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فرارسیدن سالروز وفات حضرت خدیجه )س( 
را تسلیت عرض می نماییم

سرمقاله
 رشد شاخص

 تا پایان عرضه های دولت
شاید 7 الی 8 ماه قبل می شد 
گف��ت دلیل رش��د ش��اخص 
ارزش جایگزینی با نرخ جدید 
دلار اس��ت که بازار سرمایه با 
یک وقفه زمانی به آن واکنش 

نشان داده است؛ اما امروز مسلماً ورود نقدینگی 
بالا  و حمایت رسمی دولت دلیل رشد شاخص 
به ش��مار می آید. البته ضع��ف بازارهای موازی 
مسکن و ارز در جذب نقدینگی هم مزید بر علت 
اس��ت. همه ما فعالان بازار سرمایه از خانواده ها 
و دوس��تان خ��ود دائم م��ورد این س��ئوال قرار 
می گیریم که چگونه باید س��هام خرید و جالب 
اس��ت که همه هم می خواهند مدیریت دارایی 

خود را خودشان شخصا انجام دهند...   
صفحه 2

»فولاد« زیرذره بین
 ETF اعلام بانک های منتخب واگذاری واحدهای 

 »غگیلا« 20 میلیارد تومانی عرضه شد
 کمترین هزینه صدورکد معاملاتی در بانک شهر

 54 درصد افزایش در آمد فولاد خوزستان 
 ثبت بازدهی 61 درصدی »وآتی«

 چکیده تحلیل بنیادی »شستا«
 تفاهمنامه »به پرداخت ملت« و »توسن تکنو«

 86 درصد بازدهی»وخارزم«
 سهامداران بیمه آسیا 70 درصد بازدهی گرفتند

 بانک صادرات به کمک »سجام« آمد 
 تحلیل شرکت پتروشیمی شازند

 50 درصد رشد ارزش سهام »وصندوق«
 چهارسالگی بیمه تجارت نو با کارنامه درخشان مالی

معاون اقتصادی بانک انصارتشریح کرد:

سناریوهایی برای بازار سهام

صفحه 2

صفحه 3

 محدوده قیمتی را 
در عرضه اولیه برداریم

صفحه 6

تاکید دبیرکل کانون کارگزاران:

با تأکید مقام معظم رهبری به عرضه سهام عدالت؛ 

بورس ملی شد 
صفحه 5

صفحه 14

سقوط یا صعود بازارهای مالی
صفحه 15

صفحه 4

سهامداران دو سره می بازند

 فرار ناشران از »سجام«

انحصاردرایستگاه های معاملاتی نیست

 مدیران صندوق ها 
تحت فشار هستند

 در گفت وگ��وی زن��ده ص��دای ب��ورس با 
مهدی دلبری، کارشناس بازار سرمایه وی 
به نکات جالب��ی در رابطه با وجود حباب 
در ب��ازار و خریدن یا نخری��دن ETF ها 
اش��اره کرد و گفت: خری��د ETF ها را به 

اف��رادی که دارایی کمی دارند، پیش��نهاد نمی دهم چون در 
واقع این دارایی قفل می شود. این افراد  می توانند گزینه های 

صفحه 2مناسب تری برای سرمایه گذاری پیدا کنند...

 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

دیـدگاه
 مرور زمان در انواع مالیات ها

یکی از مس��ائل مهم که اطلاع 
از آن منج��ر ب��ه جلوگیری از 
تضییع حقوق مالیاتی مودیان 
می ش��ود، مقرره ه��ای قانونی 
مربوط به مرور زمان است. قبل 

از ای��ن که به تعریف م��رور زمان در علم حقوق 
بپردازیم، تصور کنید که هی��چ پرونده مالیاتی 
هرگز کاملا بس��ته نشود و حتی علی رغم صدور 
مفاصا حس��اب، ام��کان ورود مجدد و بررس��ی 
دوباره آن الی الابد وجود داشته باشد و بنابراین، 
مودیان ناچار هستند که همه مدارک خود را تا 

دهه ها نزد خود نگاه دارند! 
صفحه7

فیروزه سالارالدینی

عباس وفادار

صفحات 2، 4، 6، 7، 10، 11، 12 و 13

تمرکز خرید در فرصت های طلایی 

خیز برای شاخص میلیونی

آینده پساکرونا مبهم خواهد بود
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بورس اخبار
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اخبار هفته
عرضه سهام پروژه های ریلی و آزاد راهی 

وزیر راه و شهرسازی نحوه عرضه سهام پروژه های 
ریلی و آزادراهی در بازار س��رمایه را تشریح کرد 
و همچنی��ن از واری��ز وام حمایت��ی کرون��ا برای 
ش��رکت های حمل و نقلی تا آخر اردیبهشت ماه 

خبر داد.
محمد اس��امی در خصوص جزئیات عرضه ورود 
پروژه های عمرانی به بازار سرمایه گفت: قرار است 
۱۲ پروژه ریلی و آزادراهی از بازار سرمایه تأمین مالی شود. در حال مذاکره 
با س��ازمان بورس هس��تیم تا با جذابیت این طرح ها از یک سو و مقبولیت 
عمومی بازار سرمایه از سوی دیگر، این تأمین مالی صورت گیرد. به محض 
آماده شدن جزئیات، این پروژه ها اعام عمومی می شود.وزیر راه و شهرسازی 
اسامی افزود:در خصوص نحوه عرضه چند الگو داریم یکی عرضه سهام هر 
پروژه به ش��کل صندوق پروژه ای مستقل و دیگری به صورت ایجاد صندوق 
پروژه تجمیعی است. اسامی همچنین از تولید و تحویل ۲۰۰۰ دستگاه انواع 
ناوگان ریلی در سال جاری خبر داد و گفت: تا پایان دولت ۱۲۰۰ کیلومتر به 

خطوط ریلی کشور اضافه خواهد شد. 

تمایل بنگاه های خصوصی برای عرضه در بورس
براساس گزارش سازمان بورس در جلسه هیأت 
دولت، بخش خصوص��ی نیز تمایل پیدا کرده تا 

بنگاه های خود را در بورس عرضه کند.
رئی��س دفتر رئیس جمهور گفت: رئیس جمهور 
هم��واره بر این موض��وع تاکید دارن��د که ابتدا 
دس��تگاه های دولتی اموال خ��ود را واگذار کنند 
تا مردم بتوانند در این زمینه مش��ارکت داش��ته 
باش��ند. محمود واعظی بیان داشت:در ش��رایط فعلی، بازار سرمایه، بازار 
ملی و بخش های مختلف که متوازن مدیریت شود برای دولت مهم است، 
تا مردم خود انتخاب کنند در کدام بازار تمایل به س��رمایه گذاری دارند 
تا س��ود مناسبی نصیب آن ها شود.واعظی با اش��اره به اینکه در گذشته 
برخی مردم در بخش های مختلف مانند طا، س��که و ارز سرمایه گذاری 
می کردند، اظهار داشت:ش��رایط کنونی بازار س��هام به گونه ای است که 
م��ردم تمای��ل یافته اند س��رمایه های خود را به این ب��ازار هدایت کنند. 
همچنین برای تسریع این روند باید کارآفرینان و صاحبان سرمایه بخشی 

از بنگاه های خودشان را در اختیار مردم قرار دهند.

داخلی سازی10میلیارد دلار واردات 
وزیر صمت در جلس��ه اقتص��اد مقاومتی که با 
محوریت بررسی بخشی از برنامه های سال ۹۹ 
برگزار ش��د، به برنامه سه س��اله وزارتخانه در 
خصوص داخلی سازی بیش از ۱۰ میلیارد دلار 
ان��واع واردات کالا و تجهی��زات در قالب برنامه 

نهضت ساخت داخل اشاره کرد.
رضا رحمانی گفت: برنامه نهضت س��اخت داخل 
دستاوردهای خوبی در سال ۹۸ داشته و افزون بر سه میلیارد و ۴۰۰ میلیون 
دلار داخلی س��ازی در حوزه های مختلف صنعتی و صنایع معدنی کش��ور 
تحقق یافت. همچنین در راستای برنامه ساخت داخل، اقدامات بسیار خوبی 
در س��طح کشور انجام ش��ده و حرکتی شکل گرفته که ثمرات آن در آینده 
می تواند عاوه بر خودکفایی به توسعه پایدار صنعتی کشور نیز کمک شایان 
توجهی کند.رحمانی افزود: یکی از برنامه های مهم ما در طول سال گذشته 
و امسال، فعال س��ازی ظرفیت خالی واحدهای صنعتی و احیای واحدهای 
راکد است که در همین زمینه راه اندازی مجدد دو هزار و ۲۰۰ واحد صنعتی 

تعطیل در سال جهش تولید در دستور کار قرار دارد.

 

شاخص کل بورس تهران، از ابتدای هفته گذشته رشد ۱۰۸۱۱۱ واحدی 
تجربه کرد و در پایان روز چهارشنبه، روی عدد ۸7۸۱۲۲ ایستاد. ارزش 
معامات به 7۸ هزار و ۱۱۹ میلیارد ریال رسید. همچنین ۴۸۴۸ میلیون 
س��هم در روز چهارشنبه معامله ش��د. اما در بازار فرابورس، آیفکس با ۹37 واحد رشد در ارتفاع 
۱۰۲۸۸ واحدی قرار گرفت. ارزش معامات فرابورس هم به ۴۲ هزار و ۸۱۴ میلیارد ریال رسید. 

همچنین ۲367 میلیون سهم در بازار فرابورس در روز چهارشنبه داد و ستد شد. 

بیشترین ارزش صف خرید
بازار، هفته گذش��ته را با س��بزی پشت سر گذاشت. در اواسط هفته، با صف فروش شدن برخی 
نمادها و افزایش عرضه در گروهها، فرصت اندکی جهت خرید فراهم شد.در معامات روز شنبه، 
بیشترین ارزش صف خرید پیش گشایش متعلق به سرمایه گذاری و بانکها بود. در نماد ونوین 
ش��اهد خروج حقیقی ها بودیم. نماد شپنا پذیرای سهامداران حقیقی بود و بیشترین ورود پول 

توسط این سهامداران را در آن شاهد بودیم.

عاملی برای رونق معاملات 
کاهش حجم معامات خرد نس��بت به روزهای قبل، غالباً به دلیل عدم عرضه صف های خرید 
و متوقف بودن چندین نماد بزرگ بازار از جمله فولاد، تاپیکو بود. البته که خودرو و خساپا نیز 
مدت ها بازار را تنها گذاشتند و احتمالا موج جدیدی از رشد بازار نیز با بازگشت آنها رقم خواهد 
خورد. همچنین خبرهایی مبنی بر افزایش ساعات معاماتی تا ساعت ۱۴:3۰ به گوش می رسد 

که اجرایی شدن آن می تواند بر رونق معامات بیفزاید. 

فراوانی خبر های خوش 
خبرهای خوش هفته فراوان بود. پس از حمایت دولت و ستاد اجرایی فرمان امام از بازار سرمایه، 
این بار نام بنیاد مستضعفان و استارتاپی هایی نظیر دیجی کالا و شیپور نقل محافل شد. البته اگر 
هیجان عرضه سهام استقال و پرسپولیس در آینده نزدیک، را به شمار نیاوریم که آن هم می 

تواند در نوع خود جالب باشد.  

بیشترین ارزش صف فروش
یکش��نبه، شاهد ورود بیش از ۱۲ هزار میلیارد ریال پول حقیقی به بازار بودیم. در نماد وسدید 
بیش��ترین خروج پول و در فخوز بیشترین ورود پول حقیقی مشاهده شد.معامات دوشنبه، از 
ابتدای توجه ویژه ای به بانکی ها و پالایشی ها داد و بیشترین ارزش در صف خرید مربوط به این 
دو گروه بود. البته در نقطه مقابل، فلزی ها و دارویی ها بیشترین ارزش صف فروش را داشتند. این 

روزها دارویی ها در حال کسب انرژی هستند تا بار دیگر بدرخشند.

 حیرت سهامداران 
 همچنین بیشترین خروج پول در نماد قرن مشاهده شد و خگستر هدف جدیدی برای ورود پول 
حقیقی ها قرار گرفت. البته خگستر با رشد ۱۰۰ درصدی و صف خرید میلیاردی، به تابلو بازگشت 
و سهامداران را حیرت زده کرد.حقیقی ها چند نماد ویژه را مورد توجه قرار دارند که شامل شبریز 
و حتاید و نوری بود. سه شنبه کانه های فلزی رقابت تنگانگی با پالایشی ها داشتند که در بیشترین 
ارزش صف خرید پیش گشایش از آنها پیشی بگیرند. اما واسطه گری های مالی و فلزات اساسی 

قدری عقب نشینی داشتند و بیشترین ارزش صف فروش را به خود اختصاص دادند.

امید تازه ای در بازار 
اباغیه رهبر انقاب در موافقت با آزادسازی "سهام عدالت، امید تازه ای به بازار بخشید.ایشان 
ضمن موافقت با درخواس��ت رییس جمهور برای آزادسازی س��هام عدالت خاطرنشان کردند: 
دول��ت هر چه زودتر اقدامات مقتضی را به عمل آورد تا مردم س��ریعتر از منافع س��هام خود 
بهره مند ش��وند.در معامات روز چهارش��نبه هم محصولات فلزی و سیمانی بیشترین ارزش 
صف فروش در پیش گشایش را داشتند. چهارشنبه عرضه اولیه غگیا را داشت که در نهایت 
۲ میلی��ون و 3۸6 هزار و 6۹7 کد معاماتی ش��رکت کردند که ب��ه ۲ میلیون و 357 هزار و 
36۲  نزدیک به ۱5 س��هم در س��قف قیمتی ۱۲5۰7 ریال اختصاص یافت.کپرور از واگذاری 
۱7۲۰۰۰۰ س��هم ش��رکت فولاد افزا سپاهان و تحصیل 3۲۰۰۰۰۰ س��هم داده گستر عصر 
نوین خبر داد. همچنین بلوک ۱7 درصدی وپترو توسط شستا به فروش رفت. بر اساس این 
گزارش ، خبر واگذاری صندوق های دولتی داغ ش��ده اس��ت. وزارت امور اقتصادی و دارایی با 
صدور اطاعیه به واگذاری واحدهایETF )واسطه گری مالی یکم(، توسط بانک ها اشاره کرد. 
بانک های ملی، سپه، مسکن، کشاورزی، رفاه کارگران، ملت، تجارت، صادرات و قرض الحسنه 
مهر ایران به عنوان بانک های منتخب از ۱۴ اردیبهش��ت ماه، آماده پذیره  نویس��ی متقاضیان 

خریداری واحدهای سرمایه  گذاری ETF هستند. 

ارتقای حد سودهای نامعقول
رش��د بیش از ۱۰۰ هزار واحدی ش��اخص کل، اگرچه مثبت و امید بخش است ولی می تواند به 
طمع سهامداران و ارتقا حد سودهای نامعقول بی انجامد. در هفته گذشته تعدادی از گروه ها و 
نمادها فرصت خرید اندکی ایجاد کردند که شاید کم پیش بیاید. پس بهتر است در فرصت های 

طایی خرید کنیم.

سرمقاله
رشد شاخص تا پایان عرضه های دولت  

شاید 7 الی ۸ ماه قبل می شد گفت دلیل رشد شاخص ارزش جایگزینی با نرخ جدید دلار است 
که بازار سرمایه با یک وقفه زمانی به آن واکنش نشان داده است؛ اما امروز مسلماً ورود نقدینگی 
بالا و حمایت رس��می دولت دلیل رش��د شاخص به ش��مار می آید. البته ضعف بازارهای موازی 

مسکن و ارز در جذب نقدینگی هم مزید بر علت است. 
همه ما فعالان بازار سرمایه از خانواده ها و دوستان خود دائم مورد این سؤال قرار میگیریم که 
چگونه باید سهام خرید و جالب است که همه هم می خواهند مدیریت دارایی خود را خودشان 
ش��خصا انجام دهند. این موضوع برای ما اهالی بازار که سه دوره ریزش شاخص را بعد از انقاب 

تجربه کرده ایم یک معنای تلخ بیشتر ندارد.، البته اگر بر آن تدبیر نشود. 
مس��لما رش��د صعودی غیرعادی و نمایی ش��اخص که دولت با پروبال دادن به آن، درصدد تامین مالی خود برای 
کس��ری بودجه و هزینه های اقتصادی ناش��ی از کروناس��ت با همین وضعیت یعنی نزولی غیرعادی و نمایی به پایان 
خواهد رسید. مگر این که دولت، هم سرعت عرضه های خود را افزایش دهد و هم فکری برای بازارگردانی سهام عرضه 
ش��ده خود حداقل برای یک الی دو س��ال پس از ورود به بورس مد نظر قرار دهد. البته افزایش س��رعت عرضه به این 
معنا نیس��ت که دولت شرکت ها را با بندهای حسابرس��ی فراوان و بدون حل کردن مشکاتشان و تعهد پذیرش این 
مش��کات بعد از عرضه، راهی بورس کند. باید در نظر داش��ت که تدبیر اخیر رهبری در آزاد س��ازی سهام عدالت نیز 
امری هوش��مندانه بود. چراکه س��بب افزایش عرضه ها و رشد سهام در جریان معامله می شود و می تواند جلوی رشد 

غیرعادی قیمت ها را تاحدی بگیرد. 
این مسائل در حالی مطرح است که یک سوال دائم پرسیده میشود که رشد شاخص تا کی ادامه دارد. به نظر میرسد 

اگر از شتاب آن کاسته شود این رشد حداقل تا پایان عرضه های دولت ادامه خواهد داشت. 

 تمرکز خرید در فرصت های طلایی 

خیز برای شاخص میلیونی
شهلا حیدری

 کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار

مدیران صندوق ها 
تحت فشار هستند
هنوز نمی توان گفت ریزش بعدی بازار 
چه زمانی اتفاق می افتد

  هفته نامه بورس: در گفت وگوی زنده صدای بورس با 
مهدی دلبری، کارشناس بازار سرمایه وی به نکات جالبی در 
رابطه با وجود حباب در بازار و خریدن یا نخریدن ETF ها 
اش�اره کرد و گفت: خرید ETF ها را ب�ه افرادی که دارایی 
کمی دارند، پیش�نهاد نمی دهم چ�ون در واقع این دارایی 
قفل می ش�ود. این افراد می توانند گزینه های مناسب تری 
برای س�رمایه گذاری پیدا کنند. مش�روح این گفتگو را در 

ادامه می خوانید.
***

 ش�رایط کنون�ی ب�ازار را چگون�ه ارزیاب�ی 
می کنید؟

مدتی است شاهدیم شاخص هم وزن به نسبت شاخص کل 
رشد کمتری داشته است. در ماه های گذشته شاهد بودیم 
که بازار روی سرمایه گذاری های کوچک بود اما بعد از عید 
با ورود منابع س��نگین و افزایش حجم معامات روند بازار 

تغییر کرد و اصا قابل قیاس با سال ۹۸ نیست. 
س��ال ۹۸ س��ال خوبی برای بازار بود اما از ابتدای امس��ال 
وضع متفاوت بوده اس��ت. در س��ال ۹۸ شاخص هم وزن و 
فرابورس که نش��ان دهنده سهم های کوچکتر است، تقریبا 
دوبرابر ش��اخص کل رشد داش��تند  و عقب ماندگی که از 
لحاظ تاریخی داش��تند را جبران کردند .از ابتدای امس��ال 
حجم معامات حدود یک چهارم حجم معامات پارس��ال 

بوده است. 
در همی��ن چن��د روز ح��دود ۱۰ درصد افزایش ش��اخص 
کل داش��تیم که انواع رکوردها را شکس��ت، اما نکته ای که 
در این مدت مهم بود، مس��ئله حجم توقف هاس��ت که به 
دلیل رسیدن عمده سهم ها به سقف 5۰ درصد، توقف های 
ش��دیدی در این م��دت داش��تیم.بعضی گروه ها که گاهی 
ضعیف می ش��وند با رش��د و تحرکی که در گروه های دیگر 
رخ می دهد، گروه ضعیف نیز رش��د می کند تقریباً در این 
3۸ روز اندازه کل پارس��ال، خالص ورود نقدینگی از سمت 

حقیقی ها را داشتیم.

 نظرت�ان درباره صندوق های ب�ا درآمد ثابت 
چیست؟

در رابط��ه ب��ا صندوق ه��ا، بای��د بگوی��م س��رمایه گذاری 
صندوق های درآمد ثابت دیگر رشد آنچنانی ندارند و حتی 
اگ��ر درصد صندوق های درآمد ثابت به کل س��پرده بانکی 

را ن��گاه کنیم، متوجه می ش��ویم که 
ضعیف تر ش��ده اند. یک سالی هست 
که سرمایه داران رغبتی برای رفتن به 
سمت سرمایه گذاری در صندوق های 

درآمد ثابت ندارند.
 درباره صندوق های سهامی 

چه نظری دارید؟
پی��ش از ای��ن، ب��ه ط��ور میانگی��ن 
صندوق ه��ای در س��هام ماهانه ۱5۰ 
میلیارد تومان ورودی داشتند که هفته 
گذشته این رقم به 7۰۰ میلیارد تومان 
رس��ید. این رقم، کار مدیر صندوق ها 
را بس��یار س��خت می کن��د. مدیران 
صندوق ها برای گرفتن شاخص تحت 
فش��ار هس��تند و ای��ن ورودی منابع 

کارش��ان را س��خت تر خواهد کرد و ریسک خروج ابطال یا 
ریزش،  برای اینان ریسک سنگینی خواهد بود، البته که در 

این مدت مدیر صندوق ها بسیار محتاط تر شده اند.

 برخ�ی از اف�راد در مواجهه با ای�ن حجم از 
ورود نقدینگ�ی محتاط ت�ر ش�ده اند. تحلیل 
ش�ما چیست؟ فکر می کنید این حجم از ورود 
نقدینگی سرگردان که بیش از ۲ هزار میلیارد 
تومان ش�ده آیا به بازار کمک می کند و اتفاق 

خوبی است؟
این شرایط، حتی برای قدیمی های بازار نیز شرایطی تجربه 
نش��ده است، هم از لحاظ حجم معامات، هم ورود منابع و 
ترکیب س��رمایه گذارانی که وارد می شوند. تمام این عوامل 
بیانگر این اس��ت که ش��رایط خاصی داریم. پارسال در کل 
سال، حدود 56۰۰ میلیارد تومان عرضه اولیه داشتیم اما به 
نظرم��ن حتی با عرضه اولیه هم توان خواباندن این عطش 
بازار را نداریم و باید به فکر راهکارهای دیگری باشیم، مثل 
افزایش سرمایه یا تقویت بازار اولیه. البته به نظر بنده عرضه 
اولیه روش مناسبی نخواهد بود چون توان جذب را به طور 

کافی ندارد.

 ب�ازار واقعا حب�اب دارد و ای�ن حباب ها چه 
زمانی از بین می روند؟

از لح��اظ تئوری حباب چند دیدگاه وجود دارد. در دیدگاه 
اول، بحث ادبی و فاندامنتالیست ها )بنیادگراها( هستند که 
مدل ریاضی دارند، اینها س��ود و p/e را حساب می کنند و 
عمدتا از شاخص 3۰۰ تا 35۰ هزار به بعد خروج می زنند و 

مجددا وارد بازار می شوند.
دی��دگاه دوم که قوی تر اس��ت، دیدگاه رفتاری اس��ت. در 
دی��دگاه دوم معتقدن��د، حباب زمانی وج��ود دارد که یک 

احمق بزرگتری وجود داش��ته باش��د و این س��هم را از ما 
بخرد که این می شود حباب.دیدگاه سوم، دیدگاه تجربی و 
آزمایشگاهی است که بسیار در بحث مالی مطرح نمی شود.
عمدت��ا حباب ها ب��ا تغییر پارادای��م، تغییر نرخ به��ره، ارز 
 و یا یک متغیر جهانی ش��روع می ش��وند و حتما با بحران 

تمام می شوند .

 حباب ها چند مرحله دارند؟ 
برای حباب ها چند مرحل��ه وجود دارد که اولین آن تغییر 

پارادایم است که ما تقریبا شاهد آن بوده ایم. 
بسیاری از قدیمی های بازار از سال گذشته عقیده داشتند 
بازار گران اس��ت و بس��یاری از خود ما نیزخارج می شویم، 
 ام��ا هنوز نمی ت��وان گفت ری��زش بعدی ب��ازار چه زمانی 

اتفاق می افتد.

 در رابطه با ETF های دولتی نظرتان چیست؟ 
مردم بخرند یا نخرند؟

به نظر بنده چون عدد بسیار قابل توجهی نیست و دو میلیون 
تومان اس��ت، بخرند ام��ا در واقع برای اف��رادی که دارایی 
کمی دارند، پیش��نهاد نمی دهم چ��ون در واقع این دارایی 
قفل می ش��ود و به نظرم می توانند گزینه های مناسب تری 
برای س��رمایه گذاری پیدا کنند اما اگر کس��ی عقیده دارد 
که دو میلیون تومان درصد بالایی از پرتفویش را تش��کیل 
نمی دهد و در این دو ماه نیز، نیاز مبرم به نقدینگی ندارد، 
توصیه می کنم بخرد.اما بیش��تر توصیه می کنم دوس��تان 
شکل هلدینگ و س��رمایه گذاری را بررسی کنند. به نظرم 
سرمایه گذاری در اینها بهتر است و p/e مناسب تری دارند. 
البته که کار دولت بس��یار سخت است زیرا حدود 5۰ هزار 
میلیارد تومان فروش طی دو ماه آینده کار بس��یار سختی 

خواهد بود.

 یکی از کارشناسان پیش بینی کرده بود بعد 
از عرضه دولت امکان دارد بازار با ریزش مواجه 
شود. به نظر شما مردم در این شرایط ETF ها 

را خریداری کنند؟ 
در جواب این پیش بینی باید گفت، به نظر بنده حباب اصا 
قابل پیش بینی نیست. اما در رابطه با ETF ها نکاتی وجود 
دارد که بهتر اس��ت دقت کنند. در این مورد، حدود دو ماه 
ریس��ک عدم فروش را دارد که حائز اهمیت اس��ت و عدد، 
عددی قابل توجه اس��ت که ح��دود ۴۰ یا5۰ هزار میلیارد 

تومان فروش ETF ها است. 
البته از خوبی های این سهم، حمایت همه جانبه دولت است 
که باعث می شود این س��هم، فروش هر چه بهتری داشته 
باشد، اما در این شرایط بازار محتاط بودن بسیار مهم است. 

مردم با مطالعه وارد سرمایه گذاری شوند.

فیروزه سالارالدینی
رییس هیأت مدیره گروه 

خدمات بازار سرمایه 
آرمان آتی   

گزارش

تحلیل بازار

»غگیلا« ۲0 میلیارد تومانی عرضه شد
  هفته نامه بورس: جلسه معرفی پگاه گیان برای اعام آخرین وضعیت مالی و عملکردی 
با حضور محمد علی کارگر مطلق رئیس هیئت مدیره هلدینگ ش��یر ایران، حس��ن بیتا معاون 
مالی و اقتصادی ش��رکت و موس��ی اس��ماعیل زاده مدیرعامل برگزار ش��د تا این ش��رکت ۲۰ 
 میلیارد تومانی آماده عرضه اولیه ۲۰ درصدی س��هام با ۴۰ میلیون سهم در بازار دوم معامات 

فرابورس شود.
علی کارگر به عنوان نماینده سهامدار عمده با بیان اینکه هلدینگ صنایع شیر ایران بزرگترین 

تولیدکننده محصولات لبنی در کش��ور است، گفت: این هلدینگ طی سال گذشته رکورد شکنی 63 ساله در حوزه 
دریافت شیر خام انجام داد حتی در فروردین ماه با دریافت بیشترین میزان شیر نسبت به رقبا رکورد دیگری را به 

ثبت برساند.
وی افزود: »غگیا« هش��تمین ش��رکت از مجموعه ش��رکت های زیرمجموعه هلدینگ ش��یر ایران اس��ت که 
وارد بازار س��رمایه می ش��ود و برنامه عرضه اولیه س��هام ش��رکت های دیگر طی ماه های آتی در بورس در دستور 
کار ق��رار گرفته است.حس��ن بیتا مع��اون مالی و اقتصادی پگاه گی��ان با ارائه چکی��ده ای از اطاعات با اهمیت 
صورت های مالی س��ال ۹۸ گفت: نس��بت جاری این ش��رکت ۱.۹۴ و با قیمت پایه ارزش گذاری ش��ده نس��بت 
P/E بال��غ بر ۲5 اس��ت و جریان وجوه نقد اولیه رقم ۸.۸ میلیارد تومان اس��ت ک��ه در نهایت موجب مثبت بودن 
جریان وجوه نقد به میزان 5.۹ میلیارد تومان ش��ده اس��ت.وی با توجه به احتمال افزایش نرخ ش��یر خام و مواد 
اولی��ه در ماه ه��ای آینده افزود: این ش��رکت ذخی��ره مواد اولیه در ن��رخ پایین در انبارها می توان��د تا حد زیادی 
از صدم��ات ای��ن افزایش قیمت و کاهش س��ود را در ادامه س��ال بکاهد. س��رمایه در حال گ��ردش بالغ بر ۲5.۴ 
 میلیارد تومان مثبت و وضعیت بدهی به س��ازمان تامین اجتماعی و س��ازمان مالیاتی بدون کس��ری ذخیره برای 

سال آینده است.
صادرات محصولات به ۱۷ کشور

موس��ی اسماعیل زاده مدیر عامل پگاه گیان با اشاره به فعالیت بخش تحقیق و توسعه درخصوص تهیه و تولید 
محصولات جدید افزود: با توجه به تجهیزات و نوسازی انجام شده به زودی ماست خانگی یا پنیر صادراتی مخصوص 
استاندارد ویزه گیاهی برای صادرات درحال آماده سازی است و تولید محصولات جدید از جمله پنیر محلی گیان 
و انواع نوشیدنی با شکر بسیار کم در دستور کار است که طی سال جاری آماده و راهی بازار شود. محصولات به ۱7 
کشور خصوصا حوزه CIS در حال صادرات است که شامل انواع خامه، شیر استریل ساده و طعم دار، پنیر مدیترانه 

ایف انواع نوشیدنی ها و دوغ می شود.
شکست رکورد مشارکت کنندگان 

 فرآین��د عرض��ه اولیه ۱7 درصد از س��هام پگاه گیان به عنوان س��ومین عرضه اولیه س��ال جاری، چها رش��نبه 
هفته گذشته آغاز شد که در نهایت هر سهم »غگیا« ۱۲5۰.7 تومان کشف قیمت شد.

بر این اس��اس ،دو میلیون و 3۸6 هزار و 6۹7 نفر خریدار »غگیا« ش��دند تا رکورد تعداد مشارکت کنندگان در 
عرضه اولیه س��رمایه گذاری تامین اجتماعی )شس��تا( با دو میلیون و 7۰ هزار نفر خریدار در ۲7 فروردین شکس��ته 
شود.این عرضه شامل 3۴ میلیون سهم »غگیا« با محدوده قیمتی ۱۲۰۰ تا ۱۲5۰.7 تومانی هر سهم و سهمیه 5۰ 
سهمی هر فرد حقیقی و حقوقی بود اما مانند همیشه به دلیل استقبال زیاد سرمایه گذاران، سهمیه هر فرد به حداکثر 

تعداد ۱5 سهم کاهش یافت که به نقدینگی ۱۸ هزار و 6۰5 تومانی نیاز بود.

اکثر معاملات بر روی قیمت پایه انجام شدند  
در قیمت های اعامی توس��ط دفتر توسعه صنایع پایین دستی پتروشیمی در یکشنبه گذشته 
هفتم اردیبهشت جاری ، نرخ دلار نیمایی با ۰/6۹ درصد افزایش نسبت به هفته گذشته معادل 
۱3۸.۹۸۸ریال اعام شد. البته در اکثر گریدها با وجود افزایش نرخ دلار نیمایی به علت کاهش 
قیمت های جهانی با کاهش قیمت مواجه بودیم. کمترین و بیشترین کاهش قیمت به ترتیب 
مربوط به پلی وینیل کلراید و استایرن بوتادین رابر با ۰/۰۸ و ۹/56 درصد کاهش و بیشترین 

افزایش قیمت پایه مربوط به پلی استایرن مقاوم با ۰/۹درصد افزایش بوده است.
ارزش معامات هفته گذش��ته در تالار معامات پلیمری معادل 6.5۲6.۸۴۸ میلیون ریال 
بوده که نس��بت به هفته گذش��ته ۲5 درصد کاهش یافته و عرضه، تقاضا و حجم معامات به 
ترتی��ب معادل ۸۸.۱6۱، ۸۹.755 و 63.۰۰۹ تن بوده اس��ت. حجم معامات در حدود ۲3 درصد نس��بت به هفته 
گذش��ته کاهش یافته و تنها 7۰ درصد محصولات عرضه ش��ده خریداری ش��دند. نگرانی از کاهش قیمت نفت و به 
دنبال آن ریزش قیمت های جهانی و امید به کاهش قیمت ها در هفته های آتی خریداران را دچار تردید کرد و اکثر 

معامات بر روی قیمت پایه انجام شدند.
 EPX3۱3۰ بر اس��اس این گزارش، بیش��ترین درصد رقابت در میان پروپیلن های شیمیایی به ترتیب مربوط به 
پتروش��یمی پلی پروپیلن جم، EP5۴۸Rپلی پروپیلن جم، EPC۴۰R پتروشیمی شازند، EP۴۴۰L پلی پروپیلن 
جم و ZR۲3۰C پتروش��یمی نوید زر ش��یمی با ۲۸، ۱6، 6، 6 و ۴/6 درصد رقابت و در میان پروپیلن های نساجی 
SF۰6۰ پتروشیمی پلی نار، ZH55۲R پتروشیمی نویدزر شیمی و RG۱۱۰۲XK پتروشیمی رجال با رقابت زیر 
۱ درصد تنها پروپیلن های نساجی رقابتی بوده اند. البته معامات پی وی سی با رقابتی در حدود 37 درصد با قیمت 

پایه 7۴.767 ریال بیشترین درصد رقابت را در میان محصولات پلیمری داشتند.

