد ریزش قیمتی را تجربه کرده‌اند.

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

15717762351.49تشتاد

333591917942.50گشان

10262597341.79کقزوی

211871249141.04وثوق

399752356940.84غشوکو

کمترین بازدهی سهام در تابلو بازار پایه در سه ماهه نخست سال 1400

سه‌ماهه نخست امسال به‌سر رسید

روزهای خوش تکرار می‌شود

زهره فدوی
خبرنگار

18.88فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     
9.29-خرده فروشي به استثناي وسایل نقليه     
7.58توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

7.17سيمان، آهک و گچ     
6.82لاستيک و پلاستيک     
5.76هتل و رستوران     

5.22استخراج ذغال سنگ     
4.77-پيمانکارى صنعتى     
3.98-محصولات چوبى     

3.66محصولات غذایي و آشاميدني      
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(میلیارد ريال) ارزش معاملات شاخص فرابورس



5 | تیر 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 404 |

اوراق بهادار

بورس

دیــــدگاه

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

16,200,000107,26912.46 20.97 دلقما

19,455,240209,40020.38 19.55 فسرب

111,280,000746,79620.59 18.48 بورس

36,054,8961,564,70116.64 18.12 خزامیا

4,969,500113,40121.49 15.72 ولکار

37,327,500370,38416.88 12.86 ستران

546,400,0001,006,37912.89 12.80 رمپنا

1,694,060,0007,935,53617.19 12.65 شستا

68,942,537470,55512.93 12.65 وسینا

578,177,2604,856,13218.17 12.55 وتجارت

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

39.09-39.097,871,890190,251-قزوین

34.22-34.2212,316,104142,136-قهکمت

30.76-30.7611,539,44040,825-شپارس

26.61-26.6127,465,000209,988-دارو

23.02-22.9311,123,200175,851-دیران

14.5-14.4734,720,47029,514-غپاک

14.02-14.0223,919,308314,526-بکام

12.05-12.0511,302,20087,651-دشیمی

11.85-11.820,361,600133,054-غبهنوش

15.77-11.3616,146,000529,034-چفیبر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

202 13042

»واسطه‌گری مالی یکم« صدرنشین شد
در هفتـه‌ای کـه گذشـت شـاخص کل بورس روند صعـودی در پیش گرفت.  شـاخص کل بـورس در این هفته از 
1,150هـزار واحـد، بـا 18 هـزار واحـد افزایش، بـه 1,168 هزار واحد رسـید. در هفتـه منتهی بـه 31 خرداد ‌ماه 
صندوق‌هـای سـهامی در راس صندوق‌هـای پربـازده قـرار گرفتنـد. صندوق‌ »واسـطه گری مالی یکـم«، »همیان 
سـپهر« و »شـاخصی بـازار آشـنا« به ترتیـب با کسـب 5.69 ، 3.76 و 3.46 درصـد بازدهی، عنـوان پربازده‌ترین 
صندوق‌هـای ایـن هفتـه را از آنِ خـود کردنـد. در هفته گذشـته ورود پول بـه صندوق‌های سـرمایه‌گذاری مثبت 
بـود. خالـص ورود وجـه نقـد بـه کل صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری  4,917   میلیـارد ریـال بـود کـه صندوق‌های 
درآمـد ثابـت بـا   22,426   هـزار میلیـارد ریـال بیشـترین ورود وجه نقد را داشـتند. در این هفتـه صندوق‌های 
سـهامی خالـص خـروج 72  هـزار میلیـارد ریـال و صندوق‌هـای مختلـط خالـص خـروج  58 میلیـارد ریـال را 
تجربـه کردنـد. نماگـر خالـص ارزش دارایی‌هـای صندوق‌هـا در انتهای این هفته بـر روی عـدد 4 میلیون و 306 
هـزار میلیـارد ریـال ایسـتاد. صندوق‌هـا به طـور کلی 31 درصـد از دارایی‌هـا را در وجه نقد و سـپرده بانکی، 39 

درصـد اوراق بدهـی و 28 درصـد در سـهام مس تعـد سـرمایه‌گذاری کرده‌اند.

رصد صندوق‌ها

تابستانِ متنوع بازارها
بــا تعیین منتخب نهایی مردم در ۲۸ خرداد ماه و رفع یکی از ابهام‌های اساســی پیش‌روی بازار، 
مســیر بازار سرمایه در کنار چشــم‎انداز تورمی و موتور نقدینگی تا حدودی مشخص و با افزایش 
احتمال بازگشت آمریکا به برجام در چند روز اخیر که با نظر مثبت سیاستمداران داخلی نیز همراه 

است، وضعیت مطلوبی را برای بازار سرمایه در ادامه سال ۱۴۰۰ ترسیم می‌کند. 
در ماه‌های پیش‌رو انتظار می‎رود دلار همچنان در کانال ۲۳ تا ۲۴ هزار تومان با شــیبی ملایم 
افزایش یابد و اگر چه با احتمال وجود گشایش‎های بین‎المللی در مقاطعی می‌تواند به لحاظ رفتاری 
به ســطوح پایین‌تری نیز کاهش پیدا کند، ولی کاهش قیمت شدیدی برای آن دیده نمی‌شود. با 
توجه به افزایش افسارگســیخته و رشد حباب‌گونه قیمت‎های بخش مسکن در سال ۹۹ انتظار افرایش قیمت در این 

بازار نیز به هیچ وجه متصور نیست و انتظار می‌رود با رکود گسترده‌ای در این بخش دارایی‌ها روبه‌رو باشیم.
در خصوص روند بازار طلا در ماه‌های آینده پیش‌بینی می‎شــود که این بازار از دو جهت تحت تاثیر قرار بگیرد که 
یکی نرخ بهره آمریکا و دیگری شاخص دلار است. شاخص دلار به دلیل پاندمی کرونا از 98 به 92 کاهش پیدا کرد که 
این مسئله باعث شد طلا و دیگر فلزات رشد قیمتی قابل توجهی را تجربه کنند. علاوه بر این، طلا با کریپتوکارنسی 
ارتباط معکوس دارد. با توجه به نوساناتی که اخیرا برای رمزارزها از طرف بانک‌های مرکزی و اظهارنظر افراد مختلف 

ایجاد شده، به نظر طلا می‌تواند یک گزینه مناسب برای سرمایه‌گذاری باشد.
با توجه به اینکه طلا یک ســپر تورمی اســت و با در نظر گرفتن این مســئله، به نظر در یک ماه آینده با کاهش 
تورم جهانی روبه‌رو خواهیم شــد. به طور کلی اخیرا طلا نسبت به رمزارزها رشد قابل توجهی نداشته حتی نسبت به 

کامودیتی‌های دیگر نیز رشد آنچنانی را تجربه نکرده است. 
در ایران طلا تابع نرخ جهانی و دلار اســت. در مورد دلار نیز باید در نظر گرفت که انتظارات تورمی رو به بالاســت. 
با این حساب طلا نیز از این افزایش قیمت تبعیت خواهد کرد. آنچه که با توجه به تراز تجاری و ارزی کشور در مورد 

دلار پیش‌بینی می‌شود، نوسان قیمتی در محدوده 23 تا 24 هزار تومان است.
ممکن است در مواقعی به واسطه کاهش فشارهای بین‌المللی و ایجاد گشایش‌هایی دلار با افت قیمت مواجه شود اما 
به طور کلی نمی‌توان با توجه به متغیرهای اقتصادی و کف‌های قیمتی که پر کرده است در دو تا سه ماه آینده قیمت 
زیر 20 هزار تومان را در شرایط فعلی برای آن متصور بود. ممکن است قیمت دلار در مقاطعی به شکل لحظه‌ای به زیر 

20 هزار تومان هم برسد اما متغیرهای اقتصادی کلان کاهش دلار به کمتر از آن را نشان نمی‎دهند.
در خصوص بازاری همچون کریپتوکارنســی‎ نیز باید در نظر داشــت که با توجه به اخبار موجود، وضعیت بازارها، 
چشم‌انداز تورم، وضعیت کرونا و غیره به نظر می‌رسد این بازار دارای نوساناتی باشد، با این حال تا پایان سال به یک 
ثبات نیز خواهد رسید. با این وجود کریپتوکارنسی‌ها، صندوق‌های ETF ای که بر مبنای آنها تاسیس شود و غیره آینده 
روشنی خواهند داشت. بیت‌کوین می‌تواند در بازه 20 هزار تا 100 هزار دلار نوسان داشته باشد با این وجود احتمال 

اینکه این ارزها در ماه‌های آینده نوسانات شدیدی داشته باشند نیز وجود دارد.

مسعود غلامپور
کارشناس بازار سرمایه

سرمایه‌ها به کجا می‌روند

مسیر بازارها

طلا بازاری پرقدرت برای سرمایه‌گذاری
سجاد بوربور، کارشناس بازار ارز در گفت‌وگویی به تشریح شرایط بازار ارز و طلا پرداخت.

 به نظر شما بازار طلا به کجا خواهد رسید؟
 دلار فصل مشترک تمامی بازارها از جمله مسکن، خودرو، بازار سرمایه و طلاست. طلا 
به واسطه تورم موجود در بازار آمریکا و سیاست‌های انبساطی که همچنان پایدار است، در 
بازارهای جهانی شرایط باثباتی خواهد داشت و به نظر نمی‎تواند افت قابل توجهی را نسبت 

به قیمت‎های فعلی تجربه کند.

 با وجود احتمال افت قیمت دلار در آینده، بازار طلا چه وضعیتی پیدا می‌کند؟
 اگر بخواهیم در خصوص دلار اظهارنظر کنیم، باید به وضعیت ســایر بازارها نیز بپردازیم. به طور متوسط از 
ســال 96 تاکنون مســکن 6 برابر افزایش قیمت را تجربه کرده است. بورس و خودرو نیز چندین برابر بیشتر از 
مســکن رشد داشته‎اند. مقایسه بازارها نشان می‎دهد، کف قیمتی دلار 24 هزار تومان است )البته ممکن است 
دلار قیمت‎های بالاتر را نیز تجربه کند(. به دلیل کســری بودجه وحشــتناکی که کشور با آن دست به گریبان 
است، اگر دولت توانایی فروش یک و نیم میلیون بشکه نفت در روز را با قیمتی حدود 45 تا50 دلار داشته باشد 
و البته پول حاصل از فروش نفت به کشــور وارد شــود، همچنان حدود150 همت کسری بودجه وجود خواهد 
داشت. با توجه به این موضوع، حدود 30 تا 35 درصد تورم را شاهد خواهیم بود که بر قیمت دلار در سه ماهه 
پایانی سال اثرگذار خواهد بود. اگر دولت بتواند این میزان فروش نفت را انجام دهد، در ماه‎های پایانی سال دلار 
به 30 هزار تومان نیز خواهد رسید و اگر نتواند به این درآمد برسد به راحتی شاهد دلار 35 هزار تومانی خواهیم 
بود. مسیر تحلیل دلار، پیش‎بینی فروش نفت است. با این حساب طلا یک بازار پرقدرت برای سرمایه‎گذاری در 

ماه‏های آینده به نظر می‌رسد.

محمدعلی کمالی، مدیر سرمایه‌گذاری 
شرکت تأمین سرمایه کاردان در همین 
راستا به تشــریح ارزیابی خود از روند 
کوتاه‌مدت بازار ســرمایه در ســه ماه 
پیش‌رو پرداخت و گفت: »در خصوص 
روند بازار در سه ماه آینده باید گفت، 

مولفه‌های زیادی بر بازار ســرمایه در مقطع پیش‌رو اثرگذار 
است اما از این میان مسئله‌ای همچون دلار یکی از مهمترین 

مولفه‌های موجود است.
 با توجه به مشخص شدن وضعیت برجام در آینده‌ای 
نزدیک می‌توان انتظار داشــت نرخ دلار حتی تا محدوده 
20 هــزار تومان )دلار نیما( نیز کاهش پیدا کند. از طرف 
دیگر با توجــه به قیمت‎های جهانی کــه یکی به برنامه 
دولت چین مبنی بر فروش ذخایر کالاهای پایه‌اش یعنی 
کنترل قیمت وابسته است و دیگری تصمیم دولت آمریکا 
برای افزایش نرخ بهره، به نظر می‌رســد در سال جاری و 
ســال آینده نرخ‌های جهانی با فشار روبه‌رو خواهند شد و 
احتمالا به ســمت کاهشی شدن حرکت کنند. بنابراین با 

در نظر گرفتن کاهش قیمت دلار در سهم‌های بزرگ طی 
ســه ماه آتی اتفاق خاصی رخ نخواهد داد و نباید انتظار 
افزایش غیرعادی را داشت. کمالی با اشاره به ثبات تقریبی 
ســهم‌های بزرگ در سه ماه آینده گفت: در سه ماه آینده 
سهم‌های بزرگ یا در قیمت‌های فعلی باقی خواهند ماند 

یا به سمت کاهشی شدن پیش خواهند رفت.
مدیر ســرمایه‌گذاری شرکت تأمین سرمایه کاردان با 
در نظرگرفتن روی کار آمدن دولت جدید نیز پیش‌بینی 
کرد: اگر روند ســه ماه آینده بــازار را از منظر انتخابات 
مورد بررســی قرار دهیم، باید در نظر بگیریم تا سه ماه 
آینده که رئیس جمهــور جدید، دولت را تحویل خواهد 
گرفت، سیاست‎های وزیر اقتصاد و بانک مرکزی در ادامه 
بر حجم نقدینگی جامعه و چنین مســائلی تاثیر بسزایی 
خواهد داشــت منتها در بازه زمانی سه ماه آینده اتفاق 
خاصــی رخ نخواهد داد. برای پیش‌بینــی روند بازار به 
لحــاظ قیمت جهانی و دلار باید وضعیت بازار ســرمایه 

را بررسی کنیم.
او درباره روند کلی بازار سرمایه در سه ماه آتی گفت: به 

طور کلی در سهم‎های بزرگ اتفاق خاصی رخ نخواهد داد 
اما در ســهم‎های کوچک و متوسط با توجه به حجم‎های 
پولی که می‎تواند به سمت این سهم‎ها حرکت کند، ممکن 
است نوســاناتی ایجاد شود. برخی مسائل ممکن است در 
بازه زمانی سه ماهه نگنجد ولی ممکن است که در مدت 
طولانی‌تری بازار ســرمایه را تحت تاثیر این انتظارات قرار 
دهد. به طور مثال با سیاســت ساخت یک میلیون واحد 
مســکونی در ســال که به نظر دولت جدید آن را دنبال 
خواهد کرد، انتظار آن وجود دارد که فروش شــرکت‌های 
ســیمانی در بازار مطلوب باشــد و این موضوع بتواند به 
سودسازی مناسب این شــرکت‌ها منجر شود. همچنین 
انتظار بازتوزیع ثروت از سوی دولت جدید می‎تواند تاثیر 
بســزایی داشته باشد. در مورد شرکت‌های بزرگ احتمال 
افزایش نرخ مالیات و افزایــش نرخ نهاده‌ها برای افزایش 
درآمد دولت وجود دارد و در خصوص شرکت‌های کوچک 
با توجه به اینکه دولت به ســمت بازتوزیع ثروت خواهد 
رفت احتمالا با رکود نســبی بازار در صنایع پایین‌دستی 

مواجه خواهیم شد.

زمینه‌ای برای کاهش قیمت ارز 
کامران ســلطان‌زاده، عضو کانون صرافان در خصوص بررســی 
روند بازار ارز در ســه ماه آینده گفت: بــا توجه به قوت گرفتن 
احتمال به نتیجه رســیدن مذاکرات برجام در آینده ای نزدیک، 
این مســئله اثرگذاری مثبتی بر بازار ارز خواهد داشت. علاوه بر 
ایــن، روی کارآمدن دولت جدید با توجه به موضوعات مربوط به 
ســامت اقتصاد جامعه و تجربه رئیس جمهور جدید در برخورد 

با اخلالگران اقتصادی، به نظر این مســئله موضوع مهمی برای دولت آینده محسوب 
خواهد شــد. پیش‌بینی می‎‎شــود بازار ارز تا ســه ماه آینده به سمت ثبات، آرامش و 

تعدیل نرخ ارز حرکت کند.
او در پاســخ به این سوال که در سه ماهه پیش‌رو شاهد کاهش قیمت دلار خواهیم 
بود یا خیر، توضیح داد: تعدیل قیمت ارز در راستای واقعی شدن قیمت آن انجام خواهد 
شــد. با توجه به مولفه‌های اقتصادی که صادرات نفتی کشور را افزایش خواهد داد و به 
واسطه آن، درآمدهای نفتی نیز زیاد خواهد شد، همچنین کاهش تحریم‌ها که قطعا با 
توجه به این مســئله در برگشت ارز حاصل از صادرات قطعا تاثیر مثبتی خواهد داشت، 
افزایش ورود ارز به کشــور و در واقع افزایش عرضه می‎تواند به کاهش قیمت ارز منجر 
شود. سلطان‌زاده در رابطه با پیش‌بینی بلندمدت‌تر در خصوص روند بازار ارز گفت: باید 
دید عملکرد طرفین مذاکرات برجام و تعهد به اجرای گام به گام برجام موفق می‎شود یا 
خیر. چرا که هر خلف وعده‎ای از هر کدام از طرفین برجام می‎تواند اثرگذاری خاصی بر 

بازار ارز در بلندمدت داشته باشد.

رکود سنگین بازار خودرو ادامه دارد
امیرحسن کاکایی، کارشناس حوزه خودرو نیز بازار خودرو را در 
ســه ماهه آتی مورد بررسی قرار داد و گفت: یکی از پارامترهای 
کلیدی تعیین روند بازارها در ماه‌های آینده را باید مسئله برجام 
دانســت، چرا که قیمت ارز به این مسئله گره خورده است. اگر 
برجام به توافق نهایی برســد دلار با کاهش قیمت مواجه خواهد 
شد و قطعا گشــایش اقتصادی را در یک ســال آینده خواهیم 

داشت اما اگر توافق برجام صورت نگیرد دلار در یک حالت شکننده قرار خواهد گرفت 
هر چند خیلی افزایش قیمت نخواهد داشت. در کوتاه‌مدت یعنی سه تا شش ماه آینده 
رکود فعلی بازار خودرو به شــدت ادامه پیدا خواهد کرد چرا که از یک طرف هزینه‌ها 
بالاســت و قیمت خودرو در بازار نمی‌تواند از این بالاتر برود و از طرفی مصرف‌کننده 
نیــز توانایی خرید با قیمت بالاتر از این میزان را ندارد، به همین دلیل در ســه ماهه 
آتــی ما همچنان با رکود در بازار خودرو مواجه خواهیم بود. در مقطع پیش‌رو به‌ نظر 
بعید است که قیمت خودروهای تولید داخل با کاهش مواجه شود. قیمت خودروهای 
خارجی نیز که در حال حاضر ســه سال اســت وارداتی در آن صورت نگرفته است با 
مقداری حباب همراه اســت )ارزش واقعی بعضی خودروهــای خارجی تا 30 درصد 
حباب دارد(. بنابراین اگر مذاکرات برجام نهایی شود، انتظار می‌رود که بازار خودرو در 
آینده‌ای نزدیک پس از برجام آزاد شود در نتیجه قیمت خودروهای خارجی شروع به 
افت خواهد کرد. در صورتی که تحت هر شرایطی چشم‌انداز ایجاد توافق برجام از بین 

برود، قیمت خودروهای خارجی دچار نوسان خواهد شد.

ثبات در سهم‌های بزرگ 

بازارهای مختلف در سه ماهه اول امسال تحت تاثیر عواملی همچون 
ابهامات موجود در مذاکرات برجامی و در پیش بودن انتخابات ریاست 
جمهوری از رونق قابل توجهی برخوردار نبودند و به نظر تمامی این بازارها به نوعی در 
یک یخ‎زدگی قرار داشتند تا با تعیین تکلیف شدن مواردی نظیر به نتیجه رسیدن 
مذاکرات وین یا انتخاب شدن رئیس جمهور جدید کشور، یخشان آب شود و به یک 
روند متعادل‌تری حداقل برای یک مدت کوتاه دست یابند. درباره روند حرکت بازارها 

در فصل پیش‌رو، نظر کارشناسان را جویا شدیم.

گلشن بابادی
خبرنگار

سنگینی کفه رشد به نفع »کوین‌ها«
آیدین شریعت‎پناهی، کارشناس حوزه ارزهای دیجیتال نیز وضعیت این 
بازار داغ را در ماه‌های آینده مورد بررسی قرار داد و گفت: به نظر مي‌رسد 
در ســه ماه آتی بازار به نفع آلت‌کوین‌ها چرخش داشته باشد. البته این 
موضوع طبق تحلیلی است که روی چارت‌ مارکت‌کپ آلت‌کوین‌ها انجام 
شده است. به طور کلی طی یکی دو ماه آینده احتمال انجام شدن یکی 
از این دو رفتار زیادتر است. نخست احتمال این وجود دارد که بیت‌کوین 
از parallel channels صعودی بزرگ خارج نشود )البته هیچ قطعیتی در 
بــازار وجود ندارد( و دیگری این که مواردی همچون ابراز علاقه بانک‌ها، 
ورود بیت‌کوین و اتریوم به فارکس، مصوبه کشور السالوادور و امثالهم فعلا 

وزنه را به سمت رشد آینده بیت‌کوین سنگین کرده است. 

بازار مسکن بدون افزایش قیمت
حســام عقبایی، نایب رئیس اتحادیه مشــاوران املاک نیز در خصوص 
بررسی روند بازار مسکن در ســه ماه آینده گفت: قاعدتا تعویض دولت 
تاثیرات غیرمســتقیمی بر بازار مســکن خواهد داشــت و باید منتظر 
سیاست‌های کلی دولت جدید در خصوص این بازار بود. با این وجود در 
فصل تابستان شاهد هیچ افزایش قیمتی نخواهیم بود. علاوه بر این امکان 
ریزش قیمت‌ها در ســه ماه آینده وجــوددارد. در حوزه خرید و فروش 

مسکن در سه ماه آتی، بازار بدون افزایش قیمت پیش خواهد رفت.

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

        4,306

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

      4,917 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

      1,208
سهام

              1,664
سایر

    69         1,352

۵.۶۹

۳.۷۶

۳.۴۶

۳.۲۷

۲.۹۹۲

۲.۷۲

۲.۲۴

۲.۲۲

۲.۲۱

۲.۱۵

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

۲۰

۱۹

۹

۷

۵

۵

۳

۳

۲

۲۷

٪
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
بانك ها و موسسات اعتباری

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

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سایر دارایی ها

سرمایه گذاری ها
مواد و محصولات داروئی

سایر صنایع

٪
واسطه گری مالی یکم

همیان سپهر

شاخصی بازار آشنا

مشترک شاخصی کارآفرین

مشترک یکم آبان 

فراز داریک

مشترک بانک خاورمیانه

مشترک پویا

اندیشه خبرگان سهام

پالایشی یکم

12.71خدمات فنى و مهندسى     
11.36-محصولات چوبى     

9.61حمل و نقل و انباردارى     
7.84-قند و شکر     

7.82استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     
7.78مخابرات     

7.61شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     
6.95عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     
6.17فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     
5.77استخراج کانه هاى فلزى     

۲۷
,۷۴

۹

۳۳
,۴۳

۸

۳۲
,۰۴

۰

۳۴
,۹۶

۴

۴۹
,۶۵

۲

۱,۱۶۲,۰۳۲ ۱,۱۶۳,۷۵۷ ۱,۱۶۸,۶۶۵
۱,۱۸۶,۹۲۲

۱,۲۱۳,۰۲۳

۰
۱۰,۰۰۰
۲۰,۰۰۰
۳۰,۰۰۰
۴۰,۰۰۰
۵۰,۰۰۰
۶۰,۰۰۰

شنبه يكشنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۱,۱۲۰,۰۰۰
۱,۱۴۰,۰۰۰
۱,۱۶۰,۰۰۰
۱,۱۸۰,۰۰۰
۱,۲۰۰,۰۰۰
۱,۲۲۰,۰۰۰

(میلیارد ريال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 
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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

نــــــگاه

بازار کریپتوکارنسی نصف شد
 هفته‌نامه بورس: این روزها بازار رمزارزها حال خوبی ندارد. قیمت‌ها در مسیر نزولی 
قــرار دارند، دولت‌ها و بانک‌های مرکــزی از همه طرف به این بازار می‌تازند و ارزش بازار 

کریپتوکارنسی‌ها هم سقوط کرده است.
شواهد موجود نشــان می‌دهند که این بازار دســت‌کم در کوتاه‌مدت با رونق روبه‌رو 
نخواهد شــد. نگاهی به آمار معاملات در طول هفته گذشــته نشــان می‌دهد که قیمت 
تمامی رمزارزهای اصلی با افت‌های دورقمی مواجه شــده اســت. قیمت برخی ارزهای 
دیجیتال نســبت به هفته گذشــته بیش از 40 درصد کاهش یافته است. در این میان، 
ارزش بازار رمزارزها نیز با سقوط چشمگیری روبه‌رو شده است. بر پایه آمارهای وبسایت 
»کوین‌مارکت‌کپ«، ارزش بازار جهانی کریپتوکارنســی تنها طی 40 روز گذشــته نصف 
شــده است. 12 می امســال، ارزش بازار رمزارزها به بیش از 2540 میلیارد دلار رسید. 
تازه‌ترین ارزیابی این وبسایت نشان می‌دهد که ارزش این بازار به کمتر از 1200 میلیارد 
دلار ســقوط کرده اســت. کاهش قیمت و افت ارزش بازار رمزارزها به دســتپاچه شدن 
بسیاری از معامله‌گران منجر شده است تا جایی که تعداد افراد خوش‌بین به آینده ارزهای 

دیجیتال به شــدت کاهش یافته اســت. پیش از این معامله‌گران و کارشناسان وبسایت 
tradingview با تاکید بر موقتی بودن افت قیمت‌ها، از رشــد دوباره رمزارزها در آینده 
نزدیک خبر می‌دادند. اما امروز بیشــتر آنها که تحولات بازارهای سهام، طلا و مسکن را 
نیز رصــد می‌کنند، معتقدند افت قیمت‌ها فعلا ماندگار اســت. یکی از این معامله‌گران 
گفت: دوباره چین دســت به کار شــده است. دولت این کشــور عامل اصلی سقوط بازار 

رمزارزهاست. در نمودار زیر، میزان تغییر ارزش بازار رمزارزها مشاهده می‌شود.

بورس چهارم
کمتــر از یک دهه از راه‌اندازی بورس انرژی ایران به عنوان مرکز اصلی معاملات حامل‌های انرژی 
کشــور می‌گذرد. این بورس بــا رویای ایجاد مرکزی برای معاملات گســترده حامل‌های انرژی و 
تبدیل شــدن به محل قیمت‌گذاری آنها در منطقه خاورمیانه و اثرگذاری بر بازارهای بین‌المللی تشــکیل شد اما این 

رویا هرگز محقق نشد.
موضــوع فعالیت بورس انرژی ایران، انجام معاملات نقدی، ســلف موازی اســتاندارد و قراردادهای آتی و اختیار 
معامله برای پاسخگویی به نیازهایی همچون کشف قیمت روزانه و خرید و فروش حامل‌های انرژی بر بستر شفافیت 
اطلاعاتی، تأمین مالی )تولیدکننده، مصرف‌کننده، توزیع‌کننده(، پوشــش ریســک معامــات و کاهش هزینه‌های 
معاملات انرژی اســت. در حوزه‌ داخلی، بــورس انرژی از جایگاه قابل قبولی برخوردار اســت اما از نظر فعالیت‌های 
بین‌المللی هنوز به جایگاه یک بورس جهانی دست نیافته است. در حال حاضر، بورس انرژی ایران در قامت یک بازار 
کوچک داخلی برای انجام معاملات در سطح محدود و با اثرپذیری از بازارهای جهانی فعالیت می‌کند و تاثیر خاصی 
بر قیمت‌گذاری حامل‌های انرژی در ســطح جهانی ندارد. اگرچه ســال گذشته شاهد رشد چشمگیر حجم معاملات 
بازار فیزیکی و رونق معاملات صادراتی در این بورس بودیم اما آنچه اهمیت دارد، دستیابی به هدف یا رویای تبدیل 
شــدن به یک بازار منطقه‌ای و بین‌المللی اســت که تاکنون محقق نشده است. شاید دلیل این اتفاق، نگاه سنتی به 
ابزارهای مدرن باشــد. بســتر فعالیت بورس‌های جهان، اقتصاد آزاد و غیردستوری است و ابزارهای مورد استفاده در 
معاملات نیز بر همین اســاس تعریف و عرضه شــده‌اند. در بورس‌های کالایی جهان، قیمت‌ها بر اســاس اصل ساده 
»عرضه و تقاضا« و بدون دخالت عوامل غیربازاری تعیین می‌شوند و هرگونه تغییر در میزان عرضه یا تقاضا، به کاهش 

یا افزایش قیمت منجر می‌شود.
برای تبدیل شدن به یک بورس جهانی، تنها استفاده از ابزارهای مدرن کافی نیست بلکه پیش از آن باید به نگاهی 
مدرن و پیشرو )برنامه‌ریزی دوراندیشانه( دست یافت و پس از آن، بستر فعالیت جهانی را فراهم کرد. بر این اساس، 
بورس انرژی ایران در صورت برنامه‌ریزی بر اساس واقعیت‌ها و بازتعریف اهداف خود توان تبدیل شدن به یک بورس 

جهانی را خواهد داشت.

 ارزیابی شما از فعالیت بورس انرژی در سال‌های 
اخیر چیست؟

در ۸ سال گذشته زیرساخت‌های لازم برای توسعه بورس 
انرژی ایران آماده شد و ماحصل این تلاش‌ها منجر به این شد 
که سال ۱۳۹۹ سال خاص و ویژه‌ای برای بورس انرژی ایران 
باشــد به طوری‌که حجم معاملات بازار فیزیکی این بورس 
رشدی ۱۸۰ درصدی را تجربه کرد و مجموع ارزش معاملات 
کل بازارهای بورس انرژی بالغ بر ۱۴۵ درصد رشد داشت. در 
بــازار هیدروکربوری ۱۶ میلیون تن انواع فرآورده‌های نفتی 
به ارزشی بیش از ۱۰۴ هزار میلیارد تومان مورد معامله قرار 
گرفت که از این میزان، ۱۳ میلیون و ۹۷۳ هزار تن در رینگ 
بین‌المللی بازار فیزیکی با ارزشی نزدیک به ۹۳ هزار میلیارد 
تومان معامله و به مقاصد صادراتی عرضه‌کنندگان صادر شد 

که این افتخار بزرگی برای ما محسوب می‌شود.