مهسا پاکپور
معامله گر فیزیکی 
کارگزاری بورس 

بیمه ایران

گفت گوی آنلاین

نمی شود گفت 
ما با حباب 

روبه رو هستیم 
اما به نظرم 
مردم در هر 

شرایطی باید 
محتاط باشند

معاملات مبنای توافق در تابلوی توافقی 
راس��تای  در  ب��ورس  س��ازمان  مدی��ره  هی��ات 
انسجام بخشی به شرکت های جدید مشمول ماده 
36 قانون احکام دائمی برنامه های توسعه ، تابلوی 

توافقی را تشکیل داد. 
بهنام محس��نی، معاون بازارهای خارج از بورس 
فرابورس گفت: در این تابلو س��هام ش��رکت های 
جدیدال��ورود یعنی س��هام ش��رکت هایی که به 
تازگی بر اس��اس قان��ون مذکور در فرابورس ایران قابل معامله می ش��وند، 
اما پیش از آن در بورس یا فرابورس پذیرش نش��ده و در نتیجه سابقه لغو 
پذیرش ندارند، به صورت توافقی معامله خواهند ش��د. وی تابلوی توافقی 
را یک تابلو در بازار س��وم فرابورس معرفی کرد که مکانیس��م معامات آن 
توافقی بوده و بر پایه حراج نیس��ت؛ یعنی افراد بر مبنای توافق با یکدیگر 
در یک س��امانه معاماتی به نام س��امانه توافقی، نقل وانتقال سهام و حق 
تقدم سهام متعلق به خود را ثبت می کنند که ثبت نقل وانتقالات از طریق 
ایس��تگاه های کارگزاران عضو فرابورس انجام می شود و دسترسی برخط یا 

آناین در معامات تابلوی توافقی وجود ندارد.
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س��هام عدالت که بیش از یک ده��ه از تولد آن می گذرد 
بالاخره پس مجادلات فراوان و با تاکید مقام معظم رهبری 

در بازار سهام عرضه می شود.
بی ش��ک 9 اردیبهشت در تاریخ اقتصادی ایران کم از روز 
ملی ش��دن صنعت نفت ندارد روزی ک��ه گام پایانی برای 

عرضه سهام عدالت در بورس برداشته شد و و 50 میلیون 
 نف��ر از م��ردم ایران به جرگه س��هامداران پیوس��تند این 
اتفاق در ش��رایطی رخ داد که این هفته شاهد آغاز پذیره 
نویس��ی صندوق ه��ای قاب��ل معامل��ه )ETFٍ( در بورس 

هستیم.  

رئیس جمهوری با قدردانی از مقام معظم انقلاب درباره ابلاغیه ایشان در خصوص 
سهام عدالت، از شورای عالی بورس خواست در کمترین زمان ممکن  آیین نامه 

و مقررات واگذاری سهام عدالت را تهیه کند.
حجت الاسلام  و المسلمین حسن روحانی در جلسه هیات دولت گفت:با 
وجود همه پیچیدگی ها و فش��ارهایی که بوده اما تورم را مهار کردیم. طبق 
آمار بانک مرکزی تورم ماهانه ماه فروردین نصف تورم ماهانه ماه اسفند 9۸ 
است. این به معنی یک حرکت خوب اقتصادی است. این که امروز هم مردم 
به بازار پول و هم بازار سرمایه اعتماد دارند و هم رقم پس انداز ما در بانک ها 
رشد ۳۲ درصدی دارد و هم حضور مردم در بورس امروز نمایان است این به 

معنای اعتماد مردم است.
روحانی گفت: در این شرایط سخت ما هرچه بتوانیم دارایی هایی مردم را 
به روز کنیم و مالکیت مردم را شفاف کنیم و اختیارات کار را به خود صاحبان 

مال برگردانیم این کار بسیار ارزشمند و بزرگ است. رئیس جمهوری اضافه 
کرد: در نهایت مقام معظم رهبری موافقت کردند که به عنوان سهام در اختیار 
مردم قرار گیرد و این سهام در اختیار مردم قرار گرفت.رئیس جمهوری افزود: 
در نامه س��ال قبل ایشان نکاتی را بیان کردند. رئیس دولت تدبیر و امید با 
بیان اینکه پیش��نهاد من آن بود که شورای عالی بورس در مورد شیوه کار 
تصمیم گی��ری کند، تصریح کرد: حدود 50 میلی��ون نفری که صاحب این 
سهام هستند، حساب و کتاب اینها هم مشخص است و سامانه ای در این باره 
وجود داشته است. روحانی اضافه کرد: اینکه مردم سهام عدالت شان را چطور 

بفروشند، باید در شورای عالی بورس مشخص شود.
 این س��هام در شرایط س��خت اقتصادی، به کمک مردم آمده و موافقت 
رهبری در این مقطع برای ما ارزشمند است. آنهایی هم که نیاز فوری ندارند 

سهام خود را نگه می دارند. 

 هفت�ه نامه ب�ورس: حضرت آی��ت الله خامنه ای رهبر 
معظم انقلاب اس��لامی ، نهم اردیبهشت ماه جاری با صدور 
ابلاغی��ه ای ضمن موافقت با درخواس��ت رئیس جمهور برای 
آزادس��ازی س��هام عدالت و با اش��اره به نقش سهام عدالت 
در گس��ترش عدالت اجتماعی و توانمندسازی خانواده های 
کم درآمد، موارد سه گانه ای را به عنوان امور لازم الرعایه در 
این واگذاری ها مورد تأکید قرار دادند و خاطرنش��ان کردند: 

دولت هر چه زودتر اقدامات مقتضی را به عمل آورد تا مردم 
سریعتر از منافع سهام خود بهره مند شوند.

الزامات قابل توجه 
بر اس��اس این گزارش، مت��ن ابلاغیه رهبر معظم انقلاب 

اسلامی به شرح ذیل است:
درپی تصمیم واگذاری درصدی از س��هام اصل ۴۴ قانون 

اساس��ی در قالب س��هام عدالت با هدف گس��ترش عدالت 
اجتماعی و توانمندس��ازی خانوارهای کم درآمد، انتظار این 
بود که توس��ط مس��ئولین مربوط در دولت های مختلف با 
اجرای دقیق مواد ۸ گانه ابلاغی ۱۲/۴/۱۳۸5 هرچه سریعتر 
مقدمات لازم برای آزادسازی سهام عدالت و واگذاری تعیین 
قیم��ت آن به ب��ورس فراهم ش��ده و آیین نامه های اجرایی 
تهی��ه و ب��ه اجرا درآی��د. در هر صورت با توجه به ش��رایط 
فعل��ی اقتصادی و عزم دولت ب��رای عمل به تکالیفی که به 
 عهده اوس��ت، با آزادسازی س��هام عدالت با رعایت امور زیر

موافقت می شود. 
*دارندگان س��هام عدال��ت مجازند در مح��دوده زمانی 
مشخص مالکیت مستقیم سهام شرکت های سرمایه پذیر را 

انتخاب و به تناسب، نقش مدیریتی خود را ایفا کنند.
* مق��ررات مورد نی��از جهت انتقال س��هام به صاحبان 
س��هام عدالت توسط ش��ورای عالی بورس تدوین و تصویب 
 ش��ود. ای��ن مصوب��ات ب��رای کلی��ه دس��تگاه های اجرایی 

لازم الاجراست.
*نسبت به سهام باقیمانده در شرکت های سرمایه گذاری 
اس��تانی، ش��ورایعالی بورس موظف اس��ت ضمن تش��ویق 
ماندگاری صاحبان سهام در ش��رکت های مذکور، از طریق 
مبادی ذیربط هرچه زودتر زمینه ورود آن ش��رکت ها را در 

بورس فراهم نماید.
 همچنی��ن مق��ام معظ��م رهب��ری تاکی��د داش��تند:با 
توج��ه ب��ه تأخیری ک��ه در طول زمان نس��بت ب��ه تحقق 
اه��داف واگذاری این س��هام پیش آمده اس��ت، و به دلیل 
ض��رورت بهره مندی هرچه س��ریعتر مردم از منافع س��هام 
خ��ود، لازم اس��ت دولت هرچه زودتر اقدام��ات مقتضی در 
 جه��ت تحقق م��وارد مذک��ور در بندهای س��ه گانه فوق را 

به عمل آورد.

آغاز تحول بنیادی بورس ایران 
در اداره س��هام عدال��ت چ��ه به ط��ور فردی و 
مس��تقیم و چ��ه به ش��کل جمعی )س��بد( مهم 
 این اس��ت که مردم بورسی باشند و در این بازار 

باقی بمانند. 
علی آقامحمدی، عضو مجمع تشخیص مصلحت 
نظ��ام در خصوص بیانی��ه رهبر معظ��م انقلاب 
مبنی بر آزادس��ازی س��هام عدالت اظهار کرد: با 
فرمایش��ات مقام معظم رهبری، بازار سرمایه ایران نخستین بازاری خواهد 
ش��د که با جمعیت ۸0 میلیونی کشور در حدود ۶0 میلیون سهامدار دارد 
و به این ترتیب تبدیل به یک بازار مردم پایه ش��د. عضو مجمع تش��خیص 
مصلحت نظام تصریح کرد:این یک تحول بنیادین برای بازار سرمایه است 
و بازار س��هام کش��ور حمایت های مقام معظم رهبری را در پیش دارد.آقا 
محمدی افزود:همچنین با توجه به شرایط بورس و بهترین بازدهی آن در 
بین بازارهای موازی، س��ازمان ب��ورس و نهادهای مالی و دیگر فعالان این 
بازار باید به طور جدی افراد و س��هامداران جدید را راهنمایی کنند تا این 

سهامداران جدید بتوانند از بازار سرمایه کسب منفعت کنند.

گــزارش
وزیر امور اقتصادی و دارایی:

سهام عدالت را شتابزده نفروشید 
وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: با توجه به ارزش بالای س��هام، س��هامداران خود 

مدیریت سهام خود را داشته باشند و از فروش آن خودداری کنند.
فرهاد دژپسند در اشاره به خبر آزادسازی سهام عدالت گفت: به عنوان کارشناس 
توسعه ملی از مردمی که نمی توانند سهام خود را مدیریت کنند بگویم که از فروش 
فوری و ش��تاب زده آن خودداری کنند. زیرا ممکن اس��ت افراد س��ودجو با قیمتی 
پایین تر از ارزش واقعی سهام نسبت به خرید آن اقدام کنند. وی ادامه داد: با توجه 
به آنکه این سهام بسته به میزان سهامی که دارند از یک میلیون تومانی تا ۴00 هزار 

تومانی متناسب با ارزش آن سهام است. در واقع سود این سهم متناسب با نوسان خواهد بود به خصوص که شرکت هایی 
که در سبد سهام عدالت حضور دارند از شرکت های معتبر و قوی هستند. وی تاکید کرد: خوشحالیم که این آزادسازی 
صورت گرفته البته طبق دستورالعمل باید آن را به شرکت سرمایه گذاری واگذار کرد و یا خود خانوار آن را مدیریت کند. 
دژپس��ند در پایان گفت: بر اس��اس این دستورالعمل تعیین می شود که در مرحله اول چند درصد سهام خواهند داشت. 
بنابراین یک تحول اساسی در دارایی های افراد به خصوص در این شرایط که حدود 50 میلیون نفر در این سهام حضور 
دارند،است معتقدم که فضای نشاط آموزشی در بازار سرمایه به طور قابل توجهی افزایش پیدا می کند که می تواند برای 

کسانی که مایل به پس انداز هستند سهام آنها را به سمت بازار سرمایه هدایت کنیم.

صدور سهام جدید فعلا امکان پذیر نیست
همچنین علیرضا صالح در یک گفت وگوی تلویزیونی در خصوص افرادی که س��هام عدالت ندارند اعلام کرد:مبنای 
اعطای س��هام عدالت، به س��ال ۱۳۸5 بر می گردد که مقام معظم رهبری به دولت اجازه داد تا س��هام عدالت به مردم 
واگذار ش��ود و س��ازمان خصوصی سازی نیز در همان زمان سهام هایی که در اختیار داشت بهترین سهام شرکت هایی 

که در تابلوی بورس قرار داشتند را برای سهام عدالت در نظر گرفت. 
رئیس سازمان خصوصی سازی در ادامه اظهار داشت: در همان زمان افراد ثبت نام شده اند و در حال حاضر امکان 
اضاف��ه ک��ردن افراد جدید را نداریم مگر این که بعد از این اجازه خاصی از س��وی مق��ام معظم رهبری به دولت برای 
اعطای سهام عدالت به افرادی که این سهام را دریافت نکرده اند صادر شود. صالح افزود: در حال حاضر فقط افرادی 
که در س��ال ۸۸ ثبت نام ش��ده اند و در طی این سالها سهام از طریق ش��رکت های سرمایه گذاری استانی به نام آنها 

شده اند می توانند از مزایای آن استفاده کنند.

 درپی درخواست رئیس جمهور 
و با تأکید بر رعایت موارد سه گانه انجام شد:

 موافقت 
 مقام معظم رهبری

 با آزادسازی 
سهام عدالت

افزایش عمق بازارسرمایه
پس از س��ال ها ب��ا موافقت مقام معظم رهبری، ش��اهد 
آزادس��ازی س��هام عدالت خواهیم بود در ش��رایطی که 
بورس ایران بیشترین عمق را نسبت به گذشته دارد و به 
لحاظ نفوذ در خانوارها، ورودی نقدینگی، حجم معاملات، 
ابزارهای معاملات��ی، معاملات الکترونیک و حمایت های 
قاطع تصمیم گیران اقتصادی در بهترین ش��رایط است. 
بنابراین قطعا ورود س��هام در ای��ن مقطع می تواند تاثیر 
مثبتی بر افزایش عمق بیشتر بازارسرمایه داشته باظشد، 
و بحث ورود نقدینگی به بازارس��رمایه است و باید با شرایط زمانی و ظرفیت 
بورس متناس��ب باشد. از این رو می توان گفت شورای عالی بورس در خصوص 
مقررات این س��هام نقش پررنگی را ایف��ا می کند و با هدایت صحیح می تواند 

تبدیل به فرصتی برای آشنایی خانوارها با بورس شود.

سید رضا علوی
عضو هیات مدیره 
شرکت سبدگردان 

داریک پارس 

فرصت ها و تهدیدهای سهام عدالت
در خصوص نحوه انتقال مدیریت سهام عدالت به افراد، 
ی��ک ابهام کلی وجود دارد ک��ه واحدهای صندوق ها به 
م��ردم واگذار خواهد ش��د یا اینکه هر ف��رد می تواند از 
سهام موجود در صندوق های اس��تانی تعدادی را برای 
واگذار ش��دن مالکیت انتخاب کن��د. در هر دو صورت 
ب��ا توجه به ویژگیه��ای مالکان س��هام عدالت، احتمالا 
ش��اهد عرضه سنگین یونیتهای سهام عدالت و یا سهام 
تخصیص یافته خواهیم بود که این موضوع رش��د بازار 
را در کوتاه مدت به واسطه خروج نفدینگی دچار مشکل خواهد کرد. با این 
حال در بلند مدت ورود ش��رکت های اس��تانی به معاملات بورس، به منزله 
عرضه ۳۶ ش��رکت س��رمایه گ��ذاری قدرتمند بوده و به عم��ر و غنای بازار 

خواهد افزود.

حسین بوستانی
مدیر عامل شرکت 

 سرمایه گذاری 
اعتضاد غدیر

مراقب جو هیجانی باشیم
باید گفت هنوز ساز وکار آزاد سازی سهم عدالت تعیین 
نشده و بس��ترهای پیچیده ای دارد. همچنین باز شدن 
گ��ره کوری که ب��ر اقتصاد ایران س��ایه افکنده، به دلیل 
جزئیاتی که در ساز و کار آن بوده، متوقف شده؛ البته با 
تاکید رهبری و ریاست جمهوری، عزم جدی تری در این 
خصوص گرفته شده است. از دو جهت می توان تاثیر این 
امر را بررس��ی کرد؛ نخس��ت این که عمق بازار افزایش 
می یابد و گره جدی از س��هامداری دولت باز می شود. به 
نظرم این اقدام برای بازارسرمایه مثبت خواهد بود، ولی نکته ای که وجود دارد، 
این است که در شرایطی که جو بازار کمی تحت تاثیر اتفاقات هیجانی است، 
باید مراقب باش��یم اتفاقات و خبرهای دیگر در تشدید جو هیجانی تاثیرگذار 
نباش��ند. بنابراین فرصت مناسبی مهیا ش��ده تا عمق بازار افزایش یابد و باید 
ضربه گیری برای ورود نقدینگی به این بازار ایجاد کرد. همچنین برای طراحی 

ساز و کار ها باید دقت بیشتری داشت که تاثیر منفی بر بازار نگذارد.

سعید اسلامی بیدگلی
دبیرکل کانون 

نهادهای سرمایه 
گذاری ایران

بستری برای افزایش مشارکت عمومی
ب��ه نظ��رم موافقت با آزادس��ازی س��هام عدال��ت اتفاق 
خوش��ایندی اس��ت و ب��ه دو دلیل می توان��د به تعمیق 
بازارسرمایه کمک کند. نخس��ت این که سرمایه گذاران 
را گس��ترده و متنوع تر از گذش��ته می کند و نکته دوم 
هم این است که به تعدد و بیشتر شدن شرکت هایی که 
سهام آن ها در بازار خرید و فروش می شود، کمک خواهد 
ک��رد. در نتیجه هر دو عامل باعث رش��د بازار می ش��ود. 
نقش فرهنگی آن هم این است که همه دارندگان سهام 
عدالت، به ناچار با بورس در تعامل خواهند بود، این مش��ارکت سبب می شود 
که اطلاعات بیش��تری از بورس داش��ته باشند و به این بازار علاقمند شوند و 
سرمایه گذاران فعال در بازار، قدرت بیشتری داشته باشند. بنابراین مزایای این 
موضوع بی شمار است، اما بزرگترین ایرادی که این امر می تواند داشته باشد، 
بحث نرم افزارها و س��خت افزارهای بورس اس��ت و نگران هس��تیم که هسته 

معاملات با مشکلات بیشتری مواجه شود.

حسین میری
 مشاور شرکت 
 تامین سرمایه 

سپهر

گامی در جهت توسعه عدالت 
حدود ۲00 هزار میلیارد تومان ارزش سهام واگذار 

شده به مردم بر آورد می شود. 
علی اکبر کریمی، عضو کمیسیون اقتصادی مجلس 
با اشاره به موافقت مقام معظم رهبری با درخواست 
رئیس جمهور برای آزادسازی سهام عدالت گفت: 
آزادسازی این سهام گامی بزرگ در جهت توسعه 
عدالت در کش��ور خواهد ب��ود و از این پس مردم 
مدیریت س��هام خود را برعهده خواهند داش��ت. عضو کمیسیون اقتصادی 
افزود:ارائ��ه س��هام عدالت به مردم در دولت های نهم و دهم س��ازماندهی و 
عملیاتی ش��د و تقریب��ا به بخش اعظمی از ملت یعن��ی حدود ۴9 میلیون 
نفر داده ش��د، البته برخی از افراد هم با وجود اینکه مش��مول دریافت این 
سهام می شدند به دلیل مشکلات بوروکراسی و اداری کشور نتوانستند سهام 
عدالت را دریافت کنند.وی تصریح کرد: همواره در اجرای اصل ۴۴، ش��اهد 
بودیم که دولت سهام را به اشخاص یا اقشار خاصی می فروخت و از مجرای 
خصوصی سازی ثروتمندان، غنی تر شده و فقرا فقیرتر. بنابراین مسئولان در 

آن زمان تصمیم گرفتند، سهام عدالت را به آحاد مردم واگذار کنند.

خصوصی سازی، رهاسازی نیست!
رییس قوه قضایی��ه با بیان این که اصل ۴۴ قانون 
اساس��ی و قانون اجرای��ی آن و چارچوب تعیین 
شده از س��وی مقام معظم رهبری برای واگذاری 
بخش های��ی از ش��رکت های دولت��ی ب��ه بخش 
خصوصی امر درس��تی است، مشکلات مربوط به 
حوزه خصوصی س��ازی را ناشی از اجرای نادرست 
اص��ل ۴۴ و واگ��ذاری کارخانجات ب��ه افراد فاقد 
صلاحیت، مهارت، دانش و س��رمایه دانست و گفت: مشکلات کارخانجات و 

مراکز تولیدی ریشه در همین مسائل دارد.
آیت  الله رییسی با تأکید بر لزوم توانمندسازی کارخانه ها پس از واگذاری به بخش 
خصوص افزود: منظور از خصوصی س��ازی، رهاسازی ش��رکت های دولتی پس از 
واگذاری نیس��ت و برای رهایی این بخش از مش��کلات، باید آن ها را در مس��ایل 
کارگری، تس��هیلات بانکی، بازاریابی و توزیع کالا کمک کنیم.رییس قوه قضاییه 
گفت:مشکلات واگذاری ها که اعتراض تولیدکننده ها و کارگران را برانگیخته، باید 
با همکاری دولت و هیات ویژه س��اماندهی واگذاری ها که اخیراً از س��وی مجلس 

تشکیل شده، برطرف و روند خصوصی سازی از شکل سابق خارج شود.

عرضه دو شرکت دیگر بنیاد در بازار سهام 
هم اکنون از مجموعه شرکت های هلدینگ صنایع 
غذایی بنیاد، دو کارخانه فعال در حوزه نوشیدنی 
و ی��ک کارخانه فعال در ح��وزه لبنیات در بورس 
حض��ور دارن��د و اطلاعات مالی آن ه��ا به صورت 

شفاف در سایت کدال درج شده است.
حمیدرضا ش��یران، مدیرعام��ل هلدینگ صنایع 
غذایی بنیاد از حضور فعال پنج ش��رکت از هشت 
شرکت هلدینگ صنایع غذایی بنیاد مستضعفان در بورس خبر داد و گفت: 
همچنین دو شرکت تولید کننده نوشیدنی و مواد پروتئینی بنیاد مستضعفان 
در بورس تا پایان سال 99 عرضه خواهند شد . وی به اشاره به اینکه تجدید 
ارزیابی تمام ش��رکت های هلدینگ با توجه به قوانین بورس در دس��تور کار 
قرار گرفته، افزود: این موضوع نقش بسزایی در معرفی ظرفیت  شرکت بنیاد 
به مردم دارد. شیران درباره پرداخت مالیات توسط شرکت های غذایی بنیاد 
مس��تضعفان گفت: وقتی این ش��رکت ها در بورس حضور دارند یعنی تمام 
دارایی های آن ها ش��فاف است و مالیات پرداخت می کنند. وی همچنین از 

سرمایه گذاری بنیاد برای افزایش امنیت و سلامت غذایی مردم خبر داد.

بورس 
ملی شد

رئیس جمهوری شورای بورس را مامور کرد

نحوه معامله سهام عدالت در بورس



4
فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

27.24422,166,000873,46727.24میدکو

27.22345,750,0008,040,80427.22صبا

25.1448,927,9611,004,65230.56تبرک

25.0319,208,700344,41625.03تلیسه

23.3235,435,190937,52029.48غشهداب

22.57245,750,0001,580,24222.57هرمز

21.0326,132,558946,91722.12سبزوا

20.7126,084,500544,34126.73اتکای

20.55297,308,1055,589,94325.95ذوب

20.0311,758,5001,415,22626.03نوین

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6.93-10.8258,209,0006,589,130-سمگا

6.58-10.6348,094,8001,068,863-شغدیر

8.1516,165,9041,419,3460.51-غمینو

4.91-6.9927,829,2001,115,813-ثپردیس

2.34-6.8521,337,6001,217,392-زبینا

3.52-6.0654,774,0001,910,361-رنیک

1.24-5.935,883,360372,375-مفاخر

4.3811,021,200728,4360.09-زگلدشت

0.48-4.3448,445,2001,347,156-قاسم

0.36-4.319,483,800438,808-غپآذر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار
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سهامداران دو سره می بازند  

فرار ناشران از »سجام«
دیدگاه

 عوامل اجرا نشدن وعده سمات 
پس از کش و قوس های فراوان، به تازگی مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 

تسویه وجوه از رایزنی برای توزیع سود سهامداران بورسی از طریق سجام خبر داده است. 
مدتهاست که این سیستم یکپارچه با هزینه های فراوان اجرایی شده است، اما به دلیل عدم تمکین 
ش��رکت ها و ضعف زیرساخت ها هنوز نتوانسته است اجرایی شود. فارغ از ضعف زیرساخت ها یک 
دلیل مهم برای این عدم تمکین در این موضوع است که اگر قرار باشد سود سهام از طریق سپرده 
گذاری واریز ش��ود، بدون شک شرکت ها باید سود سهام را به حساب سپرده گذاری واریز کنند تا 
این سود از طریق سپرده گذاری توزیع شود. در این صورت شرکت ها رانت نگهداری نقدینگی در 

حساب های خود را از دست خواهند داد. 
در بس��یاری از موارد دیده ش��ده که با توجه به روش های عجیب و غریب واریز س��ود سهام از سوی شرکت ها، برخی 
سرمایه گذاران از گرفتن این سودها خودداری کرده یا آن را به تاخیر می اندازند. از طرفی اگر اجبار باشد که سودها 
از طریق س��پرده گذاری پرداخت ش��ود، ش��رکت ها باید منظم بوده و سود س��هام خود را به موقع در حساب شرکت 
سپرده گذاری واریز کنند. اما در حال حاضر پرداخت سود به افراد نظم مشخصی ندارد و هر شرکتی بنا به استراتژی 
خودش، س��ود را توزیع می کند. بنابراین مقاومت هایی در این مقوله از س��وی ش��رکت ها برای پرداخت سود سهام از 

طریق سپرده گذاری وجود دارد. 

از  یک��ی  س��جام،  راه ان��دازی  هن��گام 
موضوعاتی که ش��رکت س��پرده گذاری 
مرکزی آن را پررنگ جلوه داد، فراهم س��اختن ش��رایطی 
 ب��ود تا اخ��ذ س��ود س��هامداران از طری��ق این س��امانه 

صورت گیرد.
در آن زمان گفته می شد با توجه به اینکه اطلاعات کامل 
س��هامدار در س��امانه س��جام وجود دارد، لازم نیست هر 
بار سهامدار برای گرفتن س��ود سهامش به بانک مراجعه 
کند. همچنین قرار بود این س��امانه از رجوع س��هامدار به 
بانک ه��ای متع��دد جلوگیری کند. البت��ه در حال حاضر 
 س��ود س��هم های مختلف همچنان در بانک های متفاوت 

واریز می شود. 
حضور تنها دو شرکت 

اگرچه هنگام راه اندازی س��جام این نوید خوش ،بارها 

از سوی مسئولان ش��نیده شد اما پس از گذشت بیش از 
دو سال، سجام آن طور که باید و شاید در عرصه پرداخت 

سود ظاهر نشده است. 
البت��ه ب��ه تازگی س��ود دو ش��رکت  از طریق س��جام 
پرداخت ش��د، آیا این حرکت کوچ��ک همان گام بزرگی 
 اس��ت که سمات هنگام راه اندازی این سامانه پیرامون آن 

مانور می داد؟

نفع ناشران 
اگ��ر بخواهیم از منظر دیگ��ری نیز به این موضوع نگاه 
کنیم متوجه می ش��ویم که پرداخت نشدن سود از سمت 
س��جام بیش��تر از همه به نفع شرکت هاست! در حالی که 
بس��یاری از سهامداران از تقسیم سود خود مطلع نیستند 
 و یا به علت پروس��ه طولان��ی و زمان بر مراجعه به بانک ها

 این مس��ئله را پش��ت گ��وش می اندازند، پول س��هامدار 
در جیب ش��رکت ها برای مدت نامعلومی ماندگار اس��ت؛ 
 ب��ه همی��ن دلیل ش��رکت ها تمایل چندانی ب��ه پرداخت 

سود ندارند. 

زمان نامعلوم تحقق یک وعده 
همچنین در ح��ال حاضر رفتن به بانک های مختلف و 
انتظار در صف های طولانی در ش��رایط کرونایی آن چنان 
برایش��ان دشوار اس��ت که احتمالا این سهامداران عطای 
س��ود ناچی��ز پرداختی را به لقایش می بخش��ند و در این 
ش��رایط به س��راغ آن نمی روند! آیا وقت آن نرس��یده که 
س��جام وظیفه ای که دو س��ال پیش از آن دم می زد را در 
ش��رایطی که به نظر این وظیفه به یک الزام بدل شده، به 

طور مطلوب عملی کند؟

گلشن بابادی
خبرنگار

احسان خاتونی
کارشناس ارشد 

بازار سرمایه

ارزش معاملات )میلیارد ریال(ارزش بازار )هزار میلیارد ریال(درصد تغییرمقدار تغییرشاخص فرابورسروز

3.065,888.322,709 277.83 9,351.01شنبه

2.746,049.843,646 256.53 9,607.54یکشنبه

1.746,155.030,448 166.98 9,774.52دوشنبه

1.706,259.837,076 166.45 9,940.97سه شنبه

3.486,479.127,599 346.07 10,287.04چهارشنبه

صنـدوقها

بسته شدن نماد و جریمه نقدی
 

حامد ستاک، کارشناس بازار سرمایه نیز در گفت وگویی برخی زوایای مختلف پرداخت 
نشدن سود از طریق سامانه سجام را مورد بررسی قرار داد.

***  
 در خصوص عدم تحقق وعده سمات در ساماندهی نشدن پرداخت سود 

سهامداران چه نظری دارید؟
این مساله دو وجه را شامل می شود، یک طرف سمات و سمت دیگر ناشران ، شرکت های 
پذیرفته شده بورسی در بر می گیرد.معمولاً تجربه نشان داده است که وقتی ضمانت اجرایی 
قانون پشت سر کارها نباشد این اقدامات به خوبی انجام نمی شوند.در واقع برای این که این 
اقدامات به نحو مطلوب انجام ش��ود، باید دس��تورالعمل هایی در این خصوص تدوین شود و 
شرکت ها را به نحویی مجاب و مجبور به ورود به این فرآیند کند. برخی از اهرم هایی که در 
این زمینه می تواند کمک کننده باشد به طور مثال بسته شدن نماد ،جریمه نقدی مدیر امور 
سهام، مدیرعامل و غیره است. علاوه بر این سایر اهرم هایی که الزام به رعایت دستورالعمل را 
ایجاد کنند نیز لازم است. در واقع باید قوانین و مقررات کافی وجود داشته باشد که شرکت ها 

مجبور به رعایت آن شوند.

 مهم ترین عاملی که باعث می ش�ود ناشران زیر بار توزیع سود از طریق 
سجام نروند چیست؟

باید توجه کرد که در اکثر مواقع بخش زیادی از سود سهام در دلِ شرکت ها باقی می ماند 
چرا که بس��یاری از سهامداران از تقسیم سود مطلع نمی شوند و به دلایلی برای گرفتن سود 

س��هام اقدام نمی کنند که این موضوع منابعی را برای ش��رکت ها ایجاد 
می کند. بااین حساب مقاومت شرکت ها را برای از دست ندادن این منابع 
شاهد هستیم. به همین دلیل لازم است مقررات و دستورالعمل های در 
این خصوص تدوین شود مثلا سود اوراق درآمد ثابت که از طریق شماره 
شبا پرداخت می شود یکی از ابزارهای کمک کننده به این موضوع است.

 عل�ت این که تا کنون توزیع س�ود آن طور که باید و 
شاید برای سمات جذابیت نداشته را چه می دانید؟ 

در واقع برای اینکه این اقدام از سوی سمات اجرایی شود باید جذابیت 
لازم برای سمات نیز ایجاد شود.به طور مثال می توان با تخصیص بخشی 
از کارمزد معاملات، تامین منابع یا در نظر گرفتن بودجه ای برای ایجاد 
یک واحد قوی در این ش��رکت اقدام کرد تا س��مات نیز به اجرا کردن 

جدی مساله پرداخت سود تشویق شود.

 اگر پرداخت س�ود سهام آن طور که انتظار می رود از 
طریق س�جام انجام ش�ود، چه تاثیری بر بازار سرمایه 

خواهد داشت؟ 
با این اقدام ورود افراد به بازار س��رمایه بیش از اکنون مورد استقبال 
قرار می گیرد. در واقع نه تنها مردم عادی بلکه افراد حرفه ای بازار سرمایه 
نیز که همواره با دردس��رهای گرفتن س��ود نقدی از بانک های مختلف 
روبه رو هستند و به همین دلیل به شکل بلندمدت در بازار نمی مانند، 

مشکلشان حل خواهد شد و در بازار ماندگارتر می شوند.

بسیاری از 
سهامداران از 

تقسیم سود 
مطلع نمی شوند 

این موضوع 
منابعی را برای 
شرکت ایجاد 
و آنها برای از 
دست ندادن 

این منابع 
 مقاومت 
می کنند

 به نظر می رسد اولویت های »سمات«  
اجرای پروژه های دیگری جز توزیع سود سهام است

 نهاد ناظر وارد میدان شود 
آرش پناهی، کارش��ناس ارش��د تحلیل تامین س��رمایه لوتوس 
پارس��یان در خصوص عدم تحقق وعده س��مات برای ساماندهی 
پرداخت س��ود گفت: علت پرداخت نش��دن سود سهام از طریق 
س��جام را می توان در تکمیل نشدن زیرساخت های نرم افزاری و 

سخت افزاری لازم برای اجرای این کار دانست.
علاوه بر این ،دغدغه های موجود در مس��یر اجرایی شدن پرداخت 

سود از طریق سجام مانند دوروکراسی های زمان بر باعث اتلاف وقت و درگیری های این 
چنینی از دیگر موانع اجرایی نشدن پرداخت سود از طریق سجام به شمار می آید. 

وی افزود:با توجه به اینکه روند فعلی دریافت سود تقسیمی از ناشران زمان بر بوده 
و نیاز به مراجعه حضوری به بانک و ارسال مشخصات سهامداری به ناشران دارد، برخی 
از سهامداران به طور کلی فراموش می کنند که چنین سودی را طلبکار هستند! علاوه 
بر این در بس��یاری از موارد مبلغ س��ود برای سهامدار ناچیز است و تمایلی برای رفتن 
به بانک مختلف و دریافت س��ود به قیمت دردسرهای موجود و طولانی بودن روند این 
مس��اله وجود ندارد. این مس��اله باعث می شود که مبالغ سود ناچیز سهامداران متعدد، 
منابعی قابل توجهی را در اختیار ناشران و شرکت ها قرار دهد. همین مساله کافی است 
که  شرکت های بورسی خیلی علاقمند به همکاری با سمات برای تسریع روند پرداخت 
سود با استفاده از سامانه سجام نباشند.کارشناس تحلیل تامین سرمایه لوتوس با اشاره 
اینکه مراجعه به بانک های مختلف و دریافت س��ودهای ناچیز پس از طی فرآیندهای 
زمان بر بانکی عملا غیرممکن شده تاکید کرد:تدوین دستورالعمل های لازم و الزام ناشران 
به پرداخت سود از طریق سجام باید هر چه سریع تر در دستور کار سازمان بورس قرار 
گیرد تا نه تنها در بحران هایی نظیر کرونا مراجعات به بانک ها کاهش یابد،بلکه از سوء 

استفاده های برخی ناشران هم در این میان جلوگیری شود.

 نبود الزام قانونی برای ناشران
حس��ین فهیمی، مدیر عامل ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی در 
پاسخ به این پرسش که چرا پس از گذشت دو سال از راه اندازی 
س��جام هنوز تخصیص سود از طریق این سامانه به طور مطلوب 
انجام نمی ش��ود، گفت: به تازگی دو ش��رکت برای پرداخت سود 
مراجعه کردند و ما در کمترین زمان ممکن آن را در دستور کار 
قرار دادیم و س��ود پرداختی را در اسرع وقت بین صاحبان سهام 

شرکت های مورد نظر توزیع کردیم. 
مدیر عامل س��پرده گذاری مرکزی افزود: همانطور که مس��تحضر هستید سمات 
توانسته سود تمامی اوراق بهادار با درآمد ثابت را توزیع کند، در واقع از ابتدای سال 
تاکن��ون تنها در فروردین ماه چیزی بالغ بر 5هزار و 600 میلیارد تومان س��ود این 
اوراق پرداخت شده است و البته سال گذشته نیز ۴0 هزار میلیارد تومان سود اوراق 

بهادار با درآمد ثابت توزیع شد.
فهیمی تصریح کرد:با توجه به س��ود توزیع ش��ده برای اینکه هیچ اوراق بهاداری 
باقی  نمانده باشد که سودش از این طریق پرداخت نشده باشد، الزاماتی لازم است در 
واقع برای اینکه به این نقطه برسیم باید یکسری از دستورالعمل ها از طریق شرکت 
بورس برای ش��رکت ها و س��ازمان ها وضع شود تا سود مصوب این شرکت ها به ویژه 

سود متعلق به سهامداران خرد به شرکت سپرده گذاری پرداخت شود.
 بر این اساس شخصی که سهم خریداری کرده ،بدون نیاز به مراجعه به بانک ها با 

توجه به شماره حسابی که در سجام موجود است این سود را دریافت می کند.
 مدیر عامل س��مات تاکیدکرد: بنابراین زیرساخت سامانه، نیروی انسانی و سایر 
عوامل موردنیاز فراهم بوده و تنها لازم است که شرکت ها استقبال کنند و یا مجبور 

شوند که از طریق سجام واریز سود برای سهامداران را داشته باشند.

٪
٪

 ورود نقدینگی همچنان ادامه داشت

  »سهام بزرگ کاردان« صدر نشین بازدهی 
در هفته ای که گذشت نماگرهای بازار سرمایه همچنان با قدرت به افزایش خود ادامه دادند. ورود نقدینگی جدید 
به بازار س��رمایه در هفته گذش��ته همچنان ادامه داشت و شاخص کل بورس را از 726 هزار واحد، با افزایش 95 
هزار به 821 هزار واحد رساند. صندوق های سرمایه گذاری، به ویژه صندوق های سهامی همچنان در هفته گذشته 
هم جهت با روند کلی بازار توانستند خوش بدرخشند. »سهام بزرگ کاردان«، »مشترک نقش جهان« و »مشترک 
ایس��اتیس پویای یزد« به ترتیب با کس��ب 20.6، 19.7 و 18.9 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های 

هفته را از آنِ خود کردند.  
در هفته گذش��ته علاوه بر بورس، ورود پول به صندوق های س��رمایه گذاری نیز مثبت ش��د. خالص ورود وجه 
نق��د به کل صندوق های س��رمایه گذاری 5۴.7 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های ب��ا درآمد ثابت با 30 هزار 
میلیارد ریال بیش��ترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامی ورود 1۴.3 هزار میلیارد ریال 
و صندوق های مختلط ورود 1.3 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در 
انتهای هفته بر روی عدد 2 میلیون و 38۴ هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی ۴6 درصد از دارایی ها 

را در وجه نقد و سپرده بانکی، 32 درصد اوراق بدهی و 21 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.  
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18,36خودرو و ساخت قطعات     

18,35فرآورده هاى نفتي     

17,64شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

16,94فلزات اساسى     

16,88ساخت راديو و تلويزيون     

15,9محصولات شيميايى     

14,59بانك ها و موسسات اعتباري     

13,66رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

13,41لاستيك و پلاستيك     

13,29بيمه و صندوق بازنشستگي     

20,87فلزات اساسى     

17,76سرمايه گذاريها     

16,62پيمانكارى صنعتى     

15,65منسوجات     

14,16سيمان، آهك و گچ     

13,39توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

13,05فرآورده هاى نفتي     

9,91-هتل و رستوران     

8,88محصولات شيميايى     

8,79بيمه و صندوق بازنشستگي     

خبـــر
 ETF اعلام بانک های منتخب واگذاری واحدهای  

 هفته نامه بورس: فهرست بانک های منتخب برای واگذاری واحدهای سرمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری 
قابل معامله اعلام شد.

وزارت امور اقتصادی و دارایی در اطلاعیه ای اعلام کرد: بانک های ملی، سپه، مسکن، کشاورزی، رفاه کارگران، 
ملت، تجارت، صادرات و قرض الحس��نه مهر ایران منتخب واگذاری واحدهای س��رمایه گذاری صندوق س��رمایه 
گذاری قابل معامله )ETF( شدند. در این اطلاعیه آمده است: این بانک ها به عنوان بانک های منتخب از تاریخ 
1۴ تا 31 اردیبهش��ت ماه، آماده پذیره نویس��ی متقاضیان خریداری واحد های س��رمایه گذاری صندوق سرمایه 
گذاری قابل معامله )ETF( هس��تند. وزارت اقتصاد به ش��هروندان اکیدا توصیه می کند، به منظور جلوگیری از 

شیوع ویروس کرونا، جهت پذیره نویسی از طریق درگاه های غیر حضوری این بانک ها اقدام کنند.



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

124,993,8128,175,238141.47 141.47 خگستر

28,583,5001,078,17150.66 43.50 وبهمن

22,050,000944,62144.21 40.77 ولصنم

7,453,285967,90840.33 40.33 کترام

55,977,3211,560,80434.14 34.14 رتاپ

70,488,000367,11733.05 33.05 لوتوس

93,070,0001,611,13035.37 28.94 خبهمن

1,809,731,0004,700,11627.36 27.36 فولاد

41,427,7981,192,98929.85 26.89 خاهن

752,245,0004,647,73423.86 23.86 تاپیکو

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.62-10.7810,965,432390,349-بالبر

5.57-9.8413,905,0002,404,714-وایران

4.83-8.5334,787,0003,998,852-فاذر

8.514,955,850713,5863.7-پسهند

2.19-6.6145,359,0002,201,209-شوینده

3.06-5.8914,861,600339,831-مداران

5.32-5.4930,116,5203,012,306-قثابت

1.18-5.2812,600,000367,550-قلرست

3.29-4.9315,722,4002,424,360-ولیز

4.7616,273,500427,4780-سفانو

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

صنایع پر نوسان - بورس 
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تردید در صدور مجوزهای جدید 
 

انحصاردرایستگاه های معاملاتی نیست
پاسخ مسئول

کاهش مزیت استیشن های معاملاتی
 هفته نام�ه بورس: انحصار در داش��تن ایس��تگاه های 
معاملاتی به ش��کلی که تصور می ش��ود وجود ندارد. در واقع 
داش��تن استیش��ن یک مزیت رقابتی تلقی نمی ش��ود.هدی 
توانای��ی مدیر امور اعض��ای کانون کارگزاران ب��ورس و اوراق 
بهاداربا بیان این مطلب به خبر نگار ما گفت:اگر فرض بر این 
باش��د که ایس��تگاه های معاملاتی امتیازی را با خود به همراه 
دارند باید دید که آیا این امتیاز سامانه برخط گروهی ندارد؟ 

توانایی افزود:در حال حاضر طرح این موضوع که ایستگاه ها 
نسبت به استیش��ن های برخط امتیازهایی را شامل می شوند 

صحیح نیس��ت، چراکه ایستگاه ها امتیازی نسبت به سامانه های برخط ندارند. البته سابق بر این که عرضه های اولیه به 
شکل بوک بیلدینگ انجام نمی شد و در واقع تابعی از تعداد استیشن ها بود می توانستیم بگوییم که داشتن استیشن های 

بیشتر به نوعی مزیت رقابتی محسوب می شود.
مزیت ها از بین رفته

 وی بیان داشت:در آن زمان استفاده از استیشن بسته به تجربه و مهارت فرد مزیت محسوب می شد درواقع فردی 
که با مهارت کمتری در پشت سیستم آنلاین می نشست با فردی که مهارت بالا در معامله داشت و به علاوه سرعت 
عمل و آشنایی بیشتری نیز با بازار داشت؛ باعث می شد استفاده از استیشن در آن زمان مزیت های داشته باشد ولی 
در حال حاضر این مزیت ها از بین رفته و راه های ارتباطی بیشتر شده است.همچنین در حال حاضر ، موقعیت برخط 
و ایس��تگاه ها از لحاظ سرعت ارسال س��فارش ها به هسته معاملات تقریباً به هم نزدیک شده و می توان گفت شکاف 
بین این دو در حال از بین رفتن است.البته بهتر است که محدودیتی در اعطای مجوزها نباشد و کارگزار در انتخاب 
خود آزاد باشد ولی همانطور که می دانیم مزیت معاملات برخط به گونه ای است که به احتمال زیاد کارگزار به سمت 

آن تمایل بیشتری خواهد داشت.

هزینه های قابل توجه
مدیر امور اعضای کانون کارگزاران ، در ارتباط با علت صادر نش��دن مجوزهای جدید ایستگاه های معاملاتی تصریح 
کرد:اس��تقرار استیش��ن های معاملاتی به لحاظ فیزیکی محدودیت هایی را به همراه داشته ، همچنین هزینه های قابل 
توجهی را برای بورس و کارگزاری ها در پی دارد. توانایی 
با اشاره به اینکه با حذف هزینه های موجود و تمرکززدایی 
ایس��تگاه ها اتفاقات خوبی رخ داده ، بیان داش��ت:به طور 
مث��ال در ش��هری دور از دس��ترس هزینه اس��تقرار یک 
استیش��ن و دردسرهای ناشی از آن خیلی بیشتر از ایجاد 
یک دسترس��ی برخط و اس��تقرار سیس��تم آنلاین است. 
بنابرای��ن می توان گف��ت این یک اتفاق خوب اس��ت که 

موجب تمرکززدایی ایستگاه معاملاتی و گسترش پراکندگی استیشن ها شده است.
 از بین رفتن محدودیت ها

این مقام مسئول تاکید کرد: در واقع با استقرار سامانه آنلاین گروهی محدودیت های فیزیکی از بین رفته و دسترسی 
که کارگزاران به مشتری هایشان می دهند بیشتر شده است. همچنین معتقدم زمانی که برای انجام یک عمل، دو پلتفرم 
در اختیار داریم به هر دلیلی از جمله دلایل فنی و یا تجربه استفاده از یکی نسبت به دیگری و یا حتی باگ های احتمالی 

یکی از این دو پلتفرم، باعث می شود برتری در این بین ایجاد شود.
 فراهم شدن برابری و عدالت

مدیر امور اعضا کانون کارگزاران با اشاره به اینکه ایجاد برتری در یک پلتفرم نسبت به دیگری باعث ایجاد دوگانگی 
می شود، افزود:برای از بین بردن این دوگانگی باید روی یکی از این دو پلتفرم تمرکز کرد. قطعا باید راهی را انتخاب کرد 
که محدودیت های فیزیکی را از بین برده و به روزتر باش��د .همچنین قابلیت های بیش��تری از جمله قابلیت گسترش نیز 
داشته باشد. به همین دلیل کمرنگ کردن استیشن تصمیم صحیح تری نسبت به کمرنگ کردن معاملات برخط بود تا از 

این یکسان سازی، برابری و عدالت حفظ شود.

شاخص قیمتتغییرشاخص کل بورس روز
 شاخص کل تغییر)وزنی- ارزشی(

 شاخص قیمت تغییر)هم وزن(
 ارزش بازارتغییر)هم وزن(

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

28,904.948,932 5,959.76 9,031.28173,529.80 7,303.63261,088.68 27,517.25204,970.27 769,469.69شنبه
29,937.0113,513 4,225.95 6,376.21177,755.75 7,572.09267,464.89 28,436.50212,542.36 797,906.19یکشنبه
30,788.192,443 2,814.60 4,303.75180,570.35 5,756.19271,768.64 22,599.72218,298.55 820,505.91دوشنبه

31,768.484,742 3,239.98 4,876.34183,810.33 6,770.15276,644.98 25,446.54225,068.70 845,952.45سه شنبه
32,993.573,327 5,919.46 9,022.04189,729.79 8,540.03285,667.02 32,141.27233,608.73 878,093.72چهارشنبه

 گستره فعالیت کارگزاران 
 هفته نامه بورس: طبق آمار منتش��ر شده از س��وی کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، درحال حاضر 108 
ش��رکت کارگزاری در بورس های کش��ور براساس مجوزهایی که از س��ازمان بورس و اوراق بهادار اخذ کرده اند، فعال 
هستند. تعداد کل دفاتر، شعب، نمایندگی ها و تالارهای شرکت های کارگزاری در 31 استان کشور 1077 عدد است.

بیشترین تعداد کل این دفاتر و شعب در استان تهران با 383 دفتر، شعب، نمایندگی و تالار است و استان کهگیلویه 
و بویر احمد با داشتن 3 شعبه کمترین تعداد را در کشور دارد. پراکندگی 36 درصدی دفاتر، شعب، نمایندگی  و تالار 

شرکت های کارگزاری در تهران بیشترین پراکندگی در کشور محسوب می شود.
براساس آخرین اطلاعات دریافتی از شرکت های کارگزاری تا 31 شهریور 1398، یک هزار و 111 ایستگاه معاملاتی 

اوراق بهادار وجود دارد. همچنین تعداد ایستگاه معاملات برخط گروهی نیز 151 ایستگاه برآورد می شود. 
 البته بیشترین تعداد ایستگاه های معاملاتی اعم از نامک و برخط گروهی در تهران وجود دارد که تعداد آن 890 
ایستگاه معاملاتی است. همچنین بیشترین تعداد ایستگاه معاملاتی اعم از نامک و برخط در بین شرکت های کارگزاری 

در حال حاضر 46 ایستگاه است.

نمایه

حجم معاملات مبنای تعداد ایستگاه 
محمدرض��ا ماجد، رئی��س کارگروه ابزارهای نوی��ن مالی کالایی 
کانون کارگزاران در خصوص این شائبه که آیا انحصاری در گرفتن 
ایستگاه های معاملاتی در میان کارگزاری های مختلف وجود دارد 
، بیان داش��ت:در گذشته روال به این صورت بود که دسترسی به 
س��امانه معاملاتی بورس از طریق استیشنی که در خود تالار در 
نظر گرفته ش��ده بود در اختیار کارگ��زاران قرار می گرفت. در آن 

زمان اگر کارگزاری بزرگ تر بود، معامله گران آن با دغدغه های زیادی روبه رو می شدند 
که طبیعتا این موضوع باعث می ش��د ایس��تگاه های معاملاتی بیشتری در اختیار آن 

کارگزاری ها قرار گیرد.
ماجد افزود:وقتی کارگزاری مشتری بیشتری دارد طبیعی است که تعداد استیشن های 
بیشتری نیز داشته باشد چرا که تعداد محدود این ایستگاه ها برای دستورگذاری همه 
معاملات کافی نیس��ت و تعداد آن با تعداد مش��تری ها و حج��م معاملاتی که انجام 
می شود، متناسب است. کارشناس ارشد بازارسرمایه ادامه داد: با آنلاین شدن خدمات، 
گپ های دسترسی به سامانه معاملاتی بورس در اختیار شرکت های خدمات اینترنتی 
قرار گرفت نه کارگزار! در واقع شرکت های فراهم کننده این خدمات بر اساس تعداد 
 ،OMS کارگزاری ها و تعداد مشتری هایی که هر یک از کارگزاری ها دارند و از طریق
سامانه های گپ را به آن ها اختصاص دادند. با این حساب عدالت برقرار می شود چرا که 
هر چقدر تعداد افراد بیشتر شود، سامانه بیشتری در اختیار کارگزاری قرار می گیرد.

ماجد با رد کردن موضوع انحصار در گرفتن استیش��ن های معاملاتی گفت: در اختیار 
گرفتن هر س��امانه معاملات��ی هزینه ای را ب��رای کارگزار در ب��ر دارد و یک کارگزار 
نمی تواند بدون دلیل و داش��تن مش��تری زیاد این س��امانه ها را خریداری کند، چرا 
که اگر س��امانه های متعددی در اختیار داشته باشد و نتواند از آنها استفاده کند، این 

موضوع برای او توجیه اقتصادی نخواهد داشت. 
رئیس کارگروه ابزارهای نوین مالی کالایی کانون کارگزاران در خصوص اینکه نظارتی 
بر اخذ این ایستگاه ها وجود دارد، تصریح کرد:ارگان های انفورماتیک سازمان بورس و 
شرکت های بورسی بر این قضیه نظارت دارند. این نظارت ها تحت ضوابط دقیقی انجام 
می شود. همچنین تعداد ایستگاه هایی که به کارگزاری ها اختصاص داده می شود کاملا 
به حجم معاملات کارگزاری ها بستگی دارد. و به نظر نمی رسد در این حوزه انحصار یا 

عدم نظارت وجود داشته باشد.

آنلاین ها نیز شانس برابر دارند
ایمان مقدس��یان، کارشناس بازار س��رمایه در خصوص مسائل 
پیرامون ایس��تگاه های معاملاتی گف��ت: در مقطع زمانی حدود 
یک س��ال گذشته، س��ازمان بورس که مسئول اعطای مجوز به 
کارگزاری هاست، مجوز جدیدی را برای سیستم معاملاتی صادر 
نکرده اس��ت اما مجوز سیس��تم آنلاین گروه��ی که تحت وب 

هستند، برای کارگزاری ها صادر می شود. 
مقدس��یان افزود:در سیس��تم معاملاتی اگر لازم باشد یک سهم را به تعداد زیادی 
به فروش برس��اند برای این تقسیم سفارشات لازم است که معامله گر بارها و بارها 
برای این س��فارش کلیک کند در حالی که در سیس��تم آنلاین گروهی به این کار 
احتیاج نیس��ت و سیس��تم به صورت خ��ودکار آن را انج��ام می دهد.همچنین در 
سیس��تم آنلاین معامله گر تنها با یک کلیک می تواند تعداد بس��یار زیادی سفارش 
ارسال کند. البته یکی دیگر از مزایای آنلاین گروهی این است که در گذشته عمق 
بازار در روش اس��تفاده از ایس��تگاه های معاملاتی قابل مشاهده نبود اما در آنلاین 

گروهی این مسئله قابل دسترس و مشاهده است.
این کارشناس بازار سرمایه در پاسخ به این موضوع که آیا انحصاری در این زمینه 
وج��ود دارد، گفت: زمانی که صحبت از انحصار می ش��ود طبیعتا باید این انحصار 
امتیازات ویژه ای را برای کارگزاری به همراه داش��ته باش��د، اما داشتن تعداد زیاد 
ایس��تگاه های معاملاتی هیچ امتیاز ویژه ای را با توجه به رش��د سیستم های آنلاین 

گروهی در بر نخواهد داشت.
اگر بخواهیم امنیت شبکه را مد نظر قرار دهیم باید بگوییم امنیت شبکه ای یک بحث 
سازمانی است که باید مدیریت فناوری بورس نسبت به این مسئله حساسیت داشته 
باش��د.در حال حاضر کارگزاری ها اگر مجوزی را از گذش��ته برای سیستم معاملاتی 
داشته باش��ند آن مجوز برقرار است ولی مجوزهای جدید فقط برای آنلاین گروهی 
صادر می شود.مقدس��یان در ارتباط با بحث سر خط گذاشتن و صف خرید که گفته 
می ش��ود سیس��تم های معاملاتی در این زمینه انحصاری به لحاظ در دست داشتن 
م��کان بهتر ایجاد می کنند تاکی��د کرد: این موضوعات مبانی فن��ی دقیقی ندارد و 
آنلاین ها نیز شانس برابر دارند و در بسیاری از موارد نیز شاید شانسشان بالاتر باشد. 
اما اینکه چه دلایلی برای صادر نش��دن مجوز جدید برای سیس��تم معاملاتی وجود 

دارد باید مورد بررسی قرار گیرد. 

 دریافت نامحدود ایستگاه معاملاتی
با مجوز اتاق معاملات

 برای شفاف سازی برخی مسائل پیرامون ایستگاه های معاملاتی، در گفت وگویی کوتاه 
نظرات مجید نوروزی معاون امور ناشران و اعضای سازمان بورس را جویا شدیم.

***
 اعطای مجوز برای ایس�تگاه های معاملاتی کارگزاری ها بر اساس چه 

شرایطی انجام می شود؟ 
 هر کارگزاری چنانچه شرایط لازم، مکان مناسب و تجهیزات مورد نیاز را طبق ضوابط 
مرب��وط تهیه کند، می تواند بدون محدودیت مجوز هر تعداد ش��عبه و تالار اختصاصی 
را دریافت کند. البته این موضوع با هدف گس��ترش فیزیکی بازار و تس��هیل دسترسی 
همه هموطنان به بازار س��رمایه اس��ت.در این رابطه لازم اس��ت گفته شود، دسترسی 
معامله گران به هسته معاملات از دو طریق ایستگاه نامک و برخط گروهی است. تفاوت 
اصلی این دو  نوع ایس��تگاه در ش��یوه ارتباط آنها به هس��ته معاملات است. سفارشات 
ایس��تگاه های نامک )EBS( از طریق MPLS به هسته معاملات ارسال می شوند، ولی 
دسترس��ی ایستگاه های برخط گروهی در بستر اینترنت است. شایان ذکر است که در 
حال حاضر مجوز جدید برای سیس��تم معاملات نام��ک جز در جزیره کیش) حداکثر 
یک سیس��تم برای هر کارگزاری(اعطا نمی ش��ود و تمامی مجوزه��ای جدید اعطایی، 

ایستگاه های معاملاتی برخط گروهی است.

 سقف مشخصی برای کارگزاری ها هنگام اعطای 
مجوز وجود دارد؟

باید در نظر داش��ت هر مج��وز قابلیت دریافت تع��داد محدودی 
ایس��تگاه را دارد. ش��رکت های کارگزاری با رعایت ش��رایط لازم 
می توانند به ازای اخذ هر مجوز ش��عبه، دسترس��ی یک ایستگاه 
معاملاتی و به ازای مجوز تالار اختصاصی، حداکثر تا دو ایس��تگاه 

معاملاتی دریافت کنند .

 ب�ا توجه ب�ه اینک�ه تعداد ای�ن ایس�تگاه ها در 
کارگزاری ه�ای مختل�ف متف�اوت اس�ت، عل�ت 

محدودیت در برخی از کارگزاری ها چیست؟
ش��رکت های کارگزاری با اخذ مجوز ات��اق معاملات می توانند به 
تعداد نامحدود، ایستگاه معاملاتی دریافت کنند. با توجه به قابلیت 
این مجوز و نامحدود بودن تعداد ایس��تگاه، هر شرکت کارگزاری 
تنها می تواند یک مجوز اتاق معاملات اخذ کند، البته شرکت های 

کارگزاری در تمامی مجوزها در صورت داش��تن مجوز سیستم معاملاتی نامک از قبل، 
می توانند درخواست سیستم معاملاتی برخط گروهی همزمان نیز ارائه کنند.

 شرکت های 
کارگزاری با 

اخذ مجوز 
اتاق معاملات 

می توانند به 
تعداد نامحدود 

ایستگاه 
معاملاتی 

دریافت کنند

ایستگاه معاملاتی در واقع پایانه  معاملاتی 
کارگزار است که با سامانه  معاملاتی بورس 
در ارتباط ب��وده و از این طریق معاملات را انجام می دهد.

ایس��تگاه های معاملاتی ه��ر کارگزار با کده��ای جداگانه 
تعریف می ش��ود.در این بین برخ��ی از کارگزاری ها تعداد 
ایستگاه های بیشتری دارند و بالطبع توانایی بیشتری نیز در 
انجام معاملات خواهند داشت، البته برخی از کارگزاری ها 
نیز از نعمت داشتن ایستگاه های معاملاتی متعدد بی بهره 
هستند.برای آنکه متوجه شویم ایستگاه های معاملاتی چه 
تفاوتی با س��امانه  های آنلاین گروهی دارند، باید تفاوت را 
در نحوه دسترسی معامله گران به هسته معاملات جستجو 

کنیم، در واقع س��فارش ایس��تگاه های معاملاتی از طریق 
MPLS) ک��ه به اینترنت نیاز ندارد( و س��فارش از طریق 

سیستم آنلاین گروهی متکی به اینترنت است. 
نحوه اتصال به هس��ته معاملات فرق اساس��ی این دو نوع 
س��امانه به ش��مار می رود.اگرچه بیش تر از یک سال است 
که مجوز جدیدی برای سیس��تم ایس��تگاه های معاملاتی 
صادر نمی ش��ود اما اعطای مجوز به سامانه آنلاین گروهی 
پابرجاس��ت. برخی تفاوت در تعداد ایستگاه های معاملاتی 
در کارگزاری های مختلف را انحصاری می دانند که نصیب 
کارگزاری ه��ای بزرگ ش��ده و برخی دیگ��ر وجود چنین 
انحصاری را بی معنا دانسته و معتقدند تعداد این ایستگاه ها 

با تعداد مشتری ها و حجم معاملاتی که در کارگزاری انجام 
می شود رابطه مستقیم دارد، در نتیجه کارگزاری کوچکی 
که تعداد مش��تریان کمت��ری دارد، نیاز به داش��تن تعداد 
بیش��تر این ایستگاه ها هم نخواهد داش��ت، اما آیا داشتن 
ایس��تگاه های معاملاتی بیش��تر در گذش��ته عاملی جهت 
افزایش فعل��ی معاملات برخی کارگزاری ها نبوده اس��ت؟ 
به نظر می رس��د در حال حاضر ممنوعی��ت اعطای مجوز 
ایس��تگاه های معاملاتی برای کارگزاری هایی که تمایل به 
داش��تن این ایس��تگاه ها دارند، به نوعی عدالت لازم را در 
این زمینه کم کرده اس��ت. هفته نام��ه اطلاعات بورس در 

شماره های آتی به این موضوع بیشتر می پردازد.

گلشن بابادی
خبرنگار

دلایل صادرنشدن مجوز برای استیشن معاملاتی شفاف شود

 اس�تقرار استیش�ن های معاملاتی به لحاظ 
فیزیک�ی محدودیت هایی را به همراه داش�ته ، 

همچنین هزینه های قابل توجهی را برای بورس و 
کارگزاری ها در پی دارد
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
6,402,000 6,383,000 6,520,0006,370,0006,379,000هر گرم طلای 18 عیار
64,760,000 64,460,000 65,000,00064,810,00064,640,000سکه تمام طرح جدید
63,500,000 63,700,00063,000,00062,500,00063,500,000سکه تمام طرح قدیم

32,700,000 32,700,000 32,500,00032,800,00032,800,000نیم سکه
18,600,000 18,600,000 18,800,000 18,800,000 18,800,000 ربع سکه
9,700,000 9,700,000 9,700,000 9,700,000 9,700,000 یک گرمی

1,703,88 1,715,59 1,726,70 1,726,70 1,726,70 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
22,86 23,10 24,81 24,81 21,91  نفت برنت 
 WTI12,82 13,22 17,19 17,19 17,19  نفت
13,30 13,30 14,31 14,63 14,63  نفت اوپک 

155,000156,100156,000155,500155,500دلار
169,000170,000170,000169,530169,500 یورو 
199,980200,140200,890201,270202,350 پوند 
44,31044,35044,34044,16044,400 درهم 

 امس�ال باوجود اینکه اقتصاد کش�ور ب�ا ادامه 
تحریم ها و شیوع ویروس کرونا حال و روز خوبی 
ندارد، شاهد ورود نقدینگی فراوان به بازار سهام 
و اس�تقبال از عرضه های اولیه هستیم. همزمان، 
اخبار خوبی از س�مت دولتمردان از جمله رئیس 
جمه�ور و وزی�ر اقتص�اد در فضای کس�ب و کار 
شنیده می شود که اولویت اول اقتصاد را بر بورس 
گذاش�ته اند. ادامه این شرایط بس�یاری از افراد 
عادی را هم به این سمت و سو کشانده که بورس، 
اول گزینه سرمایه گذاری سودآور در کشور است 
و به هر طریق باید خ�ود را به این قافله چابک و 
پرش�تاب رس�اند. زیس�ت در این فضا، مستلزم 
رعایت چه نکات و ملاحظاتی برای سرمایه گذاران 

به ویژه سهم اولی ها خواهد بود؟
بگذارید بحث را با همین عرضه اولیه ها و مدل جاری در آن 
شروع کنیم. آنچه در حال حاضر در خصوص عرضه های اولیه 
شاهدیم، اس��تفاده از روش بوک بیلدینگ است. بعد از تجربه 
روش های مختلف در زمان های گذش��ته، الان بازار سرمایه به 
روش بوک بیلدینگ رس��یده که از نظر ما روش خوبی است. 
اما درخصوص نحوه استفاده از این روش ملاحظاتی وجود دارد 
.در حال حاضر کف و سقف قیمتی را در عرضه اولیه مشخص 
می کنیم و تجربه نشان داده که عموم سرمایه گذاران به سمت 
س��قف قیمتی می روند. چون معمولاّ سقف قیمتی پایین تر از 
ارزش ذاتی سهم است .معمولاً بورس ها با عرضه کننده مذاکره 
و سعی می کنند آنها را تحت فشار قرار دهند که قیمت شیرینی 

عرضه کنند، تا جذابیت کافی داشته باشد. 

 تبعات این روش چیست و چگونه می توانیم آن 
را اصلاح کنیم؟

قبل از توضیح تبعات، توضیحاتی می دهم و سپس به ارتباط 
آن با عرضه اولیه می پردازم. در روش تعیین کف و سقف نرخ، 
سقف نرخ برای اینکه شیرین باشد بسیار کمتر از ارزش ذاتی 
سهام تعیین می شود. این موضوع باعث شده در اکثر عرضه های 
اولیه، مردم روی س��قف نرخ بچس��بند . در هر عرضه اولیه هم 
تعداد کد معاملاتی بیش��تری وارد می شوند. ما مجموعه ای از 
مباحث تقریباً مشخص و بدون ابهامی را در بازار داریم که همه 
بای��د از آن ها حفاظت و به آن ها پایبند باش��یم. یکی از موارد 
بسیار با اهمیت برای بازار سرمایه، سامانه معاملات است. شکی 
نیست که بدون سامانه معاملات، بازار بورسی هم وجود ندارد. 
فرض کنید فردا سامانه معاملات بالا نیاید؛ عملًا نمی شود هیچ 
معامله ای انجام داد. بنابراین یکی از شاهرگ های حیاتی بازار 
سرمایه، هسته یا سامانه معاملات است که همه ما در هر سمت 
و جایگاهی باید کارهایی انجام دهیم که این سامانه ارتقا پیدا 
کند یا فشار را از روی سامانه برداریم که اختلالات آن هم کمتر 
ش��ود. الان چون بازار مثبت است و ورود نقدینگی و مردم به 
بازار را داریم و دفعات معاملات افزایش پیدا می کند، لازم است 
بیش از پیش مراقب س��امانه باشیم. اختلالات سامانه به دلیل 
افزایش حجم معاملات بیش��تر می شود، پس باید به شدت از 

آن محافظت شود. 