 از اقدامات بورس انرژی و رشــد معاملات در 
سال گذشــته گفتید. فکر می‌کنید مسیر این 

رشد در سال ۱۴۰۰ نیز هموار باشد؟
وظیفه ما در ســال ۱۴۰۰ و سال‌های آتی این است که 
نرخ رشد شرکت حفظ شود. در قوانین بالادستی، قانونگذار 
تاکید کــرده معاملات فرآورده‌هــای هیدروکربوری، برق و 
سایر حامل‌های انرژی از بستر معاملاتی بورس انرژی و طبق 
مقررات بازار ســرمایه انجام شود که تحقق این امر مستلزم 
همراهــی و همکاری مســتمر نهادهای ذی‌نفــع از جمله 
وزارتخانه‌های نفت و نیرو و شــرکت‌های تابعه آن اســت. 
آنچه رشــد ســال ۹۹ را رقم زد، حاصل همکاری مشترک 
بین بورس انرژی ایران و وزارت نفت به ویژه شــرکت ملی 
پالایش و پخش بود. چرا که تقریبا همه عرضه‌های صادراتی 
فرآورده‌ها توســط این شــرکت صرفا از طریق بورس انجام 
شــد. این موضوع موجب شد تا علاوه بر شکل‌گیری چنین 
بازاری، معاملات خریداران از مکانیســم شفاف بورس انجام 
شود. امیدواریم در ســال ۱۴۰۰ نیز این همکاری‌ها تداوم 
داشته باشد و شاهد اتفاقات مطلوب‌تری در این حوزه باشیم.

 برنامه‌های بورس انرژی در سال جاری حول چه 
محورهایی می‌چرخد؟

راه‌اندازی بازار معاملات آتی مهمترین برنامه سال جاری 
ما در حوزه بازار فرآورده‌های هیدروکربوری است. در حوزه 
بــرق و طراحی ابزارهای جدید مالی نیز برنامه‌های متنوعی 

در دستور کار داریم که به مرور اطلاع‌رسانی خواهند شد.

 راه‌اندازی بازار معاملات آتی برای فرآورده‌های 
هیدروکربوری در چه مرحله‌ای اســت؟ آیا در 

سال جاری شاهد فعالیت آن خواهیم بود؟
دســتورالعمل‌های مربوط برای راه‌انــدازی این بازار در 
سال گذشته تدوین و به سازمان بورس و اوراق بهادار برای 
تصویب نهایی ارسال شده و به‌زودی در هیأت‌مدیره سازمان 
تصویب می‌شود. البته ناگفته نماند که زیرساخت‌های لازم 
برای راه‌اندازی این بازار در حال آماده شدن است و نیازهای 

آن نیز به لحاظ فنی بررســی شده و امیدواریم در نیمه اول 
امســال معاملات قراردادهای آتی را که دارایی پایه آن یکی 
از فرآورده‌های هیدروکربوری باشــد، شروع کنیم. البته این 
آغاز راه است. برای ‌اینکه بتوانیم بازار آتی بزرگ و مفیدی را 
راه‌اندازی کنیم تا نقش خود را در پوشــش ریسک و تعیین 
قیمت‌ها ایفا کند، نیازمند همکاری نهادهای ذیربط هستیم 
تا بتوانیم در محصولاتی که ارزش افزوده بالایی برای کشور 
دارد و سهم بزرگی از صادرات فرآورده‌ها را به خود اختصاص 
داده است، بازاری با حجم مناسبی از معاملات ایجاد کنیم و 
با توجه به ذخایری که در کشور داریم، این امر شدنی است.

 برای افزایــش حجم معاملات در این بازار نیز 
برنامه‌ریزی کرده‌اید؟

تلاش ما در ســال جاری این است که حجم معاملات در 
بازار فیزیکی فرآورده‌های هیدروکربوری حداقل ۲۰ درصد 
رشد نسبت به سال ۱۳۹۹ داشته باشد. همچنان کالاهایی 
وجود دارند که توســط برخی از شــرکت‌ها خارج از بورس 
معامله می‌شــوند که باید به رینگ صادراتی بورس منتقل 
شوند و از مکانیسم بورس استفاده کنند چرا که هم موجب 
کشــف قیمت منصفانه و رقابتی می‌شــود و هم شفافیت 
را بــالا می‌برد. در این زمینه شــرکت‌هایی که در بورس و 
فرابورس پذیرفته شده‌اند برای ما اولویت بیشتری دارند. هر 
چه فروش کالاهای پذیرفته شده این شرکت‌ها از مکانیسم 
شفاف و رقابت‌پذیرتری برخوردار باشد و از طریق بورس‌های 
کالایی انجام شــود، هم اطلاعات مالی این شــرکت‌ها قابل 
اتکاتــر خواهد بود و هم ایــن امکان به تحلیلگــران داده 
می‌شــود تا پیش‌بینی‌های دقیق‌تــری را در خصوص این 
شــرکت‌ها ارائه کنند. متاســفانه برخی از شرکت‌ها فروش 
خود را خارج از بورس انجام می‌دهند که این سبب می‌شود 
اصطلاحا اطلاعات کافی به بازار مخابره نشــود. در این باره 
نیز همکاری‌هایی آغاز شده و امیدواریم حجم معاملات بازار 

فیزیکی افزایش یابد.

 با چه چالش‌هایی در توسعه معاملات فیزیکی 
فرآورده‌ها روبه‌رو هستید؟

مهمتریــن چالش در این حوزه این اســت که معاملات 
کالاهــای پذیرفته شــده هم در بورس و هــم خارج از آن 
انجام می‌شود و این کالاها به لحاظ تاریخی سابقه معاملاتی 
طولانی خارج از مکانیسم شفاف بورس دارند و به مرور انتقال 
از خــارج از بورس به بورس انجام می‌شــود که این انتقال 
با سختی‌ها، موانع و دشــواری‌هایی روبه‌رو است. معاملات 
در بورس شــفاف اســت و امکان دارد بعضی‌ها علاقه‌ای به 
شفافیت نداشته باشند و مقاومت‌هایی را در انتقال معاملات 
بورس چه در سمت عرضه‌کنندگان و چه از سمت خریداران 
داشته باشند که باید با کمک همه ذی‌نفعان و به مرور زمان 
انجام شــود. این باور باید در سیاست‌گذاران ایجاد شود که 
هر چه معاملات به سمت مکانیســم‌های شفاف در بورس 
برده شــود، به نفع اقتصاد است و توسعه اقتصادی را در پی 

خواهد داشت.

 شرایط در حوزه برق چگونه است؟
توسعه بازار برق به ویژه در حوزه مصرف‌کنندگان بالای ۵ 
مگاوات، برنامه مهم دیگر بورس انرژی در سال ۱۴۰۰ است. 
متاسفانه در بازار برق باوجود تلاش‌های بسیار زیادی که در 
طول چند ســال اخیر انجام شده، سهم معاملات در بورس 
انرژی بســیار پائین بوده است. سال گذشته با پیگیری‌های 
انجام شده، هیأت وزیران در مصوبه‌ای مصرف‌کنندگان بالای 
۵ مگاوات را موظف کرد معاملاتشــان را از طریق مکانیسم 
بورس انجام دهند که امیدواریم با همکاری وزارت نیرو این 
امکان فراهم شود که بخشی از تعهدات دولت کاهش یابد و 
قیمت برق در مکانیسم بازار کشف شود تا نیروگاه‌های بخش 
خصوصی و مصرف‌کنندگان بزرگ بتوانند در مکانیسم بازار 

معاملات خود را انجام دهند.

 در چه صورت اهداف مورد نظر در این بخش 
محقق خواهد شد؟

توسعه بازار برق از اهمیت زیادی برخوردار است. باید به 
این باور برسیم که برق یک کالای اقتصادی است، باید اجازه 
رشد بخش خصوصی برای توسعه این بازار داده شود. دولت 
باید طبق یک برنامه منســجم و زمان‌بندی شده که متعهد 
به اجرای آن باشد، نقش خود را کاهش داده و امکان توسعه 
تجارت برق توسط بخش خصوصی و کشف قیمت منصفانه 

آن را از طریق مکانیسم بورس فراهم کند.

 بورس انرژی برای کاهــش مصرف انرژی در 
کشور هم برنامه‌ای دارد؟

طراحی گواهی صرفه‌جویی که سال گذشته به عنوان یک 
ابزار مالی جدید در شورای عالی بورس به تصویب رسید، در 
همین راستا صورت گرفته است. هم‌اکنون نیز در حال تدوین 
مقررات آن هســتیم و در صورتی که همراهی لازم از سوی 
نهادهای ذیربط در وزارت نفت و نیرو انجام شود، انتشار اوراق 
در حوزه گواهی صرفه‌جویی نیز آغاز خواهد شــد. سال‌های 
طولانی اســت که بحث مصرف بیش از استاندارد و خارج از 
قاعده انرژی را در صنایع مختلف داریم. گواهی صرفه‌جویی 
ابزاری است که می‌تواند این فرصت را فراهم کند تا بخشی از 
مصرف بالای انرژی در کشور با مکانیسم بازار کاهش یابد و 

درآمدهای بیشتری را برای کشور فراهم کند.

 از آنجا که تأمین مالی پروژه‌های صنایع نفت و 
انرژی از طریق بورس انرژی انجام می‌شود، چه 

اقداماتی برای آن درنظر گرفته شده است؟
در سال‌های گذشته اوراق ســلف در صنایع نفت و برق 
منتشر شد. امســال نیز این برنامه را ادامه خواهیم داد. در 
سال‌های گذشــته اولین صندوق پروژه در بازار سرمایه در 
بورس انرژی راه‌اندازی شــد. امسال نیز با توجه به معافیت 
مالیاتی در بودجه، در صورت ارائه درخواســت آماده انتشار 
واحدهای صنــدوق پروژه‌های جدید در حوزه صنعت نفت، 
گاز و برق هستیم تا بتوانیم تأمین مالی را هم در این حوزه 

داشته باشیم.

اخبـــار
راهکار بورسی برای حل مشکل فولادی

دبیـر انجمـن تولیدکننـدگان فولاد ایران گفت‌: در جلسـه اخیـر کمیته تخصصی فولاد، وزارت صمت با پیشـنهاد 
مشـترک انجمـن فـولاد و نـوردکاران بـرای حـل مشـکل ارزش پایه صادراتـی غیرواقعـی مقاطع طویـل فولادی 
موافقـت کـرد و مقـرر شـد کـه بـا رایزنـی بـا گمـرک، ترتیبـی اتخاذ شـود تـا آخریـن قیمـت صادراتـی مندرج 
در اظهارنامـه شـرکت‌های بورسـی تولیدکننـده مقاطـع طویـل فـولادی، مبنـای ارزش پایـه صادراتـی مابقـی 

شـرکت‌ها و رفـع تعهـدات ارزی آنها باشـد.
سیدرسـول خلیفـه سـلطانی افـزود: متأسـفانه ارزش پایـه صادراتـی مقاطع طویل فـولادی در گمرک بر اسـاس 
قیمت‌هـای جهانـی درج‌شـده در متـال بولتـن ثبـت می‌شـد کـه ایـن امـر بـا توجـه بـه پایین‌تـر بـودن قیمـت 
مقاطـع طویـل صادراتـی ایران، مشـکلات عدیـده‌ای را برای واحد‌هـای نوردی ایجاد کـرده بـود. درج ارزش پایه 
صادراتـی غیرواقعـی، رونـد بازگشـت ارز حاصـل از صـادرات محصولات طویل را بـا اختلالاتی مواجـه کرده بود و 
تعهـدات غیرواقعـی بـرای صادرکننـدگان مقاطـع فـولادی ایجاد می‌کـرد. وی تصریح کـرد: در این جلسـه که به 
ریاسـت معـاون معدنـی وزارت صنعـت و با حضور مدیران شـرکت‌های بزرگ فـولادی و نهادهـای نظارتی برگزار 
شـد، انجمـن فـولاد پیشـنهاد مشـترکی را بـه همـراه نـوردکاران مطرح کرد کـه مـورد موافقـت وزارت صمت و 

حاضران در جلسـه قـرار گرفت.

افزایش 19 درصدی تولید گندله
بررسـی آمـار عملکـرد شـرکت‌های بـزرگ بخـش معـدن و صنایـع معدنـی حاکـی از تولیـد ۸ میلیـون و ۵۱۷ 
هـزار و ۷۷۵ تـن گندلـه در دو ماهـه ابتدایـی امسـال و رشـد ۱۹ درصـدی آن در مقایسـه با مدت مشـابه سـال 

است. گذشـته 
بیشـترین تولیـد گندلـه در ایـن مـدت در گل گهـر بـا ۲ میلیـون و ۱۴۷ هـزار و ۷۷۱ تن )رشـد ۵ درصدی( به 
ثبـت رسـید. پـس از آن، فـولاد مبارکـه یـک میلیون و ۳۲۱ هـزار و ۵۸ تن )رشـد ۵ درصدی(، توسـعه معادن و 
صنایـع معدنـی خاورمیانـه یک میلیـون و ۱۶۱ هزار و ۸۸۱ تن )رشـد ۵ درصدی(، فولاد خوزسـتان یک میلیون 
و ۴۰ هـزار و ۶۸۶ تـن )رشـد ۱۶ درصـدی( و فولاد سـنگان خراسـان ۸۱۴ هزار و ۱۳۰ تن )رشـد ۸۷ درصدی( 
گندلـه تولیـد کردنـد و در مکان‌هـای دوم تـا پنجم قـرار گرفتند. تا پایان اردیبهشـت ماه، فولاد خراسـان ۳۸۶.۱ 
هـزار تـن، چادرملـو ۶۲۲.۲ هـزار تن، سـنگ آهـن مرکزی ۲۱۱.۲ هـزار تن، اپال پارسـیان سـنگان ۶۹۴.۷ هزار 
تـن، سـناباد ۶۷.۴ هـزار تـن و صبانـور ۵۰.۴ هـزار تـن گندلـه تولید کردنـد. همچنیـن جمع تولید شـرکت‌های 
مذکـور در اردیبهشـت مـاه امسـال بیـش از ۴.۲ میلیـون تن بود که در مقایسـه با اردیبهشـت ماه ۹۹ رشـد ۲۲ 

درصـدی نشـان می‌دهد.

مزیت‌های بورسی شدن سیمان
دبیـر انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سـیمان می‌گوید: بورسـی شـدن سـیمان آثـار و پیامدهای بسـیار مثبتی 
بـرای ایـن صنعـت بـه همـراه دارد کـه با توجه به سـرعت گرفتن پذیـرش شـرکت‌ها و عرضه‌ها در بـورس کالا و 
خـروج ایـن صنعـت از شـمول قیمت‌گـذاری دسـتوری، این آثـار مثبت بـه زودی بر رونـد بازار و صنعـت نمایان 

خواهد شـد.
عبدالرضـا شـیخان عرضـه و ورود سـیمان بـه بـورس کالا را رخـداد بسـیار مثبتـی بـرای ایـن صنعـت خوانـد و 
گفـت: بـا پذیرش‌هـای جدیـد و عرضـه تدریجـی کل محصـولات تولیدکننـدگان سـیمان در بورس کالا، شـاهد 
خـروج کامـل سـیمان از شـمول قیمت‌گـذاری دسـتوری و تثبیـت حرکـت ایـن صنعت در مسـیر واقعی‌سـازی 
قیمت‌هـا خواهیـم بـود. وی افـزود: قیمت‌گـذاری دسـتوری در هـر کالا و صنعتی، آثـار و تبعات منفـی به همراه 
دارد و بـا خـروج از تعییـن دسـتوری قیمت‌ها، نـه‌ فقط تولیدکننـدگان، بلکـه مصرف‌کنندگان نیـز از مزایای آن 

بهره‌منـد می‌شـوند.

سنگ‌آهن پرنوسان‌ترین کامودیتی جهان
نگاهـی بـه رونـد قیمت سـنگ‌آهن در یک ماه گذشـته نشـان می‌دهد، این مـاده اولیه در بیـن ۲۴ کالای مهمی 

که در سـطح دنیا بیشـترین تجارت را دارند، پرنوسـان‌ترین بازار را داشـته اسـت. 
در واقـع ابهامـات موجـود در مـورد تاثیـر سیاسـت‌های دولـت چیـن بـر تقاضای سـنگ‌آهن فولادسـازان چینی 
بیشـترین اثـر را بـر رونـد قیمـت این مـاده اولیه داشـته اسـت. چین می‌خواهـد تولید فـولاد را کاهـش دهد اما 
قیمت‌هـا را نیـز کنتـرل کنـد. همچنیـن می‌خواهـد سـرمایه‌گذاری را کاهش دهد اما هم‌زمان سـطح اشـتغال را 
نیـز حفـظ کنـد. از آنجـا کـه سیاسـت‌ها برای حفـظ تعادل مطلـوب بین ایـن اهداف تغییـر می‌کند، چشـم‌انداز 
بـازار فـولاد نیـز بر این اسـاس بهبـود می‌یابد یـا بدتر می‌شـود. تحلیلگران معتقدند، سیاسـت‌های محدودسـازی 

اعطـای اعتبـارات در چیـن آغـاز شـده و این موضـوع، خبر از کاهـش قیمت سـنگ‌آهن می‌دهد.

تداوم روند نزولی قیمت آلومینیوم
دوشنبه ۳۱ خرداد ماه، قیمت آلومینیوم در بورس فلزات لندن، نسبت به روز معاملاتی قبل از آن ۲۰.۵ دلار افت 

پیدا کرد و به دو هزار و ۳۵۳ دلار و ۵۰ سنت رسید.
قیمت آلومینیوم در معاملات بورس فلزات لندن با افت ۰.۹ درصدی معادل ۲۰.۵ دلار روبه‌رو شد و به دو هزار و 
۳۵۳ دلار و ۵۰ ســنت به ازای هر تن رسید. همچنین میانگین موجودی این فلز در انبارهای بورس فلزات لندن 
بــا ۳۹ هزار و ۹۵۰ تــن کاهش از یک میلیون و ۶۵۲ هزار و ۸۵۰ تن به یــک میلیون و ۱۲ هزار و ۹۰۰ تن در 

هفته اخیر رسید.

 مدیرعامل شرکت بورس انرژی مطرح کرد:

بورس انرژی در مدار رونق

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
10,396,000 10,440,000 10,147,00010,283,00010,352,000هر گرم طلای 18 عیار
103,730,000 104,190,000 103,090,000102,110,000103,230,000سکه تمام طرح جدید
102,490,000 100,010,000102,010,000101,980,000102,980,000سکه تمام طرح قدیم

56,000,000 56,800,000 55,000,00055,500,00056,500,000نیم سکه
36,000,000 36,600,000 36,500,000 35,500,000 35,500,000 ربع سکه
23,000,000 23,050,000 23,000,000 22,450,000 22,500,000 یک گرمی

1,781.85 1,778.88 1,783.06 1,764.33 1,764.33 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
75.39 74.94 74.89 73.19 73.19  نفت برنت 
 WTI73.41 72.97 73.03 71.29 71.40  نفت
72.45 72.45 71.56 71.99 71.99  نفت اوپک 

234,890239,600240,990242,670242,430دلار 
284,150279,280278,770283,560282,910 یورو 
328,780335,260339,900342,230342,850 پوند 
63,94065,21065,62066,06066,000 درهم 

بورس انرژی هرچند در سال‌های گذشته روزهای 
سخت و طاقت‌فرسایی را سپری کرد و مشکلات 
زیادی را پشت سر گذاشت اما در سال ۹۹ شرایط متفاوت و خاصی 
را به خود دید. سالی که حجم معاملات بازار فیزیکی آن رشد ۱۸۰ 
درصدی را تجربه کرد و معاملات صادراتی آن رونق چشــمگیری 
داشت. هرچند از دید کارشناســان تحقق چنین جهشی در این 
بازار برای امســال و سال‌های آینده به سادگی تکرار نخواهد شد، 
اما با برنامه‌هایی کــه در اولویت کاری مدیریت این مجموعه قرار 
گرفته، روند نرخ رشد این بورس در سال ۱۴۰۰ نیز ادامه‌دار خواهد 
بود. علی نقوی، مدیرعامل شــرکت بورس انرژی، تحقق رشــد 
معاملات در سال ۹۹ را حاصل همکاری مشترک بین بورس انرژی 
و وزارت نفت و شــرکت‌های تابعه عنوان می‌کند. او در گفت‌وگو با 
هفته‌نامه بورس ضمن تشریح برنامه‌های این شرکت در سال جاری 
از چالش‌ها و موانع موجود در راه این بورس می‌گوید که مشــروح 

آن را می‌خوانید:

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

علی دانیال
روزنامه‌نگار



اخبـــار
کشف قیمت »لطیف«

در سومین عرضه اولیه فرابورس در سال ۱۴۰۰، سهام شرکت محصولات کاغذی لطیف با نماد 
»لطیف« با قیمت ۳۲ هزار و ۵۰۰ ریال به ازای هر سهم کشف قیمت شد.‏ 

میزان سهام عرضه‌شــده )عموم خریداران+صندوق‌ها( حدود ١٥ درصد و میزان مشارکت ٢ 
میلیون و ٧٦٤ هزار و ١١٥ کد معاملاتی بوده اســت. همچنین تعداد کدهای تخصیص‌یافته 
٢ میلیون و ٧٤٩ هزار و ٩٠٨ کد و ‏حداکثر ســهام تخصیص‌یافته به هر کد معاملاتی نیز ۱۰ 
ســهم بوده است. مدیر این عرضه، شرکت کارگزاری صبا تامین و متعهدین خرید نیز شرکت 

سرمایه‌گذاری صباتامین )سهامی عام( و شرکت کارگزاری صباتامین )سهامی خاص( بودند. شرکت محصولات کاغذی 
لطیف پس از احراز کلیه شرایط پذیرش از ۲۷ اسفند با نماد »لطیف« در گروه محصولات کاغذی به عنوان صد و چهل 
و چهارمین شــرکت در بازار دوم فرابورس درج شد تا در صف عرضه اولیه ۱۵ درصدی سهام شامل عرضه به عموم و 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری قرار گیرد. شرکت لطیف از زیرمجموعه‌های هلدینگ تاسیکو است که اقدامات فراوانی را 
برای جذب سهامداران خرد انجام داده است. مونا ابروفراخ، مدیرعامل شرکت تاسیکو در این‌باره گفت: هلدینگ تاسیکو 
تنها هلدینگ سلولزی کشور است که زیر نظر هلدینگ تاپیکو و شستا فعالیت می‌کند. این هلدینگ در سال گذشته 
نماد »خزر کاسپین« و امسال هم شرکت لطیف را به بازار سرمایه عرضه کرد. مقرر شده پس از عرضه سهام شرکت 
لطیف، ســهام شــرکت حریر هم وارد بورس شود و تمام این اقدامات در راستای حمایت از سهام ۴۰ میلیون مالک و 

سهامدار مرتبط با نماد »شستا« است.

عرضه عمومی صکوک مرابحه »خدیزل«
مدیرعامل شــرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار ســرمایه از عرضه عمومی صکوک مرابحه 
شــرکت بهمن دیزل به مبلغ ۵ هزار میلیارد ریال از دوشنبه ۳۱خرداد تا چهارشنبه ۲ تیر 

۱۴۰۰ در نماد »دیزل۰۴« خبر داد.
غلامرضا ابوترابی با اعلام این خبر افزود: صکوک مرابحه شرکت بهمن دیزل به ارزش ۵ هزار 
میلیارد ریال جهت خرید قطعات تولید خودرو از طریق شرکت فرابورس ایران عرضه خواهد 
شــد. این اوراق ۴ ســاله و با نرخ ۱۸ درصد است که اقساط آن هر سه ماه یک بار پرداخت 

می‌شود. وی در خصوص شیوه ضمانت و ارکان انتشار این اوراق توضیح داد: جهت تضمین پرداخت اقساط و اصل 
اوراق در سررسید، بخشی از سهام شرکت‌های گروه بهمن )سهامی عام( و تراکتورسازی ایران )سهامی عام( توثیق 
شــده است. شرکت تامین ســرمایه تمدن به عنوان متعهد پذیره‌نویس و بازارگردان این اوراق ایفای نقش می‌کند. 
شــرکت کارگزاری بانک توسعه صادرات عامل فروش، شرکت واســط مالی آذر ناشر اوراق و شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه هم عامل پرداخت این اوراق هستند. ابوترابی تصریح کرد: در این اوراق، شرکت 
واسط مالی آذر )ناشر( به وکالت از طرف خریداران اوراق، با منابع حاصل از انتشار صکوک مرابحه، مواد اولیه مورد 
نیاز )قطعات تولید خودرو( شــرکت بهمن دیزل )بانی( را نقداً خریداری خواهد کرد و ســپس این مواد اولیه را به 
صورت اقســاطی به بانی خواهد فروخت و بانی متعهد می‌شــود که در سررسیدهای سه ماهه، اقساط مربوطه را از 

طریق ناشر و شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به دارندگان اوراق پرداخت کند.
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اخبــــار
»کاسپین« منتظر افزایش سرمایه

تمرکز جدی شــرکت داروســازی کاسپین بر 
روی صادرات دارو اســت و ســایت جدیدی که 
برنامه‌ریزی آن انجام شــده، بــه زودی فعالیت 

خود را آغاز خواهد کرد.
حامــد صابونی، مدیرعامل شــرکت داروســازی 
کاسپین تامین گفت: امسال شرکت کاسپین ۱۵۰ 
میلیارد تومان سود داشت )به ازای هر سهم ۲۲۱ 
تومان ( که ۹۰ درصد آن برابر با ۲۰۵ تومان به ازای هر ســهم تقسیم شد. 
شرکت امسال بر روی افزایش نرخ تمرکز دارد چرا که سال پیش این موضوع 
از سمت ســازمان دارو در مورد فرآورده های تزریقی مغفول ماند و در این 
صنعت شرکت کاسپین جزو معدود شرکت هایی بود که افزایش نرخ اندکی 
گرفت. در ابتدای ســال ۹۸ سرمایه شرکت در حدود ۱۵ میلیارد تومان بود 
که در همان سال افزایش سرمایه ۲۰۰ درصدی داشت و سرمایه شرکت به 
۴۵ میلیارد تومان رسید، مجدد در سال ۹۹ سرمایه شرکت با افزایش سرمایه 
۵۵ درصدی و به ۷۰ میلیارد تومان رسید. امسال نیز به دنبال افزایش سرمایه 

صد درصدی هستیم که در صورت موافقت هلدینگ اجرایی می شود.

ارزپاشی بلای جان بازار سهام
قیمت دلار فاکتور ریســک در بازار است ولی در 
کوتاه مدت بســتگی به نظر سیاست‌گذار دارد و 

در بلند مدت می‌توان نرخ آن را پیش‌بینی کرد.
علی سعدوندی، کارشناس اقتصادی با بیان اینکه 
مسئله آزادسازی قیمت‌ها بسیار مهم است زیرا به 
تعادل و رشــد ادامه‌دار بازار در بلند مدت کمک 
می‌کنــد، گفت: هم در داخل بازار ســرمایه باید 
آزادســازی ایجاد شود و بســیاری از محدودیت‌های که از طرف نهادهای 
دولتی اعمال می‌شــود حذف شــود و هم خارج از بازار سرمایه محصولات 
شرکت‌های بورسی نباید مشمول تعزیرات و قیمت‌گذاری قرار گیرد. ماده 
واحده‌ای را می‌توان به تصویب رســاند که هیچگونه قیمت‌گذاری بر روی 
محصولات شرکت‌های بورسی اعمال نشود. در کوتاه مدت بسته به سیاست 
رئیس جمهور منتخب مردم، بازگشت به برجام و دسترسی به منابع ارزی 
دولت با ارزپاشی می‌تواند نرخ ارز را کاهش دهد و در بلند مدت امکان پذیر 
نیســت که خود تاثیر منفی بر بازار دارد. اگر بازار ســرمایه در اولویت قرار 
گیرد ارزپاشی صورت نمی‌گیرد، امید است به سمت ارزپاشی حرکت نکنیم.

استراتژی »لشکر« در پیش بگیرید
استراتژی لشکر 100 درصد مولد است به عبارتی 
در مجمع‌ها شرکت کرده و بیشتر به جای معامله 

سرمایه‌گذاری می‌کنیم.
سید امید موســوی، مدیرعامل شرکت تحلیلگر 
امید در این باره گفت: یکی از استراتژی‌های بازار 
منفی »لشکر« نام دارد و مدت زمان زیادی است 
که اجرا می شــود. می‌توان گفت تمرکز بر تعداد 
سهام پرتفوی بهتر از متمرکز بودن بر ارزش آن است، باید لشکری ساخت 
که پول ساز باشد، یعنی سهمی را که خریداری می‌کنیم سربازی است که 
بعد از ســال مالی به اندازه 25 درصد از پول خرید خود را سود می‌دهد. اگر 
دارایی در لشکر خود اندوخته‌ایم که درآمد دلاری و با تورم هم رشد درآمد 
دارند و خود دارایی هم افزایش قیمت دارد، در این استراتژی تمرکز بیشتر 
بر تعداد سربازهاست. استراتژی لشکر نشانگر خرید سهم شرکتی است که 
بخش خوبی از سود را تقسیم می‌کنند. باید تعداد زیادی از سهم‌های آن را 
بخریم، هرچه منفی‌تر خوش قیمت‌تر؛ این استراتژی بسیار خوبی است که 

در بلند مدت تورم را می‌گیرد و آرامش ایجاد می‌کند.

شفاف‌سازی افزایش سرمایه سهام »شستا« 
در چشــم انداز میان مدت هرچه سیاســت‌های 
اقتصادی دولت منتخب شفاف تر باشد به انتظارات 

فعالان بازار سرمایه کمک می‌کند.
فرشــید زرین‌کیا، مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری 
خط ارزش گفت: بازار یکشــنبه مثبت شروع و به 
تدریج عرضه‌ها بیشتر شد که بعد از دو روز مثبت 
بودن بازار طبیعی است که در سهم‌های بزرگ باید 
حجم می‌خورد ضمن اینکه در شاخص به سطحی رسیدیم که مقاومت بیشتر 
است. محوریت رشــد بازار در روزهای نخست هفته، به واسطه اخبار تجدید 
ارزیابی بخش سرمایه گذاری با نماد »شستا« بوده و امید است مدیران در مورد 
افزایش ســرمایه شرکت شفاف سازی کنند. روز یکشنبه حجم معاملات 13 
هــزار میلیارد در بورس و فرابورس بود که از این مقدار 45 درصد را بازارهای 
نقدی و مابقی ابزار درآمد ثابت به خود اختصاص داده اســت. به نظر می‌رسد 
که حجم عرضه‌ها بیشتر شود، طبیعی است که هرچه به گزارش‌های 3 ماهه 
و مجامع شــرکت‌ها نزدیک می‌شویم، شرکت‌های که سود نقدی و تقسیمی 

خوبی دارند مورد توجه قرار می گیرند.