 ارتب�اط بی�ن این م�دل عرضه اولیه و س�امانه 
معاملات چیس�ت؟ درمورد س�ازو کاری که طی 

می شود، دقیق تر توضیح می دهید؟
ما به ش��یوه ای عرضه اولیه را ارائ��ه می کنیم که به نوعی 
ب��ه مردم می گوییم و به آن ها فراخوان می دهیم که بیایید و 
به طور مس��تقیم دسترسی برخط بگیرید و یک سفارش در 
عرضه های اولیه وارد کنید و س��ود بدون ریسک ببرید. الان 
روند صعودی تعداد افرادی که در عرضه اولیه وارد می شوند، 
قابل مشاهده اس��ت؛ چون یک موقعیت پر بازده کم ریسک 
ایجاد کرده ایم.  ما -ارکان بازار- به عرضه کننده سهام عرضه 
اولیه فش��ار می آوریم که قیم��ت پایین عرضه کند به طوری 
که ش��یرین و پایین تر از ارزش ذاتی س��هم باشد. از طرفی، 
وقتی افراد موقعیت کم ریسک و پربازده را می بینند، استقبال 
عموم مردم به طور مستقیم از عرضه های اولیه بیشتر و بیشتر 
می شود و این به معنای آن است که ورود سفارش های خرد 
و پرتعداد به سامانه و احتمال اختلال در سامانه و قطعی آن 
افزای��ش پیدا می کند؛ پس این ی��ک زنگ خطر جدی برای 
بازار سرمایه است. شاهد مدعا چیست؟ می توانید از مدیریت 

فناوری بورس تهران بپرسید که افزایش فشار وارده بر سامانه 
در زمان عرضه های اولیه چقدر اس��ت؟ برای همین افزایش 
فش��ار اس��ت که عرضه های اولیه را به روزهای چهارش��نبه 
موکول کرده ایم تا پنجش��نبه و جمعه فرصت داشته باشیم 
آن ها را روی س��امانه هندل کنیم و باز ش��نبه س��امانه را به 
سختی بالا بیاوریم. بنابراین، این روش عرضه اولیه فشار وارده 
بر سامانه معاملات را بسیار افزایش می دهد که ممکن است 

خطر قطع آن نیز به وجود آید.
موض��وع دوم و حیات��ی در بازار س��رمایه م��ا و تمام بازار 
سرمایه ها در کشورهای پیش��رفته این است که عموم مردم 
)غیرحرف��ه ای ها( هنگام ورود به بازار از خدمات حرفه ای ها 
استفاده کنند و به صورت غیر مستقیم وارد بورس شوند. این 
یکی از هدف های عالی بازار سرمایه است؛ یعنی همگی باید 
تلاش کنیم مردم به طور مس��تقیم وارد بازار نش��وند، چرا؟ 
چون مردم حرفه ای و متخصص نیستند و وقتی وارد یک بازار 
حرفه ای می شوند به دلیل نداشتن تخصص، آسیب می بینند. 
همچنین به دلیل افزایش رفتارهای هیجانی به بازار آس��یب 
می زنند. مثلًا در آمریکا و کش��ورهای پیشرفته، ضریب نفوذ 
س��هامداری 8۰-7۰ درصد است؛ یعنی عملًا 8۰-7۰ درصد 
مردمش��ان در بازار بورس س��رمایه گذاری می کنند، اما نه به 
صورت مس��تقیم بلکه از طریق صندوق های سرمایه گذاری و 
س��بدها این کار را انجام می دهند؛ تقریباً می شود گفت تمام 
ارکان بازار باید در پش��ت این هدف ق��رار گیرند که مردم را 

به صورت غیرمستقیم جذب بازار کنند.

  الان تقریباً برآیند کلی توصیه های کارشناسان 
و مسئولان در بازار سرمایه همین است. رسانه ها 
هم به کم�ک آمده اند و دائم این انذار را منعکس 
می کنند که افراد تا وقتی به سواد مالی و مهارت 
تحلیلگری تجهیز نش�ده اند، از س�رمایه گذاری 
مستقیم پرهیز کنند. پیشنهاد شما چیست؟ آیا 
معتقدید که باید محدودیت های تازه ای در ورود 

افراد غیرحرفه ای به بازار سرمایه اعمال شود؟
پیش��نهاد را آخر بحث می گویم. این حرف ش��ما درست 
اس��ت و توصیه ها همه به این س��مت است که مردم به طور 
غیرمس��تقیم وارد بازار س��رمایه ش��وند. ام��ا در عمل اتفاق 
دیگ��ری رخ می دهد. علی رغم تمام توصیه ها و دلس��وزی ها 
و حتی هش��دارها، پیامی که در نهایت به عموم مردم مخابره 
می ش��ود این است که چه نشس��ته اید؟ بشتابید که فرصت 
کس��ب سود زیاد با ریسک بس��یار کم را در عرضه های اولیه 
از دس��ت می دهید. یعنی شرایط را به نحوی پیش بردیم که 
گویی با صدای بلند، مردم را به ورود مستقیم در بازار سرمایه 
فرا می خوانیم. نش��انه آن هم ش��کل گیری صف های طولانی 

کارگزاری ها و دفاتر پیش��خوان دولت برای گرفتن کد و ورود 
به عرضه اولیه است. 

  ب�ا ای�ن مختصات و نش�انه ها که به آن اش�اره 
داش�تید، عملا روش عرضه اولیه فعلی به نوعی 
مشوق ورود مستقیم به بازار سرمایه هم خواهد 

بود. درست است؟
بله درس��ت اس��ت. ما در کلام می گوییم مردم به صورت 
غیر مستقیم سرمایه گذاری کنند، اما سازوکار بازار را طوری 
طراحی کرده ای��م که وقتی عموم مردم )غیر حرفه ای ها( کد 
معاملاتی و دسترس��ی برخط می گیرند، به راحتی در عرضه 
اولیه شرکت و سقف قیمت را انتخاب و خرید می کنند، سود 
هم می برند. البته بعد به خاطر ریز س��اختارهای بازار )دامنه 
نوسان محدود و حجم مبنای بالا( صف های معاملاتی شکل 
گرفته ش��ده را می ببینند، در صف می نش��ینند و معامله را 
شروع می کنند. در صف نشس��تن هم کار دشواری نیست و 
نی��از به آدم حرفه ای، تخصص و تحلیل ن��دارد. اگر با عرضه 
اولی��ه وارد ش��وید و صف های خرید را ببینید، کافی اس��ت 
س��اعت 8:۳۰ پای سامانه بنش��ینید و اینتر کنید، به صورت 
شانسی در صف خرید قرار می گیرید و اگر بخت با شما همراه 
باشد، سهمی به شما تعلق می گیرد و سود می کنید. بنابراین 
در اینج��ا با یک تعارض مواجهیم و آن اینکه آنچه می گوییم 
با سازوکاری که در بازار سرمایه راه اندازی کرده ایم همخوانی 
ندارد. چون سازوکار بازار، مردم را به این سمت سوق می دهد 
که به صورت مستقیم وارد بازار شوند. این سازوکار باید عوض 
یا اصلاح شود؛ به طوری که نتیجه آن باشد که مردم به این 
باور برسند که مستقیم وارد بازار نشوند و روش غیر مستقیم 
را انتخاب کنند. لذا روش عرضه اولیه فعلی، مردم را تشویق 
می کند که به صورت مس��تقیم وارد بازار بورس شوند  و این 

خلاف اهداف بازار سرمایه است.
موضوع بس��یار مهم دیگر در بازار این اس��ت که به سمت 
توس��عه تحلیل در بازار حرکت کنیم. هر چقدر تحلیل عمق 
پی��دا کند، حرکات توده ای و گل��ه وار و هیجانی هم کاهش 
پی��دا می کند. باید پذیرفت که روش عرضه اولیه فعلی منجر 

به توسعه تحلیل نمی شود.
وقتی یک دامنه محدود قیمتی می گذاریم، همه به سقف 
قیمت می چس��بند، چون س��قف قیمت کمتر از ارزش ذاتی 

س��هم است، بنابراین نیازی به تحلیل هم احساس نمی شود. 
وقتی نیاز به تحلیل نباشد، تحلیل توسعه پیدا نمی کند. الان 
مردم در عرضه اولیه هیچ نیازی به تحلیل احساس نمی کنند؛ 
کافی است کد بگیرند و سقف قیمتی را انتخاب کنند و سود 
ببرند. بنابراین با وجود این سبک عرضه اولیه، نه تنها تحلیل 
ش��کل نمی گیرد بلکه حرکات هیجانی و گله وارانه توس��عه 

پیدا می کند.

  ب�ه ای�ن ترتیب، حضور پرش�مار س�هامداران 
تازه وارد که از قضا مهم ترین عامل رشد سودآوری 
بورس در ماه های گذشته بوده  است، این طیف از 
س�رمایه گذاران را با ریس�ک اصلاح قیمت ها در 

آینده هم مواجه خواهد کرد؟
بله. موضوع مهم��ی که اتفاقا از تکالی��ف ارکان بازار بوده، 
این اس��ت که از رس��یدن آس��یب به مردم جلوگیری کنیم. 
وظیفه ما این اس��ت آنجا که می بینیم مردم در بازار س��رمایه 
و سرمایه گذاری خود در معرض زیان اند، از رسیدن آسیب به 
آن ه��ا جلوگیری کنیم. الان ما طیف های گوناگونی از مردم را 
به طور مستقیم به این بازار فرا می خوانیم؛ این فراخواندن هم 
غالبا با عرضه های اولیه شروع می شود، چون بیشتر کسانی که 
کد می گیرند به خاطر عرضه اولیه بوده است و در درجه دوم در 
سهم های دیگر سرمایه گذاری می کنند و سود می برند. همین 
هم باعث افزایش آنچنانی قیمت ها ش��ده است . در صورتی که 
اگر مردم به طور غیرمس��تقیم وارد بازار ش��ده بودند احتمال 
آس��یب دیدن و ضرر و زیان احتمالی آنها و آسیب دیدن بازار 

سرمایه از رفتارهای هیجانی به مراتب کمتر بود.

  به نظر می رس�د تاکی�دات و تش�ویقات مکرر 
مس�ئولان ارشد کشور در مورد بازار سرمایه این 
اطمینان خاط�ر و در مواقعی حت�ی این توهم را 
ایجاد ساخته که س�هام اصطلاحا "پایین" ندارد 
و در ش�رایط فعلی بهترین گزینه سرمایه گذاری 

برای همه است، شما چه نظری دارید؟
حقیقت این است که بعضی از سهم ها از ارزش ذاتی خود 
عبور کرده اند؛ از طرفی کماکان داستان عرضه اولیه و جذب 
عموم مردم با هدف کس��ب س��ود ادامه دارد. عموم مردم از 
س��ازوکار بازار ما اطلاع ندارند و نمی دانند که این بازار تا چه 
حد ریس��ک و زیان دارد. فقط به دنبال کس��ب سود عرضه 
اولیه می آیند و بعد وارد بقیه سهم های عمدتا صفی می شوند 
و این آس��یب جدی برای بازار ماست. در آینده ممکن است 
بس��یاری از افراد غیرحرفه ای که وارد بازار ش��ده اند، متضرر 
ش��وند. وظیفه ما جلوگیری از این مسئله است. وظیفه داریم 
جل��وی راهی که با صدای بلند مردم را از طریق عرضه اولیه 

کم ریس��ک و پر بازده به ورود مس��تقیم به ب��ازار تحریک و 
تشویق می کند، بگیریم تا از زیان های آتی جلوگیری کنیم.

موضوع دیگر که بس��یار حائز اهمیت اس��ت این است که 
از رس��یدن آس��یب به خود بازار س��رمایه جلوگیری کنیم. 
عم��وم مردمی ک��ه به این طریق جذب می ش��وند زمانی که 
بازار منفی می ش��ود، کاملًا هیجانی عمل می کنند. به همین 
ترتیبی که قیمت برخی س��هم ها را بالا کشیده اند و بالاتر از 
ارزش ذات��ی آن آورده ان��د، به همین ترتی��ب در بازار منفی 
هیجانی می فروشند و بسیاری از سهم ها را به زیر ارزش ذاتی 
خودشان می برند  و این حرکت هیجانی آسیبی جدی به بازار 
وارد می کند. حتی ممکن است برخی افراد حرفه ای را از بازار 
دفع کند. بنابراین وظیفه داریم جلو آسیب رسیدن به مردم 
و بازار را بگیریم. این حجم از ورود مردم به طور مستقیم که 
در راس��تای استفاده از مزایای عرضه اولیه و کسب سود وارد 
بازار س��رمایه می شوند، آس��یب های متعدد به این بازار وارد 
می کند. باید با تغییر برخی از ساز و کارها و ریز ساختارهای 
بازار، مردم هنگام ورود مس��تقیم به بازار با یک بازار حرفه ای 
و پیچیده مواجه ش��وند که امکان کس��ب سود بسیار راحت 
نظیر انتخاب سقف قیمتی در عرضه اولیه و صف نشینی پیدا 

نکنند و آنها را تشویق به ورود غیرمستقیم به بازار کنیم.

 راهکار چیست؟
بح��ث بنده این نیس��ت ک��ه محدودیت بگذاری��م، اتفاقاً 
پیش��نهاد این اس��ت که محدودیت را برداری��م. محدودیت 
قیمت��ی در عرضه اولیه را برداری��م و از صفر تا بی نهایت هر 
کس بتواند قیمت مورد نظرش را در عرضه اولیه وارد سامانه 
کند. وقتی دامنه قیمت ها باز باشد، افراد غیر حرفه ای می مانند 
که چه ع��ددی را بزنند و آنها با یک بازار پیچیده که نیاز به 
تحلیل دارد را مواجه می شوند. بعضی ها ممکن است از تحلیل 
استفاده نکنند و خودسرانه با هیجان، قیمت های بالا بزنند و 
زیان کنند و ورود مس��تقیم به این بازار را برای خود مناسب 
تشخیص ندهند. در زمان تعیین قیمت است که تحلیل شکل 
می گیرد. الان ما لقم��ه را حاضر می کنیم و در اختیار عموم 
مردم قرار می دهیم. از طرفی با عرضه کننده چانه زده ایم که 
قیم��ت را پایین بگذارد و از طرفی تعیین قیمت کرده ایم؛ در 
نتیجه همه به س��قف قیمت می چسبند و سود می برند و به 
دیگ��ران هم توصیه می کنند که به طور مس��تقیم وارد بازار 
شوند و سود بی ریسک ببرند. این بار مشارکت در عرضه اولیه 
رکورد شکس��ت و به دو میلیون رسید و اگر به همین روش 

ادامه دهیم به 1۰میلیون نیز خواهد رسید.

 باز گذاش�تن قیمت در عرضه ه�ای اولیه، هیچ 
تبعاتی ندارد؟

 بازار از دید عموم مردم پیچیده تر و حرفه ای تر می شود و 
چون بورس دامنه قیمت نداده است، نمی توانند بدون تحلیل 
قیمت بگذارند. اینجاست که نیاز به تحلیل احساس می شود 
و اینکه افراد کد معاملاتی بگیرند و مستقیم وارد بازار بورس 
شوند، عملًا منتفی می شود. ممکن است قیمت بزنند و بازار 
کمتر از آن ها قیمت زده باش��د و آنها گران بخرند که در این 
صورت ضرر می کنند. گاهی لازم اس��ت چند نفر از کس��انی 
که هیجانی عمل می کنند و گران می خرند آسیب ببینند تا 
ب��دون تحلیل در عرضه اولیه ورود نکنند. این گونه، بازار هم 
عملًا شکل خود را خواهد گرفت و تحلیل محور خواهد شد.

افراد هم احس��اس نمی کنند که اگر وارد بازار شوند لزوما 
س��ود می کنند. خی��ر، بلکه این بازار را نی��از به تحلیل تلقی 
می کنن��دو از روش های غیرمس��تقیم و با کم��ک گرفتن از 
حرفه ای ها از جمله صندوق های سرمایه گذاری وارد می شوند؛ 
الان عم��وم مردم هی��چ نیازی به صندوق س��رمایه گذاری و 
روش غیر مس��تقیم احس��اس نمی کنند. در عرضه اولیه که 
س��ود کردند، صف نش��ینی را آغاز می کنند و باز کسب سود 
می کنند . لذا پیش��نهاد ما به نحوی که توضیح داده شد، این 
اس��ت که در روز عرضه اولیه محدوده قیمتی برداشته شود؛ 
اگر این اتفاق رخ دهد، بسیار کمک کننده خواهد بود. روش 
هم همان روش بوک بیلدینگ باش��د. یعنی رقابت در عرضه 
اولی��ه، رقابت دارک یا تاریک اس��ت و فقط محدوده قیمتی 
برداش��ته می ش��ود. کانون کارگزاران این پیشنهاد را طی دو 
نامه رس��می به سازمان بورس ارائه کرده است و می دانیم که 

این پیشنهاد در دست بررسی است.

تاکید دبیر کل کانون کارگزاران:

محدوده قیمتی را در عرضه اولیه برداریم
سامانه معاملات را به عنوان شاهرگ حیاتی بازار دریابیم 

 روش عرضه اولیه فعلی، مردم را تش�ویق 
می کن�د که به ص�ورت مس�تقیم وارد بازار 
ب�ورس ش�وند  و ای�ن خ�لاف اه�داف بازار 

سرمایه است

 چهار سالگی بیمه تجارت نو 
با کارنامه درخشان مالی 

 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه تجارت نو در آس��تانه فرارس��یدن چهارمین 
سالروزتاس��یس، صورت های مالی منتهی به س��ال مالی ۹8 را درس��امانه کدال 
منتشرکرد تا رکورد دار سریعترین شرکت صنعت بیمه درانتشارصورت های مالی 

این سال لقب گیرد.
این ش��رکت ششم اردیبهش��ت ماه، سالروز تاسیس خود را به رسم چند سال 
اخیر در حالی جشن گرفت که مراسم امسال این شرکت، با توجه به آمار و ارقام 

مندرج درصورت های مالی سال ۹8 رنگ و بوی دیگری داشت. 

رشد۱۸۲ درصدی سودخالص
دربررس��ی صورت های مال��ی مربوط به یک س��اله منتهی به س��ال۹8 "بنو" 

ن��کات مهمی از رش��د18۲ درصدی در س��ود خالص هرس��هم این ش��رکت تا 
افزای��ش ۲۵۴درص��دی س��ود خال��ص درقیاس با س��ال ۹7 قابل توجه اس��ت. 
س��ودخالص ش��رکت بیمه تجارت نو در انتهای س��ال ۹8 به رق��م 1,۳۲7,۵۰۴ 
میلی��ون ری��ال رس��یده که از ی��ک جه��ش معن��ادار حکای��ت دارد. همچنین 
س��ود خالص هرس��هم ای��ن ش��رکت در دوره مورد بررس��ی ازم��رز 8۴۶ ریال 
عب��ور کرد، رقم��ی که با اندکی اغم��اض می توان این مقدارس��ودخالص را برابر 
 ب��ا تجمیع س��ودخالص هرس��هم چندین ش��رکت بیم��ه ای در ش��رایط کنونی 

به شمارآورد.

واریز »علی الحساب کارمزد« به حساب نمایندگان 
بر اساس این گزارش، به همراه انتشار کارنامه مالی، در راستای مصوبه هیأت 
مدیره تجارت نو مبنی بر حمایت از نمایندگان در شرایط خاص اقتصادی ناشی 
از ش��یوع ویروس کرونا، معادل ۲ ماه متوس��ط کارمزد س��ال ۹8 در قالب "علی 
الحس��اب کارمزد" به حساب 1۰۰ درصد متقاضیان واریز شد. معاون توسعه بازار 
و ش��بکه فروش بیمه تجارت نو با اعلام این خب��ر افزود: این حجم تقاضا تنها با 

گذشت یک هفته از ابلاغ مصوبه مذکور، پاسخ داده شد.
ابوطال��ب قره چماقل��و با تاکید بر اینکه حس��ب نگرش حمایت��ی مدیرعامل 
درصورت ادامه وضعیت فعلی حمایت های مالی به اشکال مختلف استمرار خواهد 
داشت، گفت: بیمه تجارت نو به این موضوع آگاه است که نمایندگان برای گذران 
امور هزینه های جاری دارند که باید پرداخت کنند. از این رو برای توانمند سازی 
آنها در اس��تمرار فعالیت ها وس��پری کردن این دوره اولین قدم پرداخت ” علی 

الحساب کارمزد” بود که انجام شد.
وی در بخ��ش دیگ��ر از ش��رح تصمیم��ات اتخاذ ش��ده درخص��وص تقویت 
ش��بکه فروش اش��اره داش��ت که؛ حمایتی بس��یار بزرگتر از حمای��ت فعلی در 
راه اس��ت. همچنی��ن در این راس��تا دس��تورالعمل های حمایتی درح��وزه مالی 
 و پش��تیبانی از ش��بکه تدوین ش��ده که با فراهم ش��دن س��ازو کارها به زودی 

عملیاتی می شود.
قره چماقلو با اعلام اینکه ش��بکه فروش باور دارد ش��رکت تجارت نو پشتیبان 
نمایندگان و ارکان مختلف س��ازمانی خود اس��ت، نوید داد که در س��ال جاری 

نیزخبرهای خوبی برای شبکه فروش خواهیم داشت.

 ب�ا وج�ود ای�ن س�بک عرض�ه اولی�ه، 
ن�ه تنه�ا تحلی�ل ش�کل نمی گی�رد بلک�ه 
 ح�رکات هیجانی و گله وارانه توس�عه پیدا 

می کند

 در آین�ده ممکن اس�ت بس�یاری از افراد 
غیرحرفه ای که وارد بازار ش�ده اند، متضرر 
ش�وند. وظیفه ما جلوگیری از این مس�ئله 

است

بورس تهران در حالی به رشد پرشتاب 
خود ادامه می دهد که دولت به عنوان 
سهامدار برخی از ش�رکت های بزرگ، در حال فروش 
تدریجی و عرضه پله ای س�هام به متقاضیان از طریق 
بازار س�رمایه اس�ت. از طرفی بین اهالی بازار سهام، 
انتظار برای کسب سودهای چند صد درصدی و رضایت 
ندادن به بازدهی های کمتر بدون توجه به واقعیت های 
موجود و مسیر س�پری شده قیمت ها، می تواند عامل 
ش�کل گیری برخ�ی توهمات پرهزینه ش�ود. به ویژه 
آنکه رویاپ�ردازی  در بس�تر خوش بینی های بی حد و 
مرز، حباب ه�ای قیمتی را در هر ب�ازاری از جمله در 
بازار سرمایه شکل خواهد داد. در خصوص عرضه های 
اولی�ه، باید ه�ا و نبایدهای حرکت در بورس، س�امانه 
 معاملاتی و دیگر موضوعات این روزهای بازار، نظرات 
روح ال�ه میرصانعی، دبیرکل کان�ون کارگزاران بورس 

اوراق بهادار را جویا شدیم.

مژده ابراهیمی
خبرنگار
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صدای بورس
 پیگیری مطالبات و تداوم سوددهی »وسپه« 

برای پرداخ��ت مطالبات باید به این موضوع هم 
دقت شود که نمی توان از سهام موجود در پرتفوی 
کاست. بلکه با دریافت سود سهام و انتقال آن به 

سهامداران این مهم محقق خواهد شد.
س��ید ابراهیم عنایت، مدیر عامل سرمایه گذاری 
سپه در گفت و گو با صدای بورس اظهار داشت: 
سرمایه گذاری س��په حدود ۱۳۰ میلیارد تومان 
مطالبات از سود سهام دارد که به شدت در حال پیگیری است. مدیر عامل 
سرمایه گذاری سپه تصریح کرد: شرکت هایی که اعلام کرده بودند به دلیل 
افزایش سرمایه سود س��هام ها را پرداخت نمی کنند، با پیگیری های انجام 
ش��ده مش��کل رفع و قرار بر این اس��ت که هر زمان افزایش سرمایه انجام 
ش��د این پول پرداخت شود. عنایت با اش��اره به اینکه بیشترین سودآوری 
»وسپه« از سرمایه گذاری در صنایع کانی، فلزی، پتروشیمی و دارویی است، 
افزود: با توجه به اینکه برخی صنایع مذکور توانس��تند بازدهی مناسبی را 
محقق کنند، براین اساس تدابیری اندیشیده شده تا تداوم سوددهی برای 

سهامداران »وسپه« محقق شود. 

معاملات فروردین به اندازه کل سال ۹۷
دلایل جذابیت بورس این اس��ت که شرکت ها در 
سال گذش��ته توانس��تند رکوردهای جدیدی در 
تولی��د و فروش خود ثبت کنند و ش��اهد افزایش 
بهره وری و بازدهی بنگاه ها بودیم. حتی در شرایط 

کرونا تولید متوقف نشد. 
حسین زمانی درمزاری، کارشناس بازار سرمایه در 
م��ورد روند بازار س��رمایه گفت: کل بورس حباب 
ندارد بلکه برخی تک س��هام ها حباب دارند و بس��یاری از شرکت ها هنوز با 
ارزش ذاتی خود فاصله دارند و می توانند رشد بیشتری از امروز تجربه کنند.

زمان��ی افزود: با توجه به اینک��ه بورس یک بازار حرفه ای و علمی بوده، بهتر 
اس��ت نوسهامداران با دانش س��رمایه گذاری آشنا و با آگاهی و علم وارد این 
بازار ش��وند. همچنین از تجربیات شرکت های مشاور سرمایه گذاری با مجوز 
و از صندوق های س��رمایه گذاری استفاده کنند.وی بیان داشت: در فروردین 
۱۴۱ هزار میلیارد تومان حجم معاملات بازار سهام بود و چندی پیش هم با 
۱۸ هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان رکورد جدیدی در معاملات روزانه ثبت شد. 

معاملات فروردین ۹۹ به اندازه کل سال ۹۷ بود.

رکوردی بی سابقه»کگل« در تولید گندله
سال گذش��ته در شرکت های زیرمجموعه گل 
گهر، به تنهایی بیش از 6۰ درصد سرمایه گذاری 
انجام ش��د که چی��زی جزمدیریت نقدینگی، 
فروش منطقی، بهره  وری بالا، استفاده از توان 
متخصصان و مشاوران خبره و توجه به توسعه 

و تولید نبوده است.
جمشید ملارحمان، مدیرعامل شرکت معدنی 
و صنعتی گل گهر در گفت و گو با صدای بورس گفت: منطقه معدنی گل 
گهر ۳۰ درصد از ذخایر اصلی سنگ آهن کشور را در اختیار دارد؛ بنابراین 
نقش��ی ۳۰ درصدی در تولید زنجیره آهن و فولاد کش��ور را نیز بر عهده 
دارد. وی افزود: سال گذشته با جهشی ۴ درصدی در تولید در زمینه تولید 
کنس��انتره رکوردی بی سابقه در تاریخ تولید گندله شرکت را تا به امروز 
ثبت کردیم. مدیرعامل »کگل« اظهار داشت: بیش از 6۰ درصد مواداولیه 
مورد نیاز باید خریداری شود تا جهش تولید پیش بینی شده محقق شود.

همچنین به دلیل اینکه گل گهر نقش اساسی در زنجیره تولید فولاد کشور 
دارد، باید موضوع افزایش سرمایه در سرلوحه برنامه ها قرار گیرد.

تحقق بهترین فرصت برای سرمایه گذاری
در بازار س��رمایه با توجه به نقدش��وندگی و رش��د 
روزانه ارزش معام��لات در کنار حمایت های دولت 
به تشویق مردم برای سرمایه گذاری، بهترین فرصت 

برای سرمایه گذاری فراهم شده است. 
س��پهر آصف��ی، مدیر تحلی��ل س��بدگردان پاداش 
س��رمایه در گفت و گو با صدای بورس بیان داش��ت: 
مصوبه کاهش نرخ سود بانکی از سال ۹۵ ابلاغ شده 
و اکن��ون بانک ها و موسس��ات مالی ملزم به اجرای آن ش��دند. مدیر تحلیل 
س��بدگردان پاداش سرمایه گفت: این مصوبه باعث می شود سپرده ها از بانک 
خارج و به س��ایر بازارها )ارز، س��که، مس��کن و بورس( منتقل ش��ود. آصفی 
با اش��اره به اینکه ،بازار ارز با توجه به تدابیری که اندیش��یده ش��ده ش��انس 
کمتری در مقابل بازار س��رمایه برای سرمایه گذاری در شرایط کنونی را دارد 
تصری��ح کرد: در س��ال جاری دولت با حداکثر توان س��عی در عرضه س��هام 
دارد. البته در این روند ، وضعیت بازار هم ش��رایط مطلوبی از جمله رکودزنی 
 در حج��م معاملات و رش��د ش��اخص را به جهت جذب س��رمایه های جدید 

شاهد بود. 

س��رمایه گذاری  ب�ورس:  هفته نام�ه   
خوارزم��ی در جریان فعالی��ت فروردین ماه 
امسال از محل واگذاری سهام هشت شرکت 
موجود در سبد سرمایه گذاری های خود سود 

محقق س��اخت.بر اساس این گزارش، این مجموعه ۱2 هزار و ۵۰۰ میلیارد ریالی طی عملکرد 
ماه گذشته در سهام ۸۴ شرکت بورسی و غیر بورسی فعال در 22 صنعت سرمایه گذاری داشت. 
طبق اطلاعات جدول زیر، هزینه سرمایه گذاری های »وخارزم« حدود ۱۳۰ میلیارد ریال افزایش 
و در نهای��ت در ماه گذش��ته از مبلغ ۱۸ هزار و 62۳ میلیارد ری��ال به بیش از ۱۸ هزار و ۷۵2 

میلیارد ریال رسید. 

ابتدای دوره تغییرات انتهای دوره

تعداد شرکت بهای تمام شده 
)میلیون ریال(

بهای تمام شده 
)میلیون ریال( تعداد شرکت بهای تمام شده 

)میلیون ریال( 

76 18.622.918 129.899 78 18.752.817

جمع سرمایه گذاری

 رشد پرتفوی بورسی
س��بد بورس��ی س��رمایه گذاری خوارزمی طی فروردین ماه امسال شامل بخش��ی از سهام ۵2 
ش��رکت فعال در بازار سرمایه همچون بانک صادرات ایران، س��رمایه گذاری مسکن، سینا دارو 
بانک پاس��ارگاد، سرمایه گذاری پارس آریان، کارت اعتباری ایران کیش، فولاد مبارکه اصفهان، 
هلدینگ غدیر، پالایش نفت اصفهان، پتروشیمی فن آوران، پتروشیمی جم، پتروشیمی خارک، 
سیمان سفید نی ریز، سنگ آهن گل گهر، معدنی و صنعتی چادر ملو، ارتباطات سیار ایران و... 
می شود که ارزش آن در پایان ماه با تجربه ۱۷ هزار و ۵۷۸ میلیارد ریال رشد، بالغ بر ۵۵ هزار 

میلیارد ریال ثبت شده است.

ابتدای دوره  تغییرات انتهای دوره
)ارقام: میلیون ریال(

بهای تمام شده ارزش بازار بهای تمام شده ارزش بازار بهای تمام شده ارزش بازار افزایش 
)کاهش(

9.013.182 37.327.620 129.899 17.578.533 9.143.081 54.906.153 45.763.072

 پرتفوی غیر بورسی
س��بد غیر بورسی وخارزم نیز در اولین ماه از سال جاری همچون ماه های قبل از آن، بخشی از 
سهام 2۸ شرکت فعال در خارج از بازار سرمایه همچون مجموعه های توسعه برق و انرژی سپهر، 

گروه خدمات بازار سرمایه الگوریتم، توسعه 
مدیریت س��رمایه خوارزمی، توس��عه معادن 
صدر جهان، تأمین س��رمایه سپهر، تجارت 
گستران خوارزمی، انرژی سپهر، سپهر پارس 

پایا و ... بود که هزینه آن بیش از ۹ هزار و 6۰۹ میلیارد ریال محاسبه می شود.

صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده، واگذارشده 
بر اساس اطلاعات موجود، سرمایه گذاری خوارزمی طی ماه گذشته بخشی از سهام ۱۰ شرکت 
بورس��ی همچون سینا دارو، هلدینگ توسعه صنایع بهش��هر، ملی صنایع مس ایران، ارتباطات 
س��یار ایران، تجارت الکترونیک پارس��یان، سایر شرکت های پذیرفته ش��ده در بورس، خدمات 
انفورماتیک، داروس��ازی کاس��پین تأمین، بیمه سینا و پتروشیمی تندگویان را خریداری کرد و 
جهت انجام این امر هزینه ای به مبلغ ۳۷۱ میلیارد و ۸۵6 میلیون ریال پرداخت. همچنین در 
ماهی که گذشت، بخشی از سهام هشت شرکت همچون بانک صادرات ایران، تجارت الکترونیک 
پارسیان، سایر شرکت های پذیرفته شده در بورس، بانک پاسارگاد، هلدینگ صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس، بانک ملت، سرمایه گذاری پارس آریان و هلدینگ داروپخش به ارزش ۷۳۰ میلیارد 
و ۴۷۰ میلیون ریال از تملک »وخارزم« خارج شد و در نهایت از این محل مبلغ ۴۸۸ میلیارد 

و ۵۱۳ میلیون ریال سود عاید این مجموعه سرمایه گذاری شد.

روند صعودی و مثبت معاملات
بر اساس اطلاعات موجود، پیگیری روند صعودی ارزش سهام سرمایه گذاری خوارزمی در جریان 
معام��لات بازار س��رمایه طی فروردین ماه امس��ال به ثبت بازدهی قیمت ح��دود ۸6 درصدی 
»وخارزم« منجر ش��د. آنچنان که، قیمت س��هام ش��رکت در این ماه از محدوده قیمتی چهار 
هزار و ۸۱۹ ریال به هش��ت هزار و ۹۸۰ ریال صعود کرد و ارزش بازار س��هام آن نیز از 6۰ هزار 
و 2۳۷ میلی��ارد ری��ال به ۱۱2 هزار و 2۵۰ میلیارد ریال رس��ید. این گزارش می افزاید: حجم و 
ارزش معاملات سهام شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در اولین و آخرین روز معاملاتی بورس در 

فروردین ماه امسال به شرح جدول زیر است.

معاملات 99.01.31معاملات 99.01.05شرح
4.8198.980قیمت هر سهم )ریال(

60.237.500.000.000112.250.000.000.000ارزش بازار )ریال(
14.523.341151.820.406حجم معاملات )سهم(

69.987.980.2791.363.386.907.683ارزش معاملات )ریال(

دیـدگاه

مرور زمان در انواع مالیات ها 86 درصدبازدهی»وخارزم« 
یکی از مسائل مهم که اطلاع از آن منجر به جلوگیری از تضییع حقوق مالیاتی مودیان می شود، 
مقرره های قانونی مربوط به مرور زمان است. قبل از این که به تعریف مرور زمان در علم حقوق 
بپردازیم، تصور کنید که هیچ پرونده مالیاتی هرگز کاملا بس��ته نشود و حتی علی رغم صدور 
مفاصا حس��اب، امکان ورود مجدد و بررس��ی دوباره آن الی الابد وجود داشته باشد و بنابراین، 
مودیان ناچار هس��تند که هم��ه مدارک خود را تا دهه ها نزد خود ن��گاه دارند! دقیقا با همین 
اس��تدلال است که در بسیاری از نظام های مترقی حقوقی، پس از گذشت مدت معینی، دیگر 

ادعا شنیده نمی شود و صاحب حق یا مدعی، حق اقامه  دعوی خود را از دست می دهد. 
در نظام حقوقی کنونی ایران، به طور خاص تعریفی از مرور زمان ارائه نشده؛ لیکن در برخی قوانین، زمانی تعیین شده 
است که پس از انقضای آن مدت، تعقیب شخص و مسئله قانونی، متوقف خواهد شد. مرور زمان را می توان در قوانین 

کیفری ایران، قانون تجارت ایران، قانون بیمه، قانون گمرک و قانون مالیات های مستقیم دید.
در این نوش��تار به دنبال بررس��ی مرور زمان و مبنای محاس��به آن در قوانین و مقررات مالیاتی هستیم. اگر بخواهیم 
تعریفی از مرور زمان با رویکرد مالیاتی ارائه دهیم، می توانیم بگوییم که مرور زمان عبارت از گذشتن مدتی است که به 
حکم قوانین مالیاتی، پس از انقضای آن مدت، مطالبه مالیات یا جرایم آن توسط سازمان امور مالیاتی از اشخاص اعم 
از حقیقی و حقوقی ممنوع است. حال در ادامه این نوشتار، به مرور زمان در قانون مالیات های مستقیم مصوب اسفند 

ماه ۱۳66 و اصلاحیه های بعدی آن و نیز قانون مالیات بر ارزش افزوده می پردازیم.
مرور زمان در قانون مالیات های مستقیم

به موجب ماده ۱۵۷ قانون مالیات های مستقیم، مرور زمان صرفا در مورد انواع مالیات بر درآمد که در باب سوم این قانون 
آمده، مجری است و به مدت پنج سال از تاریخ سر رسید پرداخت مالیات می باشد. لذا پس از گذشتن پنج سال مذکور، 
مالیات  متعلق قابل مطالبه نخواهد بود، مگر این که ظرف این مدت، درآمد مودی تعیین و برگ تشخیص مالیات صادر 
و حداکثر ظرف سه ماه  پس از انقضای پنج سال مذکور، برگ تشخیص صادره به مودی ابلاغ  شود. می توان از این ماده 
قانونی چنین استنباط کرد که آخرین مهلت برای مطالبه مالیات بر درآمد، حداکثر ۵ سال و سه ماه از تاریخ سررسید 
پرداخت مالیات است. نکته دیگری که دارای اهمیت فراوان است و ملاحظه می شود که سازمان امور مالیاتی در وضع 
برخی مقررات مالیاتی به آن توجه کافی نکرده است، این است که تاریخ سررسید پرداخت هر یک از انواع مالیات متفاوت 
است و نمی توان تاریخ سررسید پرداخت مالیات عملکرد هر سال یک مودی را به عنوان تاریخ سررسید پرداخت انواع 

دیگر مالیات و جرایمی که مودی مشمول پرداخت آن در همان سال عملکرد بوده است، بار کرد. 
ادامه در صفحه 13

عباس وفادار
حسابدار رسمی و کارشناس 

رسمی دادگستری

محمد کاظم تقدیر
وکیل پایه یک دادگستری و 

مشاور حقوقی

حسین مهربانی
حسابدار رسمی و کارشناس 

رسمی دادگستری

روند رو به رشد تولید و فروش »شگل«

درآمد گلتاش 40 درصد افزایش یافت
 هفته نامه بورس: ش��رکت گلتاش یک هزار میلیارد ریالی که سال 
مالی آن به ۳۰ آذر ماه ۹۹ منتهی می ش��ود، در دوره عملکرد یک ماهه 
منته��ی به ۳۱ فروردین ماه امس��ال تعداد س��ه ه��زار و ۸۳۷ تن انواع 
محصول تولید کرد و از محل فروش چهار هزار و ۱۰۳ تن از تولیداتش 

درآمدی بالغ بر ۵۴۹ میلیارد و ۸۳6 میلیون ریال به دست آورد.
 این در حالی اس��ت که، »شگل« در دوره عملکرد مشابه سال مالی 
۹۸ درآمدی به مبلغ 2۵6 میلیارد و ۳۳۷ میلیون ریال بواسطه تولید دو 
ه��زار و ۳۷۱ تن انواع محصول و عرضه دو هزار و ۵۰۳ تن از تولیداتش 
محقق س��اخت. بر این اس��اس، همانطور که از جدول زیر نیز مشخص 
اس��ت، مقدار تولید، فروش و درآمد فروش این مجموعه طی دوره مورد 
بررسی روند رو به رشدی را سپری کرد. به طوری که، رشد مقدار تولید 
به میزان 62 درص��د، افزایش حدود 6۴ درصدی مقدار فروش و صعود 

۱۱۴ درصدی درآمد فروش در دوره مورد بررسی به چشم می خورد.

دوره یک ماهه منتهی به 99.01.31دوره یک ماهه منتهی به 98.01.31
 مقدار تولید

)تن(
مقدار فروش 

)تن(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار تولید
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

2.3712.503256.3373.8374.103549.836

صدرنشینی صابون و خمیر دندان 
البت��ه در این بین، محصول صابون طی ماه گذش��ته با تحقق ۱6۱ 
میلیارد و 6۷2 میلیون ریال درآمد، بیش��ترین درآمد فروش محصولات 
تولیدی شرکت گلتاش را رقم زد. همچنین در این دوره تعداد ۷6۵ تن 
محصول صابون تولید ش��د که ۹۷۱ ت��ن از تولیدات آن به قیمت ۱66 
میلیون و ۴66 هزار ریال به ازای هر تن در بازار فروخته ش��د. علاوه بر 
ای��ن، محصول خمیر دندان با قیمت ف��روش ۳2۳ میلیون و ۷6۱ هزار 
ریال به ازای هر تن بیش��ترین نرخ فروش محصولات »شگل« رابه ثبت 
رس��اند. در ماهی که گذشت، تعداد 2۴۳ تن از این محصول تولید شده 

اس��ت که 22۸ تن از آن ب��ه ارزش ۷۳ میلیارد و ۹۸۳ میلیون ریال در 
بازار عرضه شده است.

رشد درآمد فروش یک ماهه
بر اس��اس اطلاعات موجود، ماحصل فعالیت شرکت گلتاش در دوره 
عملکرد از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان فروردین ماه با ثبت رش��د 
درآمد فروش این مجموعه به میزان ۴۰ درصد اعلام شد. طبق اطلاعات 
جدول زیر، »ش��گل« در حالی طی عملکرد از ابتدای سال مالی جاری 
تا پایان فروردین ماه بالغ بر دو هزار و 2۵۹ میلیارد ریال درآمد محقق 
ساخته است که این رقم در دوره فعالیت مشابه سال مالی گذشته مبلغ 

یک هزار و 6۱6 میلیارد ریال محاسبه می شود.
 دوره از ابتدای سال مالی 98

تا تاریخ 98.01.31
 دوره از ابتدای سال مالی 99 

تا تاریخ 99.01.31
 مقدار تولید

)تن(
مقدار فروش 

)تن(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار تولید
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

16.78116.4661.616.76317.46818.0942.259.499

بالاترین در آمد و نرخ فروش محصولات
ای��ن گزارش می افزای��د: در جریان چهارمین ماه از فعالیت ش��رکت 
گلتاش در سال مالی جاری محصول شامپو با ثبت درآمد به مبلغ ۸۹۳ 
میلی��ارد و ۳۴۷ میلی��ون ریال از محل تولید ۹ ه��زار و ۳۸۱ تن از این 
محصول و فروش ۹ هزار و 6۰۳ تن از آن بیشترین درآمد فروش را ثبت 
کرده است. همچنین بالاترین نرخ فروش محصولات »شگل« نیز مبلغ 
۳۳6 میلیون و ۴۰۷ هزار ریال به ازای هر تن محاسبه می شود که این 

رقم به عرضه یک هزار و 2۱۹ تن محصول خمیر دندان تعلق دارد.

دوره از ابتدای سال مالی 99 تا تاریخ 99.01.31

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

9.3819.60393.020.982893.347شامپو

1.1891.219336.407.790410.253خمیر دندان

26 درصد بازدهی یک ماهه افق کوروش 

درآمد »افق« 97 درصد افزایش یافت
 هفته نامه بورس: بررسی عملکرد فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش 
در دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ فروردین ماه امس��ال و مقایس��ه آن با دوره 
مشابه سال گذشته نشان می دهد که در دوره مورد بررسی در کنار حدود ۵۰ 

درصد رشد مقدار فروش "افق"، درآمد فروش هم ۹۷ درصد افزایش یافت.
رشد فروش و جهش درآمد 

 بر اساس این گزارش، این مجموعه در حالی که طی دوره عملکرد یک 
ماهه منتهی به ۳۱ فروردین سال گذشته بواسطه عرضه ۹۹ میلیون و 226 
هزار عدد انواع محصول و کالا در فروش��گاه های زنجیره ای افق کوروش در 
سراسر کشور بیش از شش هزار و ۸۹۴ میلیارد ریال درآمد محقق ساخت، 
که در دوره مش��ابه امس��ال با فروش ۱۴۸ میلیون و ۵6۰ هزار عدد انواع 
 کالا و محص��ول بالغ بر ۱۳ هزار و ۵۷6 میلیارد ریال درآمد بدس��ت آورد. 
بر این اساس، در دوره مورد اشاره رشد ۵۰ درصدی مقدار فروش و جهش 

۹۷ درصدی درآمد فروش "افق" رقم خورده است.
روند صعودی معاملات

بر اس��اس اطلاعات موجود، س��هامداران فروش��گاه های زنجیره ای افق 
کوروش طی ماه گذش��ته از س��رمایه گذاری خود در س��هام این مجموعه 
بورسی حدود 26 درصد بازدهی مثبت بدست آوردند. چراکه، قیمت سهام 
شرکت طی فروردین ماه امسال از محدوده ۱۰۰ هزار و ۷۴۸ ریال به ۱26 
ه��زار و ۸۳۴ ریال افزایش یافت و ارزش بازار س��هام آن نیز همین روند را 
سپری کرد. این گزارش می افزاید: داد و ستد بیش از چهار میلیون و ۱6۰ 
هزار سهم "افق" در ششم فروردین ماه امسال ارزشی به مبلغ ۴۱۹ میلیارد 
و ۱۷۳ میلیون ریال را در بازار س��رمایه رق��م زد. همچنین در آخرین روز 
معاملاتی ماه مذکور نیز بیش از س��ه میلیون و ۱۸۱ هزار سهم شرکت به 

ارزش ۴۰۳ میلیارد و ۵۱۸ میلیون ریال در این بازار معامله شد.

دوره یک ماهه منتهی به 99.01.31دوره یک ماهه منتهی به 98.01.31
 مقدار فروش

 )عدد(
 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار فروش 
)عدد(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

99.226.1566.894.321148.599.97913.575.933

معاملات 99.01.31معاملات 99.01.06شرح

100.748126.834قیمت هر سهم )ریال(

100.748.000.000.000126.834.000.000.000ارزش بازار )ریال(

4.160.6003.181.466حجم معاملات )سهم(

419.173.060.769403.518.529.702ارزش معاملات )ریال(

w w w . a d i c . i r

گ��روه  ش��رکت  ب��ورس:  نام��ه  هفت��ه 
سرمایه گذاری آتیه دماوند در چهاردهمین 
وارد  به��ار،  فص��ل  م��اه  دومی��ن  از  روز 
نوزدهمین س��ال فعالیت خود می شود. این 
روز، بهانه ای ب��رای ارج نهادن به تلاش های 
مدی��ران، کارکن��ان و س��هامداران ش��رکت 
در 18 س��ال حرکت و فعالیت پیوس��ته در 
س��اختن س��ازمانی یادگیرنده، ب��ا دانش و 
 تجربه مفید در صنعت سرمایه گذاری کشور 

به شمار می آید.

 فعالیت چهار هزار و پانصد میلیاردی

عباس��علی ارجمن��دی عض��و هی��أت مدی��ره و مدیرعام��ل گروه 
س��رمایه گذاری آتی��ه دماون��د ب��ا بی��ان ای��ن مطل��ب گف��ت: 
س��رمایه گذاری آتی��ه دماون��د از ش��رکت های فع��ال در گروه 
سرمایه گذاری بازار س��رمایه است که سهام آن برای نخستین 
بار در تاریخ 26 اس��فند 83 به قیمت هر س��هم یک هزار ریال 
در تابلوی فرعی بورس عرضه ش��د. این شرکت با سرمایه چهار 
ه��زار و پانصد )4500( میلیارد ریال در حوزه س��رمایه گذاری 

در سهام شرکت های بورسی و غیر بورسی فعالیت می کند.

 رشد ارزش سهام

مدیرعامل گروه س��رمایه گذاری آتیه دماوند با توجه به رش��د 
قیم��ت س��هام وآتی در بازار س��رمایه در 3 ماه گذش��ته گفت: 
افزایش قیمت سهم با وجود تقسیم سود 700 ریالی در مجمع 
عموم��ی عادی س��الیانه بیانگر ارزش بالای دارایی های ش��رکت 
مبتنی بر س��ودآوری خوب س��رمایه گذاری های انجام شده بوده 

است.

 سرمایه گذاری در 23 صنعت

ارجمن��دی اظه��ار داش��ت: س��رمایه گذاری آتی��ه دماون��د، طی 
عملکرد س��ه ماهه اول س��ال مالی منتهی به 30 آذر ماه 99 در 
س��هام ش��رکت های فعال در 23 صنعت همچون انبوه س��ازی، 
املاک و مس��تغلات، رایانه و فعالیت های وابسته به آن، بیمه و 
صندوق بازنشس��تگی به جز تأمین اجتماعی، فعالیت های کمکی 
به نهادهای مالی واس��ط، تجارت عمده فروش��ی به جز وس��ایل 
نقلیه، اطلاعات و ارتباطات، بانک ها و موسس��ات اعتباری، سایر 
واس��طه گری های مالی، س��رمایه گذاری ها، س��یمان، محصولات 

شیمیایی و... سرمایه گذاری کرده است.

 افزایش ارزش بازار پرتفوی بورسی 

مدی��ر عام��ل وآتی تصریح کرد: همچنین بخش��ی از س��هام 42 
ش��رکت فع��ال در ب��ازار س��رمایه همچ��ون صنای��ع ش��یمیایی 

ایران، لیزینگ صنع��ت و معدن، آتیه داده 
پ��رداز، س��ینا دارو، نفت به��ران، صندوق 
س��پهر،  پای��دار  پارن��د  س��رمایه گذاری 
پتروش��یمی پارس، تأمین مواد اولیه فولاد 
صبا نور، صندوق س��رمایه گذاری امین یکم 
ف��ردا، پالایش نفت اصفه��ان، پالایش نفت 
تبری��ز، پتروش��یمی پردی��س، مل��ی صنایع 
مس ایران و ... در پرتفوی بورس��ی شرکت 
س��رمایه گذاری آتیه دماوند طی دوره مورد 
بررس��ی، جای دارند. براین اس��اس ارزش 
بازار این سبد بیش از 13 هزار و 686 میلیارد ریال افزایش 
یافته اس��ت و از مبل��غ 36 هزار و 194 میلی��ارد ریال به 49 

هزار و 881 میلیارد ریال رسیده است.
 

 صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده

ارجمندی گفت: »وآتی« طی عملکرد سه ماهه نخست سال مالی 
99 اقدام به تحصیل بخشی از سهام 17 شرکت بورسی و غیر 
بورسی داشت که از جمله آن می توان به مجموعه هایی همچون 
معدنی و صنعتی چادرملو، س��نگ آهن گل گهر، لیزینگ صنعت 
و معدن، نفت بهران، ملی صنایع مس ایران، صنایع ش��یمیایی 
ایران، پالایش نفت تبریز و ... در کنار واحدهای سرمایه گذاری 
صندوق ه��ای پارند پایدار س��پهر، امین یکم فردا و پش��توانه 

طلای لوتوس اشاره داشت.

 سود نقدی 700 ریالی به ازای هر سهم

ارجمن��دی با اش��اره ب��ه برگ��زاری مجم��ع عمومی عادی س��الانه 
س��هامداران وآتی برای س��ال مالی منتهی به 30 آذر ماه 98 که 
در فروردین جاری برگزار ش��د گفت: تقسیم سود نقدی به مبلغ 
700 ریال به ازای هر سهم میان سهامداران به تصویب رسید.

 رشد قیمت سهم و ارزش بازار

مدیر عامل س��رمایه گذاری آتیه دماوند اظهار داش��ت:معاملات 
س��ه ماهه گذشته سهام وآتی با ثبت بازدهی قیمتی حدود 61 
درصدی آن پایان پذیرفت. آنچنان که قیمت هر س��هم شرکت 
از محدوده 6 هزار و 534 ریال به 10 هزار و 541 ریال رسید 
و ارزش بازار س��هام آن نیز در این م��دت از 29 هزار و 403 
میلیارد ریال به 47 هزار و 434 میلیارد ریال افزایش یافت.

 شفاف سازی روند معاملات

مدیرعامل وآتی گفت: میانگین دفعات معاملات س��هام ش��رکت 
طی س��ه ماهه گذش��ته یک ه��زار و 579 دفع��ه معامله و حجم 
معام��لات آن 13 میلی��ون و 398 ه��زار س��هم ب��ه ارزش 92 

میلیارد و 831 میلیون ریال ثبت شد. 

مدیرعامل گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند 
در آستانه نوزدهمین سال تأسیس خبر داد:

ثبت بازدهی 61 درصدی »وآتی«
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اگر این طور تصور می کنیم که در طول ۱۰ سال 
به آس�انی نمی توانیم به یکسری از اهدافمان 
برسیم، پس حتی ۱۰ دقیقه هم به این اهداف 

فکر نمی کنیم.
»وارن بافت«
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آرمان توافق تجاری بلند مدت 

جانات��ان مارتی��ن و مگی هابرمن در یادداش��تی در 
نیویورک تایمز نوش��تند: اس��تراتژی از این روشن تر 
نمی توان��د باش��د. همانطور که آمار اجس��اد در حال 
افزایش اس��ت، اقتصاد به س��مت یک بحران تازه به 
پی��ش می رود. این مطلب را در ش��ماره جدید مجله 
»د ویک« می خوانیم. در همین راس��تا هم جمهوری 
خواه��ان و متحدان آنه��ا در فاکس ب��ه این نتیجه 
رس��یده اند که »بهترین راه برای نجات و عبور از یک 
انتخابات دشوار« به نفع ترامپ، مقصر دانستن چین 
در مسئله همه گیری ویروس کروناست. سناتورهای 
جمهوری خواه در حال آماده سازی کارزاری هستند 
ک��ه در تبلیغات خود حمله ب��ه چین را در نظر دارد. 
ای��ن حملات به چین در ش��رایطی صورت می گیرد 
که پیش��تر دونالد ترامپ از ش��ی جین پینگ رئیس 
جمه��وری چین به دلیل نش��ان دادن »ش��فافیت« 
تمجید و تحس��ین کرده بود. همچنی��ن با توجه به 
وضعیت اقتصادی ایجاد ش��ده یک��ی از اولویت های 
ترامپ در حال حاضر دستیابی به یک توافق تجاری 
بلند مدت با چین است. او همچنین در سخنان خود 
از سازمان بهداش��ت جهانی با نام »دزد دریایی« یاد 
و اعلام کرده اس��ت که بودج��ه ۴۰۰ میلیون دلاری 

ایالات متحده به این سازمان تعلیق می گیرد.

سقوط به زیر صفر!

سقوط یکباره و غیرقابل پیش بینی قیمت نفت بیشتر 
به این مس��ئله وابسته است که این ماده چگونه مورد 
تج��ارت قرار می گی��رد، در عین حال ش��وک کاهش 
تولید ناخالص داخلی کشورهای جهان در سال جاری 
مسئله ای است که به گفته تحلیلگران بر کاهش قیمت 
نفت اثر داش��ته است؛ این مطلب را در سرمقاله مجله 
»مانی ویک« می خوانیم. این کاهش قیمت بیشتر به این 
مسئله وابسته است که نفت چگونه مورد تجارت قرار 
می گیرد: استفاده از قراردادهای آتی؛ این معاملات برای 
خرید و تحویل یا فروش نفت بخش مهمی از معاملات 
این ماده را در آینده تشکیل می دهند. آینده ای که خود 
ش��امل بازه های زمانی مختلف می شود.  در این میان 
قیمتی که اعلام می شود معمولا قیمت نفتی است که 
برای یک ماه آینده و یا حتی در شرایط و زمان کنونی 
مورد معامله قرار می گیرد و این درس��ت همان جایی 
اس��ت که این سقوط قیمت اتفاق افتاده است. قیمت 
نفت ایالات متحده یا شاخص وست تگزاس به یکباره 
حدود ۳۰۰ درصد س��قوط و قیمت نفت قابل تحویل 
در ماه آینده از ۱۷.۸۵ دلار در ساعات پایانی معاملات 
به ۳۷.۶۳- دلار رسید قیمتی که پیش از این در طول 

تاریخ سابقه نداشته است.

درخشش نتفلیکس 

مخاطبان نتفلیکس در س��طح جهانی در س��ه ماهه 
نخس��ت س��ال جاری نزدیک به ۱۶ میلیون افزایش 
داش��ته و همین مس��ئله نتفلیکس را به عنوان یکی 
از پر مخاطب ترین س��رویس های خدماتی در دوران 
هم��ه گیری کرونا مطرح س��اخت. این گزارش را در 
ش��ماره جدید »تک لایف نی��وز« می خوانیم. این در 
حالی است که سه ماهه نخست با تاکید بر شعار »در 
خانه بمانیم« به پایان رسید و همین مسئله مخاطبان 
زیادی را به سمت خرید اشتراک نتفلیکس سوق داد. 
البت��ه این افزایش مخاطبان این ش��بکه اینترنتی از 
ماه ژانویه پیش بینی ش��ده بود پیش از آنکه شیوع و 
هم��ه گیری ویروس کووید ۱۹ بر بدنه اقتصاد جهان 
چنین ضربه های سهمگینی وارد کند. اقبال مخاطبان 
از این ش��بکه اینترنتی موجب شد تا سرمایه گذاران 
سهام این شرکت را مورد توجه قرار دهند. همچنین 
در شرایطی که سهام بس��یاری از شرکت ها کاهشی 
بودند، سهام نتفلیکس رکوردهای افزایشی جدیدی 
برای خود به ثبت رس��اند و به همین دلیل است که 
سود نتفلیکس س��ال گذشته با افزایش ۱۷ درصدی 

به ۵.۸ میلیارد دلار رسید.

همه گیری دریافت قدرت

تمام توج��ه جهان به وضعیت هم��ه گیری ویروس 
کووید۱۹ اس��ت. ش��اید ای��ن اتفاقی ب��ود که چین 
ب��رای تنگ تر کردن حلقه محاصره خ��ود در اطراف 
صخره ه��ای م��ورد مناقش��ه دریای جن��وب چین و 
دس��تگیری سیاستمداران برجس��ته در هنگ کنگ 
چنین ویروس��ی را کشف کرد، اما نکته آنجاست که 
ش��اید هم اینطور نباش��د. این مطلب را در سرمقاله 
شماره جدید »د اکونومیست« می خوانیم. بسیاری از 
ش��رایط پیش آمده برای کسب قدرت بیشتر استفاده 
می کنند به نظر می رس��د چنی��ن جریانی در هنگ 
کنگ حاکم باش��د. اقدامات نگ��ران کننده چین در 
هنگ کنگ قابل توجه اس��ت چراکه تا س��ال ۱۹۹۷ 
هن��گ کنگ قلمروی��ی از بریتانیا بود و این کش��ور 
تحت فرمول »یک کشور، دو سیستم« اداره می شد. 
وضعیت در هنگ کنگ اما تفاوت های قابل توجهی با 
خاک اصلی چین دارد. حق آزادی بیان، اجتماع آزاد 
و حاکمی��ت قانون از موارد اصل��ی تفاوت های هنگ 
کنگ با خاک اصلی چین است. شرکت های خارجی 
در این بخش از چین، احساس امنیت بیشتری دارند، 
همین مس��ئله هنگ کنگ را به یک��ی از قطب های 
اصلی اقتصادی تبدیل کرده اس��ت، اما اکنون تلاش 
حزب کمونیس��ت چین برای از بی��ن بردن فرهنگ 

اعتراض در هنگ کنگ است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

جان چارلز  هارس��انی متول��د ۲۹ مه 
۱۹۲۰ )درگذشت ۹ آگوست ۲۰۰۰( 
اقتصاددان مجارس��تانی - آمریکایی ب��ود که موفق به 
دریافت جایزه نوبل اقتصادی هم ش��ده بود. هارس��انی 
عض��و آکادمی ملی علوم، آکادمی علوم و هنر آمریکا و 
انجمن اقتصادسنجی بود. وی بیشتر به دلیل مشارکت 
در مطالعه نظریه بازی ها و کاربرد آن در اقتصاد شناخته 
ش��ده است، به ویژه در مس��اله توسعه تجزیه و تحلیل 

ابتکاری بازی هایی با اطلاعات ناقص. 
هارس��انی همچنین در اس��تفاده از تئوری بازی و 
اس��تدلال اقتصادی در فلس��فه سیاسی و اخلاقی )به 
طور خاص فایده گرایی( و همچنین در مساله مطالعه 
انتخ��اب تع��ادل، نق��ش مهمی داش��ته اس��ت. البته 
جان هارس��انی به همراه جان نش و رینهارد سلتن در 

سال ۱۹۹۴ موفق به دریافت جایزه نوبل شد.
گیورگی مارکس درباره هارس��انی معتقد است که 
وی یک��ی از مریخیان بود. هارس��انی دوران مدرس��ه 
خود را در دبیرس��تانی در بوداپس��ت به پایان رساند، 
در دوران مدرس��ه اش به عنوان یک��ی از بهترین حل 
کنندگان مس��ائل کومل - ماهنامه ریاضی و فیزیکی 
برای مدارس متوس��طه - ش��ناخته می شد. این مجله 
که در سال ۱۹۸۳ بنیانگذاری شده است به طور کلی 
س��هم بزرگی از موفقیت دانش��جویان مجارستانی در 

ریاضیات دارد. 

ناچار به استعفا
هارسانی همچنین در مسابقات ریاضی اوتو در رده 
سنی دانش آموزان دبیرس��تانی هم موفق به دریافت 
جایزه نخس��ت ش��د.اگرچه هدفش از درس خواندن، 
ادام��ه تحصیل در رش��ته ریاضیات و فلس��فه بود اما 
پدرش در س��ال ۱۹۳۹ او را ب��رای ادامه تحصیل در 
رشته مهندسی شیمی به لیون فرانسه فرستاد. با این 
حال، با آغاز جنگ جهانی دوم هارسانی به مجارستان 
بازگش��ت و در رش��ته داروسازی دانش��گاه بوداپست 
تحصیلات خود را ادامه داد و در س��ال ۱۹۴۴ مدرک 

خود را از این دانشگاه دریافت کرد. 
پس از پایان جنگ جهانی، هارسانی برای تحصیلات 
تکمیلی در رش��ته فلسفه و جامعه شناسی به دانشگاه 
بوداپس��ت بازگش��ت و مدرک دکترای خود را هم در 
سال ۱۹۴۷ از همین دانش��گاه دریافت کرد. هارسانی 
دانش��کده  در  را   ۱۹۴۷  -  ۱۹۴۸ تحصیل��ی  س��ال 
انس��تیتوی جامعه شناس��ی بوداپس��ت گذراند اما در 
نهایت به دلیل بیان آش��کار نظرات ضد مارکسیستی 

خود ناچار به استعفا از این دانشکده شد. 

بازشدن مسیری جدید
او حتی دو س��ال پ��س از آن در مجارس��تان ماند 
تا بتوان��د داروخانه ای را که می��راث خانوادگیش بود 
بدون ضرر به فروش برس��اند اما در سال ۱۹۵۰ حزب 
کمونیست داروخانه را مصادره کرد. پس از این جریان 
ب��ود که جان به همراه همس��رش با عب��ور غیرقانونی 
از مرز اتریش به اس��ترالیا رفت و مس��یر جدیدی در 

زندگی خود باز کرد.
مدارک تحصیلی مجارستانی هارس��انی در استرالیا 
فاقد ارزش و اعتبار ب��ود و به همین دلیل برای ادامه 

تحصیل در مقطع فوق لیس��انس در دانشگاه سیدنی 
ثبت نام کرد و حدود دو سال پس از ورود به استرالیا 
در سال ۱۹۵۳ مدرک فوق لیسانس خود را از دانشگاه 
سیدنی دریافت کرد. او همزمان با تحصیل در دانشگاه 
مقاله ه��ای تحقیقاتی در مجله های اقتصادی از جمله 
مجله اقتصاد سیاسی پرداخت که شامل نقد و بررسی 
مطالع��ات اقتصادی هم می ش��د. دریافت این مدرک 
تحصیلی به او اجازه داد تا در سال ۱۹۵۴ در دانشگاه 

کویینزلند در بریزبین امکان تدریس داشته باشد. 
در س��ال ۱۹۵۶ هارس��انی موفق به دریافت بورس 
تحصیلی راکفلر شد که به او و همسرش اجازه می داد 
برای مدت دو س��ال در ایالات متحده و در دانش��گاه 
اس��تنفورد زندگی کنند. در استنفورد هارسانی پایان 
نام��ه ای با موض��وع تئوری بازی و زی��ر نظر کنت آرو 
نوشت و در سال ۱۹۵۹ دکترای دوم خود را در رشته 
اقتص��اد در حالی دریافت ک��رد که همزمان در مقطع 

دکترای رشته روانشناسی مشغول به تحصیل بود.

 تئوری بازی چیست؟
تئ��وری ب��ازی، روش ریاض��ی در تحلی��ل تعامل 
راهبردی اس��ت. بس��یاری از تحلیل های کلاسیک در 
اقتصاد چنین فرض می کنند که تعداد زیادی از عاملان 
وج��ود دارند که هر ی��ک از آنها عکس العمل دیگران 
به تصمیمات خود را در نظر نمی گیرند. در بسیاری از 
موارد چنین فرضی، توصیف خوبی از واقعیت اس��ت، 
اما در موارد دیگر گمراه کننده است. زمانی که تعداد 
اندک��ی بنگاه بر یک بازار مس��لط باش��ند یا وقتی که 
کش��ورها قصد دارند توافقاتی درباره سیاست تجاری 
یا زیست محیطی انجام دهند یا زمانی که طرفین در 
بازار کار درباره دستمزدها مذاکره می کنند و مواردی 
از ای��ن قبیل هر عامل باید واکن��ش و انتظارت عامل 
دیگر را با توجه به تصمیمات آنها در نظر بگیرد، یعنی 

تعامل راهبردی داشته باشد. 

نشات گرفته از شطرنج و پوکر
از ابت��دای قرن نوزده��م اقتصاددانانی مانند کورنو 
کوشیدند تا روش هایی را برای مطالعه تعامل راهبردی 
توس��عه دهند، اما این روش ها بر موقعیت های خاصی 
و ب��رای مدت طولانی تمرکز داش��تند و روش��ی کلی 

وجود نداش��ت. اکنون رویکرد تئوری بازی، ابزاری را 
ب��رای تحلیل تعامل راهبردی ارائه می کند. با وجودی 
که نظریه احتمال ریاضی از مطالعه بازی های شانسی 
بدون تعامل راهبردی از قبیل ش��طرنج و کارت نشات 
می گی��رد، با این حال توانس��ته به پایه ای برای نظریه 
ب��ازی تبدیل ش��ود. نظریه ب��ازی به گفت��ه آکادمی 
س��لطنتی علوم س��وئد »از بازی هایی چون شطرنج و 
پوک��ر گرفته ش��ده« که در آنها بازیکن��ان ناچارند به 
جلو بیندیشند و نوعی استراتژی بر مبنای پیش بینی 
واکنش های حریف��ان طراحی کنن��د. تقابل و تعامل 
اس��تراتژی ها، مشخصه بسیاری از موسسات اقتصادی 
نیز هس��ت و به همین دلیل، نظریه بازی در تجزیه و 

تحلیل های اقتصادی کاملا سودمند است.

بازگشت مجدد به ایالات متحده
البته پس از پایان دوره دو س��اله تحصیلی در ایالات 
متحده هارس��انی به استرالیا بازگشت و به عنوان محقق 
در دانش��گاه ملی استرالیا در کانبرا مشغول به کار شد. او 
از عدم توجه و علاقه ب��ه تئوری بازی در محافل علمی 
اس��ترالیا ناامید شد و به همین دلیل بار دیگر به ایالات 
متحده بازگش��ت تا به عنوان اس��تاد اقتصاد در دانشگاه 
ایالتی وین در دیترویت تدریس کند. در سال ۱۹۶۴ وی 
به برکلی کالیفرنیا نقل مکان کرد و تا س��ال ۱۹۹۰ که 

بازنشسته شد کار تدریس را در این دانشگاه ادامه داد.