بــورس: پس از طــی مراحل متعدد   هفته‌نامه 
بابت پذیرش در تابلوی دوم بورس و انجام شــروط 
هیأت پذیرش، شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات 
موفق به ثبت شــرکت نزد ســازمان بورس و اوراق 
بهادار شــد. شرکت تجلی توســعه معادن و فلزات 
در اوایل اردیبهشــت ســال ۱۳۹۹ توسط شرکت 
با هدف ایجاد  سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات 
شرکت پروژه‌محور سهامی عام به منظور تأمین مالی 
پروژه‌های حوزه صنعت و معدن )از طریق شرکت‌های 
گروه و بازار ســرمایه( ایجاد و از تیرماه سال ۱۳۹۹ 
فعالیت رسمی خود را آغاز کرد. براساس شیوه‌نامه‌های 
جاری و معمول ســازمان بورس امکان ورود سریع 
شرکت به بازار ســرمایه وجود نداشت، اما با حمایت 
و همراهی‌هایی که از سوی مسئولان سازمان بورس، 
ایمیدرو، وزارت صمت و مدیرعامل هلدینگ توسعه 
معادن و فلزات صورت گرفت، این مهم به ســرانجام 
رسید و اجرایی شــد. به گفته مرتضی علی‌اکبری، 
مدیرعامل شــرکت تیم مدیریتی در حوزه صنعت و 
بازار سرمایه، حضور سهامداران بزرگ و معتبر و وجود 
پروژه‌های پربازده و مناســب برای سرمایه‌گذاری از 
مزیت‌های شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات است. 
وی چشم‌انداز »تجلی« را ماندگاری در مقام بزرگترین 

و برترین شرکت پروژه‌محور تخصصی می‌داند.
***

 چرا شرکت پروژه‌محور را انتخاب کردید؟
از میــان ابزارهای مختلف تأمیــن مالی پروژه‌ها، روش 
تأمین از طریق جذب مشــارکت عموم مردم بهترین مسیر 
است چرا که تأمین منابع برای پروژه‌ها باید بلندمدت باشد. 
همچنین لزوم بازپرداخت ســریع در تأمین مالی از طریق 
بانک‌ها و استفاده از ســایر ابزارهای مالی در بازار سرمایه 
)به دلیل پرداخت ســود و کارمزد در مقاطع سه‌ماهه و...( 
با نوع نیاز بلندمدت پروژه‌ها منافات دارد. از سویی شرکت 

پروژه‌محور راهی مطمئن برای تزریق مستقیم سرمایه‌های 
مردم به چرخه تولید است.

 مزایای شرکت‌های پروژه‌محور چیست؟
سرمایه‌گذاری مستقیم آحاد مردم در پروژه‌های منتخب، 
امکان جذب ســپرده‌های خرد و هدایــت آنها به پروژه‌های 
عظیم، تســهیل در تأمیــن مالی پروژه‌هــای میان‌مدت و 
بلندمــدت، کم‌هزینه‌تریــن روش تأمین مالــی پروژه‌های 
منتخب، ســریع‌ترین روش تأمین مالی پروژه‌ها و توســعه 
ابزارهای نوین کنترل کمی و کیفی، سرعت‌بخشی در تکمیل 

پروژه‌ها از مزایای شرکت‌های پروژه‌محور هستند.

 تفاوت‌ شــرکت‌های پروژه‌محور با ســایر 
شرکت‌های بورسی را در چه می‌بینید؟

اولویــت اصلی شــرکت‌های پروژه‌محــور افزایش درصد 
پیشرفت پروژه‌هاست. این شــرکت‌ها به دلیل اهمیت اجرا، 
کنترل و افزایش درصد پیشــرفت کار پروژه‌ها، در ســاختار 
ســازمانی خود واحد مدیریت کنترل پــروژه را ایجاد کرده و 
این معاونت از واحدهای بااهمیت و کلیدی شرکت پروژه‌محور 
محسوب می‌شود. در این نوع شرکت‌ها عملکرد مدیریت در 
گرو پیشرفت فیزیکی پروژه‌هاســت که با افزایش پیشرفت 

پروژه‌ها، اصولا قیمت سهام آن در بورس افزایش خواهد یافت.

 اهداف اصلی »تجلی« را معرفی کنید؟
معادن  از  بهره‌برداری  و  شناسایی  در  موثر  حضور 
بهینه‌سازی،  تسریع،  جدید،  اکتشاف  محدوده‌های  و 
توسعه فرهنگ  زنجیره معدن،  واحدهای  تکمیل  و  توسعه 
سرمایه‌گذاری در پروژه‌ها، گسترش سرمایه‌گذاری و جذب 
سپرده‌های خرد و کلان، توسعه و بهینه‌سازی فرآیندهای 
منابع  جذب  در  تسریع  کیفی،  و  کمی  کنترل  و  نظارت 
مالی  تأمین  منتخب،  پروژه‌های  اجرای  برای  موردنیاز 
پروژه‌های منتخب با کمترین هزینه مالی و به‌کارگیری و 
توسعه روش‌های نوین تأمین مالی از تمامی بازارهای پولی و 

سرمایه‌ای از جمله برنامه‌های شرکت است.

 شرکت چه برنامه‌هایی برای آینده دارد؟
تصمیم‌گیری نهایی در پروژه ساخت اسکله بندرعباس به 
صورت اجاره به شرط تملیک ۳۰ ساله بابت اسکله تخصصی 
مواد معدنی و فولادی طی ســه فاز که در مجموع ظرفیت 
پشــتیبانی حمل‌ونقل ۶۰ میلیون تن مــواد معدنی را دارا 
خواهد بود. همچنین تصمیم‌گیری نهایی در ایجاد ســامانه 
حمل‌ونقل ریلی معظم در سطح ایران و کشورهای همسایه 
برای جابه‌جایی و ترانســفر مواد معدنی و فلزی، بررســی 
فرصت‌های ســرمایه‌گذاری با اولویت نخســت در زنجیره 
معدن تا فولاد و در اولویت دوم ســایر مواد معدنی و فلزی، 
بررسی فرصت‌های سرمایه‌گذاری در معادن کشور و شرکت 
در مزایده‌های عمومی در معادنی که گواهی کشف و مجوز 
برداشــت دارند نیز از برنامه‌های دیگر شرکت است. بررسی 
ســرمایه‌گذاری و مشــارکت در واحدهای جدید صنعتی از 
جمله تولید ورق‌های سیلیکونی، سرمایه‌گذاری و سهامداری 
در شرکت بازرگانی معدن و ایجاد سامانه مرجع و تخصصی 
معدن و مواد معدنی www.kanima.ir، درج نماد شرکت 
تجلــی در تابلوی دوم فرابورس و عقد قــرارداد بازارگردانی 

سهام نیز در برنامه‌های شرکت برای سال آتی قرار دارد.

نخستین شرکت پروژه‌محور بازار سرمایه در حوزه معدن ثبت شد

رونمایی از »تجلی« فرابورس
یادداشت

پذیره‌نویسی و تخلفات احتمالی
پذیره‌نویســی در تاریخ بورس ایران قدمتی دیرینه دارد و باعث ثروتمند شــدن عده زیادی از 
ســرمایه‌گذاران شده و یکی از ارکان مهم بازار اولیه است. بانک‌های پاسارگاد، تات، گردشگری، 
هر 4 بورس کشور یعنی بورس‌های انرژی، بورس کالا، بورس، فرابورس، میدکو و تقریبا تمامی 
بیمه‌های جدید با این روش تشــکیل شده‌اند. همچنین پذیره‌نویسی کالسیمین، معادن روی، 
سیمان شاهرود، باعث ثروتمند شدن عموم مردم زنجان و شاهرود شد. 1000 برابر شدن سهام 
بورس‌های تهران و انرژی و 176 برابر شدن سهام بورس کالا در 10 و 12 سال گذشته و صدها 
برابر شدن دارایی پذیره‌نویسان بانک پاسارگاد و میدکو خاطره شیرینی از این پذیره‌نویسی‌ها در 
اذهان سرمایه‌گذاران بر جای گذاشته است. سال گذشته نیز تأمین سرمایه دماوند بازدهی خوبی 
نصیب سرمایه‌گذاران کرد. تأمین سرمایه دماوند که در اول بهمن سال 98 پذیره‌نویسی شد، سال گذشته با بازدهی 
1400 درصدی بازگشــایی شد و ســرمایه 3 میلیون و 700 هزار تومانی سهامداران را به بیش از 55 میلیون تومان 
رساند. اما پرسش اینجاست که چرا و به چه دلیل پذیره‌نویسی در بازار سهام بسیار کمرنگ شده است؟ پذیره‌نویسی‌ها 
همواره موفق نبوده‌اند و تجربه تلخی نیز در تاریخچه خود دارند، بنابراین حساســیت زیادی توســط رگولاتوری بازار 
ســهام بر فرآیند آنها وجود دارد. بانک کشاورزی تجربه تلخی در پذیره‌نویسی شرکت سرمایه‌گذاری کشاورزی ایران 
در ســال 76 دارد. سهامداران، صرفاً چون این پذیره‌نویسی در شعب بانک کشاورزی انجام شده بود و خود بانک هم 

سهامدار حدود 20 درصدی بود، ضرر و زیان و ورشکستگی شرکت را همواره از بانک کشاورزی مطالبه می‌کردند.
 افزایش حساســیت‌ها به موضوع پذیره‌نویسی‌ها اما بعد از ماجرای اختلاس 3000 میلیاردی و بانک آریا منتسب 
به گروه امیر منصور آریا بیشتر شد. بانک آریا نام بانکی است که در اواخر سال ۱۳۸۹ اقدام به پذیره‌نویسی کرد، اما 
در مرداد ۱۳۹۰ روند ارائه مجوز به آن توســط بانک مرکزی ایران متوقف شــد. مالکان اصلی این بانک با نام مه‌آفرید 
امیرخســروی و بهداد بهزادی، در شــهریور ۱۳۹۰ متهم به اختلاس ۳ هزار میلیارد تومانی شــدند که از بزرگترین 
اختلاس‌های تاریخ ایران به شمار می‌آید. بهداد بهزادی از شرکای اصلی مه‌آفرید امیرخسروی و نماینده هیأت مؤسس 
بانک آریا بود که تمامی ســهام بانک آریا را در کمتر از پانزده دقیقه پذیره‌نویسی کرده بودند. پذیره‌نویسی بانک آریا 
به مبلغ 100میلیارد تومان منجر به متضرر شدن سهامداران زیادی شد و همین موضوع پای اختلاس 3 هزار میلیارد 
تومانی را به بورس هم باز کرد. در زمان پذیره‌نویسی سهام بانک آریا، گروه امیر منصور آریا برای اینکه تمام سهام این 
بانک انحصارا متعلق به‌خودش باشد، از طریق تبانی با یکی از بانک‌ها به هدف خود رسید. نهایتاً بعد از 2 سال با دستور 
مقامات قضایی، استرداد وجوه واریزشده توسط بخشی از پذیره‌نویسان بانک لغو مجوز شده آریا انجام شد. گروهی از 
پذیره‌نویسان سهام بانک لغو مجوز شده آریا از بانک ملت و گروه دیگر از طریق کارگزاری‌های عضو فرابورس نسبت به 
پذیره‌نویسی سهام اقدام کرده بودند که پول خود را پس گرفتند. دقیقاً بعد از این اتفاق بود که موضوع پذیره‌نویسی 
کمرنگ و کمرنگ‌تر شد تا این روش تأمین مالی به تدریج از اهمیتش کاسته شود. در صورتی که مجوز پذیره‌نویسی 
به تخلفات، جرائم یا اهمالی که ممکن یا محتمل است مدیران بعدی شرکت بکنند، ربطی ندارد و مجموعه حاکمیت، 

دولت و خصوصا سازمان بورس نباید از این موضوع بترسند. 
رسالت بازار ســرمایه تجهیز منابع مالی بلندمدت است. در دهه‌های اخیر یک شرکت سهامی عام بزرگ تاسیس 
نشده است. روزانه 20 هزار میلیارد تومان در بورس معامله می‌شود و در 2 سال اخیر شاهد تزریق 250 هزار میلیارد 
تومان پول تازه توســط حقیقی‌ها به بورس بوده‌ایم، اما چیزی نصیب شــرکت‌ها نشده و خشتی روی خشت گذاشته 
نشــده و بخش اعظم این پول‌ها صرف ســفته‌بازی البته به جهت حفظ ارزش پول در کشور تورمی ایران شده است. 
بنابراین مملکت همواره با بیکاری، فقر و تورم بالا دست به گریبان است. اخیراً پیشنهاداتی برای جذب نقدینگی در 
بازار ثانویه و هدایت آن به سمت پروژه‌های نیمه تمام مطرح شده است که یکی از آنها شرکت‌های سهامی عام توسعه 
پروژه است. از جمله ابزارهایی که به مردم امکان و فرصت سرمایه‌گذاری می‌دهند، خرید سهام شرکت‌هایی است که 
روی پروژه‌های نیمه تمام و تمام شده سرمایه‌گذاری کرده‌اند و مردم به جای خرید سهام شرکت‌هایی که شاید قیمت 
برخی از آنها، جای رشد نداشته باشد، می‌توانند سهام شرکت‌های سهامی عام توسعه پروژه را خریداری کنند و بعد 
از بهره‌برداری از پروژه‌ها هم، از منافع آن بهره‌مند شــوند. ظاهراً متقاضیان زیادی هم از شرکت‌های سرمایه‌گذاری و 

هلدینگ‌ها ورود کرده‌اند تا این شرکت‌ها را تاسیس کنند.

توسعه مناطق کمتر توسعه یافته اولویت  پترول است

تکمیل زنجیره ارزش در پتروشیمی لردگان
یکــم تیر ۱۴۰۰ قرارداد EPC طرح کریســتال ملامیــن لردگان با 
حضور رســول اشــرف‌زاده، مدیرعامل پتروشــیمی ایرانیان؛ حسین 
بامیری، نماینده لردگان در مجلس شــورای اســامی؛ نادر جداری، مدیرعامل شرکت 

پتروآرمندلردگان و نورمحمد پناهــی، رئیس هیأت‌مدیره 
شرکت پناه صنعت پارت منعقد شد.

اشرف‌زاده در این مراسم طرح کریستال ملامین لردگان 
را یکی دیگر از طرح‌های ارزشــی پترول برشمرد و تصریح 
کــرد: این طرح با هدف تکمیل زنجیره ارزش، جلوگیری از 
خام فروشــی، ایجاد اشتغال پایدار، رونق تولید و شکوفایی 
اقتصاد منطقه در مجاورت شــرکت پتروشیمی لردگان در 
استان چهارمحال‌وبختیاری در حال احداث است. ماه پیش 
هم قرارداد EPC ســنقر را داشتیم. در حال حاضر ۹ طرح 
توسعه در دست اجرا داریم که بیشتر آنها در مناطق کمتر 
توســعه‌یافته از قبیل ماهشهر، عســلویه، لردگان، ارومیه، 

ایلام و کرمانشــاه بوده و همچنین ۵ طرح نیز در دســت مطالعه داریم. وی افزود: بر 
اســاس نقشه راه، پترول همواره بر این اصل استوار بوده که با تکیه‌ بر نیروهای انسانی 
متخصص و کارآمد بومی، اســتفاده حداکثری از توان سازندگان و پیمانکاران داخلی و 
بهره‌گیری از دانش و فناوری روز دنیا و همچنین آینده‌نگری و برنامه‌ریزی، نقش مهمی 

را در ارتقای صنعت پتروشیمی کشور ایفا کند و با مانع‌زدایی‌ها، مسیر را برای شکوفایی 
بیشتر شرکت‌های تابعه مهیا سازد.

مدیرعامل شرکت گروه پتروشــیمی سرمایه‌گذاری ایرانیان با تاکید بر اینکه پترول 
همواره به دنبال تنوع‌بخشــی سبد انواع محصولات و فرآورده‌های پتروشیمیایی است، 
گفت: با تمرکز بر تکمیل زنجیره ارزش، در صدد توســعه نظام‌مند صنایع پایین‌دستی 
و تولیــد محصولات جدید باارزش افزوده بالا هســتیم تا موجبات نوآوری، شــکوفایی 
اقتصادی منطقه، کارآفرینی و ایجاد اشتغال پایدار در نقاط کمتر توسعه‌یافته را فراهم 

آوریم. 
نورمحمد پناهی، رئیس هیأت مدیره شرکت پناه صنعت 
پــارت نیز در این بــاره گفت: ظرفیت این طرح در ســال 
هزار تن بوده و برای اجــرای این پروژه حداقل ۱۵۰۰ نفر 
به صورت مســتقیم و ۱۵۰۰ نفر غیرمســتقیم مشغول به 
کار می‌شوند. سیاست شــرکت در منطقه بالا بردن سطح 
آمــوزش برای افراد بومی و اشــتغال‌زایی برای آنهاســت. 
شرکت ســعی کرده رقابت خوبی ایجاد کند و پروژه‌ها را با 
هزینه پایین‌تر، کیفیت بهتر و مطلوب‌تر و ســرعت بهتر به 

نتیجه و بهره‌برداری برساند.
همچنین حسین بامیری، نماینده لردگان مجلس شورای 
اســامی درباره این پروژه گفت: قرارداد طرح کریســتال ملامین با رویکرد ساماندهی 
بیکاری و افزایش اشــتغال‌زایی منعقد شده است. فلسفه وجودی پتروشیمی لردگان از 
ابتدا با رویکرد محرومیت‌زدایی و ایجاد اشــتغال بــوده، همچنین اولویت مجموعه نیز 

بومی گزینی و جذب نیروی انسانی است.

احسان خاتونی
کارشناس بازار 

زهرا مالمیر
خبرنگار

مدیرعامل تامین سرمایه امین تاکید کرد:

 نقش موثر بازار سرمایه
 در کمک به تولید و اشتغال

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل تامین ســرمایه امین، از 
ورود اولین شرکت پروژه‌محور با نام شرکت تجلی توسعه 

معادن و فلزات به بازار سرمایه خبر داد.
ایــن شــرکت در ســال ۱۳۹۹ توســط شــرکت 
سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات با مشارکت شرکت 
صنعتــی و معدنی گل گهر و شــرکت صنعتی و معدنی 
چادرملو بــا هدف اجرا و تأمین مالــی پروژه‌های کلان 
با محوریت توســعه صنایع معدنی و فلزی، اســتخراج و 
اکتشــاف معادن و تولید فلزات اساسی ایجاد شده است. 
شرکت تجلی مالک ۳۰ درصد از سهام شرکت صبا امید 

غرب خاورمیانه، ۳۵ درصد از سهام شرکت تهیه و تولید 
مواد معدنی شــرق فولاد خراســان، ۴۸ درصد از سهام 
شــرکت صنایع آهن و فولاد سرمد ابرکوه و ۳۲ درصد از 
سهام شرکت مدیریت بین‌المللی جاده ریل دریا است که 
عمدتا در حوزه اجرای طرح‌های توسعه صنعت، معدن و 

فلزات مشغول به فعالیت هستند.
ســلمان خادم‌المله یادآور شــد: با توجه به نگرش و 
درایت مدیران و سهامداران عمده شرکت مذکور، بحث 
تأمین مالی پروژه‌های تحت مالکیت شرکت از طریق بازار 
سرمایه و مشــارکت عموم مردم مطرح شد که از همان 
ابتدای امر تاکنون شرکت تأمین سرمایه امین به عنوان 
مشــاور، گام به گام در کنار شرکت تجلی در این مسیر 
قدم برداشته اســت. بر همین اساس و در پی همکاری 
مجدانه شرکت فرابورس ایران و سازمان بورس، شرکت 
تجلی توســعه معادن و فلزات در دی ماه سال ۱۳۹۹ در 
بازار دوم فرابورس پذیرش و در خرداد ماه ســال ۱۴۰۰ 
نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار ثبت شــد. شرکت در 

حال حاضر در مرحله اخذ مجوز افزایش سرمایه از مبلغ 
۱۰ هــزار میلیارد ریال به مبلــغ ۶۲،۰۰۰ میلیارد ریال 
اســت که ۱۵ درصد از مبلغ مذکــور در حدود ۹،۳۰۰ 
میلیــارد ریال در قالــب عرضه عمومــی از طریق بازار 
سرمایه تامین خواهد شــد. شرکت تأمین سرمایه امین 
به عنوان مشــاور پذیرش و عرضه ســهام شرکت تجلی 
در تلاش اســت که هر چه ســریع‌تر فرآیند اخذ مجوز 
افزایش سرمایه این شرکت از سازمان بورس طی شده و 
با عرضه سهام آن در بازار سرمایه گام موثری در حمایت 
از شرکت‌‌های فعال در حوزه اجرای پروژه‌های صنعتی به 
ویژه صنعت، معدن و فلزات صورت گیرد. با عرضه سهام 
این شرکت در فرابورس ایران زمینه مشارکت سهامداران 
خرد در اجــرای پروژه‌های کلان اقتصادی فراهم خواهد 
شــد که علاوه بر انتفاع این سرمایه‌گذاران از سود آوری 
آتی پروژه‌های شرکت، زمینه‌ســاز هدایت سرمایه‎های 
کوچک به بخش مولد اقتصادی کشــور و افزایش تولید 

و ایجاد اشتغال پایدار می‌شود.
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منشاء کووید19
ویـروس  واقعـی  منشـاء 
کرونـا کجاسـت؟ طبیعت 
ووهـان؟  آزمایشـگاه  یـا 
ایـن پرسشـی اسـت کـه 
آن  طـرح  از  مدت‌هـا 
می‌گـذرد امـا تاکنـون به 
نرسـیده  قطعـی  پاسـخ 
اسـت. نشـریه »د ویـک« 
خـود  جدیـد  شـماره  در 

بـا طـرح دوبـاره ایـن پرسـش، بـه ارائه برخی شـواهد 
پرداخته و نوشـته اسـت: سـال گذشـته تئوری مطرح 
شـد کـه بـر اسـاس آن، ویـروس کوویـد19 در یکـی 
از آزمایشـگاه‌های چیـن بـرای آلـوده کردن انسـان‌ها 
بـه طـور عمـدی و با مهندسـی ژنتیک سـاخته شـده 
اسـت. پیـش از ایـن گفتـه می‌شـد که عامـل بیماری 
کرونـا، نوعـی خفاش بوده اسـت اما هنوز هم کسـانی 
معتقدنـد که این ویروس سـاخته دسـت بشـر اسـت. 
هر دو نظریه دارای شـواهد نه چندان قوی هسـتند اما 
امروز برخی دانشـمندان احتمال تغییـرات ژنتیکی در 
ویـروس را قوی‌تـر می‌دانند. برخـی متخصصان هم بر 
 ضـرورت بررسـی دقیق کدهـای ژنتیکی ایـن ویروس

تاکید  می‌کنند.

راهزنی سایبری
از  سـایبری  تهدیـدات 
و  جاسوسـان  سـوی 
حـال  در  متقلـب  افـراد 
بـه  و  اسـت  افزایـش 
دوران  کارشناسـان،  بـاور 
جدیـد حملات سـایبری، 
را  سـنگینی  هزینه‌هـای 
بـه اقتصاد جهـان تحمیل 
هفته‌نامـه  کـرد.  خواهـد 

»اکونومیسـت« در تازه‌ترین شـماره خود بـا تاکید بر 
اینکـه بـرای مقابلـه بـا همه‌گیـری باج‌افزارهـا باید از 
بنیاد کار شـروع کرد، نوشـته اسـت: مقابله درسـت با 
باج‌افزارهـا بـه مـا کمـک می‌کنـد تا بـا دیگر اشـکال 
سوءاسـتفاده از فضـای مجـازی هـم مقابلـه کنیـم. 
زیان‌هـای  آنهـا  از  اسـتفاده  و  باج‌افزارهـا  گسـترش 
کلانـی بـه اقتصـاد کشـورها و جهـان وارد می‌کنـد. 
20 سـال قبـل، موضوع باج‌افـزار یا حملات سـایبری 
فقـط در فیلم‌هـای مهیـج بـه چشـم می‌خـورد، امـا 
امـروز بـه امـری عادی تبدیل شـده اسـت. بـه عنوان 
مثـال، 7 مـی امسـال، مجرمان سـایبری فعالیت خط 
لولـه نفـت سـاحل شـرقی آمریـکا را به مـدت 5 روز 

متوقـف و تقاضـای بـاج کردنـد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

 همیلتون 
 متخصص اقتصاد قشربندی

 هفته‌نامه بــورس: اقتصاد قشــربندی، مفهومی 
اجتماعی و اقتصادی اســت که بر روند شــکل‌گیری 
گروهــی و هویتی در حامعه تاکید می‌کند. این مفهوم 
همچنین به قشــربندی در ساختار اجتماعی بر اساس 
عوامل نــژادی و قومی و رفتار منفعت‌طلبانه اقتصادی 
در جامعه اشــاره می‌کند. داریــک همیلتون از جمله 

اقتصاددانانی است که در این حوزه تخصص دارد.
داریک همیلتون متولد شهر نیویورک، استاد اقتصاد در 
موسسه پژوهش‌های اجتماعی »نیو اسکول« نیویورک 
است. او در این موسسه آموزشی-پژوهشی، مدیر بخش 
مطالعات نژادی، قشربندی اجتماعی و اقتصاد سیاسی 
است. همیلتون پیش از پذیرش این مسئولیت در ژانویه 
2021، مدیر اجرایی موسسه »کروان« در دانشگاه دولتی 
اوهایو بود که در حوزه مطالعات قومی و نژادی فعالیت 
می‌کند. از دیگر مشاغل همیلتون می‌توان به این موارد 
اشــاره کرد: استادیار دانشگاه »دوک«، پژوهشگر ارشد 
حوزه برابری اجتماعی در مرکز »ساموئل دوبوآ کوک«، 
مدیر پیشین انجمن ملی اقتصاد آمریکا و معاون مدیر 
ایــن انجمن در برنامه آموزش‌های تابســتانی. داریک 

همیلتون مدرک کارشناسی خود در رشته اقتصاد را از 
کالج »اوبرلین« دریافت کرده اســت. او در سال 1999 
نیز موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از دانشگاه 

کارولینای شمالی شد.
پژوهش‌ها

اقتصاد خرد، شاخه‌ای از علم اقتصاد است که به مطالعه 
رفتار افراد و شــرکت‌ها و تعاملات بین آنها می‌پردازد. 
پژوهش‌هــای همیلتون به عنوان یک متخصص اقتصاد 
خرد بر حوزه اقتصاد قشربندی تمرکز دارد. این پژوهش‌ها 
به مطالعه و بررســی عوامل و پیامدهــای نابرابری‌های 
قومی و نــژادی و درمان‌های احتمالــی این نابرابری‌ها 
می‌پردازد. یکی از برجســته‌ترین کارهــای وی در این 
زمینه که با همکاری ویلیــام ای. داریتی )اقتصاددان و 
پژوهشگر آمریکایی( انجام شده، »اوراق نوزاد« نام دارد. 
اوراق نوزاد، برنامه‌ای دولتی اســت که بر اساس آن، یک 

کــودک در زمان تولد اوراق بهاداری با پشــتوانه دولتی 
دریافت می‌کند که عمدتا بــرای خانواده‌های کم‌درآمد 
در نظر گرفته شــده است. این طرح در سال 2010 و با 
هدف کاهش فاصله طبقاتی در آمریکا ارائه شد. بر پایه 
طرح پیشــنهادی، دولت باید اوراقی برای کودکانی که 
در خانواده‌های فقیر متولد می‌شوند، منتشر کند تا آنها 

بتوانند در سن 18 سالگی از مزایای آن بهره‌مند شوند.
جوایز

داریک همیلتون در طــول دوران فعالیت خود جوایز 
و نشــان‌های افتخار متعددی به دست آورده است که 
مهمترین آنها عبارتند از: جایزه »رهبران الهام‌بخش«، 

جایزه »بنیاد فورد« و جایزه »رابرت وود جانسون«.
کتاب‌ها

داریــک همیلتون بــه همراه تعــدادی از اقتصاددانان 
همفکــر چندین جلد کتاب به رشــته تحریر درآورده 
اســت که در اینجا به آنها اشــاره می‌کنیــم: »روابط 
خانوادگــی و شــکاف ثروتــی ســیاه و ســفید بین 
»از  )2002(؛  متوســط«  درآمــد  بــا  خانواده‌هــای 
 تاریکی به روشــنایی: رنگ پوســت و دستمزدها بین 
آفریقایی-آمریکایی‌ها« )2007(؛ »نقش اوراق نوزاد در 
کاهش شکاف درآمدی بین نژادی« )2010(؛ »چترها 
موجب باران نمی‌شوند« )2015(. کتاب اخیر به بررسی 
این موضــوع می‌پردازد که چــرا درس خواندن و کار 

سخت نفعی برای سیاهپوستان آمریکا ندارد.
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یادداشت
تابستان داغ شاخص

بازار سهام در ســه ماهه  اول سال 1400 به دنبال 
ریزش صورت گرفته در مرداد 1399 در روند نزولی 
بلندمدت خود قرار داشــت. به طوری که از ســطح 
2 میلیــون 100 هــزار واحد در مــرداد 1399 به 
سطح 1 میلیون 168 هزار در انتهای خرداد 1400 
 رســید که مجمــوع این ریزش حــدود 46 درصد 

بوده است. 
اگر بخواهیم عملکرد بازار را در ســه ماه نخست 
ســال جاری بررسی کنیم، شــاخص کل افت 11 
درصد و شــاخص هم‌وزن افت 16 درصد را تجربه 
کرده اســت. نکته قابل توجه اینکه، بررســی ورود و خروج پول اشخاص 
حقیقی در این مدت نشــان می‌دهد حدود  19،996 میلیارد تومان پول 
حقیقی از بازار ســهام خارج شده و این اتفاق بدان معنا است که طی این 
مــدت، حقوقی‌ها به همین میزان خرید کرده‌انــد و به موازات آن حدود 
4،380 میلیــارد تومان نقدینگی به صندوق‌ها یا اوراق با درآمد ثابت وارد 
شــده است. البته در همین بازه زمانی، بازارهای موازی همچون دلار آزاد 
3 درصد منفی، دلار نیما 6 درصد منفی، طلا 5 درصد منفی، ســکه تمام 
6 درصد منفی و بازار مسکن )به طور میانگین در شهر تهران( حدود 7/5 

درصد منفی بودند و شاهد افت قیمت‌ها بودیم. 
متغیرهــای با اهمیت داخلی و خارجی همچون نرخ ارز، قیمت نفت، 
ابهام در نتیجــه مذاکرات برجام و همچنین انتخــاب کابینه اقتصادی 
دولــت جدید می‌تواند بر جهت جریان بــازار و ورود جریان نقد به بازار 
ســهام اثرگذار باشــد. با توجه به اینکه در سه ماه نخست امسال شاهد 
افت محســوس نرخ دلار نبودیم و همچنین نرخ بیشــتر محصولات در 
بازارهای جهانی در این مدت رشــد مناسبی نسبت به میانگین قیمت‌ها 
در ســال گذشته داشته است که اثر سودآوری آن در گزارش عملکرد 3 
ماهه 1400 شــرکت‌های کامودیتی محور به طور ملموس نمایان است، 
پیش‌بینی می‌شــود در سه ماه دوم ســال )تابستان( با نزدیک شدن به 
فصل مجامع شرکت‌های بورســی و همچنین ارائه گزارش‌های عملکرد 
مطلوب ماهانه شــرکت‌ها و در ادامه با انتشار صورت‌های مالی عملکرد 
ســه ماه ابتدای ســال 1400، جهت معاملات بازار سهام مثبت باشد و 

شاهد رشد قیمت در بیشتر سهام در این مدت باشیم‌.
به دید تحلیل تکنیکال، شــاخص کل با عبور از محدوده 1 میلیون و 
157 هزار واحد توانسته به تازگی روند بلند نزولی خود را رو به بالا بشکند 
و انتظار می‌رود در میان‌مدت )3 ماه آینده( در صورتی که شــاخص کل 
موفق شــود از مقاومت 1 میلیون و 230 هزار واحد عبور کند، تا محدوده 

1 میلیون و 330 هزار واحد نیز رشد خواهد کرد.

محمد صالحی محبوب 
سرپرست تیم تحلیل 
و مسئول مشاورعرضه 

و پذیرش کارگزاری 
بانک ملت

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

تنظیم روابط درون بازار سرمایه و تسهیل فرآیندهای 
مربوط به تأمین مالی ۲ موضوع از ۸ موضوعی است که 

در مشورت با بزرگان بازار سرمایه تبدیل به طرح شد. 
»بسته سیاستی پشتیبانی و مانع‌زدایی بازار سرمایه از تولید« و »طرح 
ارتقای جایگاه و عملکرد بازار سرمایه« 2 طرح ویژه حمایتی از بازار سرمایه 
است که در شورای مشورتی سازمان بورس توسط رئیس سازمان بورس و 
اوراق بهادار ارائه شد. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، درباره محورهای 
این نشســت گفت: بازار سرمایه در 2 سال گذشته شاهد تحولات بسیاری 
بود و از لحاظ اندازه، حجم فعالیت و حضور مردم، رشد چشمگیری داشته 

که همین تحولات سریع برخی از معادلات را تغییر داده است.
محمدعلی دهقان دهنوی با تاکید بر این نکته که ساختار، نیرو و امکانات 
ســازمان بورس باید با اندازه و حجم امروز بازار ســرمایه و مسائلی که با آن 
روبه‌رو است، مورد بازبینی و متناسب‌سازی قرار گیرد، خاطرنشان کرد: این 
ظرفیت‌ها نه تنها در ســاختار ســازمان بورس بلکه باید در همه ارکان بازار 

ایجاد شود تا به نیازهای موجود پاسخ مناسبی داده شود.
وی با اشــاره به ارائه 2 طرح کلی در این حوزه از ســوی سازمان بورس 
و اوراق بهــادار گفت: یکی از این طرح‌ها در مرکز پژوهش ســازمان بورس 
با هدف آسیب‌شناســی مسائل و چالش‌های بازار ســرمایه پیرامون ایفای 
نقش پشــتیبانی و مانع‌زدایی از تولید تهیه شــده و طــی آن راهکارهایی 
 برای بیش از 40 الی 50 مورد از چالش‌ها و مســائل بازار سرمایه پیش‌بینی 

شده است.
طرح ارتقای جایگاه و عملکرد بازار ســرمایه یکی از 2 طرح اصلی مورد 
نظر رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار است که انتظار می‌رود به رونق بازار 
ســرمایه یاری رساند. در این زمینه با مشــاور رئیس سازمان بورس در امور 

بین‌الملل گفت‌وگو کردیم.
بهادر بیژنی، مشاور رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در امور بین‌الملل 
در این باره اظهار کرد: »طرح ارتقای جایگاه و عملکرد بازارسرمایه« یکی از 
۲ طرحی است که توســط رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح شده 
است. بین‌المللی شدن بازار سرمایه ذیل یکی از اولویت‌های ۸ گانه ارائه شده 

در این طرح است. 
وی در این ارتباط با اشــاره به اهمیت توســعه بازار سرمایه گفت: یکی 
از مشــکلات اصلی در فرآیند بین‌المللی شــدن بازار سرمایه ایران، ابهامات 
سیاســی در فضای بین‌المللی است. رفتارهای غیردیپلماتیک و یک‌جانبه و 

غیرقابل قبول دولت سابق آمریکا تاثیرات منفی بر بازار سرمایه ایران داشت. 
با تغییر دولت در آمریکا این ابهام رفع شــده اســت که پالس مثبتی برای 

بورس ایران است.

برجام و بین‌المللی شدن بورس
مشــاور رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در امور بین‌الملل افزود: فارغ 
از نتیجــه مذاکرات وین و فارغ از اینکه چه دولتی در ایران این مذاکرات را 
به نتیجه برســاند، باید همه تحریم‌ها برداشته شوند و بعد از راستی آزمایی، 
ایران به تعهدات خود در برجام باز گردد. از آنجایی که سیاســت‌گذاری این 
مذاکرات از بالاترین مرجع رســمی کشور اعلام شده است، می‌تواند بر روند 

بین‌المللی شدن بورس ایران تاثیر مثبت بگذارد.
بیژنی با بیان این که تاکنون ابهامات سیاســی را شاهد بودیم، بیان کرد: 
دولت سابق آمریکا، ســرمایه‌گذاران خارجی را برای حضور در ایران تهدید 
می‌کرد به شکلی که حتی سفیران کشورها، شرکت‌های خود را از حضور در 
ایران منع می‌کردند اما بعد از روی کار آمدن دولت بایدن در آمریکا شــاهد 
تحولات مثبت بوده‌ایم. از جمله می‌توان به حضور سه هیأت خارجی در ایران 

اشاره کرد که در چند ماه گذشته در سازمان بورس با آنها جلسه داشتیم.

جو منفی از بین رفته
وی تصریــح کرد: در حال حاضر جو منفی علیه بازار ســرمایه ایران از 
بین رفته اســت. وقتی بحث بین‌المللی شــدن بــورس را مطرح می‌کنیم 
موضــوع فراتر از جذب ســرمایه‌گذاری خارجی اســت. برخی بین‌المللی 
شدن بازار ســرمایه را به جذب ســرمایه‌گذاری خارجی تقلیل می‌دهند. 
درســت است که حضور سرمایه‌گذار خارجی در بازار سرمایه ایران اهمیت 
 دارد اما بین‌المللی شــدن بازار ســرمایه جنبه‌های دیگری دارد که بسیار 

با اهمیت هستند.
مشــاور رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در امور بین‌الملل افزود: 
بین‌المللی شــدن بازار سرمایه در دستور کار سازمان بورس است و مجوز 
اقامت ۵ ساله به سهامداران خارجی بورس و مشارکت نهادهای بین‌المللی 
در نهادهای مالی ایران از جمله اقداماتی است که سازمان بورس به دنبال 

اجرایی کردن آن است.

سیستم بانکی پیش نیازی اساسی
وی همچنین در ارتباط با زمان بین‌المللی شــدن بازار ســرمایه ایران 
گفت: متصل کردن بازارهای ایران به بازارهای بین‌المللی در دســتور کار 
بورس بوده و اقداماتی در این زمینه انجام شــده اســت و ارکان شــرکت 
ســپرده‌گذاری مرکزی و وجوه نیز تلاش‌هایی را انجام داده است اما برای 
متصل شــدن به بورس‌های بین‌المللی باید پیش نیازهای آن اجرا شــود 
که از جمله آن، دخیل شــدن سیستم بانکی ایران است. برای اجرای این 
امر باید دســت به دست هم داده شــود تا اتصال به بورس‌های بین‌المللی 

انجام شود.
بیژنی افزود: در نهادهای بین‌المللی ایران عضو عادی سازمان بین‌المللی 
کمیســیون‌های اوراق بهادار )IOSCO( اســت و در تلاش هستیم در این 
نهاد بین‌المللی به این ســمت برویم که در کمیته‌ها مسئولیت‌های مهمی 

داشته باشیم.
طرح اول »بسته سیاستی پشتیبانی و مانع‌زدایی بازارسرمایه از 
تولید«: یکی از این طرح‌ها در مرکز پژوهش سازمان بورس با هدف آسیب 
شناســی مسائل و چالش‌های بازار سرمایه پیرامون ایفای نقش پشتیبانی و 
مانع‌زدایی از تولید تهیه شــده و در آن راهکارهایی برای بیش از ۴۰ تا ۵۰ 

مورد از چالش‌ها و مسائل بازار سرمایه پیش‌بینی شده است.
ادامه در صفحه 10

بین‌المللی شدن بازار سرمایه اجرایی می‌شود

دو طرح جدید رئیس برای نجات
از آنجا که سیاست‌گذاری مذاکرات برجام از بالاترین مرجع رسمی کشور اعلام شده، می‌تواند بر روند بین‌المللی شدن بورس ایران تاثیر مثبت بگذارد

محبوبه قرمزچشمه
خبرنگار
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تأمین مالی تولیدکنندگان رونق گرفت

»طراوت« وبصادر در مسیر اقتصاد مقاومتی
اخبــار

 هفته‌نامه بورس: نایب‌رئیس هیأت‌مدیره بانک صادرات 
ایران گفت: بانک صادرات ایران با ارائه طرح‌های متنوع بانکی 
از جمله طرح‌ طراوت، در اقتصاد مقاومتی به صورت عملیاتی 

فعالیت کرده است.

عملیاتی کردن زنجیره تأمین
امیــر یوســفیان در چهارمیــن اجــاس سراســری 
رضایت‌مندی مشتری که با رویکرد نقش مدیران اقتصادی 
در پیشــبرد اقتصــاد مقاومتی و جهش تولیــد و با حضور 
معاون حقوقی رئیس جمهور، نمایندگان مجلس، مسئولان، 
کارشناســان، اعضای هیــأت علمی دانشــگاه‌ها و مدیران 
واحد‌های تولیدی و اقتصادی برگزار شــده بود، از استقبال 
مناســب واحد‌های تولیدی از اعتبارات اســنادی ریالی در 
قالــب »طرح طراوت« بانک خبر داد و افزود: بانک صادرات 
ایران با ارائه طرح طراوت و عملیاتی کردن زنجیره تأمین به 
دنبال این اســت که به استمرار تولید کمک کند. این طرح 
با استقبال مطلوبی از ســوی بخش‌های مختلف اقتصادی 
روبه‌رو شــده به نحوی که از ۴۴۰ هزار میلیارد ریال صدور 
اعتبارات اســنادی ریالی از ابتدای سال ۹۹ تاکنون، ۱۷۰ 

هزار میلیارد ریال از این اعتبارات تنزیل شده است.

اثر منفی تحریم‌ها
وی در تبییــن نــوآوری بانک صادرات ایــران در مدل 
زنجیــره‌ تأمین مالی واحدهای مختلــف تولیدی در قالب 

طرح‌های طراوت، تشــدید تحریم‌های ظالمانه اقتصادی و 
تــورم را به عنــوان دو مانع مهم برای اســتمرار و افزایش 
فعالیــت واحدهای مختلف اقتصادی عنــوان کرد و افزود: 
تحریم‌هــای اقتصادی موجب تشــدید مشــکلات واردات 
و صــادرات کالا، خدمــات و همچنین نقــل و انتقال پول 
شــده و هم‌زمان افزایش تورم نیز به افزایش قابل ملاحظه 
قیمت تمام‌شده کالا منجر شــده است. فشار تحریم‌ها در 
حالی حذف اعتبارات ارزی فاینانس، ریفاینانس و یوزانس 
را در پی داشــته کــه منابع بانک‌ها به اندازه کافی رشــد 
نداشــته و عدم کفایت آن، امکان تأمین سرمایه ‌در گردش 
واحدهــای تولیــدی و نیاز مضاعف آنهــا را از نظام بانکی 
ســلب کرده اســت. هم‌زمان افزایش تورم، امکان خرید و 
فروش اعتباری و نســیه را از بــازار داخلی حذف کرده و 
 توان خریداران و متقاضیــان محصولات داخلی را کاهش 

داده است.

تداوم نوآوری‌ها
نائب‌رئیس هیأت‌مدیره بانک صادرات ایران نبود امکان 
ســرمایه‌گذاری جدید و کاهش تولید، فروش و اشتغال را 
نتیجه این وضعیت عنوان کرد و افزود: بانک صادرات ایران 
بــا نوآوری در زمینه طرح‌های نویــن بانکی، طرح طراوت 
)طــرح اعتباری ویژه تولیــد( را با هــدف افزایش تولید، 
اشــتغال و همچنین امکان ســرمایه‌گذاری در طرح‌های 

توسعه‌ای ارائه کرده است.
یوسفیان از اجرایی شدن سه طرح پتروشیمی در قالب 
طرح طراوت خبر داد و عنوان کرد: طرح طراوت با استفاده 
از اعتبارات اســنادی ریالی از ابتدای ســال ٩٨ به عنوان 
طرحی موفق و بدیع توسط بانک صادرات ایران ارائه شد و 
مورد استفاده بخش‌های مختلف اقتصادی از جمله صنایع 
پتروشــیمی، دارویی، فولادی، غذایی و سایر بخش‌ها قرار 

گرفته است. 
ایــن طرح توانســته با تخصیص یک واحد تســهیلات 
ریالــی به چند شــرکت در زنجیره تأمیــن در واحدهای 
تولیدی، جایگزین مناســبی برای اعتبارات ارزی از جمله 
فاینانس، ریفاینانس و یوزانس شود و ضمن کاهش هزینه 
مالی واحدهای تولیدی، خرید و فروش اعتباری و مشــی 
نســیه فروشــی را احیا کند، به نحوی که امکان دریافت 
تســهیلات بدون ضامن و با کمترین بوروکراســی، امکان 
 خرید نســیه مواد اولیه و فروش بدون ریسک را در صنایع 

فراهم کرده است.

سیستمی شدن قانون جدید چک
الزام برگشت ۸۰ درصد چک‌ها برای صدور دسته چک جدید، سیستمی شد.

پیش از این نیز بازگشت ۸۰ درصد برگه‌های آخرین دسته چک صادره به مشتری برای دریافت 
دســته چک جدید الزامی بود اما تقریباً هیچ بانکی این مصوبه را رعایت نمی‌کرد و برای رضایت 
مشــتریان بلافاصله دسته چک‌های جدید صادر و به مشتری داده می‌شد. حال در قانون جدید 
دیگر امکان اعمال سلیقه شخصی برای رئیس شعبه وجود ندارد و باید الزام بازگشت ۸۰ درصد 

چک‌ها برای صدور دســته چک جدید رعایت شــود. به عبارت دیگر اگر برای یک مشتری که دست چک ۲۵ برگی 
داشته و ۱۸ برگ از آخرین دسته چک وی به بانک ارائه شده است، درخواست دسته چک جدید ثبت شود، سامانه 
صیاد به صورت خودکار با پیغام خطا این موضوع را به شعبه اعلام می‌کند. این روند می‌تواند تا حد زیادی از تخلفات 

پرسنل بانک پیشگیری کند.

رشد سود پایه هر سهم »ونوین«
سود پایه هر سهم بانک اقتصادنوین )ونوین( که در پایان سال مالی ۱۳۹۸ حدود ۲۰ ریال بوده، 

در سال گذشته با ۳ هزار و ۸۳۶ درصد رشد به ۷۸۳ریال رسید.
این میزان ســود، در نتیجه عملکرد خیره‌کننده این بانک در سال گذشته کسب‌شده و بر اساس 
گزارش‌های ماهانه منتشرشــده در ســامانه کدال، این روند در ماه‌های ابتدایی سال ۱۴۰۰ نیز 
ادامه داشــته است. بانک اقتصادنوین در ســال ۱۳۹۸ توانست حدود ۵۰۰ هزار و ۵۲۴ میلیارد 

ریال تســهیلات پرداخت کند که این رقم در ســال ۱۳۹۹ با ثبت ۱۳۴ درصد رشد به یک هزار و ۱۷۰ هزار و ۲۸۲ 
میلیارد ریال رســید که در نهایت، منجر به رشــد ۱۸۳ درصدی درآمد تسهیلات اعطایی ریالی بانک در دوره مورد 
اشــاره شد. همچنین کاهش قیمت تمام‌شده سپرده‌های ریالی مشــتریان از ۱۴.۲۶ درصد در سال ۱۳۹۸ به ۹.۸۱ 
درصد در سال ۱۳۹۹ و در پیش گرفتن سیاست جذب منابع ارزان قیمت و پرهیز از ورود به رقابت ناسالم نرخ سود، 
در کاهش هزینه‌های این بانک نقش موثری ایفا کرده اســت. در نهایت بانک اقتصادنوین توانســت سود خالص ۶۰۵ 

میلیارد ریالی سال ۱۳۹۸ را به ۲۳ هزار و ۵۱۳ میلیارد ریال در سال ۱۳۹۹ تبدیل کند.

شفاف‌سازی بانک ایران ‌زمین
بانک ایران زمین در راستای دستورالعمل محاسبه سرمایه نظارتی و کفایت سرمایه بانک مرکزی 
جمهوری اسلامی ایران به منظور بهبود سرمایه نظارتی و در نهایت خروج از شمولیت ماده ۱۴۱ 
لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت مکلف به افزایش سرمایه بوده و در این رابطه نسبت 
به تهیه طرح توجیهی افزایش سرمایه و اخذ نظر حسابرس مستقل و بازرس قانونی و افشای آن 

در تاریخ ۲۹ اردیبهشت ۱۴۰۰ اقدام کرده است‌.
نقطه نظرات مجموعه نظارتی ســازمان بورس و اوراق بهادار مبنی بر ضرورت در دســترس بودن آخرین صورت‌های 
مالی حسابرسی شده بدون تاخیر زمانی شرکت، به منظور بررسی حساب حقوق صاحبان سهام، زیان انباشته و تاثیر 
افزایش سرمایه بر آن و همچنین ضرورت خروج از شمولیت ماده ۱۴۱ قانون تجارت از یک سو و آخرین صورت‌های 
مالی حسابرســی شده مربوط به عملکرد منتهی به پایان سال ۱۳۹۷ از سوی دیگر ایجاب می‌کند که طرح توجیهی 
افزایش ســرمایه افشاء شــده حتی‌المقدور تا زمان رســیدگی به ابهامات حوزه‌های نظارتی )بانک مرکزی و سازمان 

بورس( ملاک تصمیم‌گیری سهامداران قرار نگیرد.

مراقب کلاهبرداران باشید
بانک ملی ایران درباره سوءاســتفاده‌های پیامکی با محتوای پرداخت هدیه، برنده شــدن جایزه 

و... هشدار داد.
به گزارش روابط عمومی بانک ملی ایران، برخی کلاهبرداران با ارســال پیامکی با مضمون برنده 
شــدن جایزه از اطلاعات هویتی و بانکی مشــتریان سوءاســتفاده کرده‌اند. این کلاهبرداران با 
مهندســی اجتماعی تلاش می‌کنند مشتری را با عناوین مختلف به ارائه اطلاعات بانکی ترغیب 

کرده و از آن به نفع خود اســتفاده کننــد. بانک ملی ایران تاکید می‌کند، برای پیشــگیری از هرگونه کلاهبرداری 
احتمالی و متضرر شــدن، هموطنان در صورت دریافت اینگونه پیامک‌های مشــکوک، از پاسخ دادن یا هرگونه واریز 

وجه خودداری کنند.

دعوت به مجمع عمومی بانک پاسارگاد
بانک پاســارگاد در اطلاعیه‌ای اعلام کرد: به آگاهی سهامداران محترم می‌رساند؛ مجمع عمومی 
عادی به طور فوق‌العاده بانک پاســارگاد )ســهامی عام( رأس ساعت 9 صبح روز یکشنبه مورخ 
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تشکیل می‌شود.
با توجه به ابلاغیه ســتاد ملــی مبارزه با بیماری کرونا و ابلاغیه ســازمان بورس و اوراق بهادار، 

در راســتای رعایت بهداشــت و حفظ سلامت ســهامداران محترم تا اطلاع ثانوی برگزاری مجامع عمومی شرکت‌ها 
صرفاً با حضور حداکثر 15 نفر اشــخاص حقیقی یا حقوقی دارنده اقلًا بیش از نصف ســرمایه مقدور می‌باشــد، لذا 
 www.bpi.ir امکان حضور مجازی ســهامداران از طریق مراجعه هم‌زمان به پایگاه اطلاع‌رســانی بانک به نشــانی 

فراهم شده است.

اسناد حمایت بانک سپه از تولیدکنندگان
مدیرعامل بانک سپه گفت: این بانک هم‌زمان با اجرای پروژه ملی ادغام، طی سه سال اخیر نقش 
محوری در حمایت از واحدهای تولیدی، اقشــار آسیب‌دیده و آســیب‌پذیر، رونق تولید و ایجاد 

اشتغال در اقتصاد کشور ایفا کرده است.
محمدکاظــم چقازردی ضمن اعــام مطالب فوق افزود: بانک ســپه طی ســال‌های 1397 تا 
1399 حــدود 575 هــزار میلیارد ریال منابع خــود را در اختیار فعــالان بنگاه‌های اقتصادی 

 کوچــک و متوســط و طرح‌های اقتصادی کلان، آســیب‌دیدگان حــوادث قهری و کرونا، مددجویــان کمیته امداد 
امام خمینی )ره(، سازمان بهزیستی و سایر اقشار آسیب‌پذیر جامعه قرار داده است. مدیرعامل بانک سپه اظهار کرد: 
این بانک با برنامه‌ریزی مناســب در ســه سال اخیر کمک شــایانی به اجرای طرح‌های بزرگ و کلان و جلوگیری از 
تعطیلی واحدهای تولیدی به‌ویژه بنگاه‌های کوچک و متوسط کرده است. چقازردی در مورد پشتیبانی بانک سپه از 
بنگاه‌های کوچک و متوسط و اجرای طرح‌های کلان گفت: به‌منظور فعال‌سازی ظرفیت‌های تولیدی، صنایع کوچک 
و متوســط، توزیع منابع در تمامی نقاط کشــور و حفظ و ایجاد اشتغال، بانک سپه بیش از 970 هزار فقره تسهیلات 
به فعالان حوزه بنگاه‌های کوچک و متوســط و طرح‌های کلان در سه ســال اخیر پرداخت کرده که به لحاظ تعداد 

تسهیلات 115 درصد رشد نشان می‌دهد.

 پنج میلیونی شدن
 مشتریان بانک آینده

 هفته‌نامه بورس: محمدحسین جبلی با 
افتتاح حســاب در شعبه شهریار بانک آینده 
در حالی به جمع مشــتریان خانواده بزرگ 
بانک آینده پیوست که با اهدای سکه و لوح 
سپاس از این شعبه، مورد تکریم قرار گرفت.

وی با ابراز خشــنودی و رضایــت از خدمات متنوع و پرکاربرد 
بانک آینده گفت: نام و آوازه این بانک را از ســایرین شنیده بودم 
و فرصتی به دســت آمد تا با مراجعه به شعبه شهریار بانک آینده، 
افتتاح حســاب کنــم تا از خدمات و محصــولات آن به خصوص 
سامانه کیلید بهره مند شوم. لازم به ذکر است که کادر حرفه‌ای، 
تنوع خدمات و محصولات بانکی، تسریع در انجام امور بانکی، دارا 
بودن ســامانه بسیار پرکاربرد »کیلید« و در دسترس بودن شعبه 

از جمله دلایل این مشتری برای انتخاب بانک آینده بوده است.

افزایش بهره‌وری شعب بانک سینا
 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل بانک سینا در سفر به استان خوزستان که به همراه 
جمعی از مدیران بانک صورت گرفت، بر ضرورت افزایش بهره‌وری و کارایی شــعب 

در جهت افزایش رضایتمندی مشتریان تاکید کرد.
ســیدضیاء ایمانی در دیدار با همکاران باجه و شــعبه دزفول و شعبه اندیمشک، 
ضمن تشــریح نقاط قوت و ظرفیت‌های طبیعی اســتان خوزستان، به لزوم تلاش 

جهت افزایش بهره‌وری بیشتر و کارایی بالاتر شعب اشاره کرد و گفت: بانک سینا همواره با ارائه ایده‌ها و 
برنامه‌های نوین، گام‌های مثبتی در جهت ارتقای بهره‌وری و کارایی در تمام شــاخص‌ها برداشته است تا 
زمینه رضایتمندی بیش از پیش مشتریان را فراهم کند. وی در این دیدار به اهمیت جذب منابع به ویژه 
منابع ارزان قیمت و اعطای تسهیلات به بنگاه‌های مولد اشاره کرد و افزود: اولویت و هدف بانک در حوزه 
تخصیص طی سال ۱۴۰۰ تحقق شعار سال مبنی بر اشتغال‌زایی و رفع موانع است و باید از ظرفیت‌های 
بانک در جهت کمک به ایجاد اشتغال و تقویت تولید داخل و توسعه اقتصادی کشور بهره جست. ایمانی 
مشــتری مداری و کسب رضایت مشــتریان را از عوامل موفقیت بانک دانست و افزود: تعامل با صاحبان 
کسب و کار تاثیر بسزایی در افزایش سهم بازار بانک دارد و بستر مناسبی برای رضایتمندی مشتریان فراهم 
می‌کند. وی در ادامه اظهار کرد: بانک سینا با برنامه‌ریزی‌های هوشمند در راستای افزایش سهم بازار کوشا 

است و با بازاریابی‌های هدفمند و بهره‌مندی از فضای موجود بر این امر متمرکز شده است.

دو طرح جدید رئیس برای نجات
ادامه از صفحه 9

طرح دوم »طرح ارتقای جایگاه و عملکرد بازارسرمایه«: لزوم و نحوه تدوین برنامه بهبود جایگاه و عملکرد 
بازار سرمایه مطرح و مسائل و مشکلات طرح شده در قالب کارگروه‌های تخصصی و با حضور کارشناسان، صاحبنظران، 

فعالان بازار سرمایه و مدیران بخش‌های مختلف مورد بررسی قرار گیرد.
اولویت‌های ارائه شده در جلسه شورای مشورتی بورس عبارتند از:

1. تنظیم روابط درون بازار سرمایه
2. تقویت روابط ارکان بازار و روابط بورس‌ها با سازمان بورس

3. تسهیل فرآیندهای مربوط به تأمین مالی
4. تقویت نقش نظارتی سازمان بورس در بازار سرمایه

5. بهبود سامانه‌های نظارتی، توسعه آموزش و فرهنگ‌سازی
6. بهبود ساختار سازمانی و منابع انسانی سازمان بورس

7. بین‌المللی شدن بازار سرمایه
8. توسعه ابزارهای مشتقه و کمک به تقویت و بازگشت اعتماد سرمایه‌گذاران به بازار سرمایه

حاضران در جلسه چه کسانی بودند؟
این جلســه با حضور پیمان نوری، معاون اقتصادی دادستان کل کشور؛ حسین عبده تبریزی، عضو سابق شورای 
عالی بورس؛ علی صالح آبادی، مدیرعامل بانک توسعه صادرات؛ محمد فطانت، مدیرعامل بانک آینده؛ شاپور محمدی، 
رئیس پژوهشکده پولی و بانکی؛ حسن قالیباف اصل، مشاور وزیر اقتصاد؛ ابراهیمی، معاون نظارت بر نهادها؛ رضا راعی، 
اســتاد دانشگاه تهران؛ رضا ویسه، کارشناس مسائل اقتصادی؛ محسن خدابخش، معاون نظارت بر بورس‌ها و ناشران 
ســازمان بورس و اوراق بهادار؛ علیرضا قنادان، مشــاور برنامه‌ریزی رئیس سازمان بورس و محمدحسین قوام، مشاور 

اقتصادی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار شد.
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ذره‌بیــن
هور تابان  اميد  نرژي  ا مديريت 

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

تمرکز انحصاری روی یک محصول نداریم

تداوم کسب رتبه یک توانگری مالی در  بیمه تعاون

شیما آرمندی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامــل بیمه تعاون گفت: برای 
کمک به کســب و کارهایی که به دلیل همه‌گیری بیماری 
کرونا آســیب دیده‌اند، بیمه توقف کسب و کار را طراحی و 

مشاغل را تحت پوشش قرار دادیم.
یونس مظلومی با اشاره به فعالیت‌های این شرکت بیمه 
و برنامه‌های آ‌ن گفت: بیمه تعاون ســال 92 تاســیس شد 
و در همه رشــته‌های بیمه‌ای فعال اســت و در کل کشور 
نمایندگی و شــعبه دارد و هم‌اکنــون حدود 300 هزار نفر 
از خدمــات بیمه تعاون اســتفاده می‌کنند. وی افزود: بیمه 
حوادث، زندگــی، اتومبیل، درمان تکمیلی، آتش‌‌ســوزی، 
باربری، انواع بیمه‌های مسئولیت، مهندسی، کشتی، هواپیما 
از جمله خدمات ماست. ما هم‌زمان هم به افراد حقیقی و هم 
به بنگاه‌ها و اشخاص حقوقی خدمات بیمه‌ای ارائه می‌کنیم.

مظلومی با اشــاره به اینکه هم اکنون 33 شرکت بیمه و 
کلوپ P&I در ایران فعالیت می‌کنند، گفت: ما خوشبختانه 
توانســته‌ایم از زمان تشکیل بر اســاس استراتژی‌هایی که 
طراحی کرده بودیم به اهداف خود در جذب مشتری برسیم 
و عــاوه بر رشــد کمی و کیفی به هــدف اصلی که جلب 
رضایت مشــتریان است، دســت پیدا کنیم. وی با اشاره به 
اینکه بیمه تعاون اســتراتژی تنوع خدمات بیمه را به جای 
تمرکز در پیش گرفته است، افزود: با این استراتژی ریسک‌ 

را کاهش داده‌ایم و از این که مثلا به دلیل نوسانات اقتصادی 
در یک رشته بیمه‌ای خاص شرکت آسیب ببیند، جلوگیری 
کرده‌ایــم. مبنای ما میانگین صنعت بیمه بوده اســت و در 
تمام رشــته‌های بیمه‌ای آنچه که در متوسط صنعت بیمه 
رخ می‌دهد، در بیمه تعاون نیز رخ می‌دهد. البته امروز بیمه 
زندگی بیمه تعاون )عمر و ســرمایه‌گذاری( هدف جدیدی 
اســت که برای رســیدن به حداقل متوســط صنعت روی 
آن ســرمایه‌گذاری کرده‌ایم اما تمرکز انحصاری روی یک 
محصول نداریم. مظلومی با اشاره به اینکه بیمه‌ها امروز در 
برخی موارد حتی از بانک‌ها نیز اعتبار بیشتری دارند، اظهار 

کرد: امروز بسیاری از بانک‌ها حساب‌های سپرده‌گذارانشان 
را در نزد شــرکت‌های مختلف بیمه می‌کنند و اگر اتفاقی 
بــرای بانک رخ بدهد، بیمه باید اصــل آن را پرداخت کند 
و امروز همه شــرکت‌های خصوصی بیمــه در ایران کاملا 
قابل اعتماد هســتند زیرا از سوی بیمه مرکزی نظارت‌های 
ســخت‌گیرانه‌ای در خصوص توانگری آنها وجود دارد. وی 
ادامه داد: بیمه تعاون هم اکنون به مدت ســه ســال است 
که موفق به کسب رتبه یک توانگری مالی شده است و این 
مسئله نشــان می‌دهد که ما می‌توانیم صد در صد تعهدات 

خود را عمل کنیم.
مدیرعامل بیمــه تعاون اظهار کرد: امــروز تقریبا بیمه 
پایــه فقط 10 درصد هزینه‌هــای درمان را تقبل می‌کند و 
90 درصد هزینه‌های درمان توسط بیمه تکمیلی پرداخت 
می‌شــود. ما از سال 97 علاوه بر ارائه بیمه درمانی تکمیلی 
گروهــی به صورت انفرادی نیز افراد را تحت پوشــش قرار 
می‌دهیم و خوشــبختانه کســانی که تحت پوشــش قرار 
گرفتند، بیشــترین میزان رضایــت را دارند و در بین همه 
مشــتریان ما بیشترین میزان رضایت از طرف کسانی است 
که بیمه تکمیلی انفرادی را خریداری کرده‌اند و صد در صد 
کسانی که سال 97 و 98 از ما بیمه تکمیلی خریدند، سال 

بعد بیمه خود را تمدید کرده‌اند.
کوتاه از بیمه‌ها

صدور مجوز افزایش سرمایه بیمه حافظ
افزایش  مجوز  دریافت  از  حافظ  بیمه  شرکت  مالی  امور  مدیر 

سرمایه بیمه حافظ از سازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد.
عنوان  حافظ  بیمه  شرکت  مالی  امور  مدیر  پور،  محمدی  زهرا 
نقدی  آورده  محل  از  حافظ  بیمه  شرکت  سرمایه  افزایش  کرد: 
سهامداران به منظور اصلاح ساختار مالی، ارتقای رتبه توانگری 

مالی و فعالیت در سرزمین اصلی خواهد بود. وی مبلغ افزایش سرمایه را در مرحله 
اول از ۱۲۲ میلیارد ریال )سرمایه فعلی( به ۵۰۰ میلیارد ریال و در مرحله بعدی از 

۵۰۰ میلیارد ریال به ۱۵۰۰ میلیارد ریال اعلام کرد.