زمینه ای برای دریافت جایزه نوبل 
هارسانی ضمن تدریس در دانشگاه برکلی تحقیقات 
گس��ترده ای در زمین��ه تئوری بازی انج��ام داد. هارالد 
کوهن که دانش��جوی جان فون نویمان در پرینستون 
بود و پیشتر انتشارات تئوری بازی را در اختیار داشت 
وی را در زمینه های تحقیقاتی این نظریه تشویق کرد. 
مشکل اساس��ی که باید مورد حل قرار می گرفت این 
بود که بازیکنان حاضر در بازی همه به طور مس��اوی 
اطلاعات در اختیار ندارند و از کارت های حریف )بمب، 
موش��ک( اطلاعی ندارند و در نتیج��ه ناگزیر به انجام 
مذاکرات هستند. هارس��انی موفق شد این مشکل را با 
ارتب��اط دهی به تئوری نویمان و بازیکنان آگاه ردیابی 
کند. همین مطالعات بود که برای او در س��ال ۱۹۹۴ 

جایزه نوبل را به همراه داشت.

طرحی برای پیش بینی حرکات رقیبان 
از س��ال ۱۹۶۶ تا ۱۹۶۸، هارس��انی بخشی از تیم 
تئوریس��ین های بازی بود. اکنون ابتکار هارسانی نوعی 
استاندارد برای اقتصاد اطلاعات است که کاربرد نظریه 
بازی را توس��عه بخش��یده است. هارس��انی با توجه به 
شناخت محدودی که نسبت به نظریه بازی ها داشت، 
توسط جان نش تشویق شد تا مقاله ای در مورد نظریه 
بازی های مشارکتی و غیرمشارکتی و بازی های معامله 
و راهبردهایی مطلوب در این بازی ها- آنچه که اکنون 
با عنوان »تعادل نش« نامیده می ش��ود- بنویسد. وی 
از اواخر دهه ۱۹۶۰ نس��بت به گسترش مدل نش در 
زمین��ه »نظریه بازی«، اقدام ک��رد و بر مبنای برآورد 
تغییرات واکنش��ی بازیکنان، طرحی برای پیش بینی 

حرکات رقیبان ارائه داد.

و  هارسانی در استفاده از تئوری بازی 
استدلال اقتصادی در فلسفه سیاسی 
و اخلاقی )به ط��ور خاص فایده گرایی( 
و همچنی��ن در مس��اله مطالعه انتخاب 

تعادل، نقش مهمی داشته است 

  نظری��ه ب��ازی ب��ه گفت��ه آکادم��ی 
س��لطنتی علوم س��وئد »از بازی هایی 
چ��ون ش��طرنج و پوکر گرفته ش��ده« 
که در آنه��ا بازیکن��ان ناچارند به جلو 
بیندیش��ند و نوع��ی اس��تراتژی ب��ر 
مبنای پیش بینی واکنش های حریفان 

طراحی کنند

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

کاریکاتور

 رشد حبابی بورس بزرگترین خطر اقتصاد ایران / تسنیم

تلخند

 »مُسَکن مقطعی« برای سفره کارگران / تسنیم

زمان برگزاری نام دوره 

15،13 و 17 اردیبهشتتحلیل تکنیکال )سطح یک(

آنچه کارفرمایان در خصوص تعهدات و 
15 و 17 اردیبهشتخدمات بیمه تأمین اجتماعی باید بدانند

22،21 و مفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی
25اردیبهشت

 استخراج ارز دیجیتال و کسب درآمد 
Mining 16 و 17 اردیبهشتاز آنها

زمان برگزاری نام دوره 

13 اردیبهشتآشنایی با بورس کالا

16 و 23 اردیبهشتتابلوخوانی

20 اردیبهشتتحلیل تکنیکال مقدماتی

رویداد 
هفته

نام دوره 

دوره مجازی آشنایی با سرمایه گذاری در بورس

دوره مجازی تحلیل تکنیکال مقدماتی

دوره مجازی تحلیل تکنیکال پیشرفته

دوره مجازی تحلیل بنیادی مقدماتی

زمان برگزاری نام دوره 

 مبانی سرمایه گذاری موفق در بورس
)رایگان ( آنلاین

بهار 99

تحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته آنلاین

تابلوخوانی بازار و تکنیک های معاملاتی در 
سایت tse آنلاین 

استراتژی معاملاتی بر مبنای ACD آنلاین 

آشنایی با معاملات آتی زعفران و سکه آنلاین

تئوریسینی که 
مریخی بود 

»هارسانی« بنیانگذار تئوری بازی

 رویکرد تئوری بازی، ابزاری را برای
تحلیل تعامل راهبردی ارائه می کند

زمان برگزاری نام دوره 

آشنایی با سبدگردانی، صندوق های 
 سرمایه گذاری، اوراق مشارکت

گواهی سپرده و صندوق های کالا
31 اردیبهشت

21 اردیبهشتتحلیل بنیادی جامع

15 اردیبهشتفیلترنویسی مقدماتی تا پیشرفته

12و 19 خردادتابلوخوانی

17 اردیبهشتآشنایی با بازارسرمایه در معاملات بر خط
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یادداشت
شفاف سازی حباب در بورس

ب��ه نظر می رس��د که تا قبل از اس��فند 98 قیمت 
ش��رکت های بزرگ در بازار س��رمایه متناس��ب با 
ارزش دلاری آن ه��ا بوده اما رش��د قیمت  ش��رکت های کوچک هیچ 
تناس��بی با واقعیت های اقتصادی نداش��ته اس��ت. اما از اس��فند 98 
به بعد رش��د س��ریع ش��اخص مختص ش��رکت های کوچک نبوده و 
ش��رکت های بزرگ هم افزایش قیمتی را تجربه کرده اند که تناس��بی 
ب��ا اقتص��اد ایران و جه��ان ن��دارد. محتمل ترین س��ناریو در ماه های 
پی��ش رو، کاهش جدی قیمت  ش��رکت های کوچ��ک و اصلاح قیمت 
ش��رکت های بزرگ به نحوی اس��ت که ارزش دلاری آن ها متناس��ب 
ب��ا ش��رایط تعادل��ی بازار ش��ود. امری ک��ه احتمالا بخش��ی از آن از 
 طریق کاهش ش��اخص و بخش��ی از طریق افزایش قیم��ت ارز اتفاق 

خواهد افتاد. 
نیمه  پر 

اقتص��اد ایران ط��ی دهه های گذش��ته همواره درگیر ش��وک های 
تورمی بوده اس��ت. پس خانواده ها همواره ب��ه دنبال راهی برای حفظ 
ارزش دارایی ه��ای خ��ود در برابر ش��وک های تورم��ی بوده اند. اتفاق 
خوبی که در س��ال های اخیر افتاد، اضافه ش��دن س��رمایه گذاری در 
بورس به س��بد س��رمایه گذاری خانواده هاس��ت. در واق��ع بورس نیز 
مانن��د مس��کن از ارزش دارایی ها در برابر ش��وک های ارزی و تورمی 
محافظت می کند و در بلند مدت می تواند جایگزین بس��یار مناس��بی 
برای س��رمایه گذاری در ارز و طلا باشد. این امر از طرفی ظرفیت بازار 
را در ج��ذب ش��وک های ارزی و تورمی افزای��ش می دهد و از طرفی 
در صورت اس��تفاده صحیح از ظرفیت های بازار س��رمایه و تس��هیل 
عرض��ه  اولیه  ش��رکت های خوب می تواند به رش��د اقتصادی کش��ور 
کمک کند. باید خاطر نش��ان ش��د که علی رغم رش��د بس��یار شدید 
پ��ول ورودی خانوارها به ب��ورس،  کل خالص پول ورودی خانوارها در 
س��ال 98 تنها در ح��دود 30 هزار میلیارد بود ک��ه کمتر از 2درصد 
نقدینگ��ی نظ��ام بانکی و معادل حدود 2 میلیارد دلار اس��ت )عددی 
 ک��ه در مقابل مداخلات بانک مرکزی در س��ال 96 در بازار ارز ناچیز 

به حساب می آید(.  
نیمه  خالی

 ورود تعداد بس��یار زیاد افراد ناآش��نا به بازارس��هام و تصور ادامه  
روندهای گذش��ته در میان بخش زیادی از س��رمایه گذاران منجر به 
ایجاد حباب و افزایش نوسانات در بازار می شود.علاوه بر آن در چنین 
فضایی انگیزه  برخی سوءاستفاده کنندگان برای ارائه  اطلاعات غلط به 

سرمایه گذاران کمتر آشنا با دانش مالی افزایش پیدا می کند. 
ادامه در صفحه 10

  هفته نامه بورس: سال های اخیر، سرمایه گذاری در حوزه 
فن�اوری اطلاعات و ارتباطات، فرصت های بکری را در اختیار 
س�رمایه گذاران قرار داده و زمینه رش�د را برای شرکت های 
نوپای زیادی فراهم س�اخت. شرکت توسعه فناوری اطلاعات 
خوارزمی، یکی از همین مجموعه هاس�ت که در س�ال 13۷9 
ب�ا موض�وع تولی�د و بهره ب�رداری انواع س�خت اف�زار، نرم 
اف�زار، تجهی�زات الکترونیک�ی و رایانه ای م�ورد مصرف در 
ان�واع فعالیت های اداری، تجاری، خدمات�ی، تولیدی، مالی و 
بانکی تاس�یس ش�د. فرصتی کوتاه فراهم شد گفت وگویی با 
سید امیرحسین قاس�می، مدیرعامل شرکت توسعه فناوری 

اطلاعات خوارزمی انجام دهیم.
***

 وضعی�ت س�رمایه گذاری در فن�اوری اطلاع�ات را چگونه 
ارزیابی می کنید؟ 

حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات از همدیگر قابل تفکیک نیستند. بلکه 
مکمل هم هستند. ۱0 ش��رکت اول جهان در حوزه ICT فعال هستند. در 
کشور ما حدود 3۵ صدم درصد از GDP به ICT تعلق دارد. اما در کشوری 
مثل ترکیه این میزان به هشت درصد و در دنیا ۱۵ درصد است. این موضوع 
 ICT نشان میدهد خلاء بسیار زیادی در کشور مان برای سرمایه گذاری در
وجود دارد. در نهایت این خلاء پر خواهد شد و ما هم مسیری را طی خواهیم 
کرد که دنیا رفته است. بنابراین فرصت بسیار بکری در حوزه سرمایه گذاری 
در ICT در کش��ور وجود دارد و می ش��ود گفت ج��ذاب ترین حوزه جذب 

سرمایه، ICT است. 

 بیش�تر روی چه مشتریانی تمرکز داشته و چه برنامه هایی 
برای آنها دارید؟ 

تمرکز روی مش��تریان حوزه بانکی اس��ت اما در حال توسعه فعالیت ها به 
مش��تریان بازار خدمات مالی در کشور هس��تیم. البته در ارتباط با اپراتورها 
در کش��ور هم در حال تلاش هس��تیم و موفقیت های خوبی را هم به دست 
آورده ایم؛ اپراتورها قلب تپنده صنعت ICT در کشور هستند. از سوی دیگر، 
با توجه به اینکه ش��رکتی فعال در حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات بوده، 
ارتباط��ی که داریم با اپراتورهای موبایل در کش��ور ایج��اد می کنیم، ارتباط 
ارزش��مندی اس��ت. که در آینده، برای شرکت بسیار پرسود و پرخیر خواهد 

بود. بنابر این حوزه مش��تریانمان را داریم از حوزه بانکی توسعه می دهیم به 
حوزه خدمات مالی ضمن آن که سعی می کنیم اپراتورهای موبایل را به سبد 

مشتریان شرکت اضافه کنیم.

 مزیت رقابتی »مفاخر« به س�ایر مجموعه های فعال در این 
عرصه چیست؟ 

البته در ح��ال ایجاد مزیت های رقابتی جدید هس��تیم و در آینده وقتی 
ایجاد ش��د، توضیح خواهیم داد. اما در حال حاضر ش��رکت توسعه فناوری و 
اطلاعات خوارزمی در تمامی استان ها فعالیت دارد. این گستردگی در سطح 
کشور نسبت به شرکت های دیگر، خودش یک مزیت رقابتی است. همچنین 
بورسی بودن ش��رکت ما یک مزیت رقابتی محس��وب می شود. این موضوع 
باعث می ش��ود شفافیت ایجاد ش��ود و اعتبار ایجاد کند. همین طور ارتباط 
خوبی که با شبکه بانکی کشور وجود دارد. به خصوص بانک صادرات که یکی 
از بانک های بزرگ کش��ور است. حدود هفت، هشت بانک دیگر هم در سبد 

مشتریان ما هستند.

 دستاوردهای اخیر مجموعه چه تأثیری بر جایگاه خوارزمی 
در بازار سرمایه گذاشته است؟

 ارزش س��هام خوارزمی در یک سال گذشته چند برابر شده اما این رشد 

غیر از این که سهامداران را منتفع کرده، دو جنبه داشت. یکی رغبت اهالی 
بازار س��رمایه بود که رش��د بازار سرمایه و ش��اخص کل را به همراه داشت. 
دیگری شفافیت در مورد عملکردهاست که نشان می دهد اهالی بازار سرمایه 
از عملکرد ش��رکت راضی بوده اند. باور داریم شفاف سازی در عملکرد باعث 
رغبت بیش��تر به سهام ش��رکت و افزایش ارزش آن شده است. البته همین 
مس��یر در راس��تای عملکرد بهتر و س��وددهی بیشتر در ش��رکت ادامه پیدا 

می کند تا سهامداران هر چه بیشتر از منافع آن بهره مند شوند.

 برنامه های سال جاری »مفاخر« در چه زمینه هایی متمرکز 
شده است؟ 

اس��تراتژی حف��ظ بازار و مش��تری های فعلی مان را خواهیم داش��ت. در 
بخش نرم افزار س��عی می کنیم سبد محصولاتمان را افزایش و وارد بازاریابی 
محصولات نرم افزاری مان شویم. همین طور در مورد اپراتورها، به سمتشان 
حرک��ت کرده ایم و در حال توافقات خوبی با آنها هس��تیم. حتما کار کردن 
با اپراتورها را مدنظر قرار خواهیم داد و آنها هم مش��تریان جدید ما خواهند 
بود. البته روشن است که نیازهای یک اپراتور نیازهای کاملا متفاوتی با حوزه 
بانکی است. بنابراین در آن حوزه هم ناچار باید سبد محصولی جدیدی را ارائه 
کنیم. سعی می کنیم در سال جاری مثل گذشته، بحث کنترل هزینه و بهای 
تمام شده را ادامه دهیم . البته همه این موارد در راستای افزایش سوددهی 
شرکت و ایجاد منافع بیشتر برای سهامداران خواهد بود. همچنین با آن هایی 
که در تحریم می توانند با ما کار کنند، در حال مذاکره هس��تیم تا بتوانیم از 
طریق آنها که در سطح جهان سرویس های متنوعی را به اپراتورهای موبایل 
داده اند با استفاده از محصولات آنها و پیشنهاد به ایراتورهای موبایل در کشور 

وارد این بیزنس جدید هم بشویم.

 عملکرد سال گذشته شرکت چگونه بود؟
ش��رکت در زمینه تولید قطعاتی که به پشتیبانی نیاز دارد، توانست روند 
رو به رشد خودش را در سوددهی به خوبی طی کند. در هر دو حوزه فروش 
خدمات و فروش محصولات، با رش��د خوبی نس��بت به سال گذشته مواجه 
ش��دیم. تیم نرم افزارمان توانس��ت کارهای خوبی را در ش��رکت جلو ببرد و 
به محصولات خوبی در حوزه نرم افزار رس��یدیم که نسبت به فروش آن هم 
اقدام خواهیم کرد. در زمینه کاهش هزینه و کنترل هزینه ها خیلی خوب و 

موفق عمل کردیم.

کار کردن با اپراتورها را مدنظر قرار خواهیم داد

تداوم سوددهی برای سهامداران »مفاخر«
خلاء بسیار زیادی در سرمایه گذاری ICT وجود دارد

حیدر امیرکرمانی
تحلیلگر  بازار



صنایعوشرکتها
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اخبـار

 هفته نامه بورس: ارزش سهام بانک ملت در ماه گذشته از محدوده قیمتی هشت هزار 
و 553 ریال به 10 هزار و 732 ریال رسید و در کنار آن، ارزش بازار سهام »وبملت« در این 

ماه از 427 هزار و 650 میلیارد ریال به 536 هزار و 600 میلیارد ریال افزایش یافت.
بر اساس این گزارش ، معاملات سهام بانک ملت در بازار سرمایه طی فروردین ماه امسال 
با ثبت رشد ارزش سهام آن به میزان حدود 25 درصد پایان پذیرفت و بدین ترتیب این بانک 

بورسی بازدهی مطلوبی را نصیب سهامدارانش ساخت. 
همچنین در اولین روز معاملاتی ماه گذشته بازار سرمایه تعداد 189 میلیون و 655 هزار 
سهم بانک ملت به ارزش یک هزار و 622 میلیارد ریال میان سهامداران معامله شد و آخرین 
روز معاملاتی ماه گذشته نیز با داد و ستد حدود 293 میلیون سهم این بانک به ارزش سه 

هزار و 144 میلیارد ریال بود. 

معاملات 99.01.31معاملات 99.01.05شرح

8.55310.732قیمت هر سهم )ریال(

427.650.000.000.000536.600.000.000.000ارزش بازار )ریال(

189.655.706292.985.635حجم معاملات )سهم(

1.622.075.649.0813.144.452.297.983ارزش معاملات )ریال(

 افزایش مانده تسهیلات
بر اس��اس اطلاعات موجود، مانده تسهیلات بانک ملت در جریان فعالیتش طی فروردین 
ماه امس��ال از مبلغ دو هزار و 332 میلیون میلیون ریال به دو هزار و 422 میلیون میلیون 
ریال افزایش یافت. »وبملت« در این دوره عملکرد بالغ بر 181 هزار میلیارد ریال تسهیلات 

پرداخت و حدود 91 هزار میلیارد ریال نیز تسهیلات وصول کرد. 

تسهیلاتتسهیلات اعطایی طی دوره مانده اول ماه تسهیلات 
 وصولی طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

2.332.476.443180.965.28590.938.2862.422.503.442

رشد درآمد تسهیلات
بانک ملت در حالی طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه امسال بیش 
از 21 هزار و 497 میلیارد ریال درآمد از محل تسهیلات اعطایی بدست آورد که درآمد این 
بانک در دوره مشابه سال مالی گذشته بالغ بر 20 هزار میلیارد ریال محاسبه می شود. بر این 

اساس می توان گفت، درآمد تسهیلات اعطایی »وبملت« در دوره مورد بررسی حدود هشت 
درصد افزایش یافته است.

دوره یک ماهه منتهی به
98.01.31

دوره یک ماهه منتهی به
تغییر 99 به 98 )درصد(99.01.31

19.963.79021.497.5908

درآمد تسهیلات اعطایی )میلیون ریال(

منابع در آمد زایی 
طبق اطلاعات جدول زیر، حوزه هایی همچون سایر تسهیلات، فروش اقساطی و تسهیلات 
ارزی بیشترین درآمد را برای بانک ملت محقق ساخته اند. به طوری که، بیش از هفت هزار 
و 478 میلیارد ریال از درآمد 21 هزار میلیارد ریالی ماه گذش��ته این بانک از محل س��ایر 
تس��هیلات ثبت ش��د. البته در کنار آن، بالغ بر سه هزار و 543 میلیارد ریال درآمد از محل 

فروش اقساطی و دو هزار و 321 میلیارد ریال نیز بواسطه تسیهلات ارزی بدست آمد.

درآمد تسهیلاتشرح

7.478.822سایر تسهیلات

3.543.407فروش اقساطی 

2.321.705تسهیلات ارزی

دوره یک ماهه منتهی به 99.01.31 )میلیون ریال(

دریافت وتسویه سپرده سرمایه گذاری
بانک ملت طی ماه گذشته حدود سه هزار و 13 میلیون میلیون ریال سپرده سرمایه گذاری 
ش��ده دریافت کرد و در مقابل آن، دو هزار و 945 میلیون میلیون ریال س��پرده تسویه شد. 
از این رو، مانده سپرده های سرمایه گذاری »وبملت« در پایان ماه گذشته بیش از دو هزار و 

 709 میلیون میلیون ریال محاسبه می شود.
)ارقام میلیون ریال(

مانده اول ماه سپرده های 
سرمایه گذاری

سپرده های دریافتی 
طی دوره

سپرده های
 تسویه شده طی دوره

مانده سپرده های 
سرمایه گذاری پایان دوره

2.642.384.5313.013.270.7752.945.835.0772.709.820.229

این گزارش می افزاید:س��ود س��پرده های پرداخت ش��ده به س��پرده گذاران بانک ملت در 
فروردین ماه امسال بالغ بر 12 هزار و 66 میلیارد ریال محاسبه می شود.

بازدهی مناسبی نصیب سهامداران بانک ملت شد 

25 درصد صعود ارزش سهام »وبملت« 

افزایش 10 برابری ارائه تسهیلات 
بانک رفاه کارگران 

 هفته نامه بورس: با افزایش س��رمایه بانک 
رفاه کارگران، سایر شاخص های مهم و اساسی 
بانک از جمله نس��بت سرمایه گذاری های بانک 
به س��رمایه پایه، نسبت تس��هیلات به سازمان 
تأمین اجتماعی و س��ایر شرکت های وابسته به 

س��رمایه پایه تعدیل شده و قدرت و توانمندی این بانک 
افزایش قابل ملاحظه ای خواهد یافت.

اس��ماعیل لل�ه گانی، مدیر عامل بان��ک رفاه کارگران 
گفت: یکی از مهم ترین ش��اخص های س��لامت، شفافیت 
و توانمندی یک بانک، نرخ کفایت س��رمایه اس��ت که بر 
اساس استانداردهای بین المللی و اعلام بانک مرکزی این 
نرخ حداقل 8 درصد است و برای تقویت این نرخ 
در بان��ک رفاه کارگران، با افزایش س��رمایه بانک 
از23 هزار میلیارد ریال به 200 هزار میلیارد ریال 
موافقت شده است.مدیرعامل بانک رفاه کارگران 
افزود: با موافقت سازمان تأمین اجتماعی به عنوان 
س��هامدار اصلی، با افزایش سرمایه بانک رفاه کارگران که 
به صورت آورده نقدی و غیرنقدی اس��ت، بهتر می توانیم 

به رس��الت خود در ارائه خدمات به مشتریان و شهروندان 
عم��ل کنیم. لل�ه گانی تصریح کرد: این افزایش س��رمایه، 
در دو بخ��ش از فعالیت ه��ای بان��ک تأثیر وی��ژه ای دارد. 
ابتدا پرداخت تس��هیلات به جامعه زحمتکش کارگران و 
بازنشس��تگان و دیگری پرداخت تسهیلات به بخش های 
اقتصادی کش��ور ک��ه برای رش��د تولید و تحقق ش��عار 
جهش تولید اس��ت.مدیرعامل بانک رفاه ادامه داد: با این 
افزایش سرمایه، پرداخت تسهیلات قرض الحسنه و سایر 
تس��هیلات به کارگران زحمتکش و بازنشستگان در سال 
جدید بیش از 10برابر خواهد شد و در آینده نیز وضعیت 

بهتر و مطلوب تری خواهند داشت.

شفاف سازی حباب در بورس
ادامه از صفحه 9

مجموع این عوامل منجر به مکانیسم فیدبک مثبتی می شود که توانایی ایجاد حباب در بازار را دارد. همچنین شرکت های 
کوچکتر به دلیل تاثیر گرفتن بیشتر قیمت شان از ورود و خروج سرمایه بیشترین تاثیرپذیری را از این اتفاق دارند. با مقایسه 
ارزش دلاری 100 شرکت  بزرگ بورس ایران و 100 شرکت کوچک بورس در طی سال های گذشته مشاهده می کنیم که 
بخش عمده  افزایش قیمت شرکت های بزرگ از ابتدای سال 97 تا انتهای سال 98 تنها منجر به بازگشت ارزش دلاری این 

شرکت ها به سطح آن قبل از شروع 
بحران ارزی شده که به نوعی شاید 
متناس��ب ب��ا ارزش اقتصادی این 

شرکت هاست. 
در مورد 100 ش��رکت کوچک 
بورس مشاهده می شود که ارزش 
دلاری آنها در انتهای اس��فند 98 
بیش از 3 برابر ارزش دلاری آن ها 
قبل از ش��روع بحران ارزی است. 
رش��د قیمتی که به نظر نمی رسد 
با هیچ یک از واقعیت های اقتصاد 
ایران تناسبی دارد. از ابتدای سال 
ش��رکت های  دلاری  ارزش   99

بزرگ هم بیش از 30درصد افزایش یافته است. افزایش قیمتی که تناسبی با اتفاقات اقتصاد ایران و اقتصاد جهانی ندارد. 
البته انتظارات در مورد افزایش قیمت ارز می تواند عامل بخشی از این افزایش قیمت باشد. اما نمی توان از نقش افزایش 
سرمایه گذاری خانوارها در ماه های اخیر نیز چشم پوشی کرد. به نظر می رسد که اتفاقات فعلی بازار سهام ایران تشابهاتی با 
اتفاقات بازار سهام چین در سال 2015 دارد. بازاری که با رشد ورود خانوارها به بازار و همچنین خریدهای اعتباری و اهرم 
کردن سرمایه گذاری ها  و »مدیریت بازار« توسط دولت چین در ابتدا، رشد بیش از 100 درصد را تجربه کرد. رشدی که 
اتفاقا برای شرکت های کوچکتر بیش از 200 درصد بود. اما در نهایت بخش عمده  این افزایش قیمت شرکت های کوچک 

و بزرگ از بین رفت.

افزایش خدمات بیمه نوین برای بیماری های خاص 
برای ارتقا و توسعه خدمات بیمه ای در جهت حمایت از بیمه  گزاران، تعداد بیماری های خاص تحت پوشش بیمه نامه های 

عمر و سرمایه گذاری بیمه نوین افزایش یافت.
وحیدرض��ا جمالی؛ مدیر بیمه های اش��خاص انف��رادی بیمه نوین گفت: یک��ی از اهداف ما در ارائ��ه بیمه های عمر و 
سرمایه گذاری حمایت از بیمه گزار در شرایط سخت بیماری است، بنابراین با همفکری کارشناسان خود، تعداد 11 بیماری 
خاص که از بیماری های شایع و هزینه  برَ برای مردم کشورمان است را به پوشش امراض تکمیلی این بیمه نامه اضافه کردیم. 
جمالی افزود: پیش از این، پوشش امراض خاص بیمه نامه  عمر و سرمایه گذاری نوین شامل سکته قلبی، سکته مغزی، عمل 
قلب باز، پیوند اعضا و انواع سرطان می شد .اکنون با توسعه این محصول پوشش بیماری های خاص تکمیل شده و تمامی 
اعمال جراحی قلب، امِ اسِ، هپاتیتB و C، آلزایمر، پارکینسون، دیالیز )به علت نارسایی کلیوی(، نابینایی کامل )به علت 

بیماری(، ناشنوایی کامل، کُما، مننژیت و عفونت HIV نیز به پوشش امراض تکمیلی این بیمه نامه اضافه شده اند.

تسهیلات یک میلیونی برای مشتریان بانک آینده
بر اساس مصوبه  ستاد ملی مبارزه با کرونا برای حمایت از هم میهنان در شرایط ناهموار اقتصادی ناشی از شیوع کرونا، 

بانک  آینده برای 8330  نفر از مشتریان خود، مبلغ 10 میلیون ریال تسهیلات واریز کرد.
 براساس این گزارش، درپی اعلام لیست سرپرستان خانوار متقاضی دریافت وام یک میلیون تومانی از سوی وزارت 
تعاون، کار و رفاه اجتماعی و ابلاغ بانک  مرکزی ج.ا.ایران، این تسهیلات به حساب مشتریانی که یارانه  خود را از طریق 

بانک  آینده دریافت می کنند، واریز شد.

b e h p a r d a k h t . c o m

تفاهمنام��ه همکاری می��ان »به پرداخ��ت ملت« و »توس��ن تکنو« برای 
گس��ترش خدمات الکترونیک در حوزه های حمل ونقل، س��وخت و خرده 

فروشي در فروشگاه ها منعقد شد.
به گزارش روابط عمومی ش��رکت به پرداخت ملت، بنابراین تفاهم نامه 
ک��ه به امضای ش��هریار خلیل��ی؛ مدیرعام��ل این ش��رکت و دکترمحمد 
مظاهري؛ مدیرعامل ش��رکت توس��ن تکنو رس��ید، اندوخته ها و تجربه 
ای��ن دو مجموعه از بازار پرداخت الکترونیک کش��ور و فناوری های روز 
دنیا به ش��کلی هدفمندتر در مسیر خدمات رس��انی با محوریت و تاکید 
بر نوآوری به اش��تراک گذاشته خواهد شد. براساس اعلام مدیرعامل 
ش��رکت به پرداخت ملت این  تفاهمنامه مش��تمل ب��ر 6 محور اصلی به 

شرح زیر است:
با اجرایي نمودن محور اول از این پس کاربران س��که مي توانند نسبت 
به تهیه بلیت تک س��فره مت��رو تهران و حومه اق��دام کنند و در محور 
دوم ام��کان ش��ارژ کارت بلیت ه��اي مت��رو در پایانه ه��اي ب��ه پرداخت 
مق��دور خواهد بود. در همین راس��تا طرفین گس��ترش خدمات حمل و 
نقل عمومي در س��ایر حوزه ها مثل تاکسي ها و... را با تمام توان دنبال 
خواهند نمود. این اقدامات با اس��تفاده از پتانس��یل سها توسن محقق 
خواهد گردید. نکته قابل توجه درارائه راهکارهای متقابل از سوی دو 
ش��رکت جهت کاهش هرچه بیش تر تماس با ابزارهای فیزیکی بانکی و 
پرداختی به ویژه در ش��رایط حال حاضر کش��ور )شیوع ویروس کرونا( 
بوده و براي همه هموطنان راهگش��ا خواهد بود. خلیلی س��ومین محور 
هم��کاری را ایجاد امکان انتقال وج��ه کارت به کارت از مبدأ بانک ملت 
روی اپلیکیش��ن های شاپ و ایزی پی عنوان کرد و افزود: »محور چهارم 
ای��ن همکاری نیز تجهیز این دو اپلیکیش��ن ب��ه خواندن بارکد دوبعدي 
پایانه ه��اي ب��ه پرداخت )که ه��م اکنون همه آنها مجه��ز به این خدمت 

مي باشند( است.
در ادام��ه مدیرعامل توس��ن تکنو محور پنجم همکاری را ایجاد بس��تر 
الکترونی��ک ب��رای مدیریت فروش��گاه های س��وپرمارکتی از طریق یک 
فین تک جدید با نام تجاری ش��اپ عنوان کرد و ادامه داد: »با استفاده 
از این س��رویس که شاپ نام داردو به صورت مکمل PSP عمل می کند، 
مدیریت س��ه بخش فروش��گاه اینترنتی، کارتخوان وصندوق روی یک 
بس��تر فراهم خواهد ش��د که انجام امور حسابداری و انبارداری را نیز 
بدون نیاز به حضور فیزیکی میس��ر خواهد کرد. از س��وی دیگر، حضور 
مش��تریان را نیز مانند اپلیکیش��ن اس��نپ روی این سرویس خواهیم 
داش��ت و می توانیم پیش��نهادهای خود را با آن ها از طریق آن در میان 
بگذاریم و خدمات دریافتی مش��تریان از PSP را از 20 خدمت به 60 

خدمت افزایش دهیم.«

به گفته مدیرعامل شرکت به پرداخت ملت، ششمین محور این همکاری 
ک��ه یکی از مهم تری��ن محورهای آن اس��ت، ایجاد و افزای��ش تنوع در 

روش های پرداخت هزینه سوخت در جایگاه های سوخت گیری است.
وی در ای��ن ب��اره توضی��ح داد: »به پرداخ��ت از مع��دود ش��رکت های 
پرداخت الکترونیک در حوزه س��وخت است که ارائه دهنده روش های 
متنوع پرداخت هزینه س��وخت در جایگاه ها با اس��تفاده از نرم افزارها 
و س��خت افزارهای خ��ود ب��وده و ای��ن ب��ار نی��ز ت��لاش ک��رده تم��اس 
فیزیکی برای پرداخت در جایگاه ها را با کمک س��ه اپلیکیش��ن س��که، 
ش��اپ و ایزی پ��ی به حداق��ل ممکن برس��اند. بدین ترتیب ب��ا ترکیب 
اب��زار QR و کارت بانک��ی، همزم��ان ام��کان پرداخ��ت از س��ه طری��ق 
 کارت، کی��ف پ��ول الکترونیک و اس��کن ک��د دو بعدی ب��ا موبایل وجود 

خواهد داشت.
خلیل��ی در ادامه درباره پیش بیني افزایش اقبال عمومي در اس��تفاده 
از بارک��د دوبع��دي را مثب��ت ارزیاب��ي و اف��زود: درحال حاض��ر از نظر 
امکانات نرم افزاری و س��خت افزاری مش��کلی وجود ن��دارد و تنها باید 
فرهنگ سازی لازم انجام شود تا در حوزه QR هم مانند کارت بانکی که 
هم اکن��ون به صورت میلیاردی تراکنش دارد، ش��اهد فراگیری خدمات 

ارائه شده باشیم.
محمد مظاهري، مدیرعامل توسن تکنو نیز در مراسم امضای تفاهمنامه 
ب��ا ش��رکت به پرداخت مل��ت، این هم��کاری را نخس��تین هم��کاری دو 
ش��رکت در صنعت پرداخت با این س��طح از تمرکز بر فناوری و نوآوری 
و کار مش��ارکتی خواند و افزود: »به پرداخ��ت بزرگ ترین PSP ایران و 
خاورمیانه و پانزدهمین ش��رکت پرداخ��ت الکترونیک جهان با بالاترین 
س��هم از کارتخوان های کش��ور اس��ت که ما در صدد همکاری با آن در 
راس��تای ظرفیت س��ازی خدماتی با تکیه ب��ر فناوری، تولی��د و نوآوری 
هس��تیم. وی ب��ا اش��اره به انج��ام روزان��ه 10میلیون س��فر به صورت 
تک س��فره در مترو ته��ران، ماحصل این همکاری را خی��ر و برکت برای 
عموم مردم دانس��ت و گفت: »ارائه بلیت الکترونیک تک س��فره مترو 
نخستین گام این همکاری است و ان شاءالله با کمک فاوا در توسن سها 
س��ایر گونه های بلی��ت را نیز در بس��تر موبایل عرض��ه خواهیم کرد تا 
قدمی در مسیر سادگی و راحتی هرچه بیش تر و کمک به حفظ سلامت، 

وقت و انرژی آن ها باشد. 
مظاه��ري با بی��ان این که ب��رای فین تک جدیدم��ان با نام تجاری ش��اپ 
500 نقط��ه را در گام اول هدف گ��ذاری کرده ایم، افزود: »ما به عنوان 
اولی��ن تولیدکنن��ده کارتخوان ه��ای س��وخت در ص��دد هس��تیم ت��ا با 
 هم��کاری به پرداخت امکان پرداخت هزینه س��وخت به صورت موبایلی 

فراهم گردد.