پوشش بیمه با پرداخت ۳۱۸ هزار تومان
تمامی دانشجویان برمبنای حداقل حقوق و با نرخ ۱۲ درصد حق 
بیمه و تنها با پرداخت ۳۱۸ هزار تومان می‌توانند تحت پوشش 

حمایت‌های تامین اجتماعی قرار گیرند.
تهران گفت:  اجتماعی غرب  تامین  مدیرکل  امیری گنجه  حسین 
دانشجویان در حال تحصیل که فاقد بیمه هستند، یا حتی تحت تکفل 

والدین خود بوده و از خدمات درمانی بهره‌مند یا مستمری بگیر سازمان هستند، می‌توانند با 
ارائه کارت دانشجویی معتبر از طریق مراجعه به شعب و یا سامانه خدمات غیرحضوری با ارائه 
درخواست و احراز شرایط مقرر نسبت به انعقاد قرارداد و پرداخت حق بیمه خود اقدام کنند.

پرداخت معوقات نمایندگان بیمه رازی
مدیرعامل بیمه رازی دستور پرداخت معوقات نمایندگان بیمه رازی 

مربوط به جشنواره چالش مهرماه را صادر کرد.
مهرماه سال گذشته و در زمانی که علی جباری در شرکت بیمه 
شرکت  چالشی  در  رازی  بیمه  نمایندگان  نداشت،  حضور  رازی 
کردند که نتیجه آن پرداخت مبلغی بالغ بر ۲۵۰۰ میلیون ریال 

به عنوان جایزه به نمایندگان بود اما این مبلغ تاکنون پرداخت نشده بود. علی جباری 
مدیرعامل بیمه رازی پس از اطلاع از درخواست نمایندگان در فضای مجازی، بلافاصله 
دستور پرداخت این مبلغ را به حساب نمایندگان برنده شده در چالش مهرماه صادر کرد.

توقف صدور دفترچه بیمه تا آخر تیر ماه
معاون بیمه و خدمات سلامت سازمان بیمه سلامت ایران گفت: 
از اول اردیبهشت حذف تدریجی یا چاپ دفترچه آغاز شده و آخر 
تیر ماه دیگر دفترچه‌ای صادر نمی‌شود، از این رو مردم در بستر 

الکترونیکی خدمات دریافت می‌کنند.
مهدی رضایی افزود: سازمان بیمه سلامت ایران به بیمه‌شدگان در 

پنج صندوق کارکنان دولت، ایرانیان، روستاییان، سایر اقشار و سلامت همگانی خدمات 
ارائه می‌کند. وی گفت: یکی از عمده‌ترین کارکردهای دفترچه‌های کاغذی بیمه، شناسایی 

یا احراز هویت بیمه شده است که این خدمت در بستر الکترونیکی ارائه می‌شود.

»غکورش« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت صنعـت غذایـی کـورش در سـال 1390 بـا نـام شـرکت صنعـت بسـته بنـدی کـورش تاسـیس شـد. در سـال 1391 نام شـرکت به صنعـت غذایی 
کورش تغییر یافت. در سـال 98 از سـهامی خاص به سـهامی عام تبدیل شـد. در سـال 99 در سـازمان بورس پذیرش شـد. سـهامدار عمده »غکورش« 
شـرکت گسـترش صنایـع بسـته بنـدی کـورش بـا سـهم 91 درصـد اسـت. 65 درصـد از صنایع بسـته بنـدی کورش متعلـق به مجموعـه گلرنگ اسـت. لذا  
غکـورش بـه صـورت غیـر مسـتقیم جـزو شـرکت‌های فرعـی گـروه صنعتی گلرنگ محسـوب می شـود. در حـال حاضر سـرمایه شـرکت 300  میلیـارد تومان 
اسـت. اکنـون آقـای کـوروش منتصـر بـه نمایندگـی از گـروه سـرمایه گـذاری کـورش مدیـر عامـل مجموعـه  اسـت . حجـم تولیـد روغـن خوراکـی در ایران 
حـدود 2،022 هـزار تـن اسـت . صنعـت غذایـی کـورش 14 درصـد از تولیـد ایـران را بـه خـود اختصاص داده اسـت.  سـهام این شـرکت در برج 3 سـال 

1400 بـه بـازار سـرمایه آمـده و در حـال حاضـر ارزش بـازار 113.73 هـزار میلیـارد ریالی دارد.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E17.44 صنعتP/E9.7 تابلوغکورشنماد
37,850 ریالتحلیل )03/26/ 1400(

 99 درصد،  3.845 ریالسود تقسیمی271 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش 241,930  تن روغن و 108,442 تن محصولات بازرگانیملاحظات به ازای هر سهم

نرخ فروش روغن 74,847 ریال و حاشیه سود 20 درصدی

 90 درصد، 1,167 ریال سود تقسیمی385 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش 279,739 تن روغن و 307,137 تن محصولات بازرگانیملاحظاتبه ازای هر سهم

نرخ فروش روغن 84،621 ریال و حاشیه سود 21 درصدی

 فروش 281،498 تن روغن و 916,184 تن محصولات بازرگانی ملاحظاتمجمع برگزار نشدهسود تقسیمی1,164 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
نرخ فروش روغن 103,544 ریال و حاشیه سود 25 درصدی

4,194 ریالسود کارشناسی 3,8421401 ریالسود کارشناسی  1400

 برآورد 
مازاد ارزش

در این تحلیل نرخ دلار سال 1400 برابر 4.200 تومان و نرخ دلار برای سال آینده 15.000 تومان در سناریوی پایه لحاظ شده است.نرخ دلار

مقدار تولید و فروش

محصول اصلی شرکت روغن خوراکی است.البته شرکت اخیرا کنجاله و نهاده دامی را نیز به سبد فروش محصولات خود افزوده است. روند فروش روغن در سالهای 
گذشــته صعودی بود و در آخرین صورت مالی فروش بیش از 280 هزار تن داشــته اســت. تولید و فروش روغن  سال 1400 را برابر با 310  هزار تن و 1401 را  
برابر 287 هزار تن در نظر گرفته‌ شــده اســت. فروش کنجاله را در   1400 و 1401  اعداد 420 و 350 هزار تن و فروش نهاده دامی را برای امســال و ســال آتی 

510 و 450 هزار تن پیش بینی شده است. 

نرخ فروش

در این تحلیل نرخ فروش روغن  با توجه به بهای تمام شده و حاشیه سود‌ها توسط سازمان حمایت به صورت دستوری تعیین می شود. نرخ  فروش محصولات بازرگانی 
یعنی کنجاله و نهاده دامی نیز بر اساس قیمت جهانی کنجاله و ذرت دامی تعیین شده است. برای سال 1400 نرخ کارشناسی شده فروش روغن با اعمال 35 درصد 
افزیش نرخ فروش که شرکت در گزارش‌های خود افشا کرده است رقمی معادل 161،445 ریال و برای سال 1401 عدد 322,890 ریال در نظر گرفته شده است. 

نرخ جهانی کنجاله برای سال 1400  و 1401 عدد 750 و 600 دلار و نرخ جهانی نهاده دامی برای امسال و سال آتی 550 و 435 دلار  درنظر گرفته شده است.

ماده اولیه مصرفی شــرکت روغن خام اســت که عمدتا وارداتی اســت. نرخ خرید این محصول در سال 99 در حدود 1.103 دلار / تن بوده است. با توجه به افزایش مواد اولیه
قیمت‌های جهانی روغن در سال جاری و شفاف سازی شرکت، نرخ خرید برای سال جاری 1.610 دلار برآورد شده است. برای سال آتی نرخ خرید 1.395 دلار است.

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

متغیرهای اساسی

2- درصدروغن جهانی1.5 درصدظرفیت عملیاتی3.5 درصدنرخ فروش

--1.2 درصدنرخ خرید و فروش همزمان2.3- درصدنرخ خرید دلار روغن

سناریوهای سود

سود 1400 با فرض دلار 42،000 ریال محاسبه شده است. برای کارشناسی سود 1401 سه سناریو مطرح شده است. سناریو اول تداوم سیاست ارز 42،000  ریال 
اســت. در این ســناریو با فرض مقدار فروش 1.3 میلیون تن ، نرخ جهانی روغن 1،395 دلار و نرخ فروش روغن 68،000 ریال ســود هر ســهم 4،650 ریال بدست می 
آید. ســناریو دوم افزایش نرخ ارز به ســطح 150،000 ریال اســت که جزئیات سود آوری در سطور قبلی عنوان شد. سناریو آخر آزادسازی نرخ دلار به سطح 250،000 
ریال است.  در این سناریو با فرض مقدار فروش 1 میلیون تن محصول ، نرخ جهانی روغن 1،395 دلار و نرخ فروش روغن 480،000 ریال سود هر سهم 5،780 ریال 

بدست می آید.

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

روغن یک کالای مصرفی اساســی در ســبد خانوار محسوب می شود که شرکت صنعت غذایی کورش به عنوان زیرمجموعه گروه صنعتی گلرنگ سهم بازار خوبی را در این 
حوزه کسب کرده است. عرضه اولیه بودن  غکورش پتانسیل خوبی برای این سهم محسوب می شود. از طرف دیگر این شرکت روغن را برندهای شناخته شده ای همچون  
اویلا، فامیلا، کیمبال و ســانتین به فروش می رســاند. از دیگر پتانســیل‌های این سهم می توان به داشتن شــیکه فروش مناسب، تقسیم سود حداکثری و تولید مناسب 
با وجود مشــکلات صنعت اشــاره کرد.مشکلات تأمین مواد اولیه و سرمایه در گردش ، احتمال رشــد شدید قیمت روغن و افت حاشیه سود، افزایش هزینه‌های مالی در 
صورت آزادســازی نرخ، ضعف نســبی در افشــای اطلاعات مربوط به مواد مصرفی ، بالا بودن قیمت تابلو نسبت به رقبا و هم چنین قیمت گذاری دستوری محصول تولیدی 

از ریسک‌ها شرکت هستند.

نظر کارشناسی

ســود ســال 1400 شــرکت در حدود 400 تومان برآورد می شود که به زودی یک تقسیم سود حداکثری در مجمع نیز شاهد خواهیم بود. شرکت در سال‌های اخیر با 
وجود مشــکلات عدیده صنعت، توانســته اســت سهم بازار خود را افزایش دهد و روند تولید و فروش مناســبی از خود بر جای بگذارد. پتانسیل اصلی شرکت را دو 
مورد می دانیم. در حالت اول تداوم سیاست ارز 4.200 تومانی و کاهش قیمت روغن خام جهانی که سبب خواهد شد حاشیه سود و سودآوری شرکت در سال آینده 
جهش داشته باشد. مورد دوم حذف ارز 4.200 تومانی و افزایش قیمت‌های فروش  رقم بخورد که سبب خواهد شد سودآوری شرکت به مرز 600 تومان برسد که 

نسبت قیمت به درآمد آتی سهم در حدود 6 واحد خواهد بود. نسبت قیمت به درآمد غبشهر و غمارگ در حالت مشابه 4.2 و 4.8 واحد خواهد بود.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

ترکیب منابع مالی

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب منابع مالی

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

۰
۲,۰۰۰,۰۰۰
۴,۰۰۰,۰۰۰
۶,۰۰۰,۰۰۰
۸,۰۰۰,۰۰۰
۱۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۲,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

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

-۳,۰۰۰,۰۰۰
-۲,۰۰۰,۰۰۰
-۱,۰۰۰,۰۰۰
۰

۱,۰۰۰,۰۰۰
۲,۰۰۰,۰۰۰
۳,۰۰۰,۰۰۰
۴,۰۰۰,۰۰۰
۵,۰۰۰,۰۰۰
۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

جریان وجه نقد

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

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

-۳,۰۰۰,۰۰۰
-۲,۰۰۰,۰۰۰
-۱,۰۰۰,۰۰۰
۰

۱,۰۰۰,۰۰۰
۲,۰۰۰,۰۰۰
۳,۰۰۰,۰۰۰
۴,۰۰۰,۰۰۰
۵,۰۰۰,۰۰۰
۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

جریان وجه نقد

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

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

مديريت انرژي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازاراميد تابان هور

11342سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد بازار اولتابلو1390/08/07تاریخ تاسیس
1393/09/26سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1395/03/19تاریخ اولین عرضهعرضه برق، گاز، بخار و آب گرمصنعت1390/08/07)بهره برداری(

09/30سال مالیتوليد، انتقال و توزيع نيروي برقگروه1390/08/07تاریخ ثبت اولیه

آرم شرکت وهورنماد417373شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

موضوع فعالیت شرکت طبق ماده ۲ اساسنامه 
عبارت اســت از مدیریت و ســرمایه گذاری و 
مشارکت در کلیه طرحهای صنعتی به ویژه برق 
و انرژی،ترانزیــت و انجام معاملات و مطالعات 
فنی و اقتصادی و مالی در زمینه برق و انرژی 

می باشد.
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اخبـــــار
تداوم تولید و صادرات ذوب آهن

معاون بهره‌برداری ذوب آهن اصفهان با بیان این که به دلیل شــرایط سخت کم آبی، ذوب 
آهن حدود ۲ تا ۳ درصد از برنامه‌های خود عقب است، گفت: اگر آب به حدی کم شود که 
نتوانیــم بدنه کوره‌ها را خنک نگه داریم، احتمال اتفاقــات ناگوار همچون انفجار در کوره و 

توقف چند ساله آن وجود دارد. 
مهرداد تولاییان افزود: همزمان با تعمیرات اساســی ایســتگاه ریخته‌گری شــماره ۵، نصب 
برج‌های خنک‌کننده هیبریدی ایســتگاه ریخته‌گری شماره ۵، تعمیرات اساسی آگلوماشین 

شــماره ۴ و تعمیرات اساســی تعویض لوله‌های اکران دیگ کنورتور شماره ۲، تعمیرات اساسی درجه ۳ کوره بلند 
شماره ۲ شرکت نیز با موفقیت انجام شد. وی تاکید کرد: با توجه به محدودیت‌های زیاد در حوزه آب و برق که به 
شدت ذوب آهن را تحت تاثیر منفی قرار داده، تعمیرات اساسی کوره بلند شماره ۲ انجام شد، اگرچه این تعمیرات 
پیشتر برای بازه زمانی دیگری برنامه‌ریزی شده بود. تولاییان درباره تاثیر کم آبی و آسیبی که به بخش‌های مختلف 
تولید و به خصوص کوره‌های بلند ذوب آهن می‌زند، گفت: آســیب‌ها دو دســته‌اند؛ باید توجه داشــت که به طور 
معمول تجهیزات و کارخانجات صنعتی زمانی خوب کار می‌کنند که به صورت پایدار و یکنواخت در مدار باشــند، 
امــا اگر به هر دلیل کوره‌های بلند چند روز متوقف و دوباره کار کنند و این شــرایط تداوم یابد، از نظر تکنولوژی 
آسیب زیادی به کوره وارد می‌شود که علاوه بر افت تولید، موجب بسته شدن یا به اصطلاح ماسیدگی مواد داخل 
کوره می‌شود. وی با اشاره به نگرانی ذوب آهن از کم آبی، تاکید کرد: امروز ذوب آهن با ریسک بسیار بالا در حال 
حرکت است و این تعمیرات اساسی موجب شده تا تولید ذوب آهن در این بازه ۱۰ روز کاهش یابد که این موجب 
نیاز به آب کمتر شده است. معاون بهره برداری ذوب آهن اصفهان تاکید کرد: البته این اتفاق موجب نشده تا ذوب 
آهن از تعهدات صادراتی خود عقب بماند، چراکه تعهدات تولیدی و صادرات در فواصل کوتاه اســت، اما از برنامه 

پیش‌بینی شده خود اندکی عقب مانده‌ایم.

قرارداد جدید »حریل«
شرکت ریل پرداز سیر از انعقاد قراردادی جدید در این شرکت خبر داد.

شرکت ریل پرداز سیر در افشای اطلاعات با اهمیت در کدال اعلام کرد، قرارداد اجاره ۲۰۰ 
دســتگاه واگن باری لبه بلند را منعقد کرده اســت .بر این اساس، این شرکت جهت حفظ و 
 RPS-T-۴۰۰۱۳۵ ادامــه روند مثبت در حمل بین‌المللی اقدام به انعقاد قرارداد به شــماره
در تاریخ۱۴۰۰/۰۳/۳۰ بابت اجاره ۲۰۰ دســتگاه واگن باری لبه بلند با شرکت حمل و نقل 
بین‌المللی شــنل جهت بهره‌برداری شــرکت فوق کرده است. همچنین مدت این قرارداد از 

۱۴۰۰/۰۳/۲۳ تا ۱۴۰۲/۰۳/۲۳ به مدت دو ســال شمســی است و پیش‌بینی می‌شود ســالانه حدود مبلغ ۲۰۰ 
میلیارد ریال از این محل درآمد حاصل شود.

»تپکو« در مسیر رونق
  شـرکت تولیـد تجهیـزات سـنگین هپکـو قـراردادی مهـم بـا سـازمان راهـداری منعقـد 

کرده است.
شــرکت تولید تجهیزات ســنگین هپکو اعلام کرد، موضوع این قرارداد تحویل ۵۰ دستگاه 
گریدر HG۱۸۰D۱ ســاخت شرکت هپکو و طرف قرارداد نیز سازمان راهداری و حمل‌ونقل 
جاده‌ای است .بر اساس اعلام هپکو، نحوه تسویه این قرارداد به این صورت خواهد بود که ۲۵ 
درصد مبلغ قرارداد )در قبال ضمانت‌نامه بانکی معتبر قابل تمدید توســط سازمان راهداری( 

به عنوان پیش پرداخت در حال دریافت است و باقی‌مانده بهای دستگاه‌ها نیز به تناسب تعداد دستگاه‌های تحویلی 
به ادارات راهداری و حمل‌ونقل جاده‌ای کشور دریافت خواهد شد.

شفاف‌سازی »خاور«
 شـــرکت ایـــران خـــودرو دیـــزل از انعقـــاد قـــرارداد مهـــم در ایـــن شـــرکت 

خبر داد.
شـرکت ایـران خـودرو دیـزل در افشـای اطلاعـات با اهمیـت در کـدال اعلام کرد، قـرارداد 
خریـد ۵۰ دسـتگاه اتوبـوس شـهری با شـهرداری کـرج منعقد کرده اسـت .بر این اسـاس، 
شـرح جزییـات ایـن قـرارداد، خرید ۵۰ دسـتگاه اتوبوس شـهری دیزلی ۱۲ متـری آتروس 
توسـط خریـدار )شـهرداری کـرج( بـوده به نحوی کـه فروشـنده متعهد اسـت ۱۰ روز پس 

از پیـش پرداخـت از سـوی خریـدار هم‌زمـان با تسـویه نقدی، اتوبوس‌هـای مربوطه را به نسـبت وجـوه نقد واریز 
شـده تحویل دهد.

227 درصد افزایش سود »فرابورس«
شــرکت فرابورس ایران در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اســفند مــاه ۱۳۹۹، افزایش ۲۲۷ 
 درصدی در ســود هر ســهم و ســود خالص و افزایــش ۲۲۸ درصدی در ســود عملیاتی

داشته است.
فرابـورس بـا سـرمایه ۲ هـزار و ۸۰۰ میلیـارد ریـال، صورت‌هـای مالـی ۱۲ ماهـه دوره مالی 
منتهـی بـه ۳۰ اسـفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسـی نشـده منتشـر کرد. شـرکت فرابورس 
ایـران در دوره یـاد شـده، مبلـغ ۵ هـزار و ۶۱۹ میلیـارد و ۷۰۲ میلیـون ریـال سـود خالـص 

کسـب کـرد و بـر ایـن اسـاس مبلغ ۲ هـزار و ۷ ریال سـود به ازای هر سـهم خود اختصـاص داد که نسـبت به دوره 
مشـابه در سـال گذشـته از افزایـش ۲۲۷ درصـدی برخـوردار اسـت. همچنین این شـرکت سـود ناخالـص دوره یاد 
شـده را بـا افزایـش ۱۸۷ درصـدی نسـبت به دوره مشـابه گذشـته، ۵ هـزار و ۸۸۱ میلیـارد و ۷۸۶ میلیـون ریال و 
سـود عملیاتـی را ۵ هـزار و ۱۹۹ میلیـارد و ۱۱ میلیـون ریال اعلام کرده اسـت. »فرابورس« در دوره ۱۲ ماهه سـال 
مالی منتهی به ۲۹ اسـفند ۱۳۹۸ )حسابرسـی شـده(، سـود هر سـهم را مبلغ ۶۱۴ ریال و سـود خالص را یک هزار 

و ۷۱۷ میلیـارد و ۹۲۵ میلیـون ریـال قید کرده اسـت.

سودسازی »سدبیر«
شــرکت سرمایه‌گذاری تدبیرگران فارس و خوزســتان در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اسفند 
ماه ۱۳۹۹، به ازای هر ســهم خود ۳ هزار و ۳۸۵ ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه 
در ســال گذشته که سود هر ســهم ۹۰۰ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۲۷۶ درصدی در هر 

سهم حکایت دارد.
ایـن شـرکت با سـرمایه ۲۵۰ میلیـارد ریال، صورت‌هـای مالی ۱۲ ماهـه دوره مالی منتهی به 
۳۰ اسـفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسـی نشـده منتشـر کرد. »سـدبیر« در دوره یاد شـده، 

مبلـغ ۸۴۶ میلیـارد و ۱۲۸ میلیـون ریـال سـود خالـص کسـب کـرد و مبلغ ۳ هـزار و ۳۸۵ ریال سـود بـه ازای هر 
سـهم خود اختصاص داد که نسـبت به دوره مشـابه در سـال گذشـته از افزایش ۲۷۶ درصدی برخوردار اسـت. این 
شـرکت بورسـی سـود انباشـته پایـان دوره را بـا افزایـش ۳۵۰ درصدی نسـبت بـه دوره مشـابه گذشـته، مبلغ یک 
هـزار و یـک میلیـارد و ۲۱۷ میلیـون ریـال اعلام کرده اسـت. ارزش بازار شـرکت سـرمایه‌گذاری تدبیرگـران فارس 
و خوزسـتان در دوره یـاد شـده، بـا افزایـش ۵۹۴ میلیارد و ۶۶۸ میلیون ریـال به ۹۲۱ میلیـارد و ۶۸۱ میلیون ریال 
رسـید. بهـای تمام شـده این شـرکت نیز با افزایـش ۶۱۹ میلیارد و ۵۱۰ میلیـون ریال معـادل ۹۱۲ میلیارد و ۲۵۵ 

میلیون ریال محاسـبه شـد.

»لخزر« بیش از هزار تومان سود ساخت
شــرکت صنعتی پارس خزر در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اســفند ماه ۱۳۹۹، افزایش ۱۳۷ 
درصدی در سود هر سهم و سود خالص و افزایش ۹۹ درصدی در سود عملیاتی داشته است.

»لخـزر« بـا سـرمایه ۱۵۱ میلیـارد و ۲۰۰ میلیـون ریـال، صورت‌هـای مالـی ۱۲ ماهـه دوره 
مالـی منتهـی به ۳۰ اسـفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسـی نشـده منتشـر کرد. این شـرکت 
در دوره یـاد شـده، مبلـغ یـک هـزار و ۵۶۵ میلیـارد و ۱۷ میلیـون ریال سـود خالص کسـب 
کـرد و مبلـغ ۱۰ هـزار و ۳۵۱ ریال سـود بـه ازای هر سـهم خود اختصاص داد که نسـبت به 

دوره مشـابه در سـال گذشـته از افزایـش ۱۳۷ درصـدی برخوردار اسـت. همچنین این شـرکت سـود ناخالص دوره 
یاد شـده را با افزایش ۱۰۲ درصدی نسـبت به دوره مشـابه گذشـته، یک هزار و ۹۸۰ میلیارد و ۹۹۵ میلیون ریال 
و سـود عملیاتـی را یـک هـزار و ۴۵۲ میلیـارد و ۸۷ میلیون ریال اعلام کرده اسـت. »لخزر« در دوره ۱۲ ماهه سـال 
مالـی منتهـی به ۲۹ اسـفند ۱۳۹۸ )حسابرسـی شـده(، سـود هر سـهم را مبلغ ۴ هـزار و ۳۶۵ ریال و سـود خالص 
را ۶۵۹ میلیـارد و ۹۴۴ میلیـون ریـال قید کرده اسـت. این شـرکت همچنیـن در گزارش تلفیقی خـود در دوره یک 
سـاله منتهـی بـه ۳۰ اسـفند ۱۳۹۹ سـود هـر سـهم را بـا افزایش ۱۹۰ درصدی نسـبت به سـال گذشـته مبلغ ۱۴ 

هـزار و ۴۰۴ ریـال و سـود خالـص را ۲ هـزار و ۱۷۷ میلیـارد و ۸۴۸ میلیـون ریال اعلام کرده اسـت.

 هفته‌نامـه بـورس: مجمـع عمومـی عـادی سـالانه 
شـرکت نفـت ایرانـول برگزار شـد.

زارع پور اشــکذری، مدیرعامل ایرانــول در این مجمع 
گفت: نگاه کلان مدیریت شــرکت، افزایش تولید و فروش 
محصولات نهایی از طریــق افزایش کیفیت ضمن طراحی 
و تولید محصولات جدید اســت. وی افــزود: هرچند خام 
فروشی در شــرایط مقطعی بنابر وضعیت بازارهای داخلی 
و جهانی ممکن است سود بیشتری برای شرکت به همراه 
داشته باشــد ولی تمرکز اصلی شــرکت بین کسب سود 
بیشتر در کوتاه‌مدت از طریق خام فروشی و افق بلندمدت 
با تکیه بر فعالیت‌های عملیاتی و دســتیابی به سود پایدار 

بنا نهاده شده است.
جهش سودآوری

مدیرعامل »شرانل« در این رابطه به سهامداران حاضر در 
مجمع خبر راه‌اندازی پروژه موم‌گیری پالایشگاه روغن‌سازی 
تهران تا پایان سال جاری را داد. به گفته وی، اجرایی شدن 
ایــن پروژه می‌تواند ارزش افــزوده محصولات داخلی واحد 
مربوطه را ۵٠ تا ٧٠ درصد را بالا ببرد و سبب افزایش قیمت 
تولیدات از ۵٠٠ دلار در هر تن به هزار دلار در هر تن شود. 
درآمد عملیاتی و به تبع آن سود عملیاتی یکی از اجزای مهم 
صورت سود و زیان است که می‌تواند نشان‌دهنده تکرارپذیر 
بودن ســود خالص برای دوره‌های آتی باشــد. شرکت نفت 
ایرانول با مدیریت بهینه بهای تمام شده، تغییر سیاست‌های 
فــروش، کنترل فــروش محصولات زیان‌ده و ایجاد ســبد 
بهینه فروش محصولات توانسته جهش ٢١۵ درصدی سود 
عملیاتی را برای سال مالی ٩٩ به ثبت برساند. در نتیجه این 
رشد سود عملیاتی، سود هر سهم شرکت نیز در پایان سال 

مالی گذشته روند صعودی بسیار چشمگیری را طی کرد و با 
رشد ۲۵۴ درصدی به رقم ۵٣۴۵ ریال رسید.

بازدهی 105 درصدی
بــه گواه فعالان بازار ســرمایه، ســال گذشــته یکی از 
پرُچالش‌ترین ســال‌ها برای ســهامداران بــود اما حرکت 
پیوسته و اصولی قیمت ســهام ایرانول در تابلوی معاملات 
بورس سبب شد تا در مجموع سال ٩٩ و باوجود ریزش‌های 
سنگین شاخص کل بورس در پایان سال، قیمت »شرانل« 
دســتخوش تغییرات منفی نشــده و در نهایت بازده ١٠۵ 
درصدی را نصیب سهامداران خود کند که یکی از بالاترین 

بازدهی‌ها در سال‌های اخیر بوده است.
رضایت 86 درصدی

از مهمترین دستاوردهای شــرکت نفت ایرانول در سال 
گذشته می‌توان به اخذ پذیرش و عرضه محصولات جانبی و 
روغن پایه در بورس کالا و انرژی و همچنین گسترش فروش 
مویرگی و ایجاد و راه‌اندازی سیستم CRM و تشکیل کمیته 

قیمت‌گذاری جهت شفاف‌ســازی و کشــف قیمت و انعقاد 
قرارداد و اجرای پروژه فاز یک واحد موم‌گیری پالایشــگاه 
روغن‌ســازی تهران اشــاره کرد. از دیگر نکات قابل توجه 
عملکرد ایرانول در زمینه افزایش ســهم از بازار، رصد میزان 
رضایتمندی مشتریان است. از این رو به منظور رصد و کنترل 
رضایت مشتری در سال ٩٩، رضایتمندی مصرف‌کنندگان 
و مشــتریان به‌طور پیوسته پایش شد که نتیجه آن رضایت 
٨۶ درصدی بود که در عالی‌ترین سطح قرار گرفت. زارع پور 
برنامه‌های ایرانول به منظور تداوم روند سودآوری را تشریح 
کرد و گفت: سیاســت‌های شرکت، حرکت به سمت تولید 
محصولات با ارزش افزوده بالاتر اســت که برای رسیدن به 
این هدف تمرکز خود را بر روی تولید فینیش پروداکت‌ها، 
قرار داده است. همچنین در پایان این مجمع، سهامداران با 
پیشنهاد تقسیم ٩١ درصدی سود به مبلغ ۵٠٠٠ ریال برای 
هر سهم از سوی هیأت مدیره موافقت کردند که این سود از 

طریق سامانه سجام پرداخت خواهد شد.

سئد عملیاتی و خالص ایرانول جهش یافت

رشد سودآوری »شرانل« تداوم می‌یابد

رشد چندصددرصدی صادرات »شبهرن« 
 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی عادی سالانه شرکت نفت 
بهران با حضور بیش از ۷۰ درصد سهامداران و هیأت مدیره شرکت 

برگزار و سود نقدی ۱۱۵ تومانی به ازای هر سهم تصویب شد.
مدیرعامل شــرکت نفت بهران در مجمــع گفت: میزان تولید 
بهران در ســال ۹۹ توانسته به بالای ۵۰۱ میلیون لیتر برسد که 
در اصل با ۶.۱ درصد رشــد مواجه بودیم. اسعد عزیزی افزود: در 

بخش روانکار ۷ درصد و در بخش روغن پایه ۱۲ درصد رشــد داشته‌ایم. بعد از هر پروژه 
توسعه‌ای، دوران تثبیت تولید و رسیدن به بالاترین سطح بهره‌وری را انجام می‌دهیم. این 
شرکت در صنعت تولید روانکارها جزو ۳۰ شرکت برتر جهان است. هزار تن از محصولات 
الدوره بغداد را صادر کردیم. ماه قبل افزایش ظرفیت داشــته‌ایم و ۵۰ درصد به ظرفیت 
شوشــتر اضافه کرده‌ایم که در حال حاضر در مدار است. محصول برتر نوآور ایرانی برای 

محصولات بهران اوج را اخذ کرده‌ایم. آخرین افزایش نرخ شرکت در مهرماه سال ۹۹ بوده 
و مابقی رشد فروش از محل فروش محصول و صادرات بوده است.

وی افزود: اقدامات مهم انجام شده در شرکت، ارائه روغن موتور ویژه هواپیماهای سبک 
و فوق سبک با نام بهران اوج، صادرات محصولات با ارزش افزوده بیشتر مانند TDAE به 
بازار مهم کره جنوبی، رشد ۸۶/۶ درصدی صادرات پارافین و شروع صادرات به بازارهای 
جدید اوکراین و افغانســتان، افزایش ۷۲۵ درصدی صادرات محصولات نهایی و رسیدن 
به صادرات بیــش از ۸۰۰۰ تن این گروه از محصولات، صادرات روغن پایه به ســوریه، 
پاکستان، افغانستان و کنیاست. عزیزی در خصوص صادرات شرکت گفت: سال گذشته 
از ۷۷ میلیون دلار به ۸۱ میلیون دلار رســیدیم و در ســال ۱۴۰۰ به صد میلیون دلار 
خواهیم رســید. در خصوص افزایش نرخ نیز پیگیری‌ها انجام شده و مدارک و مستندات 
ارسال شده و به دنبال مصوبه افزایش قیمت هستیم. مدیرعامل نفت بهران گفت: افزایش 
سرمایه برای طرح‌ها و پروژه‌های آتی خصوصا در بخش پالایشگاه که توسعه ظرفیت ۴۰ 
میلیون لیتری خواهیم داشت، در دستور قرار می‌گیرد. همچنین گزارش افزایش سرمایه 

را تهیه کرده و در مجمع مربوطه در این خصوص تصمیم گیری می‌شود.
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صنایع وشرکت‌ها

13 | تیر 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 404 |

روند صعودی سوددهی »دتوزیع«
 هفته‌نامــه بورس: مجمــع عمومی عادی 
ســالانه شــرکت توزیع داروپخش با حضور ۹۰ 
درصد سهامداران برگزار و مبلغ ۱۷۲ تومان سود 

نقدی به ازای هر سهم تقسیم شد.
در ابتدای مراسم محمدرضا مرادی، مدیرعامل 
این شــرکت به قرائت گزارش عملکرد شــرکت 
پرداخت و گفت: فروش شــرکت طی ســال‌های 
اخیر روند رو به رشــدی داشته و نسبت به سال 
قبل از رشــد ۵ درصدی برخوردار اســت. ســود 
خالص  شرکت نیز با رشدی حدود ۱۲۰ درصدی 
نســبت به سال گذشــته به ۲۱۹ میلیارد تومان 

رســیده است. متوسط فروش ماهانه در ســال ۱۳۹۹ معادل ۴.۲۹۲ میلیارد ریال بوده است. شرکت توزیع داروپخش 
به عنوان بزرگترین پخش دارویی کشور و با سهم ۱۳ درصدی این بازار در سال ۱۳۹۸ موفق به اخذ رتبه ۶۵ در بین 

صد شرکت برتر ایران شده است.
در سال ۱۳۹۹ در بخش سهم از بازار، شرکت با ۲ درصد افزایش به سهم ۱۵ درصدی رسیده است. همچنین تعداد 
تأمین‌کنندگان از ۱۳۰ به ۱۷۰، اقلام کالا از ۳۰۰ به ۳۶۰۰، تعداد ناوگان از ۱۹۰ به ۲۲۳، میانگین عمر ناوگان از ۱۵ 
به ۱۰، تعداد مشــتری از ۱۰.۵۰۰ به ۱۳.۰۰۰ و تعداد مشــتری دنتال از ۱.۲۰۰ به ۶.۵۰۰ افزایش یافته است. در سر 
فصل مانده تسهیلات و هزینه‌های مالی خالص تسهیلات شرکت از ۵۷۴ میلیارد تومان به ۵۴۲ میلیارد تومان کاهش 
یافته است. در بخش مطالبات جاری، وصول مطالبات شرکت از مبلغ ۳۲ میلیارد تومان به ۴۸ میلیارد تومان رسیده 
که شــرکت در این بخش عملکرد خوبی داشته اســت، به طوری که درآمد شرکت ۲۵ درصد افزایش داشته و وصول 

مطالبات ۵۰ درصد افزایش داشته است.
در مجمع عمومی شــرکت توزیع داروپخش از میان سیاســت‌ها و برنامه‌های شرکت در بخش فروش به مواردی از 
جملــه پایش تأمین‌‌کنندگان با هدف افزایش حجم فروش، افزودن کالاهای خاص و فوریتی، کنترل بهینه موجودی، 
افزایش کانال‌های خدمات‌رسانی به مشتریان، ارتقای کلی استانداردها و فرآیندهای خرید و فروش شرکت اشاره شد.

همچنین اقدامات صورت گرفته در خصوص پروژه‌های شرکت در سال ۱۳۹۹ نیز عبارت بودند از پیاده‌سازی پروژه 
راه‌اندازی سامانه ردیاب ناوگان توزیع، پیاده‌سازی و به‌کارگیری شرکت تریپل جهت توزیع فاکتورهای فروشگاه آنلاین 
شرکت، پیاده‌سازی چابک‌سازی ناوگان شرکت، افتتاح مرکز توزیع قزوین و آغاز پروژه احداث مرکز لرستان و پیشرفت 

۲۰ درصدی در پروژه.
مرادی در ادامه اظهار کرد: فروش شرکت در سال ۱۴۰۰ از رشد خیلی خوبی نسبت به سال‌های گذشته برخوردار 
بوده است. در رابطه با موضوع حسابرسی، بند ۵ مربوط به دریافتی‌های تجاری شامل مبلغ ۱۹۲ میلیارد ریال مطالبات 
ســنواتی و مبلغ ۳۶۴ میلیارد ریال چک‎های برگشــتی معوق بوده که در این رابطه عنوان شد: در خصوص مطالبات 
پرونده‌های شــرکت از ۱۵۰ پرونده به ۱۱۰ پرونده کاهش و از لحاظ مبلغی نیز از ۶۰۰ میلیارد ریال به ۵۵۰ میلیارد 

ریال کاهش داشته است.
در انتهای مراسم به ازای هر سهم ۱.۷۲۸ ریال سود معادل ۹۰ درصد تقسیم شد. همچنین سازمان حسابرسی به 

عنوان بازرس قانونی و حسابرس شرکت و سازمان حسابرسی به عنوان بازرس علی‌البدل انتخاب شدند.

 هفته‌نامه بورس: کارگزاری رضــوی به عنوان یکی 
از شرکت‌های زیرمجموعه بنیاد بهره‌وری موقوفات آستان 
قدس با توجه به نامگذاری ســال 1400 به عنوان »تولید؛ 
پشــتیبانی‌ها، مانع‌زدایی‌ها« تمام تلاش خــود را در این 

حوزه متمرکز کرده است.
کارگــزاری رضــوی در برنامه ســال جدیــد، جذب و 
به‌کارگیــری نیروهای متخصص و خبــره در حوزه مالی و 
سرمایه‌گذاری را در دســتور کار قرار داده تا بدین وسیله 
بتواند با تجهیز منابع انســانی خبره، به غنابخشــی فضای 
مالــی و اقتصاد کشــور کمک کنــد. پــرورش نیروهای 
متخصص برای پشــتیبانی فضــای کار از طریق برگزاری 
دوره‌ها و کلاس‌های آموزشی، یکی دیگر از برنامه‌های این 
مجموعه برای تحقق اهداف تعیین شــده در شــعار سال 

1400 به شمار می‌رود.

افزایش مهارت‌ها، حذف تشریفات زائد
مدیرعامل شرکت کارگزاری رضوی می‌گوید: غنی‌سازی 
و چرخش شــغلی، یکی از اصول اولیه و اساســی در این 
شرکت است که از این طریق در عمل، آموزش‌های مرتبط 
برای افزایش دانش و مهارت ارائه خواهد شد. ضمن این که 
با اســتفاده از فناوری‌های نوین و گسترش فضای فناوری 
اطلاعات سعی در پشتیبانی حداکثری از فضای کاری خود 
خواهیم داشــت. محســن محمدی ادامه می‌دهد: یکی از 
موانــع مهم در صنعت کارگزاری، تشــریفات اداری حاکم 
بر آن است اما کارگزاری رضوی سعی در کاهش تشریفات 
زائد دارد، همچنین با رصد ســایر کارگزاران، رقابتی سالم 
را در پیــش گرفته اســت. برنامه‌های شــرکت کارگزاری 
رضــوی برای تحقق اهداف شــعار ســال 1400 به اینجا 
ختم نمی‌شود، بلکه استفاده از دانش و تجربیات خبرگان 
 صنعت مالی در سطح ملی و بین‌المللی نیز از دیگر برنامه‌ها 

برای پیشبرد هرچه بهتر فضای کار در این مجموعه است.

نیاز به تثبیت جایگاه
فعــالان این حوزه می‌گوینــد، حمایت‌های دولت برای 
رفع موانع کارگزاری‌ها و بازار سرمایه، نقش اساسی دارد و 
ثبات مقررات حاکم از مهمترین نیازهای این حوزه اســت. 
محمدی اظهار می‌کند: دولــت باید با تثبیت جایگاه بازار 
ســرمایه به عنوان یکی از ارکان اقتصادی، از این بازار که 
بخــش مهمی از اقتصاد جامعه را در بر می‌گیرد و می‌تواند 
هدایت‌کننده نقدینگی به سمت تولید باشد، حمایت جدی 

و عملیاتی داشته باشد.

حمایت مستمر و عملیاتی دولت
او ادامه می‌دهد: تحقق شعار سال 1400 در بازار سرمایه 
با همکاری بورس و فرابورس، به‌ویژه از طریق تسهیل روند 
پذیرش شــرکت‌های تولیدی و تأمین مالی برای تسهیل 
فرآیندهای تولیدی، امکان‌پذیر است. علاوه بر آن افزایش 
پذیرش و عرضه شــرکت‌های مولد کشور در بازار سرمایه، 
عدم تغییر مکرر در ساختارهای قانونی و نیز مسدودسازی 
بازارهای غیرمولد مــوازی می‌تواند نقش موثری در تحقق 

شعار »تولید، پشتیبانی‌ها و مانع‌زدایی‌ها« داشته باشد.

مدیرعامل شرکت کارگزاری رضوی ادامه می‌دهد: بازار 
ســرمایه، بازاری تاثیرپذیر از تحولات سیاسی، اقتصادی و 
همچنین تورم اســت و این موارد می‌تواند تاثیرات جبران 
ناپذیری روی ســرمایه مردم داشته باشد. بر همین اساس 
ثبات عوامــل تاثیرگذار بر این موضوع و همچنین حمایت 
مســتمر و عملیاتی دولت می‌تواند بازار سرمایه و به طبع 
آن صنعت کارگزاری را از تلاطم‌ها و حوادث ناشــی از آن 

حفظ و وضعیت آن را با ثبات کند.

ظرفیت جذب سرمایه‌های راکد
وضعیت کارگزاری‌ها کاملًا وابســته بــه وضعیت بازار 
ســرمایه است؛ از ســویی بازار ســرمایه یکی از بازارهای 
مالی کشــور به حســاب می‌آید که شــرکت‌ها از طریق 
تأمین مالی مورد نیاز و به‌کارگیری سرمایه به دست آمده 
می‌تواننــد توان تولیدی خود را افزایش دهند و گامی مهم 
برای تولید کشــور بردارند؛ در این راســتا یکی از راه‌های 
افزایــش جذابیت این بازار مالی، کنترل نرخ ســود واقعی 
ابزارهای مالی با درآمد ثابت از جمله ســپرده‌های بانکی، 
 نرخ ارز و مسدودسازی بازارهای سفته‌بازانه غیرمولد نظیر 

رمزارزهاست.
محمدی در ایــن باره می‌گوید: چنانچــه دولت بتواند 
ایــن حوزه‌هــا را کنتــرل کند، بــازار ســرمایه می‌تواند 
ســرمایه‌های راکــد را جذب کند و در نتیجــه با افزایش 
ســرمایه در گردش بازار ســرمایه و جذب شــرکت‌های 
تولیدی به این صنعت، شاهد رونق تولید در کشور باشیم. 
او ادامــه می‌دهد: علاوه بر این، تعدیــل برخی از مقررات 
الزام‌آور نهاد ناظر، کاهش حق دسترســی به ایستگاه‌های 
معاملاتــی و همچنین کاهش عوارض کســب و پیشــه، 
 موجب‌ پایین آمدن هزینه‌ها و بهبود وضعیت شرکت‌های 

کارگزاری می‌شود.

بورس می‌تواند سرمایه‌های راکد را جذب کند

مانع‌زدایی از تولید با حمایت از بازار سرمایه

رشد 146 درصدی سود هر سهم »وبشهر«
 هفته‌نامه بورس: شـرکت توسـعه صنایع بهشـهر در دوره 
۱۲ ماهـه منتهـی بـه ۳۰ اسـفند مـاه ۱۳۹۹، به ازای هر سـهم 
خـود ۸۵۴ ریـال کنـار گذاشـت که نسـبت بـه دوره مشـابه در 
سـال گذشـته که سـود هر سـهم ۳۴۷ ریال اعلام شـده بود، از 

افزایـش ۱۴۶ درصـدی در هر سـهم حکایت دارد.
شـرکت توسـعه صنایـع بهشـهر بـا سـرمایه ۸ هـزار و ۲۵۰ 

میلیـارد ریـال، صورت‌هـای مالـی ۱۲ ماهـه دوره مالـی منتهـی به ۳۰ اسـفند ۱۳۹۹ 
را بـه صـورت حسابرسـی نشـده منتشـر کـرد. ایـن شـرکت در دوره یـاد شـده، مبلغ 

۷ هـزار و ۴۷ میلیـارد و ۲۶۴ میلیـون ریـال سـود خالـص کسـب کـرد و مبلـغ ۸۵۴ 
ریـال سـود بـه ازای هر سـهم خـود اختصاص داد که نسـبت به دوره مشـابه در سـال 

گذشـته از افزایـش ۱۴۶ درصـدی برخوردار اسـت. 
»وبشـهر« در دوره ۱۲ ماهـه سـال مالـی منتهی به ۲۹ اسـفند ۱۳۹۸ )حسابرسـی 
شـده(، سـود هـر سـهم را مبلـغ ۳۴۷ ریـال و سـود خالـص را ۲ هـزار و ۸۶۲ میلیارد 
و ۴۳ میلیـون ریـال قیـد کـرده اسـت. ارزش بازار شـرکت توسـعه صنایع بهشـهر در 
دوره یـاد شـده، بـا افزایـش ۱۹ هزار و ۸۹۵ میلیـارد و ۸۶۴ میلیون ریـال به ۸۲ هزار 
و ۶۳۲ میلیـارد و ۸۷۲ میلیـون ریـال رسـید. بهـای تمـام شـده ایـن شـرکت نیـز بـا 
افزایـش ۲ هـزار و ۳۹ میلیـارد و ۷۷۷ میلیـون ریـال معادل ۱۰ هـزار و ۳۲۲ میلیارد 

و ۵۲۷ میلیـون ریال محاسـبه شـد.
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»ثامید« مناقصه دارد
شرکت توسعه و عمران امید مناقصه برگزار می‌کند.

شـرکت توسـعه و عمـران امید در افشـای اطلاعـات با اهمیـت در کدال اعلام کـرد، موضوع 
ایـن مناقصـه فراخـوان انتخـاب شـریک سـرمایه‌گذار جهـت پروژه شـریفی اسـت. شـرکت 
توسـعه و عمـران امیـد )سـهامی عـام( از کلیه سـرمایه‌گذاران توانمنـد در حوزه سـاختمان 
بـرای مشـارکت در احـداث پـروژه مسـکونی واقع در تهـران، بزرگـراه آیت اله کاشـانی بلوار 
ابـاذر انتهـای خیابـان شـهید شـریفی قطعـه ۷ تفکیکـی روبـه‌روی بـرج مهتـاب دعـوت به 

همـکاری کـرده اسـت. مسـاحت عرصـه قبـل از اصالح: ۳،۵۰۰ متر مربع، مسـاحت عرصـه بعد از اصالح: ۳،۴۴۲ 
متـر مربـع، دارای ۹ طبقـه به شـرح: ۲ طبقـه زیرزمین یک طبقه همکـف و ۶ طبقه روی همکف، مـدت زمان اجرا 

: ۳۶ مـاه، زیربنـای کل تقریبـی :۲۰،۵۱۱ متـر مربع اسـت.

»دیران« هم گران کرد
شـرکت ایـران دارو از دریافـت مجـوز تغییـر بیـش از ۱۰ درصد در نرخ فـروش محصولات 

خـود خبر داد.
شـرکت ایـران دارو در افشـای اطلاعـات بـا اهمیـت اعالم کـرد کـه بـا توجـه بـه افزایش 
قیمـت مـواد موثره دارویـی، در محصولات دارویی اعم از کپسـول مولتـی ویتأمین مینرال 
و قـرص دایمیتیکـون و قـرص ویتأمیـن سـی جویدنـی و... افزایـش قیمت خواهد داشـت. 
تاریـخ اعمـال موثـر ایـن مجـوز افزایـش نـرخ از 31 خـرداد 1400 و مرجـع صادرکننـده 

مجـوز، سـازمان غـذا و دارو و سـندیکای تولیدکننـدگان مکمل‌هـای رژیمـی و غذایـی اعلام شـده اسـت.

افزایش دوبرابری سود »وصندوق«
شـرکت سـرمایه‌گذاری صنـدوق بازنشسـتگی کشـوری در دوره ۱۲ ماهـه منتهـی بـه ۳۰ 
اسـفند مـاه ۱۳۹۹، بـه ازای هـر سـهم خـود ۲ هـزار و ۵۵ ریال کنار گذاشـت که نسـبت به 
دوره مشـابه در سـال گذشـته کـه سـود هـر سـهم یک هـزار و ۳۳ ریال اعلام شـده بـود، از 
افزایـش ۹۹ درصـدی در هـر سـهم حکایـت دارد. این شـرکت با سـرمایه ۲۷ هـزار میلیارد 
ریـال، صورت‌هـای مالـی ۱۲ ماهـه دوره مالـی منتهـی بـه ۳۰ اسـفند ۱۳۹۹ را بـه صـورت 

حسابرسـی نشده منتشـر کرد.
شـرکت سـرمایه‌گذاری صنـدوق بازنشسـتگی کشـوری در دوره یـاد شـده، مبلـغ ۵۵ هـزار و ۴۷۱ میلیـارد و ۸۹۸ 
میلیـون ریـال سـود خالـص کسـب کـرد و بـر ایـن اسـاس مبلـغ ۲ هـزار و ۵۵ ریال سـود بـه ازای هر سـهم خود 
اختصـاص داد کـه نسـبت بـه دوره مشـابه در سـال گذشـته از افزایـش ۹۹ درصـدی برخوردار اسـت. این شـرکت 
بورسـی سـود انباشـته پایان دوره را با افزایش ۱۰۱ درصدی نسـبت به دوره مشـابه گذشـته، مبلغ ۵۹ هزار و ۸۸۸ 
میلیـارد و ۳۵ میلیـون ریـال اعالم کـرده اسـت. ارزش بـازار »وصنـدوق« در دوره یاد شـده، با افزایـش ۳۶۷ هزار 
و ۵۷۰ میلیـارد و ۵۲۴ میلیـون ریـال بـه ۵۴۹ هـزار و ۹۲۱ میلیـارد و ۷۲۱ میلیـون ریال رسـید. بهای تمام شـده 
ایـن شـرکت نیـز بـا افزایـش ۲۵ هـزار و ۶۴۳ میلیـارد و ۸۳۶ میلیون ریـال معادل ۴۴ هـزار و ۴۳۵ میلیـارد و ۶۲ 

میلیون ریال محاسـبه شـد.

رشد 180درصدی سود »ودی«
بیمه دی در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۰ اســفند ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود ۴ هزار و 
۷۲۳ ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم یک هزار 

و ۶۸۹ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۱۸۰ درصدی در هر سهم حکایت دارد. 
شرکت بیمه دی با سرمایه ۲ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی 
منتهی به ۳۰ اســفند ۱۳۹۹ را به صورت حسابرســی نشده منتشــر کرد. در دوره یاد شده، 
»ودی« مبلغ ۱۱ هزار و ۸۰۸ میلیارد و ۱۶۱ میلیون ریال ســود خالص کسب کرد و بر این 

اساس مبلغ ۴ هزار و ۷۲۳ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته 
از افزایش ۱۸۰ درصدی برخوردار اســت. این شــرکت فرابورسی سود انباشته پایان دوره را با افزایش ۲۱۸ درصدی 
نسبت به دوره مشابه گذشته، مبلغ ۱۱ هزار و ۳۶۵ میلیارد و ۷۶۸ میلیون ریال اعلام کرده است. »ودی« در دوره 
۱۲ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ یک هزار و ۶۸۹ ریال و سود 

خالص را ۴ هزار و ۲۲۲ میلیارد و ۵۲۲ میلیون ریال قید کرده است.

سود 128 تومانی »حخزر«
در مجمع عمومی عادی سـالانه شـرکت کشـتیرانی دریـای خزر،‌ مبلـغ ۱.۲۸۰ ریال به ازای 

هر سـهم بین سـهامداران تقسیم شد.
شـرکت کشـتیرانی دریای خزر در سـال مالی منتهی به 30 اسـفند 99 با رشـد 46 درصدی 
درآمدهای عملیاتی و 15 درصدی سـود ناخالص نسـبت به سـال مالی 98 روبه‌رو شـد. این 
شـرکت کـه در حـال حاضـر با 23 فروند کشـتی حمـل کالای عمومی مشـغول بـه فعالیت 
اسـت، افزایـش سـودآوری، افزایش تـوان مالی و سـرمایه‌گذاری همچنین بهبود نسـبت‌های 

مالـی را از جملـه اهـداف کلان خود اعلام کرده اسـت.
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چالش‌های کارگزاری کاهش می‌یابد

گردابی به نام OMSها
 درباره چالش‌های صنعــت کارگزاری توضیح 

می‌فرمایید؟
بزرگترین چالشــی که در حال حاضر صنعت کارگزاری 
دارد، بحث جریانات نقدی آن اســت. بازار سال 99 یک بازار 
استثنایی بود؛ تمام افراد جامعه ذینفع بازار سرمایه شدند و 
فروش ETFهای دولت در بازار ســرمایه و سهام عدالت هم 
بــه این قضیه دامن زد. درآمد خیلی از شــرکت‌هایی که در 
ایــن صنعت فعال بودند، افزایش پیدا کرد؛ اکنون مشــکلی 
که وجود دارد اینکه نهــاد قانون‌گذار مبنای قانون‌گذاری را 
ســال 99 قرار داده اســت که با انجام این کار دو اتفاق رخ 
داد؛ نرخ کارمزد به شــدت پایین آمد و دوم اینکه بخشــی 
از کارمزد کارگزاری‌ها به حســاب صندوق توسعه واریز شد. 
طبق قانون اگر قرار باشــد نرخ‌گذاری انجام شــود، سازمان 
می‌تواند سقف کارمزدها را مشخص کند ولی درست نیست 
که عملکرد یک ســال را مبنای قانون‌گذاری قرار دهد. طبق 
بررســی‌های انجام شده توسط کانون کارگزاران، از سال 90 
تاکنون در دوره‌هایی مانند سال 95 و 94، حدود 40 درصد 
شــرکت‌های کارگزاری زیان‌ده بودنــد. باید به این نکته هم 
توجه داشت که متوسط بازده حقوق صاحبان سهام )عایدی( 
صنعت کارگزاری بالا نیست و شاید کمی از سود بانکی بیشتر 
باشد. کارگزاری‌ها موظفند با افزایش ورود مشتریان به بازار 
ســرمایه، علاوه بر افزایش کیفیت ســرویس‌دهی به ارتقای 
زیرساخت‌های فنی و نرم‌افزاری نیز توجه کنند. بنابراین نیاز 
اســت که منابع درآمدی مختص به خود را داشته باشند تا 
با انباشت ســرمایه‌ای که اتفاق می‌افتد، بعد از چند سال به 
ارتقای سیســتم بپردازند. با این وجود بازار از اواخر سال 99 
تاکنون با کاهش حجم معاملات و قفل شــدن در صف‌های 
فروش روبه‌رو بوده که در نهایت منجر به این شــد که قریب 
به اتفاق شــرکت‌های فعال در بازار سرمایه با جریان‌ نقدی‌ 

منفی مواجه باشند.

 پیامدهای این نوع قانون‌گذاری چه بوده است؟
نتیجه این نوع قانون‌گذاری و نوســان شــاخص این شد 
کــه حالا اکثر کارگزاری‌ها مجبور بــه تعدیل نیرو و کاهش 
ســرویس‌دهی خود به مشتری شــده‌اند. همچنین بیشتر 
کارگزاری‌هــا ناچارند در شــرایط فعلی، به دلیل نداشــتن 
توانایی در پرداخت پروژه‌های ســرمایه‌ای، زیرســاخت‌های 
آی‌تی و برنامه‌های سخت افزاری و نرم افزاری‌شان را محدود 
‌کنند. بنابراین، قوانین و مقرراتی که در ســال 99 بر مبنای 
درآمدهای عجیب وضع شــده‌اند، این صنعت را با مخاطرات 
زیاد و جــدی مواجه کرده و اگر شــرایط به همین صورت 
ادامه پیدا کند، بخش زیادی از شرکت‌های فعال در صنعت 
کارگزاری زیان‌ده می‌شوند و ریسک جدی را هم به مشتری، 
بازار و صنعت کارگزاری تحمیــل می‌کنند. از طرفی هزینه 
نیروی انســانی در این صنعت خیلی بالاست، اگر دو شرکت 
جدیــد به این صنعت اضافه شــود بایــد از همین نیروهای 
موجود استخدام داشته باشد که در نهایت منجر به بالا رفتن 
بیشتر نرخ دستمزد می‌شود که این رخداد کل صنعت را به 

خطر می‌اندازد.

 با تمام این مشکلات چرا همچنان مجوز تاسیس 
کارگزاری جدید صادر می‌شود؟

چند نکته خیلی جــدی در دســتورالعمل صدور مجوز 
وجــود دارد. اول اینکه به دلیل ارتباط گســترده‌ای که بین 
کارگزاری‌ها وجود دارد، این صنعت را شبیه صنعت بانکداری 
کرده است؛ به این معنا که اگر یکی از شرکت‌های کارگزاری 
نکول کند، ممکن است ۵ شــرکت کارگزاری دیگر را هم با 
خود زمین بزند. در بورس‌های پیشرفته دنیا تعداد کارگزاران 
رسمی محدود است. طبق بررسی‌های کانون کارگزاران، در 
بازار ســرمایه ما به نسبت حجم معاملاتی که در بورس‌های 
مختلف وجــود دارد، همین ۱۰۸ کارگــزاری کافی و حتی 
زیاد اســت. من مخالف انحصار در هر صنعتی هســتم ولی 
باید موارد ذکر شــده را نیز در نظر بگیریم؛ بعضی مواقع به 
اندازه‌ای ریسک سیستمی بالا می‌رود که باید شرایط ورود و 
اســتانداردهای آن را سخت گرفت تا هرکسی وارد آن نشود 
و صنعت را به خطر نیندازد. اکنون که ســعی سازمان بورس 
بر این اســت که ارزش مجوز را کم کند، پیشنهاد جدی ما 
این است که اول از همه اجازه دهند کارگزاری‌های فعلی به 
سهامی عام تبدیل شوند. دوم اینکه اگر هم قرار است شرکت 
جدیدی وارد این صنعت شود، در سطح قابل قبولی باشد؛ به 
این معنا که بتواند هم‌زمان زیرساخت‌های فنی و نرم‌افزاری 
خوبی داشــته و همچنین از کفایت سرمایه قابل ملاحظه‌ای 

برخوردار باشد. 

 در حال حاضر دستورالعمل سهامی عام شدن 
دچار مشکل است؟

چند ســال پیش بود که کانون این پیشــنهاد را داد و در 
کارگروه‌های کمیته تدوین مقررات در این خصوص بحث شد 

ولی به نتیجه‌ای نرسید.

 چرا به سمت ادغام کارگزاری‌ها نمی‌رویم؟
اگرچــه تجربه ادغام را در صنعت بانکداری داشــتیم اما 
برای ادغام نمی‌توانید مجموعه‌ها یا شــرکت‌های خصوصی 

کارگزاری را مجبور کنید که حتما ادغام شوند بلکه خودشان 
بایــد به این جمع‌بندی برســند. به این معنــا که قوانین و 
مقررات طوری تسهیل شــود که منافع اقتصادیشان آنها را 

تشویق به ادغام کند. 

 این روزها بحث گران شــدن خدمات ‌omsها 
زیاد شنیده می‌شود.

دقیقا، موضوع دیگر هم شــرکت‌های OMS است؛ بافت 
صنعت OMS انحصاری اســت و رقابت خیلی جدی در آنها 
وجود ندارد. به جز موارد گفته شده، سوئیچ کردن روی این 
دو شــرکت هم به این راحتی امکان‌پذیر نیست. تمام موارد 
ذکر شده کنار هم بافت صنعت OMSها را بسیار انحصاری 

کرده است.

 انحصاری که مجوز را می‌دهند؟
ما یــک انحصار قانونی و یک انحصــار طبیعی داریم؛ در 
انحصار طبیعی کسی شما را محدود نکرده است ولی شرایط 
صنعت به شــکلی اســت که اصلا امکان ورود وجود ندارد یا 
حداقل در کوتاه‌مدت انحصاری است. این صنعت یک انحصار 
طبیعی دارد و هر کسی نمی‌تواند وارد آن شود و همانطور که 
گفتید حتی سوئیچ کردن هم خیلی به سختی اتفاق می‌افتد. 
این شــرکت‌ها به هــر ترتیبی که بوده بــه این جمع‌بندی 

رسیده‌اند که نرخ‌ها خیلی پایین است و باید افزایش یابند.

 تا به حال کانون به این حوزه ورود کرده است؟
بلــه، ما هم در حــوزه نرخ و هم در حــوزه انحصار ورود 
کرده‌ایم ولی به جمع‌بندی نرسیده‌ایم، چون قدرت چانه‌زنی 
یکی نیست. دو شــرکت‌ انحصاری OMS می‌گویند راضی 

نیستید با شرکای دیگری کار کنید، همین است که هست!