انعقاد تفاهمنامه همکاری میان »به پرداخت ملت« و »توسن تکنو«
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 هفته نامه بورس: قیمت سهام سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری 
طی معاملات بازار سرمایه در فروردین ماه امسال از محدوده قیمتی پنج هزار و 
487 ریال به هشت هزار و 237 ریال افزایش یافت و همگام با آن، ارزش بازار 
س��هام ش��رکت از 148 هزار و 139 میلیارد ریال به 222 هزار و 399 میلیارد 

ریال رسید.
نوسان معاملات 

بر اس��اس این گزارش ، در ماهی که گذش��ت ارزش سهام س��رمایه گذاری صندوق 
بازنشس��تگی کشوری رشد 50 درصدی را پشت سر گذاش��ت. علاوه بر این، در اولین 
روز معاملات��ی بازار س��رمایه طی ماه گذش��ته بیش از 15 میلیون و 453 هزار س��هم 
»وصندوق« به ارزش 84 میلیارد و 798 میلیون ریال میان اهالی بازار س��رمایه داد و 
س��تد ش��د .آخرین روز معاملاتی در ماه مذکور نیز با معامله هفت میلیون و 661 هزار 

سهم شرکت به ارزش 63 میلیارد و 826 میلیون ریال سپری شد. 

معاملات 99.01.30معاملات 99.01.05شرح

5.4878.237قیمت هر سهم )ریال(

148.149.000.000.000222.399.000.000.000ارزش بازار )ریال(

15.453.5207.661.638حجم معاملات )سهم(

84.798.157.31663.826.969.561ارزش معاملات )ریال(

ثبت 40 هزار میلیاردی 
بر اس��اس اطلاعات موجود، س��رمایه گذاری صندوق بازنشس��تگی کشوری طی انتشار 
گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه امسال جزییات سرمایه گذاری ها و نیز 
خرید و فروش سهام در این دوره عملکرد را به اطلاع سهامداران و معامله گران رساند.این 
ش��رکت طی ماه گذشته در سهام 60 شرکت بورسی و غیر بورسی فعال در 25 صنعت از 
جمله انبوه سازی، املاک و مستغلات، اوراق مشارکت و سپرده های بانکی، عرضه برق، گاز، 
بخار و آب گرم، تجارت عمده فروشی به جز وسایل نقلیه موتور، بانک ها و موسسات اعتباری، 
س��ایر محصولات کانی غیر فلزی، سیمان، آهک و گچ، محصولات شیمیایی، ، محصولات 
غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر، کاشی و سرامیک، استخراج کانه های فلزی، لاستیک و 
پلاستیک، ماشین آلات و تجهیزات و ... سرمایه گذاری داشت . طبق اطلاعات موجود، بهای 
تمام شده سرمایه گذاری های »وصندوق« در پایان فروردین ماه امسال با حدود 58 میلیارد 

و 651 میلیون ریال افزایش، بالغ بر 40 هزار میلیارد ریال ثبت شد. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

6039.939.39258.6516039.998.043

جمع سرمایه گذاری )ارقام به میلیون ریال(

 ارتقای ارزش بازار پرتفوی بورسی
سبد بورس��ی ماه گذش��ته این مجموعه 27 هزار میلیارد ریالی شامل بخشی از سهام 
32 ش��رکت همچون پتروشیمی جم، پالایش نفت اصفهان، نفت ایرانول، سنگ آهن گل 

گهر، صندوق سرمایه گذاری اعتماد آفرینان پارسیان، نفت پاسارگاد، توسعه صنایع 
بهشهر، صندوق سرمایه گذاری اندیشه ورزان صبا تأمین، معدنی و صنعتی چادر ملو، 
نفت سپاهان، ایران خودرو، سرمایه گذاری گروه صنعتی رنا، پتروشیمی فن آوران، 
پتروشیمی نوری و... می شود. ارزش بازار این سبد در ماه گذشته بیش از 46 هزار 
و 466 میلیارد ریال افزایش و در نهایت از 175 هزار و 439 میلیارد ریال به حدود 

219 هزار میلیارد ریال ارتقا یافت.

ابتدای دوره 
انتهای دورهتغییرات)ارقام :میلیون ریال(

بهای 
تمام شده

ارزش
 بازار

بهای 
تمام شده

ارزش
 بازار

بهای 
تمام شده

ارزش 
بازار

افزایش 
)کاهش(

19.979.820175.439.37658.65143.466.75520.038.471218.906.131198.867.660

جمع سرمایه گذاری )ارقام به میلیون ریال(

 بیش از 19 هزار میلیارد پرتفوی غیر بورسی
در مقابل اما، بخش��ی از س��هام 28 ش��رکت فعال در خارج از بازار سرمایه همچون 
صبا فولاد خلیج فارس، صنایع پتروش��یمی مس��جد سلیمان، پتروش��یمی ایلام، پترو 
شیمیران، فولاد اکسین خوزستان، پتروشیمی امیر کبیر، کارخانه های لوله سازی اهواز، 
پتروشیمی باختر، صنایع شیر ایران، کارخانجات تولیدی تهران، گسترش تجارت پارس 
سبا، صبا آرمه و ... پرتفوی غیر بورسی »وصندوق« را تشکیل می دهد و بهای آن مبلغ 

19 هزار و 959 میلیارد ریال اعلام شده است.

صورت ریز معاملا ت سهام تحصیل شده، واگذار شده
بر اس��اس اطلاعات موجود، در ماهی که گذش��ت بخش��ی از س��هام بانک پارسیان 
و پتروش��یمی جم به بهای 62 میلیارد و 127 میلیون ریال به س��بد س��رمایه گذاری 
ش��رکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کش��وری اضافه شد.این در حالی است که 
»وصندوق« بخش��ی از سهام ش��رکت ایران یاس��ا تایر و رابر را به ارزش 41 میلیارد و 
575 میلیون ریال در بازار س��رمایه واگذار کرد و از این محل حدود 38 میلیارد ریال 

سود بدست آورد. 
کل مبلغ بهای تمام شده

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاری)ارقام:میلیون ریال(

3.47641.57538.099

درآمد حاصل از سود سهام محقق شده
این گزارش می افزاید: درآمد حاصل از سود سهام محقق شده سرمایه گذاری صندوق 
بازنشستگی کشوری مبلغ یک هزار میلیارد ریال محاسبه می شود که این رقم از محل 
سود نقدی تقسیمی شرکت های غیر بورسی موجود در سبد سرمایه گذاری »وصندوق« 

به مبلغ 10 میلیون ریال به ازای هر سهم حاصل شده است. 

تعداد سهام در تاریخ نام شرکت
برگزاری مجمع

درآمد هر سهم 
)ریال(

درآمد نقدی
 هر سهم )ریال(

درآمد حاصل از سود سهام 
مجمع برگزار شده 

)میلیون ریال(

سایر شرکت های 
100.00036.697.02010.000.0001.000.000خارج از بورس

 شاخص های سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی مطلوب بود  

50 درصد رشد ارزش سهام »وصندوق«

ذرهبیــن
فولاد مبارکه اصفهان

فولاد مبارکه نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازاراصفهان

10434سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1369/12/28تاریخ تاسیس
1381/08/20سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1385/12/20تاریخ اولین عرضهفلزات اساسيصنعت1369/12/28)بهره برداری(

12/29سال مالیساخت فلزات اساسي آهني و فولاديگروه1369/12/28تاریخ ثبت اولیه

فولادنماد 7841شماره ثبت اولیه

موضوع اصفهانمحل ثبت اولیه
فعالیت

بهره ب��رداری از کارخان��ه فولادس��ازی مجتمع فولاد 
مبارکه واقع در 74 کیلومتری اصفهان، انجام هرگونه 
فعالیت تولیدی، معاملاتی و بازرگانی اعم از داخلی و 
خارجی که بطور مس��تقیم یا غیر مس��تقیم با موضوع 
ش��رکت مرتبط باش��د. مش��ارکت و س��رمایه گذاری 
در س��ایر ش��رکت ها از طریق تاس��یس یا تعهد سهام 
ش��رکت های جدید یا خرید یا تعهد سهام شرکت های 
موجود، تهیه و تدوین و انتشار نشریات علمی و فنی 
و تحقیقاتی و انج��ام کارهای تحقیقاتی و تبلیغاتی در 
رابطه با موضوع فعالیت شرکت، کمک و مساعدت به 
موسس��ات فرهنگی، آموزش��ی و ورزش��ی، اکتشاف، 
اس��تخراج و بهره برداری از معادن فلزی و غیر فلزی 
مورد نیاز صنعت فولاد از جمله استخراج سنگ آهن، 
دولومیت و تولید سنگ آهن دانه بندی، کنسانتره و 
گندله از آن، انجام س��ایر ام��وری که به نحوی از انحا 

به پیشبرد اهداف شرکت کمک کند.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: بیمه آس��یا در جریان معاملات بازار س��رمایه در ماه گذشته بازدهی 
مثبت را به سهامدارانش اعطا کرد. همچنین صدور حق بیمه در این مجموعه طی عملکرد 
یک ماهه منتهی به 31 فروردین ماه 99 نس��بت به دوره مش��ابه سال مالی 98 با رشد 23 

درصدی همراه شد. 
 رشد صدور حق بیمه 

این مجموعه دو هزار و 300 میلیارد ریالی در شرایطی طی عملکرد یک ماهه منتهی به 
31 فروردین ماه 99 بالغ بر سه هزار و 465 میلیارد ریال حق بیمه صادر کرد که در مقابل 
آن، بیش از یک هزار و 162 میلیارد ریال خسارت پرداخت داشت . صدور حق بیمه در این 
مجموعه طی دوره مشابه سال مالی گذشته بیش از دو هزار و 812 میلیارد ریال و خسارت 
پرداختی مبلغ یک هزار و 157 میلیارد ریال ثبت ش��ده است. بر این اساس می توان گفت، 

صدور حق بیمه »آسیا« در دوره مورد بررسی با رشد حدود 23 درصدی همراه شد. 

دوره یک ماهه منتهی به 99.01.31دوره یک ماهه منتهی به 98.01.31
خسارت پرداختیحق بیمه صادرهخسارت پرداختیحق بیمه صادره 

مبلغ
 )میلیون ریال(

سهم
 )درصد( 

مبلغ
 )میلیون ریال(

سهم
 )درصد( 

مبلغ
 )میلیون ریال(

سهم
 )درصد( 

مبلغ
 )میلیون ریال(

سهم
 )درصد( 

2.812.6881001.157.5151003.465.0931001.162.324100

 رکورد داری بیمه ثالث-اجباری 
بر اس��اس اطلاعات موجود، بررس��ی مبالغ صدور حق بیمه و خسارت پرداختی رشته های 
در حال فعالیت ش��رکت بیمه آسیا در ماه گذشته نشان می دهد، رشته بیمه ثالث-اجباری با 
اختصاص سهم 40 درصدی در صدور حق بیمه و نیز سهم 45 درصدی در خسارت پرداختی 
بیشترین نقش را در فعالیت های این مجموعه طی دوره مذکور داشت. آنچنان که، حدود یک 
هزار و 370 میلیارد ریال حق بیمه در رشته ثالث - اجباری صادر شد و بالغ بر 520 میلیارد 

ریال نیز خسارت به بیمه گزاران پرداخت شده است.

شرح
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(
رشته بیمه ثالث 

1.369.92640520.00145اجباری

دوره یک ماهه منتهی به 99.01.31

رشد قیمت سهم و ارزش بازار 
معام��لات س��هام ش��رکت بیمه آس��یا طی م��اه گذش��ته با ثب��ت رش��د قیمتی 70 
درص��دی ای��ن مجموع��ه پای��ان پذیرفت. در ماهی که گذش��ت، قیمت س��هام ش��رکت 
از مح��دوده قیمتی هش��ت ه��زار و 486 ریال ب��ه 14 هزار و 431 ری��ال افزایش یافت و 
 ارزش ب��ازار س��هام آن نیز از 19 ه��زار و 517 میلیارد ریال به 33 ه��زار و 191 میلیارد 

ریال رسید.
این گزارش می افزاید: اولین روز معاملات س��هام ش��رکت بیمه آس��یا در بازار س��رمایه 
ط��ی ماه گذش��ته با داد و س��تد هفت میلیون و 375 هزار س��هم »آس��یا« به ارزش 62 
میلی��ارد و 581 میلی��ون ریال س��پری ش��د و آخری��ن روز معاملاتی نیز ب��ا ثبت حجم 
 معام��لات 17 میلی��ون و 786 هزار س��هم ب��ه ارزش 256 میلی��ارد و 686 میلیون ریال 

پایان پذیرفت.

معاملات 99.01.31معاملات 99.01.05شرح

8.48614.431قیمت هر سهم )ریال(

19.517.800.000.00033.191.300.000.000ارزش بازار )ریال(

7.375.08117.786.812حجم معاملات )سهم(

62.581.647.163256.686.695.913ارزش معاملات )ریال(

افزایش 23 درصدی صدور حق بیمه »آسیا«

سهامداران بیمه آسیا 70 درصد بازدهی گرفتند

جابه جایی سهام فولاد خراسان رشد داشت

14 درصد ارتقای ارزش
 سهام »فخاس«

 هفته نامه بورس: قیمت سهام فولاد خراسان، فعال در گروه فلزات اساسی بازار سرمایه 
طی معاملات فروردین ماه امسال از محدوده قیمتی 25 هزار و 183 ریال به 28 هزار و 732 
ریال رس��ید. همچنین در پی آن، ارزش بازار سهام "فخاس" در این ماه از 226 هزار و 647 

میلیارد ریال به 258 هزار و 588 میلیارد ریال ارتقا یافت.
افزایش جابه جایی سهام

بر این اس��اس ، معاملات سهام ماه گذش��ته فولاد خراسان با ثبت رشد ارزش سهام آن به 
میزان حدود 14 درصد پایان پذیرفت. علاوه بر این، جا به جایی 134 هزار سهم فولاد خراسان 
طی اولین روز معاملاتی ماه گذشته بازار سرمایه ارزشی به مبلغ سه میلیارد و 303 میلیون ریال 
را در این بازار رقم زد و در آخرین روز معاملاتی ماه مذکور نیز چهار میلیون سهم "فخاس" به 

ارزش 116 میلیارد و 595 میلیون ریال میان سهامداران و معامله گران داد و ستد شد. 

معاملات 99.01.31معاملات 99.01.05شرح

25.18328.732قیمت هر سهم )ریال(

226.647.000.000.000258.588.000.000.000ارزش بازار )ریال(

134.0234.058.028حجم معاملات )سهم(

3.303.307.245116.595.260.496ارزش معاملات )ریال(

درآمد یک ماهه
بر اس��اس این گزارش، درآمد فروش فولاد خراسان طی دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 31 
فروردین ماه امسال مبلغ 935 میلیارد و 128 میلیون ریال محاسبه می شود که این رقم از محل 

تولید 101 هزار و 995 تن انواع محصول و فروش 18 هزار و 919 تن از تولیدات رقم خورد 

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

101.99518.919935.128

دوره یک ماهه منتهی به 99.01.31

محصولات سبک ساختمانی در اولویت 
ای��ن گ��زارش می افزای��د: محصولات س��بک س��اختمانی-داخلی تولید ش��ده در این 
مجموعه 9 هزار میلیارد ریالی بیش��ترین درآم��د و نرخ فروش محصولات تولیدی را برای 
""فخ��اس" به ثبت رس��اند. همچنین تولید تع��داد 14 هزار و 503 تن محصولات س��بک 
س��اختمانی-داخلی و عرضه 10 ه��زار و 869 تن از تولیدات ای��ن محصول به قیمت 53 
میلیون و 425 هزار ریال به ازای هر تن درآمدی بالغ بر 580 میلیارد و 686 میلیون ریال 

را برای این مجموعه محقق ساخت. 

مبلغ فروشنرخ فروش )ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(نام محصول
)میلیون ریال(

محصولات سبک 
14.50310.86953.425.890580.686ساختمانی-داخلی

دوره یک ماهه منتهی به 99.01.31

 کسب تندیس سیمین 2 ستاره 
  همچنی��ن در پنجمین دوره جایزه مدیریت ملی انرژی ایران ، فولاد خراس��ان با 3 پله 
ارتقا موفق به کسب تندیس سیمین 2 ستاره شد. حمیدرضا زارع، معاون بهره برداری فولاد 
خراس��ان گفت: با توجه به مجموعه فعالیت های قابل توجه انجام گرفته در بخش مدیریت 
انرژی و نتایج حاصله و همچنین در چارچوب اس��تفاده از استانداردها و مدل هاي ساختاری 
مدیریت انرژي بین المللي، رعایت استاندارد ملي معیار مصرف انرژي ISIRI 9653 ، توجه 
به سیاس��ت هاي کلي اقتصاد مقاومتي و قانون اصلاح الگوي مصرف انرژي، ایجاد س��اختار 
مدیریت انرژی ش��امل ش��ورای عالی و کمیته های تخصصی انرژی در سطح شرکت و ایجاد 

فرآیندهای یکپارچه، این شرکت در پنجمین دوره جایزه ملی مدیریت انرژی حضور یافت.
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*پتروش�يمي خارگ: درشرکت تلاش گستران آینده حس��ين قضاوي نماینده شد. شرکت توسعه نفت و گاز صبا 
کارون هم غلامرضا اميرش��قاقي را به عنوان نماینده و نایب رئيس هيأت مدیره جدید ش��ناخت. درش��رکت مجتمع 

صنعتي نفت و گاز صبا جم کنگان، نصرت رحيمي نماینده شرکت مذکور و رئيس هيأت مدیره جدید شد.
*سيمان خوزستان: نماینده شرکت سيمان فارس و خوزستان بيژن جواهري جای خود را به مصطفي شهریاري داد 

وی به عنوان رئيس هيأت مدیره جدید انتخاب شد.
 *فارس�يت اهواز: نماینده ش��رکت سهامي عام س��يمان فارس و خوزستان از محس��ن کلاه کج به فرهنگ مدرس 

تغيير کرد.
 گروه توس�عه هنر ايران: در ش��رکت مهندسي عمراني اقتصادگس��تر دنا جلال رسول اف نماینده ورئيس هيأت 
مدیره جدید شد. شرکت آتيه اندیشان ویونا، بهمن یزدخواستي به عنوان نماینده ونایب رئيس هيأت مدیره جدید 
انتخاب شد. شرکت آکام تجارت تيراژه، قاسم تقي زاده خامسي را به عنوان نماینده شنا خت. درشرکا زانوس سازه 
شمال هم سيد یوسف هاشمي نماینده شرکت شد. شرکت پيشتازان صنعت سارال هم سولماز وزیرزاده را به عنوان 

نماینده شناخت.
*توليد ژلاتين کپسول ايران: در شرکت آنتي بيوتيک سازي ایران، محمد رضا رضایي مقدم نماینده شرکت شد.

*مهندسي ساختمان و تأسيسات راه آهن: از شرکت عمراني مسکن گسترابراهيم محمدي جای خود را به سيد 
محمد سميعي کاشي داد.

*داروسازي کاسپين تأمين:نماینده دارویي آترا حجت کاظمي به سينا خردیار تغيير کرد.
* پتروش�يمي شازند – اراک:نماینده شرکت سرمایه گذاري نفت، گاز و پتروشيمي تأمين )شرکت سرمایه گذاري 

صنایع پتروشيميایي تأمين( از حسين صفري به مهدي نوراحمدي تغيير یافت.
*صنايع لاستيکي سهند:نماینده سرمایه گذاري هامون کيش نيما مومني زاده به سحر زماني تغيير کرد. در گسترش 

تجارت هامون نيز علي صيادزاده به عنوان نماینده و رئيس هيأت مدیره جدید انتخاب شد.
*سرمايه گذاري بهمن: نماینده شرکت سامان مجد که محمد جواد سليمي بود، براین اساس محمد مهدي مومن زاده 

به عنوان نماینده جدید و نایب رئيس هيأت مدیره انتخاب شد.
*بازرسي مهندسي و صنعتي ايران:سرمایه گذاري تدبير فرهنگيان، محمد تقي جوینده رابه عنوان نماینده ونایب 

رئيس هيأت مدیره جدید خود شناخت. 
* پتروشيمي غدير:عباس کریمي با مدرک فوق ليسانس سرپرست پتروشيمی غدیر شد.

*رادياتور ايران: نماینده شرکت سرمایه گذاري و توسعه صنعتي نيوان ابتکاراز سيد فخرالدین حيدري منش به احمد 
مددي طائمه تغيير یافت.

*سيمان دورود:نماینده شرکت سيمان غرب ازحميدرضا گلشاهي به حامد عطاري تغيير کرد.
*س�رمايه گذاري توس�عه صنعت و تجارت:محمدمهدي زردوغي با مدرک فوق ليسانس مدیریت مالي به عنوان 

مدیر عامل معرفی شد.
*سرمايه گذاري توسعه معادن و فلزات:نماینده شرکت معدني و صنعتي فولاد سنگ ازمحمد فاطميان به بهمن 

عياررضائي تغيير کرد.
 *شير پاستوريزه پگاه گيلان: درشرکت شيرپاستوریزه پگاه خراسان، موسي اسماعيل زاده به عنوان نماینده ونایب 
رئيس هيأت مدیره جدید انتخاب شد. همچنين در شرکت های شيرپاستوریزه پگاه گلستان علي ثباتي، شيرپاستوریزه 
پگاه زنجان سعيد حسن زاده ویشکي و شير پاستوریزه پگاه همدان حسن بيتا به عنوان نماینده شرکت های مذکور 

انتخاب شدند. در شرکت شيرپاستوریزه پگاه تهران هم رضا کریم نژاد نماینده ورئيس هيأت مدیره جدید شد.

*داروس�ازي توليد دارو:از گروه س��رمایه گذاري البرزس��هامي عام محمدرسول س��ماکچي جای خود رابه نرگس 
محمدي داد.

*کارخانجات مخابراتي ايران:از شرکت سرمایه گذاري استان چهارمحال و بختياري مصطفي اسماعيلي جای خود 
را به مهدي راستي داد.

*داده پردازي ايران:نماینده بانک رفاه کارگران از سهيل رادیوم به ضياءالدین حجاري تغيير کرد.

*لابراتوارهاي رازک:نماینده ش��رکت توزیع داروهاي دامي داروپخش)سهامي خاص( از محسن همداني به جليل 
یعقوب زاده تغيير کرد.

هر هفته برآن هس�تيم تا براس�اس جديدترين اطلاعيه در س�امانه کدال، تغييراتی که در اعضای 
هيأت مديره ش�رکت ها به وجود می آيد را در اين س�تون به آگاهی س�هامداران برسانيم. باشد که 

انتشار اين اطلاعات مفيد واقع شود.

ک��ی کج��ا رف��ت؟
رفت و آمد های مدیریتی در ناشران

12
صنایعوشرکتها

| ارديبهشت 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 350 |

 هفته نامه بورس: فولاد خوزس��تان در جریان فعاليت یک ماهه منتهی به 31 فروردین 
م��اه امس��ال حدود 17 هزار و 500 ميليارد ریال درآم��د از محل توليد و فروش محصولاتی 

همچون بلوم و بيلت، اسلب و گندله محقق ساخت.
روند رو به رشد افزايش در آمد 

بر اساس این گزارش، این مجموعه 19 هزار ميليارد ریالی در حالی فروردین امسال به واسطه 
توليد 882 هزار و 101 تن انواع محصول و عرضه 439 هزار تن از توليداتش درآمدی بالغ بر 
17 هزار و 500 ميليارد ریال بدست آورده است که در دوره مشابه سال مالی گذشته مبلغ 
11 ه��زار و 349 ميليارد ریال درآمد ثبت کرد. این رقم از محل توليد 865 هزار و 939 تن 
انواع محصول و فروش 339 هزار و 260 تن از توليداتش حاصل شد. از این رو می توان گفت، 

درآمد فروش "فخوز" در دوره مورد بررسی حدود 54 درصد افزایش یافته است.

دوره یک ماهه منتهی به 99.01.31دوره یک ماهه منتهی به 98.01.31

مقدار تولید
 )تن(

مقدار فروش
 )تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

مقدار تولید
 )تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

865.939339.26011.349.648882.101439.00717.498.947

بيشترين در آمد از بازارهای داخلی 
همچنين بالغ بر هفت هزار و 287 ميليارد ریال از درآمد 17 هزار و 500 ميليارد ریالی ماه 
گذش��ته فولاد خوزستان به واسطه توليد 216 هزار و 899 تن محصول بلوم و بيلت و عرضه 
159 هزار و 499 تن از توليداتش در بازارهای داخلی محقق شد. به عبارت دیگر، بيشترین 
درآمد فروش ش��رکت از ميان محصولات توليدی آن توسط عرضه داخلی این محصول رقم 
خورده اس��ت. از س��وی دیگر، حدود 62 هزار و 728 تن از توليدات بلوم و بيلت به بالاترین 

قيمت نس��بت به س��ایر محصولات توليدی "فخوز" به مبلغ 54 ميليون و 819 هزار ریال به 
ازای هر تن در بازار های هدف صادراتی عرضه ش��د که ارزش آن بيش از س��ه هزار و 438 

ميليارد ریال محاسبه می شود.

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش
 )ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

216.899159.49945.688.6007.287.286بلوم و بیلت داخلی
بلوم و بیلت 

062.72854.819.3473.438.708صادراتی

دوره یک ماهه منتهی به 99.01.31

رونق معاملات
بر اساس این گزارش 19 درصد رشد قيمتی سهام فخوز، ارمغان معاملات ماه گذشته فولاد 
خوزس��تان در بازار س��رمایه برای سهامدارانش به ش��مار می رود.البته در ماهی که گذشت، 
قيمت س��هام این مجموعه فعال در گروه فلزات اساس��ی از محدوده قيمتی 13 هزار ریال به 
15 هزار و 590 ریال رسيد و ارزش بازار آن نيز از حدود 249 هزار ميليارد ریال به 297 هزار 
ميليارد ریال افزایش یافت. حجم و ارزش معاملات سهام این شرکت طی اولين و آخرین روز 

معاملاتی بازار سرمایه در فروردین ماه امسال به شرح جدول زیر است.

معاملات 99.01.31معاملات 99.01.05شرح

13.06815.590قیمت هر سهم )ریال(

248.928.372.000.000296.969.186.000.000ارزش بازار )ریال(

4.036.42924.914.040حجم معاملات )سهم(

51.710.822.601388.399.415.128ارزش معاملات )ریال(

 19 درصد رشد قيمتی سهام فخوز محقق شد 

 54 درصد افزایش در آمد فولاد خوزستان

عرضه اولیه زیر مجموعه های »وبصادر«

بانک صادرات
 به کمک »سجام« آمد 
 هفته نامه بورس: اوایل هفته گذش��ته بهره برداری از 
سامانه احراز هویت سجام در شعب منتخب بانک صادرات 
با مدیرعامل بانک صادرات ایران و مدیرعامل سپرده گذاری 

مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سمات( انجام شد.
تکميل زنجيره خدمات 

حجت ال��ه صيدی، مدیرعامل بانک صادرات گفت: 51 
شعبه منتخب بانک صادرات ایران جهت اجرای این طرح 
در تمامی استان های کشور به سامانه پيشخوان کارگزاری 
در بازار پول تجهيز ش��ده و مورد استفاده قرار گرفته اند و 
هم زمان با پيشرفت این پروژه به مرور تمامی شعب بانک 
مجهز به س��وپرمارکت مالی )ویژه معاملات س��هام و ارائه 
خدمات مشاوره مالی( خواهند شد. صيدی افزود: ارائه انواع 
خدمات مشاوره مالی و سرمایه گذاری، انجام سفارش خرید 

و فروش سهام، اخذ کد بورسی، صدور کد کاربری معاملات 
برخ��ط، معاملات آفلاین، تغيير کارگ��زار ناظر و معاملات 
گواهی سپرده سکه، مهم ترین خدمات قابل ارائه در شعب 
منتخب بانک صادرات در این زمينه بوده که با رونمایی از 
سامانه جدید، زنجيره خدمات کارگزاری در شعب منتخب 
بانک صادرات ایران تکميل شد.مدیرعامل "وبصادر" بيان 
داشت: کارنامه 19 ماهه سامانه پيشخوان کارگزاری بانک 
صادرات ایران نشان می دهد که از شهریورماه سال 1397 
تاکنون، تعداد مش��تریان »حضوری« و »برخط« شرکت 

کارگزاری بانک بيش از 14 هزار نفر افزایش یافته است. 

 البت��ه از این مي��زان بيش از هفت هزار مش��تری کد 
کاربری آنلاین دریافت ک��رده و در عين حال بيش از 18 
هزار ميليارد ریال اوراق بهادار از طریق »پيکاپ« )سامانه 
پيش��خوان کارگزاری در بازار پول( مورد داد و س��تد قرار 
گرفته اس��ت.صيدی تصریح کرد: نرم افزار صاپ نيز برای 
سجام تمهيداتی دارد تا سرمایه گذاران بتوانند از طریق این 
نرم افزار در سامانه ثبت نام کنند و فقط برای احراز هویت 

به دفاتر پيشخوان مراجعه کنند.
عرضه اوليه های »وبصادر«

مدیرعامل بانک ص��ادرات در خصوص برنامه واگذاری 
زیرمجموعه ه��ای این بانک طی س��ال جاری گفت: گروه 
مالی س��پهر ص��ادرات در نيمه راه ق��رار دارد و حدود 50 
درصد امور پذی��رش آن صورت گرفته و پس از آن عرضه 
اوليه س��هام تأمين سرمایه س��پهر صادرات نيز در دستور 
کار ق��رار گرفته اس��ت. صيدی درباره عرضه اوليه س��هام 
کارگ��زاری بانک صادرات افزود: اگر قرار بر این باش��د که 
سهام کارگزاری ها نيز در بورس عرضه شوند، قطعاً یکی از 

آنها کارگزاری بانک صادرات ایران خواهد بود.

اخب�ار
گل گهر۱۰ هزار میلیارد تومانی شد

افزایش سرمایه شرکت معدنی و صنعتی گل گهر، به اتفاق آرا به تصویب مجمع رسيد.اواسط هفته گذشته در مجمع 
عمومی فوق العاده »کگل« که در محل سالن تلاش تهران برگزار شد, اعضای مجمع، به افزایش سرمایه »گل گهر« 

از 4800 ميليارد به 10 هزار ميليارد تومان موافقت کردند.
ای��ن نشس��ت که با حضور حد نص��اب قانونی اعضا و بازرس قانونی تش��کيل ش��د، مقرر کرد افزایش س��رمایه 
در دو گام انجام ش��ود. بر همين اس��اس در گام نخس��ت با آورده نقدی س��هامداران، س��رمایه ش��رکت از 4800 
ميلي��ارد ب��ه 7440 ميليارد تومان می رس��د. همچنين مجمع، اختيار مابقی افزایش س��رمایه را ب��ه هيأت مدیره 
واگ��ذار ک��رد که در گام دوم تا رس��يدن به س��رمایه 10 هزار ميلي��ارد تومانی اقدام کند. بر اس��اس این گزارش، 
 گل گهر در اواخر س��ال گذش��ته مجوز افزایش بيش از دو برابری سرمایه را از س��ازمان بورس اوراق بهادار دریافت 

کرده بود.

صادرات خدمات نرم افزاری فولاد مبارکه 
با وجود توانمندی شرکت هایی نظير ایریسا در گروه فولاد مبارکه، می توانيم به خارج از کشور 

خدمات نرم افزاری ارائه کنيم.
حميدرضا عظيميان، مدیر عامل فولادمبارکه با اشاره به سودآوری اقتصادی با استفاده 
از فروش خدمات متنوع گروه به دیگر ش��رکت ها و صادرات به س��ایر کش��ورها گفت: باید 
جهانی اندیش��يد تا بتوان با اجرای پروژه هایی در آن س��وی مرزها، ف��ارغ از اقتصاد نفتی 
برای کش��ور درآمدزایی ارزی ایجاد کنيم. مدیر عامل فولادمبارکه بيان داش��ت: هم اکنون 

در ش��رکت فولاد سنگ، سنگ ش��کن دوم وارد مرحله احداث شده و در آینده نيز ش��اهد راه اندازی فاز سوم کوره 
خواه��د ب��ود. نتيجه این اقدام��ات تأمين کل آهک موردني��از فولادمبارکه در این بخش و س��ایر نيازهای معدنی، 
 تجهيزات��ی و تکنولوژی��ک در بخش ه��ای دیگر بدون ني��از به واردات خواهد بود و چه بس��ا به ص��ادرات در همه 

حوزه ها بينجامد. 