 به جز مذاکره با شــرکت‌‌های OMS از طریق 
سازمان هم اقدام کرده‌اید؟

به ســازمان نامه فرســتادیم، حتی به صورت شفاهی هم 
 OMS درخواست کردیم اما ســازمان می‌گوید شرکت‌های
تحت نظارت من نیســتند. اقدام بعــدی، انجام پروژه‌ای 15 
ماهه بود برای اینکه شــرایط را در چارچوب قانون و مقررات 
بیاوریم. در دســتورالعمل معاملات برخط کانون مکلف شده 

چارچوب قرارداد بین شــرکت‌های کارگزاری با OMSها را 
تدوین کند. این قرارداد سال گذشته در آخرین جلسه هیأت 
مدیره کانون به تصویب رسید و به کارگزاری‌ها ابلاغ شد، ولی 
متاسفانه شــرکت‌های OMS تمکین نمی‌کنند و می‌گویند 
قرارداد و شرایط خود را دارند؛ بنابراین باید تدبیر بیشتر روی 

این مسئله صورت گیرد.

 اساسا OMSها تحت نظارت چه نهادی هستند؟
اصلا نهاد ناظر ندارند و این یکی از بزرگترین چالش‌های 
ماست. حتی یکی از شــرکت‌های OMS می‌گوید من الزام 
ســازمان را هم قبول ندارم چه برســد به الــزام کانون، این 
قرارداد من است خواستید امضا کنید، نخواستید امضا نکنید!

 روند شکایت کارگزاران به کجا رسیده است؟
هیچ کجا؛ کانون به ســازمان نامــه زد که حداقل نرخ‌ها 
را درســت کنیم، اما در نهایت گفتند خودتان به جمع‌بندی 
برسید، از ما کاری بر نمی‌آید. البته شرکت‌های OMS بخشی 
را هم بیراهه نمی‌گوینــد، چون هزینه تجهیزات IT افزایش 
پیدا کرده اســت، آنها هم می‌خواهند سرویس‌دهی‌شــان را 
افزایش دهند که تمام این موارد هزینه دارد. شرایطی ایجاد 
شده که دیگر شرکت‌های OMS نمی‌توانند به‌راحتی رقابت 
کنند. انتظار ما این اســت که حداقل اگر شورای رقابت ورود 
نمی‌کند، سازمان بورس وارد شود. یکی از چارچوب‌های مهم 
قرارداد، موضوع SLA بود که اگر به هر نحوی قطع بود، شما 
تعهد داشته باشید خسارت پرداخت کنید چون از آن طرف 

کارگزار نسبت به مشتری خود تعهد دارد.

 برای اخذ مجوزها کانون مدافع یا مخالف ورود 
کارگزارهای جدید است؟

ما مدافع اعتدال صنعت هســتیم، کارگزاری‌ها با ســایر 
نهادهای مالی متفاوتند و می‌توان آنها را به بانک‌ها تشــبیه 
کــرد. دوم اینکه ما موافق انحصار نیســتیم، جــدا از اینکه 
کارگزاری صنعتی خاص اســت و نظارت و اســتانداردهای 
آن باید به اندازه‌ای بالا باشــد که هرکسی نتواند با هر سطح 
سرویسی وارد آن شود. تنها راهی که دیده می‌شود، سهامی 
عام بودن شرکت‌های موجود در این صنعت است تا با سرمایه 
زیاد، زیر ساخت آی‌تی قوی و سرویس‌دهی زیاد به مشتری 

به عمق‌بخشی بازار سرمایه هم کمک کنند.

 به نظر شــما عددی که با آن مجوزها معامله 
می‌شود، منطقی است؟

بحث ارزش‌گذاری است که به طور طبیعی تابع متغیرهای 
مختلفی است. برای مثال اگر شرایط سال ۹۹ بخواهد ادامه 
پیدا کند، قیمت در نظر گرفته مناسب است، ولی اگر فرض 

کنیم سال ۹۹ استثنا بوده، شاید قیمت بالا باشد.

 سیســتمی که برای مجوزهــای جدید پیاده 
 OMS کرده‌اند، اگر اشتباه نکنم این است که باید

داشته باشد؟
خیر چنین شرطی نیست، اصلا با سرمایه ۱۰۰ میلیاردی 
مگر می‌شود OMS داشته باشــید. پروژه OMS نوشتن با 
توجه به اینکه شرکت‌های فعلی حاضر نیستند بک‌آفیس‌شان 
را در اختیار شــما بگذراند یعنی هم بایــد بک‌آفیس و هم 
 OMS بنویســند که پروسه‌ای ۳ ساله با ســرمایه حداقل 

70-60 میلیاردی و ریسک شکست بالا است.

 چه برنامه‌ها و طرح‌های توسعه‌ای برای کانون 
کارگزاران دارید؟

کانون کارگــزاران یک کانــون صنفی اســت و قاعدتا باید 
دغدغه‌های اعضای این صنف را شناخته، منعکس و پیگیری کنیم. 
خوشبختانه همه ما یک هدف مشترک داریم و آن هم توسعه بازار 
سرمایه است. یکی از رسالت‌هایمان این است که چه به اعضای 
خودمان، چه به اشــخاص وابسته و چه به عموم سرمایه‌گذاران 
آموزش اولیه‌ای بدهیم که به صورت حرفه‌ای‌تر وارد بازار شــوند 
و بتوانند سرمایه‌گذاری جدی‌تری داشته باشند. سعی‌مان بر این 
است که از زیرساخت‌های نرم افزاری بیشتر استفاده کنیم، یعنی 
هم توسعه آموزش‌مان و هم توســعه سرویس‌دهی و نظارت بر 

اعضای‌مان بیشتر در حوزه نرم افزار باشد.

 مشکلات شهرداری حل شد؟
بله، به تفاهم رسیدیم.

 بحث تخفیف بر تسهیلات که در مالیات آمده 
بود، چطور؟

خیر؛ این هم دغدغه جدی است که الان اداره مالیاتی به 
درآمد اعتباری کارگزاری‌ها مالیات بر ارزش افزوده می‌گیرد 
کــه دو اثر بد دارد؛ یکی اینکه این قانون ســال‌های قبل را 
هم در بــر می‌گیرد و بابت اعتبــارات اعطایی کارگزاران در 
سال‌های گذشته نیز مالیات بر ارزش افزوده تعلق می‌گیرد و 
اغلب کارگزاری‌ها ذخیره نگرفته‌اند و رقم درشتی می‌شود که 

مجبور هستند، زیان شناسایی کنند. 
دوم اینکه بهای تمام شــده تسهیلات را برای مشتری‌ها 
افزایش می‌دهند. ما همین الان هم بازارمان مشــکل جریان 
نقدی دارد، یعنی جریان نقدی کافی ســمت بازار نمی‌آید و 
پول‌ها بیشــتر در بانک ریخته شــده است. تنها واسطی که 
پول‌های بانک را می‌توانســت در بازار ســرمایه منتقل کند، 
کارگزاری بود. این افزایش نرخ، تقاضا برای اخذ تســهیلات 
را کــم می‌کند و عمــا جریان نقدی به بازار کم می‌شــود. 
اعتقاد من این است که به ضرر اداره مالیاتی از ۲ جهت تمام 
می‌شود، اولا حجم معاملات که کم شود، نیم درصد مالیاتی 
که برای فروش ســهام می‌گیرد، کاهش می‌یابد، ثانیا ســود 
کارگزاری‌ها کم می‌شود در نتیجه مالیات بر درآمد شرکتی 
که می‌گیرد هم کم می‌شــود. به نظر مــن برآیند آن برای 
اداره مالیاتی منفی اســت و حتما باید اصلاح شود. جلسات 
متعددی برگزار شــد، سازمان موافق اســت، حتی شورای 
عالــی بورس هم موافق اســت ولــی اداره مالیاتی همچنان 
اعتقاد دارد که این کار انجام نمی‌شــود. به شــورا هم نامه 
زده‌ایم کــه به اداره مالیاتی اعلام کنند که تســویه وجوه و 
اعتبار دادن را جــزو فعالیت‌های عملیاتی کارگزاری در نظر 
 بگیرند و نهایتــا گفتند: در آینده شــاید بتوانیم این کار را 

انجام دهیم.

 یکی دیگر از مشکلات اخیر تعطیلی شعب و 
تعدیل نیروی انسانی است؛ تفسیرتان چیست؟

تابع ۲ متغیر است؛ یکی آن سیاست‌هایی است که نهاد 
ناظر بــر مبنای ۵ ماهه ابتدای ســال ۹۹ در پیش گرفت، 
کارمزد کارگزاری‌ها را کــم کرد، بخش زیادی یعنی ۳۷.5 
درصد کارمزدشــان را هم به ســمت صندوق توسعه برد، 
کارگزاری‌هــا الان بیش از ۲۵ درصــد جریان نقدی منفی 
دارنــد. اگر شــرایط ۱۴۰۰ بخواهد باشــد کــه بالای ۷۰ 
درصدشــان یا زیان‌ده هستند یا جریان نقدی منفی دارند، 
یعنی اصلا ندارند که بخواهند پرداخت کنند. یکی تابع این 
۲ مقرره‌ای که وضع شــده است و ما خواهش‌مان این است 
که صندوق توســعه حالتی داشته باشد که کارگزاران اجازه 
ابطال واحدهای ســرمایه‌گذاری را داشته باشند و مقداری 
از پولشــان را بعد از یک دوره زمانی ریــکاور کنند که به 
صندوق هم فشار وارد نشود. این به جریان نقدی‌شان کمک 
می‌کند، چون تعدیل نیروی انسانی یعنی امکان رشد را در 
آینده سلب می‌کنیم، توسعه صنعت به خطر می‌افتد. یکی 
هم اینکه همه شرکت‌های اقتصادی تابع چرخه‌های تجاری 
هستند. در چرخه‌های رونق اقتصادی خودشان را گسترش 
می‌دهند، نیرو جذب می‌کنند و وقتی این چرخه اقتصادی 
وارد رکود می‌شــود، خودشــان را جمع و جور می‌کنند و 
تعدیل نیرو می‌دهند، این مقداری طبیعی اســت. حال اگر 
شــرایط بازار این شکلی باشــد که امیدوارم نباشد، ممکن 

است تشدید شود.

 فارغ از بحث تعطیلی، شــرایط بازار را چگونه 
تحلیل می‌کنید؟

شــرایط بازار ۹۹ را که قطعا نمی‌بینیم، ولی انتطارمان 
این اســت، بهتر شود. انتظار ندارم که سال ۹۲ تا ۹۷ ادامه 
پیدا کند، فکر می‌کنم دوره آن کوتاه‌مدت‌تر بشــود. چون 
بازار بعد از ریزش ســال ۹۲ تا ۹۷ همین شکلی بود، حجم 
معاملات بسیار پایین بود و در سال ۹۶ و ۹۴ حدود 30-40 
درصد کارگزاری‌های زیان‌ده بودند. برآورد من این است که 
دوره بلندمدت نمی‌تواند باشد. دلیل هم دارد، چون محرک 
اصلی بازار ســرمایه ما نرخ دلار است، به محض اینکه دلار 
بالا برود، همه شرکت‌ها چون اکثرا درآمدهای ارزی دارند، 
درآمدهای‌شــان تعدیل می‌شــود، مخصوصا آنهایی که بر 
اساس دارایی قیمت‌گذاری شده‌اند، دارایی‌های‌شان تعدیل 
پیدا می‌کنــد و هجوم نقدینگی به این ســمت می‌آید که 
قیمت‌ها را اصلاح کند. تصور من این است که تیم اقتصادی 
الان بر مبنای تجربیات قبلی‌شان، نرخ ارز را سالانه حداقل 
به اندازه تــورم تعدیل کنند که آن جهش ارز را نداشــته 
باشیم یا اگر بخواهند سرکوب کنند، آنقدری کسری بودجه 
دولت زیاد است که دوره کوتاه‌تری جهش نرخ ارز خواهیم 
داشت. خیلی دوســت دارم همه نهادهایی که تاثیرگذارند، 
چه ســازمان چه نهادهای حاکمیتی یک مقدار دیدگاه‌شان 
را از کوتاه‌مدت خارج کنند و به سمت این بروند که توسعه 
بازار را به صورت بلندمدت داشــته باشــند. ما مشــکلات 
جدی داریم، هم در زیرساخت‌هایمان و هم در توسعه نهاد 
مهمی با عنوان بازارگردان و هم اینکه بازار ســرمایه نباید 
جایی باشــد که چند وقت یکبار تبلیغ کنند که پول‌هایتان 
را اینجا بیاورید. جایگاه بازار ســرمایه باید علاوه بر کشــف 
قیمت‌ها، کانالی باشــد که نقدینگی را از فعالان اقتصادی 
 بگیرد و به ســمت واقعــی اقتصاد و بنگاه‌هــای اقتصادی 

هدایت کند.

 هفته‌نامه بــورس: حمید حســن آبادی، 
سرپرست مدیریت فناوری اطلاعات سازمان بورس 
و اوراق بهادار گفــت: 108 کارگزاری وجود دارد 
که 11 شــرکت OMS به این شرکت‌ها خدمات 
نرم افزاری ارائه می‌دهند. وی افزود: سازمان اجازه 
داده کارگزاری‌ها به شــکل مستقل OMS داشته 

باشند از این رو بسیاری از کارگزاری‌ها، OMS مستقل دارند و برخی نیز 
به دنبال آن هستند که چنین خدماتی را ایجاد کنند. و در حال حاضر 12 

تقاضای ایجاد OMS در جریان است.
حســن آبادی در پاسخ به این پرســش که این ‌OMSها چه زمانی 
وارد مدار اجرا می‌شــوند، گفت: از زمان ثبت درخواست تا تایید نهایی 
در حدود 6 ماه زمان لازم اســت؛ برخی در میانه راه و برخی در آغاز راه 
هســتند. برخی از این ‌OMSها به محیط تستی دسترسی پیدا کرده‌اند 
و آماده ورود به فاز اجرایی هســتند. از این رو، به زودی شــاهد حضور 

‌OMSهای جدید برای خدمات‌رســانی خواهیم بــود. وی در خصوص 
دغدغه هزینه‌های اعلامی از ســوی ‌OMSها بیان کرد: 700 نهاد مالی 
در بازار سرمایه تحت نظارت سازمان بورس هستند که در بین آنها 108 
کارگزاری به مردم خدمات ارائه می‌دهند. ســازمان بورس به طور کلی 
وارد قراردادهای بین کارگزاری‌ها و ارائه دهندگان خدمات نمی‌شــود و 
فقط الزاماتی را تعیین کرده اســت که باید توســط OMS و کارگزاری 
رعایت شــود. وی ادامه داد: این الزامــات در چارچوب مصوبات کانون 

کارگزاران اجرایی می‌شود.
حسن‌آبادی با بیان اینکه موضوع قیمت خدمات مسئله‌ای است که به 
طرفین مربوط است، افزود: رویکرد سازمان بورس هیچ‌گاه این نبوده که 
به قیمت‌ قراردادها ورود کند بلکه اهتمام سازمان بر تعیین استانداردها 
و نظارت بر آنهاســت. وی در نهایت گفت: آنچه برای ســازمان بورس و 
اوراق بهادار از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است، حقوق سهامداران است و 

این الزامات نیز در همین راستاست.

حضور ‌OMSهای جدید برای خدمات‌رسانی
 هفته‌نامه بورس: مرجع بالادستی ‌OMSها، 
ســازمان نظام صنفی رایانه‌ای استان تهران است 
که اختیاراتی برای محدود کردن فعالیت‌‌ آنها دارد.

علیرضــا کشــاورز، دبیر ســازمان نظام صنفی 
رایانه‌ای اســتان تهران در پاسخ به این پرسش که 
آیا شرکت‌های تولیدکننده نرم افزارهای OMS زیر 

نظر این سازمان فعالیت می‌کنند، بیان کرد: وفق مواد ۲ و ۱۷ قانون حمایت 
از پدیدآورندگان نرم افزارهای رایانه‌ای مصوب سال ۱۳۷۹ مجلس شورای 
اســامی و نیز مصوبه سال ۱۳۸۳ هیأت وزیران، همه شرکت‌های فعال در 
حوزه فناوری اطلاعات )مانند نرم افزار، سخت افزار و شبکه( موظفند برای 
فعالیت از سازمان نظام صنفی رایانه‌ای استان تهران مجوز بگیرند و در این 
سازمان عضویت داشته باشند. این شرکت‌ها لازم است بر اساس تعرفه‌ای که 

توسط این سازمان تدوین می‌شود، خدمات خود را ارائه دهند.
وی در پاســخ به این پرسش که نقش سازمان نظام صنفی رایانه‌ای در 

اســتفاده از این تعرفه چیست، به نقش شورای انتظامی به عنوان یکی از 
ارکان سازمان اشاره کرد که می‌تواند احکام آن فصل‌الخطاب طرفین باشد. 
این شــورا تلاش می‌کند که طرفین را به صلح و سازش رسانده و در غیر 
این صورت، حکم لازم را صادر کند. احکام صادره می‌تواند به عنوان تأمین 

دلیل توسط محاکم قضایی استفاده شود.
کشــاورز به وجود مرکز داوری ســازمان که می‌تواند به عنوان داور در 
دعاوی حضور داشــته باشد هم اشــاره کرد و گفت: احکام صادره توسط 
این مرکز قطعی و توســط احکام قضایی لازم الاجراست.وی افزود: اگرچه 
هزینه خدمات بر اساس شرایط و تعهدات طرفین تنظیم و منعقد می‌شود، 
 OMS ولی در صورت هرگونه تخلف شرکت‌های تولیدکننده نرم افزارهای
)خــارج از توافق انجام شــده با کارگزاری‌ها به عنــوان کارفرما( موضوع 
می‌تواند به شورای انتظامی ســازمان نظام صنفی رایانه‌ای استان تهران 
ارجاع شده تا بررسی شود. این شورا نیز وفق شرایط و تعرفه‌های موجود و 

شناسایی قصور انجام شده، رای خود را صادر خواهد کرد.

 مشخص‌شدن فصل‌الخطاب و داور دعاوی

در حال حاضر بازار سرمایه با چالش‌های گوناگونی دست 
و پنجه نرم می‌کند؛ یکی از ایــن چالش‌ها که این روزها 
گریبان صنعت کارگزاری را گرفته است، موضوع هزینه‌های بالایی است که 
شرکت‌های OMS به کارگزاری‌ها تحمیل کرده‌اند. هزینه‌هایی که کارگزاران 
را دچار مشکل کرده و برگزاری جلســات بین دو طرف هم مشکلی را حل 
نکرده چرا که گویی مرغ ‌OMSها یک پا دارد. شــرکت‌های خدمات بر خط 
بازار ســرمایه که با وجود حضور در بازار ســرمایه جزو نهادهای زیر نظر 

ســازمان بورس به حســاب نمی‌آیند و همین چالشی بر چالش‌های صنعت 
کارگزاری افزوده اســت؛ تا اینجای کار که قرار بر مصالحه و مسامحه بوده، 
راه به جایی نبرده است. شورای عالی انفورماتیک اما به عنوان نهاد ناظر بر 
این شرکت‌ها قاطعانه خبر از بررسی موضوع و در صورت لزوم اعمال قدرت 
می‌دهد. محمدرضا دهقانی احمدآباد، قائم‌مقام دبیرکل کانون کارگزاران در 
گفت‌وگو با هفته‌نامه اطلاعات بورس علاوه بر طرح و بررسی این موضوع به 

راهکارهای پیشنهادی هم اشاره کرد.

ساره صابری
خبرنگار
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موانع تأمین مالی از بازار سرمایه

بخش‌خصوصی همچنان از حضور در بورس دوری می‌کند

شــرایط و دســتورالعمل‌های انتشــار اوراق به گونه‌ای است که برای 
شــرکت‌های کوچک و متوسط دسترســی به روش‌های تأمین مالی از 
طریق بازار سرمایه، آسان نیست و اینگونه شرکت‌ها به‌راحتی شرایط لازم 

را برای انتشار اوراق و ارائه ضمانت انتشار اوراق دارند. 
در این شــرایط، شــرکت‌های بزرگ و دولتی راحت‌تر از بازار سرمایه 
تأمین مالی می‌کنند. از دلایل دیگری که تأمین مالی بخش خصوصی و 
شرکت‌های کوچک و متوســط از بازار سرمایه کمتر است، این است که 
شرکت‌های خصوصی تمایل چندانی برای تأمین مالی مبالغ پایین از بازار 
سرمایه را ندارند زیرا فرآیند آن زمان‌بر است و این شرکت‌ها می‌توانند این 
تأمین مالی را از طریق سیســتم بانکی انجام دهند زیرا رقم‌ها به گونه‌ای 
اســت که بانک توانایی تأمین آن را دارد و به‌همین خاطر به ســراغ بازار 

بانکی می‌روند. 
بازار ســرمایه، بازاری شفاف است و شرکت‌های متقاضی تأمین مالی، 
صورت‌های مالی حسابرســی شده خود را در گزارشات توجیهی و بیانیه 
ثبت اوراق افشــا می‌کنند و هرچه توانمندی آنها بر اســاس صورت‌های 

مالی حسابرسی شده بیشتر باشد دسترسی به 
تأمین مالی بازار سرمایه آســان‌تر خواهد بود. 
شــاید بعضی از شرکت‌ها شــفافیت اطلاعاتی 
نداشته باشند اما اینگونه نیست که شرکت‌های 
خصوصی برای فرار از مالیات از بازار ســرمایه 
کمتر تأمین مالی کنند، زیرا معمولا شرکت‌ اگر 

نیاز مالی داشته باشد یا باید از طریق بانک تأمین کنند و یا از طریق بازار 
سرمایه، بالأخره باید یکی از این دو بازار این تأمین مالی را انجام دهد.

 در چند ســال گذشته ابزارهای خوبی برای تأمین مالی طراحی شده 
است که روزبه‌روز نیز بهتر می‌شوند و برای شرکت‌های کوچک و متوسط 
در دسترس‌تر خواهند بود. اگر فرآیند تأمین مالی تسریع پیدا کند و زمان 
تأمین مالی از بازار سرمایه کمتر شود، مسلما شرکت‌های بخش خصوصی 
به‌سمت بازار سرمایه خواهند آمد و همچنین ضرورت دارد برای افزایش 
تأمین مالی بخش خصوصی از بازار سرمایه ابزارهای تأمین مالی تنوع پیدا 

کنند و فرآیند انتشار تسهیل و تسریع شود.

محدودیتی برای تأمیــن مالی بخش خصوصی از 
بازار سرمایه در سازمان بورس، مقررات، بانک مرکزی 
و... وجود ندارد اما اینکه تأمین مالی بخش خصوصی 
از بازار ســرمایه کمتر از دولت است، دلایل متعددی 
دارد که مهمترین آن مســئله نرخ است یعنی بخش 
خصوصی در شــرایطی که می‌تواند به شــبکه بانکی 

دسترسی داشته باشــد و طبق مقررات شورای پول و اعتبار حدود 18 تا 20 
درصد از سیستم بانکی وام بگیرد، طبیعتا علاقه‌مند نیست از بازار سرمایه که 
در زمان‌های مختلف نرخ‌های متفاوتی دارد و در حال حاضر حدود 25 تا 26 

درصد است، تأمین مالی کند. 
نکته دیگر این اســت، هنگامی که تأمین مالــی از طریق بازار بانکی اتفاق 
می‌افتد، اگر به هر دلیلی در زمان سررسید اقساط در شرکتی مشکلی به‌وجود 
آید و نتواند سروقت قســط خود را پرداخت کند و قصد به تأخیر انداختن را 
داشــته باشد، می‌تواند با نامه‌نگاری و مهلت گرفتن از بانک و پرداخت جریمه 
اندکــی این کار را انجام دهد که چنین قابلیتی در بازار ســرمایه وجود ندارد 
یعنی هنگامی که اوراقی با تاریخ کوپن، ســود و سررســید مشخص منتشر 
می‌شود باید به موقع پرداخت شود و هیچگونه مهلتی به شرکت داده نمی‌شود 
البته این موضوع را ضامن پوشــش می‌دهد اما ضامنی که از روز اول احساس 
کند که ممکن اســت ناشر توانایی پرداخت را نداشته باشد احتمالا یا ضمانت 
را برعهــده نمی‌گیرد یا درصد بالایــی را برای ضمانت طلب می‌کند که باعث 
می‌شود هزینه 25 درصد تا 26 درصد، یک تا دو درصد دیگر نیز افزایش پیدا 
کند. از دلایل دیگر می‌توان به این موضوع اشاره کرد که شرکت‌ها برای تأمین 
مالی از بازار ســرمایه باید شفافیت و صورت‌های مالی حسابرسی شده داشته 
باشند که حسابرس نیز معتمد بورس باشــد. دستورالعمل، قواعد، فرآیندها، 
فرم‌ها و قراردادهایی نیز وجود دارد که باید عینا رعایت، تهیه و امضا شــوند و 
بوروکراســی دارد که این بوروکراسی هم در مورد بعضی از اوراق ممکن است 
باعث آزرده شدن شرکت‌ها شود و آنها ترجیح دهند که عطای تأمین مالی از 

بازار سرمایه را به لقایش ببخشند.
یکی از راهکارهای افزایش تأمین مالی بخش خصوصی از بازار سرمایه این 
اســت که مهمترین مشکل یعنی سیســتم نرخ در کشور درست شود، به‌طور 
مثال اگر نرخ در بازار 22 تا 23 درصد است، سیستم بانکی هم نباید پایین‌تر 
از 22 تــا 23 درصد وام بدهد و اگر نرخ‌ها همان 17 تا 18 درصد اســت که 
بانک‌ها وام می‌دهند، باید بانک مرکزی با فعالیت در بازار بدهی نرخ این بازار را 
به زیر 17 تا 18 درصد کاهش دهد و حدود 14 تا 15درصد باشد زیرا معمولا 
باید نرخ‌های بازار ســرمایه چند درصدی کمتر از بازار پول باشد. متأسفانه در 
حال حاضر به این صورت نیســت و به نظر می‌رسد که نرخ بازار بدهی باتوجه 
به اینکه در جریان رقابت و با مکانیســم عرضه و تقاضا تعیین می‌شــود، نرخ 
تعادلی بازار باشــد بنابراین برای اینکه این نرخ با باقی نرخ‌ها در تعادل باشد، 
بهتر اســت که نرخ شــبکه بانکی بالاتر از عدد آن باشد و این نشان می‌دهد 
نرخی که در شــبکه بانکی تعریف شده است، نرخ دستوری و غیرواقعی است 
و طبیعتا تا زمانی که چنین نرخ‌هایی وجود داشــته باشــند فعالان، ناشران و 
بخش خصوصی ترجیح می‌دهند از نرخ کمتر اســتفاده کنند و از بازار بانکی 
تأمین مالی خود را انجام دهند که رفتاری کاملا منطقی و عقلایی اســت. از 
راهکارهای پیشنهادی دیگر برای افزایش تأمین مالی بخش خصوصی از بازار 
سرمایه، تسهیل بوروکراسی و ساده‌سازی فرآیندهای تأمین مالی از طریق بازار 

سرمایه است که قاعدتا این کار به عهده سازمان بورس است.

ضرورت اصلاح نرخ‌ها

قطعا بخش خصوصی راه‌های تأمین مالی ســاده‌تری در بازار 
داشته که بوروکراسی کمتری دارد، به‌همین دلیل کمتر از دولت 

از بازار سرمایه تأمین مالی می‌کند. 
برای روند تأمین مالی باید چند مســیر در نظر گرفت، یکی از 
مسیرهای بخش خصوصی این است که شرکت‌هایش را در بازار 
IPO )عرضه اولیه ســهام( می‌کند که از مهمترین راه‌های تأمین 
مالی است که شــرکت‌ها یک‌بار می‌توانند انجام دهند و در بازار 
اولیه شرکت‌هایشان را IPO کنند. به‌نظر می‌رسد مهمترین دلیل 
اینکه شرکت‌های خصوصی تمایل ندارند وارد بازار اولیه شوند، این 
است که وقتی شــرکتی در بیرون از بازار می‌تواند مالیات را دور 
بزند و راه‌های آن بســیار زیاد است و همچنین اگر قصد ورود به 
بازار ســرمایه را داشته باشد، باید شفاف شود و میزان مالیاتی که 
بعد از شفافیت پرداخت می‌کند نسبت به پولی که اولین بار IPO و 
تأمین مالی می‌کنند در میان‌مدت و بلندمدت خیلی کمتر است، 
ترجیح این است که از بازار سرمایه تأمین مالی نکند یعنی در واقع 
مالیات برای آنها به صرفه نیســت و زمانی این درست خواهد شد 
که ساختار مالیاتی اصلاح شود و وقتی این اصلاح ساختار مالیاتی 

رخ دهد دیگر شاهد فرار مالیاتی نیز نخواهیم بود. 
در حال حاضر 250 هزار میلیارد تومان فرار مالیاتی در کشور 
داریم و در کشورهای متوسط دنیا سهم مالیات به اندازه 16 درصد 

GDP یک کشور است اما برای ما کمتر از 6 درصد است. 
از دلایل دیگر می‌توان به این موضوع اشاره کرد که شرکت‌هایی 
که در بازار خصوصی هستند یا سهامشان عام نیست اما می‌توانند 
از طریــق اوراق بدهــی تأمین مالی کنند، در بــورس این کار را 
انجام نمی‌دهند که به‌دلیل چند مســئله اســت؛ یکی اینکه باید 
تمام مســائل را شــفاف کنند که تمایلی به این شفافیت ندارند 
و مورد بعدی هزینه تأمین مالی اســت یعنــی درصدی که باید 
به متعهد پذیره‌نویســی داده شود و معمولا تأمین سرمایه است، 
مبلغ زیادی است و همچنین به‌دلیل کارهای بوروکراسی که دارد، 
بخش خصوصی تمایلی نخواهد داشــت. متأســفانه هنگامی که 

شفافیت ساختار بانکی و چرخش پول 
بسیار پایین است، باعث می‌شود وقتی 
شرکتی خصوصی می‌تواند 50 میلیارد 
تومان بــا 3 درصد ماهانه از بازار تأمین 
مالی کند و ســاختار آنقدر غیرشــفاف 
است که کسی از این شرکت نمی‌پرسد 

که این 50 میلیارد را از کجا دریافت کرده است و چرا، آن شرکت 
هم ترجیح می‌دهــد اینگونه تأمین مالی کند تا اینکه با نرخ 22 
درصد از بازار سرمایه تأمین مالی کند. به عبارتی، 20 درصد اوراق 

به‌ فروش برساند و 2 درصد نیز به تأمین سرمایه پرداخت کند.
 همچنین این مســیر طولانی اســت و فرقــی نمی‌کند چه 
اوراقی باشد، هر نوع اوراق و صکوکی که باشد مانند اوراق بدهی، 
اوراق اجاره و... مســیر آن طولانی است و باید اصلاحات قانونی و 
بوروکراسی آن کاهش پیدا کند و البته بخشی هم به قانون تجارت 
که برای ســال 1347 اســت، ارتباط پیدا می‌کند که مشکلات 
زیادی دارد و ریشه بسیاری از مشکلات به آن بستگی دارد. بخش 
دولتی مجبور اســت که این کار را انجام دهد و چابک بودن برای 
آن اهمیت زیادی ندارد اما بخش خصوصی می‌خواهد چابک باشد.
برای اینکه تأمین مالی بخش خصوصی از بازار سرمایه افزایش 
یابد بایــد قانون تجــارت در این امر اصلاح شــود، کارمزدهای 
واسطه‌ای، معاملاتی، ارکان، تأمین سرمایه، وثایق و... کمتر شود 
و کاهش پیدا کند زیرا در حال حاضر اگر شرکتی بخواهد تأمین 
مالی کند باید وثیقه زیادی بدهد و ممکن اســت شــرکت‌های 
خصوصی علاقه‌ای به این کار نداشــته باشند. دو راه تأمین مالی 
وجود دارد؛ یکی درون بازار سرمایه است که می‌توان این اصلاحات 
را اعمال کرد و دیگری خارج از بازار ســرمایه اســت که ضرورت 
دارد ســاختار مالیاتی اصلاح شود و همچنین قوانین سخت برای 
جلوگیری از فرار مالیاتی اعمال شــود، اگر این موارد اتفاق افتد 
خودبه‌خود شرکت‌ها مجبور می‌شوند به سمت راه شفاف و درست 

گام بردارند.

روزبه شریعتی
مدیر معاملات کارگزاری 

اقتصاد بیدار

یکی از بازارهایی که شرکت‌ها می‌توانند در آن تأمین مالی خود را انجام دهند، بازار سرمایه است. تأمین 
مالی از طریق بازار ســرمایه به‌طور عمده به دو روش صورت می‌گیرد؛ انتشار اوراق سرمایه‌ای و انتشار 
اوراق بدهی، افزایش سرمایه نیز یکی از روش‌های تأمین مالی شرکت‌هاست. با این شرایط اما تأمین مالی بخش خصوصی 
از بازار سرمایه کمتر از دولت است و حال باید دید که علت این موضوع چیست و چه راهکارهایی باید برای افزایش تأمین 

مالی بخش خصوصی از بازار سرمایه لحاظ شود. پاسخ کارشناسان را در ادامه می‌خوانید:

برای تأمین مالی روش‌های مختلفی وجود دارد، 
یکی انتشــار اوراق است، اوراق مختلف اعم از اوراق 
اجاره، اوراق سلف، اوراق استثنا، اوراق مرابحه و... و 
دیگری هم این است که شرکت‌های حاضر در بورس 
افزایش سرمایه بدهند. ترجیح شرکت‌های خصوصی 

افزایش سرمایه است. 
درســت است که برای ســهامدار فرآیند انتشــار حق تقدم ثبت افزایش 
ســرمایه پروســه طولانی‌تری را در برمی‌گیــرد اما برای شــرکت فرآیند 
راحت‌تری اســت. در بازارهای مالی عمده تأمین مالی از طریق انتشار اوراق 
است که این انتشار اوراق می‌تواند به پشتوانه دارایی فعلی یک شرکت یا به 

پشتوانه تولید آتی شرکت باشد. 
متأسفانه فرآیند انتشار اوراق و دستورالعملی که وجود دارد آنقدر پیچیده 
و بوروکراتیک است که بسیاری از شرکت‌ها شرایط لازم را برای انتشار اوراق 

ندارند و حاضر نیستند وارد این فرآیند بوروکراتیک شوند.
 در حال حاضر انتشــار اوراق عمدتا انتشــار اوراق اجاره سهام است که 
مربوط می‌شــود به هلدینگ‌ها و شرکت‌های بزرگی که به اندازه زیاد سهام 
برای گذاشــتن وثیقه دارند اما شــرکت‌های تولیدکننــده‌ای هم داریم که 
تولیداتی را در آینده خواهند داشــت و می‌توانند اوراق سلف یا اوراق مرابحه 
منتشــر کنند منتهی شرایط آن آنقدر پیچیده و ســخت‌گیرانه است که یا 
شرایط را احراز نمی‌کنند یا سراغ شرایط سخت نمی‌روند و ترجیح می‌دهند 

به‌صورت سالانه از بازار پول و بانک‌ها وام دریافت کنند. 
قانون‌گذار نیــز دغدغه‌ دارد و اگر نکولی در ایــن اوراق اتفاق افتد برای 
همیشــه به اعتماد سرمایه‌گذارانی که در این اوراق سرمایه‌گذاری می‌کنند، 
خدشه وارد می‌شود منتهی نباید این دغدغه باعث شود که کار به‌طور کامل 

متوقف و قفل شود.
 در حال حاضر شــاهد این هستیم که انتشار اوراق صرفا از سمت دولت 
انجام می‌شــود یعنی عمده اوراقی که منتشر می‌شود، از سمت دولت است. 
دولت هم چون ضامن نمی‌خواهد به‌راحتی این اوراق را منتشر می‌کند اما از 
سمت بخش خصوصی و شرکت‌های تولیدی انتشار اوراق کمی وجود دارد. 
بنابراین باید تعادلی بین شــرایط شــرکت‌ها و دغدغه قانون‌گذار برقرار 
شود یعنی باید در قوانین و شــرایطی که گذاشته می‌شود باتوجه به تجربه 
چندســاله تعادلی برقرار شــود و همچنین باید بازنگری شود که مثلا چرا 
انتشــار اوراق مرابحه طول می‌کشد و انگشت شمار منتشر شده است یا چرا 
عمده شــرکت‌ها ســراغ اوراق تبعی می‌روند که فرآیند آن از همه راحت‌تر 
اســت و وقتی در اوراق تبعی تجربه داریم، می‌توانیم در شرایط آن بازنگری 
کنیم در عین اینکه مســئله ضمانت این اوراق هم حفظ و ریسک آن تماما 

رفع می‌شود.

 شرایط نامتعادل انتشار اوراق

مریم مهدوی
مدیر تأمین مالی تأمین 
سرمایه لوتوس پارسیان

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

علیرضا توکلی کاشی
 عضو هیأت مدیره شرکت 

تأمین سرمایه کاردان

علیرضا  تاجبر
کارشناس بازار سرمایه

شرکت‌های بخش خصوصی سهم و دارایی کمتری در بازار سرمایه دارند و تعداد شرکت کمتری هستند. به‌همین دلیل تأمین 
مالی آنها از بازار سرمایه کمتر به چشم آمده است و بیشتر به این توجه می‌شود که بیشترین منافع از بورس مربوط به دولت 

است و اینگونه نیست که این شرکت‌ها تمایل به تأمین مالی از بازار سرمایه نداشته باشند. 
تأمین مالی از چند طریق صورت می‌گیرد، تأمین مالی از بانک، تأمین مالی در بازار اولیه و بازار ثانویه؛ تأمین مالی برای 
بازار اولیه همان عرضه‌های اولیه اســت، تأمین مالی در بازار ثانویه هم معاملات بعدی که شرکت سهامدار عمده می‌خواهد 

دارایی خود را به‌فروش برساند، است.
 در هر دو حالت تأمین مالی از طریق بازار اولیه و ثانویه شرکت‌هایی که توانستند بعد از اینکه عرضه اولیه شدند، تأمین 

کنند و ســهام خود را به فروش برســانند، به طور عمده دولتی بوده و این موضوع به چند دلیل اســت، مورد اول شــرکت‌هایی که بزرگ بودند و در 
بازار عرضه شــدند عمدتا ماهیت دولتی داشــته و شرکت‌های بزرگ زیرمجموعه دولت هستند و مورد دوم هم اینکه مجوز عرضه‌های اولیه بیشتر به 
شــرکت‌‌های دولتی و شــبه‌دولتی داده شده است، به‌همین دلیل تأمین مالی دولت از بازار ســرمایه بیشتر از بخش خصوصی به چشم می‌آید. برای 
افزایش تأمین مالی بخش خصوصی از بازار سرمایه باید عرضه‌های اولیه افزایش پیدا کند و شرکت‌های کوچک بتوانند در بازار عرضه و پذیرش شوند 

و همچنین امتیازات مالیاتی بیشتری به شرکت‌ها اختصاص داده شود.

در حال حاضر تأمین مالی از طریق بازار سرمایه سهم ناچیزی در تأمین 
مالی اقتصاد کشــور دارد، هر چند در ســال‌های اخیر تلاش‌هایی برای 
افزایش ســهم بازار سرمایه در فرآیند تأمین مالی صورت گرفته و سهم 
تأمین مالی از بازار ســرمایه به حدود 15 درصد رسیده است. به طوری 
که در سال 1399 بیش از 600 هزار میلیارد تومان تأمین و تجهیز منابع 

اقتصاد کشور از طریق بازار سرمایه صورت پذیرفت.
 شاید یکی از مهمترین دلایل مؤثر بر رویکرد بانک محوری در تأمین 
مالی به ویژه برای بخش خصوصی، موانع موجود در مسیر تأمین مالی از 
بازار ســرمایه در مقایسه با سیستم بانکی است. هرچند تنوع روش های 
تأمین مالی در بازار ســرمایه )عمدتاً شــامل انتشار اوراق بدهی، عرضه 
ســهام در بورس ها، افزایش سرمایه( و همچنین بلندمدت بودن آن در 
مقایسه با تأمین مالی بانکی از مزیت های بازار سرمایه به شمار می رود. 
به‌نظر می‌رســد طولانی بودن و دشــواری فرآیندها )که در بسیاری از 
موارد، تأمین مالی از بازار ســرمایه را به دلیل از دســت دادن زمان، از 
حیز انتفاع خارج می کند(، موانــع موجود در زمینه ارائه ارکان به ویژه 
رکن ضمانت در انتشــار اوراق )که موجب افزایــش هزینه مؤثر تأمین 

مالی می‌شــود( و عدم امکان تأمین مالی خرد 
در بــازار ســرمایه، از مهمتریــن چالش های 
پیش‌روی تأمین مالی در بازار سرمایه باشد. در 
مقایسه با بخش خصوصی، دولت کمتر درگیر 
موانع و پیچیدگی فرآیندهــای حاکم در بازار 
ســرمایه برای انجام تأمین مالی است. بنابراین 
در حال حاضر مشــتریان اصلی بازار سرمایه، 

دولت، شــرکت های دولتی و شــرکت‌های با مقیاس بزرگ هستند؛ به 
گونه ای که دولت طی ســال های اخیر، عمــده ظرفیت تأمین مالی در 
بازار ســرمایه را به خود اختصاص داده اســت. البته طی یک سال اخیر 
برخی اقدامات در مســیر مانع‌زدایی تأمین مالی در بستر بازار سرمایه، 
از جمله گســترش ســازوکار رتبه‌بنــدی اعتباری، راه انــدازی فرآیند 
تأمیــن مالی جمعــی و اصلاح فرآیند پذیرش شــرکت ها در بورس در 
کنــار برخی مشــوق ها، در این خصوص انجام شــده و می توان انتظار 
 افزایش ســهم بخش خصوصــی در تأمین مالی از بازار ســرمایه را در 

سال‌های آتی داشت.

سهم اندک بخش خصوصی

نبود امکان تأمین مالی خرد 

مرتضی لعل سجادی
 مدیر صندوق 

سرمایه‌گذاری تصمیم‌نگار 
ارزش آفرینان

وجیهه خلیلی
مدیر تأمین مالی شرکت 

تأمین سرمایه امید

نبود ابزارهای مناسب از دلایلی است که شرکت‌ها کمتر از دولت تأمین مالی می‌کنند

وجود ابزارهای نامناسب 

فرار از شفافیت و پرداخت مالیات
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  معرفی صندوق‌های شــرکت سبدگردان سهم آشنا

شــرکت سبدگردان ســهم آشــنا در حوزه‌ سبدگردانی 
اختصاصی و مدیریــت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری از 
دی مــاه ۱۳۹۶ فعالیت خود را آغــاز کرد. تیم حرفه‌ای 
و متخصص ســبدگردان سهم‌آشــنا با توجه به بررسی 
وضعیت بازار با چیدمان مناســب دارایــی و با مدیریت 

مستمر، بالاترین سود را نصیب سرمایه‌گذاران می‌کند.

مدیریت سپرده کالایی
در حال حاضر این شــرکت بــا مدیریت 10 صندوق 
در میان ســه نهاد مالــی برتر از نظر بیشــترین تعداد 
صندوق تحت مدیریت قرار گرفته اســت. ســبدگردان 
سهم‌آشــنا با مدیریت چهار صنــدوق در اوراق بهادار با 
درآمد ثابت، دو صندوق درسهام، دو صندوق اختصاصی 
بازارگردانــی، یــک صندوق در اوراق بهــادار مبتنی بر 
ســپرده کالایی و یک صندوق جســورانه، تنوع بسیار 

خوبــی را در ارائــه خدمات مدیریــت دارایی در زمینه 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ایجاد کرده است. با شروع 
فعالیت و آغاز معاملات در صندوق سرمایه‌گذاری»گروه 
زعفران ســحرخیز« ســبدگردان سهم آشــنا به اولین 
نهاد مالی تبدیل گشــت کــه مدیریت صندوقی در نوع 
ســپرده کالایی را در اختیار دارد. سبدگردان سهم‌آشنا 
بــا مدیریــت دارایــی نزدیک بــه »صدهــزار میلیارد 
ریــال« رتبه چهــارم از نظر خالــص دارایی‌های تحت 
 مدیریت را در میان شــرکت‌های ســبدگردان به خود 

اختصاص داده است.

جایگاه نخست بازدهی
صندوق ســرمایه‌گذاری »ســهم آشــنا«، رتبه اول 
بیشترین بازدهی فصل پاییز و نیمه دوم سال 1399 را در 

میان صندوق‌های سهامی کسب کرد.

دریافت نشــان 5 ســتاره طی ســه دوره متوالی در 
رتبه‌بندی شرکت »رتبه بندی اعتباری برهان« و همچنین 
کسب رتبه سوم و چهارم توسط صندوق‌های امین آشنا 
ایرانیان و »حکمت آشــنا ایرانیــان« درآخرین گزارش 
»سامانه هوشمند رتبه‌بندی صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
پــردازش اطلاعات مالــی پارت« در بیــن صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری درآمد ثابت نشــان از جایــگاه برتر این 
صندوق‌ها در بین سایر صندوق‌های سرمایه‌گذاری است.

میانگین سود تقسیمی سالانه 28درصد برای صندوق 
امین‌آشنا ایرانیان و  29درصد برای صندوق حکمت‌آشنا 
ایرانیان باعــث جای گرفتن این دو صندوق در میان 20 
صندوق با بیشــترین میزان ســود تقسیمی ماهانه شده 
اســت. همچنین ســرمایه‌گذاری نزدیک به 40 هزار نفر 
در این دو صندوق، بیانگر کم ریســک بودن و همچینن 
احساس اعتماد سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی به این 

دو صندوق است.
صندوق‌های بازارگردانی به جریان معاملات شرکت‌ها 
در بازار ســرمایه کمک کرده و از نوســانات شــدید در 
معامــات و کاهــش یا افزایــش غیرواقعــی قیمت در 
مقایسه با ارزش ذاتی سهام، جلوگیری می‌کند. صندوق 
ســرمایه‌گذاری »اختصاصی بازارگردانی ســهم ‌آشــنا 
یکم« و »اختصاصــی بازارگردانی مپنا ایرانیان« با هدف 
افزایش نقدشوندگی و تسهیل معاملات، درحال فعالیت 
هستند. صندوق اختصاصی بازارگردانی سهم ‌آشنا یکم با 
بازارگردانی بیش از 50 نماد در بازار سرمایه، رتبه »دوم« 

را میــان صندوق‌هــا از نظر 
بازارگردانی  تحت  نماد  تعداد 

در اختیار دارد.

کسب سکوهای قابل توجه در مدیریت ‌صندوق‌ها
شفافیت

 صندوق‌هایی متنوع
 برای هر میزان ریسک‌پذیری

از تدابیری کــه منافع آن در 
دنیــا و در ســایر محیط‌های 
اقتصادی نیز تجربه شده است، 
ســرمایه‌گذاری غیر‌مســتقیم 
در بازارهای ســرمایه به‌وسیله 
ســرمایه‌گذاری  صندوق‌های 
است. بسیاری از افراد به دلایل 
مختلف  بــه تنها گزینه‌ای که 
برای پس‌انــداز پول خود فکر 
می‌کننــد، بانک اســت. در نتیجه، فرصت کســب 
بازده‌های بیشــتر را از دســت می‌دهنــد. یکی از 
ابزارهایی که این فرصت را در اختیار سرمایه‌گذاران 
قرار می‌دهد، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اســت. 
شرکت سبدگردان سهم آشنا با ارائه طیف متنوعی 
از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، بــرای تمامی انواع 
ســرمایه‌گذاران با خط‌مشی سرمایه‌گذاری متفاوت 
)ریسک‌پذیری بالا و پایین(، بهره‌بردن از این امکان 
را فراهم کرده اســت. صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
تحت مدیریت شــرکت ســبدگردان سهم آشنا در 
طیف‌های از ریسک پایین تا ریسک بالا طبقه‌بندی 
گردیده‌انــد. اســتراتژی این شــرکت در مدیریت 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری‌اش، افــزودن منافع و 
با  ارزش برای دارندگان واحدهای ســرمایه‌گذاری 
هر میزان ریســک‌پذیری است. این شرکت با کمک 
به ســرمایه‌گذاران در انتخاب صندوق متناســب با 
اهداف، ایشــان را در بهره‌برداری از منافع حاصل از 

سرمایه‌گذاری هدایت و حمایت می‌نماید.

 رقم تسهیلات سهام عدالت 
چه میزان است؟

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

***
 طبق گفته مســئولان رقم تسهیلات سهام عدالت 
برای هر ســهامدار متفاوت اســت، امــا مبنای آن 
براســاس سهام قابل معامله است که با توجه به این 
۶۰ درصد سهام عدالت تا کنون قابل معامله است؛ از 
این ۶۰ درصد ۵۰ درصد آن را سهامداران می‌توانند 

کارت اعتباری دریافت کنند.
 ســهامدارانی که روش مستقیم را انتخاب کرده‌اند 
حتی اگر یک سهم از سبد ســهام خود را به فروش 
رسانده باشــند، نمی‌توانند این تسهیلات را دریافت 
کنند. ســهامدارانی که روش غیرمستقیم را انتخاب 
کرده‌اند نیز باید حداقل‌های مورد نیاز بانک را داشته 

باشند، زیرا هر بانک شرایط خاص خودش را دارد.

سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

16,08021,000شسپا
P/E مناسب با توجه به 
روند افزایشی تولید و 
نرخ های فروش شرکت

20

 طرح توسعه و وضعیت12,14016,000پکویر
20 مناسب بنیادی سهم

ت
مد

د ‌
بلن

21,08025,000پارسان
 P/NAV مناسب 

 و وضعیت مناسب 
زیر مجموعه‌ها

20

 P/E مناسب 20,23829,000ودی
20وضعیت بنیادی مطلوب

20بهبود عملیات بانکی4,7176,000ونوین

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

28,79031,000فجر
وضعیت بنیادی مناسب و 

 عملکرد مناسب 
ماهانه شرکت

10

P/NAV10 ارزنده9,07010,000ونیکی

P/NAV15 ارزنده12,32517,000آریان

315,640378,768شفن
وضعیت بنیادی مناسب و 
درصد تقسیم سود بالا و 
P/E مناسب بعد از مجمع

10

ت
مد

د ‌
بلن

12,31014,508فملی
رشد قیمت جهانی وضعیت 
بنیادی مناسب و عملکرد 

مناسب ماهانه شرکت
10

P/NAV15 ارزنده11,39013,668تاپیکو

9,19011,028شتران
 وضعیت بنیادی مناسب

  و عملکرد مناسب 
ماهانه شرکت

15

صندوق با درآمد 
15کسب درآمد بدون ریسک10,069ثابت کمند

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

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد قیمتهای جهانی و10,59013,000فولاد
20وضعیت سودآوری مناسب

30,18035,000شبریز
بهبود کرک اسپرد

 رشد سودآوری و عرضه 
 پتروشیمی تبریز

15

  رشد نرخ های جهانی12,31016.700فملی
15و بهبود وضعیت سودآوری

ت
مد

د ‌
بلن

63,84880,000حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
20

21,08025,000پارسان
نسبت p/nav مناسب 
شرایط مناسب زیر 

مجموعه ها به لحاظ سودآوری
15

-  11,356کاریس

دارا بودن پرتفو متنوع و 
مناسب با ریسک پایین و 

کمتر بودن قیمت نسبت به 
nav صندوق

15

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سودآوری بالای 400 تومان 20,79035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه‌های 31,23075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 15,24722,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

 داشتن طرح توسعه36,36056,000شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 26,84843,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 81,790170,000شبصیر
15و افزایش سرمایه از تجدید 

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پتانسیل سودآوری127,470150,000صندوق دارایکم
20و نسبت P/NAV  پایین

15بهبود روند عملیات3,6504,250ذوب

15وضعیت بنیادی مناسب16,04017,500فخوز

15وضعیت بنیادی مناسب12,31014,000فملی

15وضعیت بنیادی مناسب24,47027,000کچاد

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک10,58812,000

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو10,71412,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20,61024,500ودی
 سودسازی عملیاتی مناسب
 شرکت در قیاس با سایر

نمادهای بیمه ای
15

30,89037,000فروی
 چشم انداز بسیار مثبت

  سودسازی شرکت
در سال 1400

15

15نسبت p/e پایین شرکت20,30025,000شیران

 وضعیت بنیادی و تکنیکی7,7809,200وبانک
10مناسب شرکت

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

45

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

4,1675,000وبملت
 الگوی صعودی در تحلیل تکنیکال

  p/e مناسب 
و مثبت بودن روند مذاکرات

15

p/e آتی زیر 5 و نزدیک بودن مجمع 41,36045,000فسپا
15سالانه جهت دریافت سود نقدی

 انتظار گزارش 3ماهه مناسب72,220100,000پالایش‌یکم
15 شرکت‌های پالایشی

ت
مد

د ‌
بلن

24,47035,000کچاد
معامله شدن محصولات در بورس‌کالا و 
 p/e ، نزدیک شدن به قیمت‌های جهانی
آتی زیر 5 و نزدیک بودن مجمع جهت 

دریافت سود نقدی 
15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی8,13812,000مدیر

53,341120,000غصینو
اصلاح قیمتی مناسب و طرح 

افزایش‌سرمایه از محل تجدید‌ارزیابی 
سرمایه‌گذاری بلندمدت 

15

9,84917,000قاسم
 p/e اصلاح قیمتی مناسب ، کم‌ترین

گذشته‌نگر 5 سال اخیر و گزارش‌های 
میان دوره‌ای و ماهانه مناسب

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

6,000 4,717ونوین
وضعیت بنیادی مناسب
عدم رشد نسبت به 

همگروهی‌ها و حجم عملیات
20

بهبود وضعیت عملیاتی و 4,5606,500شبندر
20چشم‌انداز مناسب

15,000 12,310فملی
 وضعیت بنیادی خوب  
 و چشم انداز مناسب 

صنعت مس
25

ت
مد

د ‌
بلن

14,000 11,400وغدیر
نسبت پایین قیمت به خالص 

ارزش دارایی‌ها، وضعیت 
مناسب  زیرمجموعه‌ها

20

صندوق سرمایه 
گذاری مشترک 

افق
 بازده مناسب --

15و ریسک پایین

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش

چشم‌انداز رشد اقتصادی
با خروج آمریکا از برجام، اقتصاد ایران با مشکلات جدی 
مواجه شد که همین امر منجر به رشد اقتصادی منفی 
در دو دوره 2018 و 2019 شده است؛ این درحالیست 
که در همین دوره میانگین رشد اقتصاد جهانی در سال 
حدود 3درصد بوده است. پس از شیوع پاندمی کرونا در 
ابتدای سال 2020 اقتصاد جهان با شوک بزرگی مواجه 
شــد به نحوی که به دلیل اعمــال محدودیت‌ها طرف 
تقاضا در اقتصاد کاهش چشمگیری پیدا کرد که همین 
امر منجــر به کاهش 8.3درصد حجم تجارت جهانی و 
رشد اقتصادی 3.5- درصد شده است، این در حالیست 
که به دلیل گشــایش‌های ایجاد شــده در فروش نفت 

رشد اقتصادی ایران با رشد 1.7درصد روبه‌رو شد.
در ســال 2021 به دلیل شروع واکسیناسیون عمومی 
از ابتدای ســال در کشــورهای صنعتی طرف تقاضا با 
رشــد قابل توجهی روبه‌رو شده  است که پیش‌بینی‌ها 
نشان از  رشــد 8.3درصد حجم تجارت جهانی و رشد 
5.6درصد اقتصاد جهانی دارد و در همین دوره به دلیل 
ایجاد فضای مثبــت میان طرفین مذاکره ایران و گروه 
1+5 گشایش‌هایی حاصل شده است که می‌توان رشد 

اقتصادی 2.1درصد را متصور بود.
در ســال 2022 و 2023 در صورت حصول توافق در 
مورد برنامه‌ هســته‌ای ایران همچنان با رشد اقتصادی 
روبه‌رو خواهیم بود ولی نمی‌توان رشد اقتصادی بالایی 
انتظار داشــت زیرا پیش‌بینی می‌شــود اقتصاد جهانی 
برای بازگشت به حالت پســا کرونا به بیش از دو سال 
زمان نیاز دارد و کاهش نرخ رشد تجارت جهانی و رشد 

اقتصادی جهان هم موید این موضوع است.
@aminavid

خالص ارزش دارایی نوع صندوقنام صندوقردیف
تاریخ آغاز فعالیت)میلیارد ریال(

5,0001391/01/26درآمد ثابتامین آشنا ایرانیان1
2,1801398/04/10درآمد ثابتحکمت آشنا ایرانیان2
2961394/09/15درآمد ثابتنیکوکاری جایزه علمی فناوری پیامبر اعظم )ص(3
471392/11/05درآمد ثابتنیکوکاری ورزشی پرسپولیس4
4291392/12/27در سهامسهم آشنا5
15,4951396/07/18بازارگردانیاختصاصی بازارگردانی سهم‌آشنا یکم6
5001393/06/10بازارگردانیاختصاصی بازارگردانی مپنا ایرانیان7
8701399/10/30سپرده کالاییگروه زعفران سحرخیز8
9781399/12/12در سهامشاخصی بازار آشنا9

591396/07/17جسورانهآشنا تک ایرانیان10

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت  سبدگردان سهم آشنا

سواد مالی سرمایه‌گذار محافظه‌کار
»ســرمایه‌گذار  کتــاب 
تألیــف  محافظــه‌کار« 
توســط  زارع  احســان 
آرادکتــاب  انتشــارات 
اســت. شــده  منتشــر 

این کتــاب بــا توجه به 
نــگاه محافظه‌کارانــه در 
سه  در  ســرمایه‌گذاری، 

بخش اصلی بورس، طلا و ریســک نگاشــته شــده 
است. در این میان بازارهای نفت، بانک، مسکن و در 
خلال مباحث، بازار ارز نیز مورد تحلیل و بررسی قرار 
گرفته است. نویســنده در معرفی کتاب می نویسد: 
»سرمایه‌گذار محافظه کار« در حوزه مالی و رفتاری با 
بررسی ریسک در بازارهای بورس و طلا دعوتی است 
بــرای پرهیز از رفتارهای جمعــی در بازارها و اینکه 
اندیشه‌ورزی اقتصادی مختص به خود را فرا گیریم. 
دعوتی برای اینکه همواره در میان افرادی قرار گیریم 

که هم موفق تر و هم باهوش تر از ما هستند.

 مدیریت مالی 
 در خدمات بهزیستی 
یکــی از اهــداف اصلی ســازمان بهزیســتی این اســت که 
افراد تحت تکفل، بازتوان شــوند و به ســازمان‌ها و ارگان‌ها 
وابســتگی نداشته باشــند. بنابراین به استقلال مالی، یکی از 
زیرمجموعه‌هــای اســتقلال، توجه ویژه‌ای شــده و فرزندان 
بدسرپرست و خانم‌های خودسرپرســت یا سرپرست خانوار، 
باید در فرآیند اســتقلال مالی قرار بگیرند. در آموزش سواد 
مالی به اقشار خاص، مهمترین موضوع مدیریت هزینه است. 
پس هدفگذاری استقلال مالی در نظر گرفته می‌شود و برای 
هر قشری که تحت پوشش سازمان است، بر اساس نیازهایش، 

موضوعی خاص پررنگ می‌شود.
بچه‌های بهزیســتی از ابتدای ورود به ســازمان، بنابه مقطع ســنی، ‌پول‌توجیبی 
دریافت می‌کنند و بچه‌های بزرگ‌تر حتی در انتخاب لباس یا چیزهایی که نیاز دارند، 
آزادنــد. آن‌ها در این مرحله مدیریت مالی را یــاد می‌گیرند. به بچه‌های دیگر که در 
خانواده‌های جایگزین نگهداری می‌شــوند، بر اســاس تقسیم‌بندی و رده سنی، پولی 
تعلــق می‌گیرد که در اصطلاح به آن »امداد ماهانه« گفته می‌شــود. آنها کارت مالی 

دارند و این پول در کارت مالی شــارژ می‌شــود و از طریق سامانه‌ای که تحت نظارت 
بهزیستی است، پرداخت می‌شود. آن‌ها از حدود سیزده تا پانزده‌سالگی باید حرفه‌ای 
در سازمان فنی و حرفه‌ای یاد بگیرند تا زمان خروج از سیستم، توانمند باشند و روی 
پای خود بایســتند. در مدت حضور در ســازمان، به انواع مختلف پس‌اندازهایی نیز 
برای آن‌ها می‌شود تا وقتی به سمت زندگی مستقل می‌روند، 
از آن اســتفاده کنند. از آن‌جا که مدیریت مالی برای بعضی 
از بچه‌ها ســخت‌تر اســت، مددکار به آن‌ها کمک می‌کند با 
راه‌های مختلف، مدیریت را تمرین کنند. این بچه‌ها باید توان 

آموزش را کامل کرده باشند.
سیســتم حمایتی دیگر، قرارداد بلندمدت با شرکت بیمه 
ایران اســت که بچه‌ها بعد از هجده‌ســالگی می‌توانند از آن 
حق بیمه استفاده کنند. گروه‌های همیار، برنامه دیگری است 
که با حضور ســه تا پنج نفر از بچه‌ها که دارای مشی همگن 
هستند، تشکیل می‌شود. سازمان برای آن گروه هزینه‌ای در نظر می‌گیرد تا به سمت 
اشتغال‌زایی برای خود پیش روند. در هر حال، سازمان بچه‌ها را رها نمی‌کند. مواقعی 
که آنها دچار بحران شــوند، باز هم ســازمان حامی آنها خواهد بود؛ اما مثل قبل به 

صورت پیوسته نیست، بلکه مقطعی و بر اساس نیاز است.
 چکیده‌ای از گفت‌وگوی آکادمی هوش مالی با خانم سهیلا کاظمی
کارشناس‌مسئول دفتر شبه‌خانواده سازمان بهزیستی، در برنامه رادیویی چهلستون

سهراب حسین‌زاده
مدیرعملیات صندوق‌های 
سرمایه گذاری سبدگردان 

سهم آشنا
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