طرح های ایمیدرو برای مناطق کم برخوردار
وضعيت زیرس��اخت های معادن اس��تان های کمتر برخوردار بررس��ی، تا امکانات مورد نياز 

توسعه معادن در این مناطق فراهم شود. 
خ��داداد غریب پور، رئيس هي��أت عامل ایميدرو گفت: ایميدرو ب��ا اجرای این طرح ها، 
درصدد بررس��ی وضعيت اس��تان های کم برخوردار اما دارای معدن است تا بتواند نسبت به 
توسعه آنها و در عين حال تکميل زنجيره فلزات اقدام کند.غریب پور افزود: طرح مطالعات 
اوليه مناطق کم برخوردار توسط بخش خصوصی و طرح انجام خدمات پتانسيل یابی معدنی 

با نظارت ش��رکت تهيه و توليد مواد معدنی و توس��ط شرکت خصوصی اجرا می ش��ود. رئيس هيأت عامل ایميدرو 
با اش��اره به طرح مطالعات اوليه مناطق کمتر برخوردار تصریح کرد: در این طرح، 12 اس��تان شامل اردبيل، ایلام، 
چهارمحال و بختياری، خراس��ان ش��مالی، خراسان جنوبی، بلوچستان، کرمانش��اه، کهگيلویه و بویراحمد، لرستان، 
کرمان، هرمزگان و کردس��تان با جمعيت حدود 14 ميليون نفر توس��ط یک ش��رکت خصوصی مورد بررس��ی قرار 
می گيرن��د. غریب پور با اش��اره به طرح انجام خدمات پتانس��يل یابی معدنی گفت: این طرح در 6 اس��تان ش��امل 
کرمانش��اه، لرس��تان، ایلام، چهارمحال و بختياری، کهگيلویه و بویراحمد و شهرستان ممسنی )استان فارس( اجرا 

می شود که در مجموع 111 هزار کيلومتر مربع را در بر می گيرد.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »شس�تا«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت س��رمایه گذاری تأمی��ن اجتماع��ی در س��ال 1365 ب��ا س��رمایه 2 میلی��ارد تومان��ی تاس��یس ش��د و در س��ال 1379 ب��ه 
س��هامی ع��ام تبدی��ل و در س��ال 1399 با نماد شس��تا در ب��ورس تهران عرضه ش��د. ش��رکت متعلق به س��ازمان تأمی��ن اجتماعی 
ب��ا مالکی��ت 90درصد می باش��د. س��رمایه شس��تا در حال حاض��ر 8000 میلیارد تومان اس��ت. 80درصد پرتفوی ش��رکت بورس��ی 
و 20درص��د غیربورس��ی می باش��د. ش��رکت پرتف��وی متنوع��ی دارد و در ان��واع صنای��ع از قبی��ل نف��ت و گاز، فل��زات، داروی��ی، 
 کش��تیرانی، بان��ک، س��یمان و... س��رمایه گذاری ک��رده اس��ت. لازم ب��ه ذک��ر اس��ت س��الی مال��ی ش��رکت منته��ی ب��ه 31 خرداد 

هر سال است.

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکينی
کارشناس ارشد تحليل

10,480 قیمت تابلوE/P 14.05 صنعتشستانماد

 1.337 سود تحقق یافتهسال مالی 95
 1.567 میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات درآمد شرکت311 ریال 91 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 94 میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

 1.359 سود تحقق یافتهسال مالی 96
 1.448 میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات درآمد شرکت184 ریال 53 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 372 میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

 1.256 سود تحقق یافتهسال مالی 79
 1.681 میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات درآمد شرکت196 ریال 125 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

152 میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

 4.519 سود تحقق یافتهسال مالی 89
 4.201 میلیارد تومان درآمد سود سهامملاحظات درآمد شرکت675 ریال 119 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 868 میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

1.682 ریالکارشناسی 44999 ریال9 ماهه 13199 ریالشش ماهه 99

تحلیل 
سودآوری 

ترکیب درآمدی 
شرکت

از سال 94 تا 97 عمده درآمد شرکت از درآمد سود سهام بوده است. از سال 98 با رونق گرفتن بازار سرمایه شرکت اقدام به فروش سرمایه گذاری ها نموده و سهم 
درآمد حاصل از فروش سرمایه گذاری ها افزایش یافته است. برای سال 99 درآمد 14.189 میلیارد تومانی برآورد می گردد که 76درصد از آن سهم درآمد سود فروش 

سرمایه گذاری ها می باشد.

 مفروضات 
پیش بینی 

سود حاصل از سرمایه گذاری در شرکت های بورسی و غیربورسی بر اساس میزان تقسیم سود در مجامع عمومی عادی سالیانه شرکت ها و رویه تاریخی طی سال های گذشته 
به نسبت تعداد مالکیت سهام محاسبه و در اطلاعات پیش بینی لحاظ شده است. لازم به ذکر است سود خالص شرکت های سرمایه پذیر متناسب با میانگین نرخ دلار آزاد 
16.900 تومان، نرخ دلار نیمایی 14.500 تومان، نرخ تورم 29 درصد، نرخ شمش فخوز 5.100 تومان برای هر کیلو و نرخ جهانی مس 4.950 دلار به ازای هر تن و نفت 

40 دلاری برآورد گردیده است. اطلاعات مورد استفاده به شرح جدول زیر است.

جزئیات 
سودآوری 
 شرکت های 
تاثیرگذار

پرتفوی بورسی

درصد تقسیم سودسود کارشناسی هر سهم سال 99سود هر سهم سال 98نماد

80درصد656 ریال433 ریالتاپیکو

100درصد2.380 ریال701 ریالصبا

95درصد4.700 ریال2.128 ریالتیپیکو

90درصد486 ریال296 ریالتاصیکو

 در یک سناریوی معمولی مطابق با مفروضات مذکور سود شرکت اصلی در سال 99، 168 تومان به ازای هر سهم برآورد می شود.

برآورد 
خالص ارزش 

دارایی ها

مفروضات 
پرتفوی بورسی و 

غیر بورسی

76درصد از ارزش افزوده پرتفوی شرکت سهم شرکت های بورسی و 34درصد سهم شرکت های غیر بورسی است. سهام شرکت های تاپیکو )47 درصد(، صبا )20 درصد(، 
حکشتی )10 درصد(، مدیریت توسعه انرژی تأمین )10 درصد(، تیپیکو )6 درصد(، سرمایه گذاری سیمان تأمین )6 درصد( بیشترین اثر را بر مازاد ارزش پرتفوی شرکت 
داشته اند. مازاد ارزش پرتفوی بورسی و غیر بورسی شستا بر اساس محاسبات سود کارشناسی شده سهام شرکت های سرمایه پذیر، اجماع نظر کارشناسان و نسبت قیمت 
به درآمد برآوردی و یا ارزش خالص دارایی ها محاسبه شده است. لازم به ذکر است، درصد مالکیت شرکت، در برآورد مازاد ارزش لحاظ شده است. ارزش شرکت های 
تاپیکو )9.968 ریال( ، صبا )20.100 ریال( ، حکشتی )28.000 ریال( ، مدیریت توسعه انرژی تأمین )11.440 میلیارد تومان( تیپیکو )64.364 ریال( سرمایه گذاری 

سیمان تأمین )6.400 میلیارد تومان( برآورد شده است.

NAV کارشناسی
با توجه به ارائه صورت های مالی حسابرسی شده منتهی به اسفند 98، جمع حقوق صاحبان سهام بر این اساس در محاسبه ارزش خالص دارایی های شرکت مبلغ 12.312 
میلیارد تومان لحاظ شده است. با توجه به محاسبات مازاد ارزش پرتفوی بورسی )101.1462 میلیاردی( و غیربورسی ) 25.992 میلیاردی( شرکت و همچنین لحاظ شدن 

سود 5.269 میلیاردی فروش سرمایه گذاری ارزش خالص دارایی های هر سهم شرکت 18.469 ریال برآورد می شود.

کشش NAV هر 
سهم شستا

یکی از سئوالات مهم این روزهای بازار در خصوص شرکت های سرمایه گذاری این است که با رشد شرکت های زیرمجموعه بورسی شرکت، چه تغییری در nav شرکت ایجاد 
می شود. در مورد شستا با هر 1درصد افزایش ارزش بازار پرتفوی بورسی، nav 0.7درصد افزایش می یابد، هر 1درصد افزایش ارزش تاپیکو 0.4درصد nav شستا را 

افزایش می دهد. این عدد برای صبا 0.2 درصد تاصیکو 0.04درصد و حکشتی 0.1درصد می باشد.

نظر کارشناسی

از ریسک های شرکت وابستگی NAV شرکت به ارزش روز چند هلدینگ سرمایه پذیر و سهم بالای سود حاصل از فروش سرمایه گذاری ها در ترکیب درآمدی کارشناسی 
99 می باشد.از پتانسیل های شرکت می توان به نقدشوندگی مناسب سبد دارایی شرکت، سرمایه گذاری بر روی صنایع بنیادی و متنوع ، بازار انحصاری ارائه خدمات مالی و 
سرمایه گذاری شرکت های تابعه، تقسیم سود بالای شرکت در مجمع ، داشتن زیرمجموعه های با ارزش غیر بورسی، عرضه شرکت های زیرمجموعه در سال جاری و رونق بازار 
سرمایه و رشد شرکت های زیرمجموعه اشاره کرد. از شرکت های مشابه شستا از نظر حجم سرمایه گذاری، نوع صنعت و تنوع پرتفوی، می توان به وغدیر، وامید، وصندوق وبانک 
اشاره کرد. بررسی نسبت های P/E و P/S این شرکت ها میانگین 87درصد برای P/S و 12 واحدی P/E را نشان می دهد. با NAV و سود پیش بینی شده، ارزش هر سهم 

شستا بین 1,500 تا 1,600 تومان برآورد می گردد. 
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معاون سرمایه گذاری و توسعه گروه مالی شهر خبر داد:

 کمترین هزینه صدورکدمعاملاتی در بانک شهر
 هفته نام�ه ب�ورس: در ش��رایط اقتصادی فعلی 
حاک��م بر جامع��ه و بازارهای رقی��ب آن و نیز حجم 
قابل توجه نقدینگی موجود در کشور، در حال حاضر 
 بازار س��رمایه در کان��ون توجه س��رمایه گذاران قرار 

گرفته است. 

ملزم به طی مجدد مراحل احراز هویت
سید مهدی پارچینی، معاون سرمایه گذاری و توسعه 
گروه مالی شهر با بیان این مطلب گفت: هر دو سمت 
این بازار یعنی ش��رکت های موضوع س��رمایه گذاری 
حاضر در این بازار به عنوان جذب کننده این منابع و 
س��رمایه گذاران به عنوان تزریق کنندگان منابع ملزم 

به رعایت شفافیت هستند. 
در همین راس��تا ناشران با انتشار به موقع اطلاعات و 

رویدادهای مالی نس��بت به تحقق این امر تلاش کنند و از طرفی س��رمایه گذاران هم قبل 
از ش��روع امر سرمایه گذاری باید احراز هویت شوند. پارچینی افزود: اگرچه این موضوع در 
گذش��ته از طریق مراجعه مستقیم شخص به کارگزار دارای مجوز از سازمان بورس صورت 
می گرفت و اس��ناد و مدارک هویتی س��رمایه گذار نزد کارگزار ثبت و نگهداری می شد، اما 
به دلیل عدم تمرکز س��وابق در صورتی که س��رمایه گذار قصد تغییر کارگزار و یا اس��تفاده 

همزمان از خدمات چند کارگزاری داشت ملزم به طی مجدد مراحل احراز هویت بود.

گامی برای آسان سازی احراز هویت
 وی تصریح کرد: متولیان بازار سرمایه در جهت متمرکز ساختن اطلاعات، حذف بوروکراسی 
مذکور و به منظور فراهم کردن ش��رایط برای ارائه خدمات بهتر و بیش��تر به فعالین بازار، 

اقدام به راه اندازی سامانه جامع اطلاعات مشتریان با نام اختصاری سجام داشتند. 
بر همین اس��اس به منظور دریافت کد بورسی و دریافت خدمات در بازار سرمایه، متقاضی 
باید در وهله اول با مراجعه به آدرس الکترونیکی www.sejam.ir در سامانه سجام ثبت 
نام انجام دهد. البته پس از ثبت نام در س��امانه مذکور، کد رهگیری به شماره تلفن همراه 
اعلامی متقاضی پیامک می ش��ود و متقاضی به منظور طی مراحل احراز هویت باید نسبت 

به انتخاب نوع مرکز احراز هویت اقدام کند. 

تسهیل احراز هویت توسط بانک شهر 
پارچینی با اشاره به اینکه در حال حاضر سه گروه شامل دفاتر پیشخوان دولت )تنها احراز 
هویت(، دفاتر ش��رکت های کارگزاری ) احراز هویت و دریافت کدمعاملاتی و ش��عب بانک 
ش��هر )احراز هوی��ت و دریافت کدمعاملاتی( امکان احرازهویت را فراهم س��اخته اند اظهار 
داشت: بانک ش��هر در راستای ایفای رسالت خود برای شهروندان و تسهیل فرآیند حضور 
س��رمایه گذاران در بازار سرمایه اقدام به تجهیز شعب و فراهم ساختن شرایط احراز هویت 
و صدور کدمعاملاتی داش��ت. بر این اساس متقاضیان می توانند پس از ثبت نام در سامانه 
س��جام و انتخاب یکی از ش��عب بانک شهر به عنوان مرکز احراز هویت، با در اختیار داشتن 
کد رهگیری س��جام به همراه شناسنامه و کارت ملی به شعبه انتخابی مراجعه و نسبت به 

احراز هویت اقدام کنند. 

صدور کد معاملاتی در 24 ساعت 
وی تاکی��د ک��رد: پس از احراز هویت در ش��عبه، اگر 
متقاض��ی تمای��ل به دریاف��ت کد بورس��ی از طریق 
کارگزاری ش��هر را داش��ته باش��د می تواند همزمان 
درخواس��ت اس��تفاده از خدمات کارگزاری شهر را به 

متصدی شعبه ارائه کند. 
همچنین مدارک ارائه ش��ده توسط متقاضی بصورت 
الکترونیکی به کارگزاری ش��هر ارسال و پس از تائید 
توس��ط کارگزاری شهر، ظرف 24 س��اعت نسبت به 
صدور ک��د معاملاتی و ایجاد حس��اب کاربری و رمز 
عبور اس��تفاده از خدمات آنلاین اق��دام که از طریق 

پیامک به اطلاع مشتری رسانده می شود. 

حداقل هزینه و خدمات رایگان 
معاون سرمایه گذاری و توسعه گروه مالی شهر در خصوص شفاف سازی هزینه های دریافت 
کدبورس��ی گفت: در حال حاضر هزینه ثبت نام در س��امانه س��جام 100,000 ریال است. 
هزینه احراز هویت در دفاتر پیش��خوان دولت برای ش��خص اصیل 111,000ریال و برای 
نماینده قانونی 127,000 ریال است. اما هزینه احراز هویت در شعب بانک شهر 50,000 
ریال اس��ت. همچنین جهت ارائه فرم ها به منظور دریافت کد معاملاتی و خدمات ش��رکت 

کارگزاری شهر، هیچ گونه هزینه دیگری از متقاضی دریافت نمی شود.

مشارکت بانک شهر در بورسار 
پارچینی بیان داش��ت: خدمت دیگری که بانک شهر به ش��هروندان در حوزه بازار سرمایه 
ارائه می دهد س��امانه بورسار است. در این س��امانه امکان خرید سهام در سامانه معاملات 
برخط کارگزاران به صورت مس��تقیم از طریق مانده حس��اب بانکی مشتری و بدون نیاز به 
واریز مبالغ به حساب سپرده شرکت های کارگزاری فراهم شده است. معاون سرمایه گذاری 
و توس��عه گروه مالی ش��هر گفت: برای دریافت این خدمت ابتدا مش��تری اقدام به اعلام 
حس��اب سپرده بانکی خویش به ش��رکت کارگزاری موردنظر از طریق اینترنت بانک خود 
می کند. البته پس از آن نیز بدون نیاز به انتقال و یا واریز وجه به حساب کارگزاری بصورت 
مس��تقیم در زمان ثبت سفارش خرید معادل ارزش س��فارش ثبت شده از حساب سپرده 
مشتری مسدود و به محض اجرای سفارش و انجام عملیات خرید مبلغ به صورت لحظه ای 

از سپرده مشتری برداشت و به سپرده کارگزاری واریز می شود. 
وی با اشاره به اینکه در صورت عدم اجرای سفارش خرید و یا لغو سفارش، سپرده مسدود 
شده رفع انسداد می شود، افزود: جهت بهره مندی از این خدمات، متقاضیان لازم است در 
سیس��تم معاملات برخط یکی از شرکت های کارگزاری طرف قرارداد با بانک شهر ثبت نام 
کرده و کد بورسی، نام کاربری و رمز سامانه مذکور را دریافت کنند .البته از طریق مراجعه 
به شعب بانک شهر در سراسر کشور، امکان فعال سازی این سرویس بر روی اینترنت بانک 

متقاضیان فراهم شده است. 

دیـــدگاه
مرورزماندرانواعمالیاتها

ادامه از صفحه 7
به عبارت دیگر، مرور زمان در هر یک از انواع مالیات ها، از تاریخ سررسید تعیین شده در قانون مالیات های مستقیم برای 
پرداخت آن مالیات به خصوص تعیین می شود. در این بخش از نوشتار به سررسیدهای پرداخت تعیین شده انواع مالیات 
بر درآمد مندرج در بابت سوم قانون مالیات های مستقیم که مهم ترین عامل برای محاسبه تاریخ تسری مرور زمان بر آن 

مالیات است، می پردازیم:
مالیات بر درآمد املاک

مالیات بر درآمد املاک شامل دو نوع مالیات بر نقل و انتقال املاک و مالیات بر درآمد اجاره است. از آنجایی که طبق ماده 
187 قانون مالیات های مستقیم، در کلیه نقل و انتقالات که در دفتر اسناد رسمی صورت می گیرد، فارغ از زمان انجام آن، 
مالک موظف به ارائه گواهی از اداره امور مالیاتی است، لذا در هر زمان که نقل و انتقال املاک در دفاتر اسناد رسمی ثبت 
می گردد، عملا مالیات نقل و انتقال آن قطعی و پرداخت شده است. در شرایطی که نقل و انتقال املاک بدون اخذ مفاصا 
حساب مالیاتی انجام شود، تاریخ انتقال سند، مبنای محاسبه مرور زمان مالیاتی در خصوص مالیات نقل و انتقال املاک است. 
علاوه بر این، در شرایطی که به موجب بند ج ماده 1 قانون تسهیل تنظیم اسناد در دفاتر رسمی، مالیات نقل و انتقال در زمان 
تنطیم سند در دفاتر اسناد رسمی پرداخت نگردد، در این صورت انتقال گیرنده ضمن سند تنظیم�ی به همراه انتقال دهنده 
متضامنا، متعه�د به پرداخت مالیات نقل و انتقال می گردد. در این حالت، اگرچه در مقطع نقل و انتقال، مالیاتی پرداخت 
نش��ده و بر ذمه متعاملین قرار گرفته ش��ده است، لیکن مطالبه این مالیات نیز مشمول قاعده مرور زمان مالیاتی شده و در 
صورتی که ظرف مدت 5 سال و 3 ماه از تاریخ تنظیم سند رسمی انتقال، این مالیات مطالبه نشود، می توان چنین استدلال 
کرد که دیگر قابل مطالبه نیس��ت. دلیل این اس��تدلال آن اس��ت که در قانون تسهیل، صرفا به تعهد و مسئولیت تضامنی 
متعاملین در پرداخت مالیات در صورت عدم پرداخت در هنگام تنظیم سند رسمی انتقال اشاره شده است و سخنی از قطع 
مرور زمان به میان نیامده است. جمع این خلاء قانونی با مقرره مرور زمان مالیاتی مذکور در ماده 157 قانون مالیات های 
مستقیم، پایه استدلال بالا است. در مالیات بر درآمد اجاره املاک به موجب ماده 80 قانون مالیات های مستقیم، مهلت تسلیم 
اظهارنامه و سررسید پرداخت مالیات اجاره هر سال تا پایان تیر ماه سال بعد می باشد؛ لذا تاریخ مذکور مبنای محاسبه مرور 

زمان مالیاتی در خصوص مالیات بر درآمد اجاره است.
مالیات بر درآمد حقوق

به موجب ماده 86 قانون مالیات های مستقیم، پرداخت کنندگان حقوق هنگام هر پرداخت یا تخصیص آن مکلف اند مالیات 
متعلق را طبق مقررات ماده 85 این قانون محاسبه و کسر و  تا پایان ماه بعد پرداخت کنند؛ لذا تاریخ مذکور، مبنای محاسبه 
مرور زمان مالیاتی در خصوص مالیات حقوق و دستمزد است. به عنوان مثال، سررسید پرداخت مالیات حقوق فروردین ماه 
س��ال 1395، تا پایان ماه بعد یعنی تا پایان اردیبهش��ت ماه سال 1395 خواهد بود؛ و لذا این مالیات از ابتدای شهریور ماه 

1400 به بعد مشمول مرور زمان مالیاتی خواهد بود.
مالیات بر درآمد مشاغل

به موجب ماده 100 قانون مالیات های مستقیم، دارندگان مشاغل مکلف اند اظهارنامه مالیاتی مربوط به فعالیت های شغلی 
خود را در یک  سال مالیاتی تنظیم و تا آخر خرداد ماه سال بعد به اداره امور مالیاتی تسلیم و مالیات  متعلق را پرداخت نمایند؛ 

لذا تاریخ مذکور مبنای محاسبه مرور زمان مالیاتی در خصوص مالیات بر درآمد مشاغل است.
مالیات بر درآمد اشخاص حقوقی

به موجب ماده 110 قانون مالیات های مستقیم، اشخاص حقوقی مکلف ا ند اظهارنامه و ترازنامه و حساب سود و زیان متکی به 
دفاتر و اسناد و مدارک خود را حداکثر تا چهار ماه پس از سال مالیاتی به اداره امور مالیاتی تسلیم و مالیات متعلق را پرداخت 

نمایند؛ لذا تاریخ مذکور مبنای محاسبه مرور زمان مالیاتی در خصوص مالیات بر درآمد اشخاص حقوقی است. 
مالیات اشخاص حقوقی منحله

به موجب ماده 116 قانون مالیات های مستقیم، مدیران تصفیه مکلف اند ظرف شش ماه از تاریخ انحلال )تاریخ ثبت انحلال 
ش��خص حقوقی در اداره ثبت ش��رکت ها( اظهارنامه مالیاتی مربوط به آخرین دوره عملیات شخص حقوقی را به اداره امور 
مالیاتی مربوط  تس��لیم و مالیات متعلق را پرداخت نمایند. اگر چه در این ماده، سررس��ید پرداخت مالیات شش ماه پس از 
انحلال اعلام شده است، لیکن در تبصره ذیل ماده 118 قانون مالیات های مستقیم، مبنای محاسبه مرور زمان مالیاتی برای 
این اشخاص »از تاریخ درج آگهی انحلال در روزنامه رسمی کشور« تعیین شده است. بنا بر این، تاریخ درج آگهی انحلال در 

روزنامه رسمی، مبنای محاسبه مرور زمان مالیاتی در خصوص مالیات اشخاص حقوقی منحله است.
مالیات بر درآمد اتفاقی

صاحبان درآمدهای اتفاقی به موجب ماده 126 قانون مالیات های مستقیم مکلف اند در هر سال اظهارنامه مالیاتی خود را در 
مورد منافع موضوع ماده  123 این قانون تا آخر  اردیبهشت ماه سال بعد و در سایر موارد، تا پایان ماه بعد از تاریخ تحصیل 
درآمد یا تعلق منافع، به اداره امور مالیاتی مربوط تسلیم و مالیات متعلق را بپردازند.  در صورتی که معامله در دفاتر اسناد 
رسمی انجام و مالیات وصول شده باشد، تکلیف تسلیم اظهارنامه ساقط می شود. بنابراین، اگر کسی منافع موضوع درآمدهای 
اتفاقی را دریافت کند، در صورتی که این منافع، مش��مول ماده 123 این قانون باش��د، پایان اردیبهش��ت سال بعد از آن، و 
درصورتی که منافع مشمول ماده 123 این قانون نباشد، پایان ماه بعد از دریافت منافع، مبنای محاسبه مرور زمان مالیاتی 

در خصوص مالیات بر درآمد اتفاقی است. 
جرایم موضوع ماده 169 مکرر

در 7 مورد قبل و به موجب مفاد قانون، مودیان مکلف به پرداخت مالیات در مواعد مقرر بوده اند و لذا مبنای محاسبه مرور 
زمان، آخرین موعد تعیین شده در قانون برای پرداخت این مالیات ها بوده است؛ در حالی که در ماده 169 مکرر، پرداخت 
مالیات موضوعیت ندارد. این ماده قانونی اش��اره به الزام مودیان به ارائه اطلاعات و معاملات فصلی دارد و عدم رعایت این 
الزامات، منجر به مطالبه جریمه می گردد. حال س��وال این اس��ت که در مورد جرایم ماده 169 مکرر، مبنای محاسبه مرور 

زمان مالیاتی از چه تاریخی است؟
 به موجب بند )1-5( دستورالعمل اجرایی موضوع ماده 169 مکرر قانون مالیات های مستقیم، اشخاص مکلف بودند از تاریخ 
1391/1/1، فهرست معاملات خود را به صورت فصلی )بر اساس سال شمسی( تا یک ماه پس از پایان هر فصل ارائه نمایند. 
ناگفته نماند که به موجب ماده 10 آیین نامه اجرایی موضوع تبصره س ماده 169 قانون مالیات های مستقیم اصلاحی مصوب 
1394/4/31 که از تاریخ 1395/1/1 لازم الاجرا شده است، این مدت به یک ماه و نیم پس از پایان هر فصل تغییر یافته است. 
حال این سوال مطرح می شود که با توجه به این که این فصول در یک سال مالیاتی قرار می گیرند، بنابراین، مبنای محاسبه 
مرور زمان مالیاتی برای مطالبه جرایم موضوع ماده 169 مکرر قانون مالیات های مستقیم برای هر فصل باید از تاریخ پایان 
موعد ارائه اطلاعات آن فصل باشد یا پایان موعد ارائه اطلاعات آخرین فصل آن سال و یا تاریخ انقضای مهلت تسلیم اظهار نامه 
مالیاتی عملکرد سال مربوطه؟ قانون گذار این ابهام و ایراد را به موجب تبصره 4 ماده 169 قانون مالیات های مستقیم اصلاحی 
1394/4/31 با اضافه کردن عبارت »در ه�ر دوره مالیاتی طبق مقررات این قانون با رعایت مهلت مقرر در ماده 157« م�رتفع 
نموده است. ضمناً قانون گذار به موجب تبصره 6 ماده 169 قانون مالیات های مستقیم اصلاحی 1394/4/31، مطالبه و وصول 
کلیه جرایمی که مودیان به واسطه عدم اجرای احکام ماده 169 مکرر اصلاحی 1380/11/27مرتکب شده اند را مطابق مقررات 
ماده 169 اصلاحی1394/4/31 دانسته است. لذا می توان با قاطعیت گفت مبنای محاسبه مرور زمان مالیاتی جرایم مذکور 
)169 مکرر قدیم و 169 قانون جدید( برای هر فصل حسب مورد، یک ماه برای فصول قبل از سال 1395 و یک ماه و نیم 
برای فصول سال 1395 به بعد، پس از پایان آن فصل خواهد بود.  قابل ذکر است که سازمان امور مالیاتی در بند 1 بخشنامه 
200/96/123 – مورخ 1396/9/7، مهلت مرور زمان جرائم ماده 169 مکرر را فارغ از دوره های زمانی تسلیم فهرست معاملات 
فصلی، و برای هر سال، 5 سال از تاریخ انقضای مهلت تسلیم اظهار نامه مالیاتی عملکرد سال مربوط دانسته بود که دادنامه 

شماره 3105 مورخ 30 بهمن ماه 1398 دیوان عدالت اداری، این بند از بخشنامه را ابطال نمود.
مرور زمان در قانون مالیات بر ارزش افزوده

به موجب ماده 21 قانون مالیات بر ارزش افزوده، مؤدیان مالیاتی مکلفند اظهارنامه هر دوره مالیاتی را حداکثر ظرف پانزده 
روز از تاریخ انقضاء هردوره، به ترتیب مقرر تسلیم و مالیات متعلق به دوره را پس از کسر مالیات هایی که طبق مقررات این 
قانون پرداخت کرده اند و قابل کسر می باشد، در مهلت مقرر مذکور پرداخت نمایند. جرایم موضوع این قانون نیز در ماده 22 
آن، به تفصیل آمده است.در قانون مالیات بر ارزش افزوده، ارجاعی به ماده 157 قانون مالیات های مستقیم نشده است. از 
سوی دیگر، در متن ماده 157 قانون مالیات های مستقیم نیز، مرور زمان مالیاتی به طور خاص، صرفا به مالیات بر درآمد بار 
شده است. بنابراین، تسری مرور زمان ماده یاد شده در قانون مالیات های مستقیم به قانون مالیات بر ارزش افزوده موضوعیت 
ندارد. با این حال، در ماده 34 قانون مالیات بر ارزش افزوده، مهلت نگهداری از دفاتر، صورتحساب ها و سایر فرم های مربوط، 
ماشین های صندوق و یا سایر وسایل را به مدت 10 سال بعد از سال مالی مربوط توسط مؤدیان تعیین کرده است. ممکن 
است برخی بر اساس این مقرره نتیجه بگیرند که مرور زمان مالیاتی برای مالیات بر ارزش افزوده هر دوره، 10 سال پس از 
سال مالی مربوطه است؛ اما باید توجه کرد که مرور زمان، امری است خلاف قاعده و نیاز به تصریح قانونی در هر مورد دارد. 
حکم مقرر در ماده 34 قانون مالیات بر ارزش افزوده، تنها ناظر بر تکلیف مودیان بر نگهداری اسناد و مدارک است. بدیهی 
است پس از مضی مدت مقرر در ماده 34 قانون مالیات بر ارزش افزوده، مامورین سازمان امور مالیاتی نمی توانند از مودیان، 
اسناد و مدارک مطالبه کرده و عدم ارائه یا وجود آن را حمل بر کتمان مالیاتی مودیان کنند؛ یا آن را از جمله قراین صحت 
تعلق مالیات بر ارزش افزوده بر مودی بگیرند؛ ولی این موضوع به هیچ عنوان ناقض حق سازمان امور مالیاتی بر مطالبه مالیات 
بر ارزش افزوده و جرایم مترتبه بر آن نمی ش��ود. بر این اس��اس، هر چند می توان استدلال کرد که مطالبه مالیات بر ارزش 
افزوده و جرایم آن، مشمول مرور زمان نیست ولی شایسته است قانون گذار ساز و کار لازم را برای افزودن مرور زمان مالیاتی 
به قانون مالیات بر ارزش افزوده در اصلاحات در حال انجام آن در نظر بگیرد. اهمیت این بحث در آن است که با توجه به 
عدم لزوم نگهداری اسناد و مدارک پس از پایان مدت مذکور در ماده 34 قانون فوق، مطالبه مالیات بر ارزش افزوده و جرایم 

آن برای دوره زمانی مذکور، در عمل متعذر است.
نتیجه گیری

 با توجه به مراتب ارائه شده در این نوشتار می توان نتیجه گرفت اگرچه در قانون مالیات های مستقیم، شمول مقررات از 
حیث مرور زمان مالیاتی در مورد انواع مالیات بر درآمد یعنی همان پنج سال و سه ماه دارای وجه مشترک است؛ اما مبنای 

محاسبه مرور زمان در هر یک از انواع این مالیات ها با یکدیگر متفاوت هستند. 
 در قانون مالیات بر ارزش افزوده ذکری از مرور زمان نشده است، با این حال، با عنایت به مهلت 10 ساله مذکور در این 
قانون برای نگهداری اسناد و مدارک، مطالبه مالیات بر ارزش افزوده و جرایم آن برای دوره زمانی مذکور، در عمل متعذر است. 
بنابراین پیشنهاد می شود قانون گذار ساز و کار لازم را برای افزودن مرور زمان به قانون مالیات بر ارزش افزوده در اصلاحات 

در حال انجام آن در نظر بگیرد.

 فرآیند احراز هویت و صدور کد معاملاتی توسط بانک شهر تسهیل شد

شــركت پتروشــيمى شــازند اراك، يكى از بزرگترين توليدكنندگان محصولات 
پليمرى و مواد شيميايى و همچنين از مهم ترين طرح هاى زيربنايى كشور ايران 
اســت كه در ســال 1363 به تصويب رسيد و فاز نخســت آن در سال 1372 
 مورد بهره بردارى قرار گرفت. پتروشــيمى شــازند اراك در كيلومتر 22 جاده 

اراك به بروجرد جنب پالايشگاه امام خمينى قرار دارد.
ظرفيت محصولات اين شركت به قرار زير است: اتيلن 306، پروپيلن 128، برش چهاركربنه 79، نفت 
كوره 65، هيدروكربورهاى هيدروژنه 169، پلى پروپيلن 75، پلى اتيلن سنگين 85، پلى اتيلن سبك 
خطى 75، بوتادين 27، پلى بوتادين رابر 26، اكســيد اتيلن 113، اتيلن گلايكول 119، اســيد استيك 

30، دواتيلن هگزانول 55، اتانول آمين ها 30 و اتو اكسيلات ها 30 تن.
كاربرد هاى محصولات در انواع لوله هاى پلاســتيكى، صنايع رنگ ســازى، چسب ســازى، لاستيك، صنايع 
برقى، فيلم هاى بســته بندى، الياف، ســرم و نخ جراحى، نرم كننده ها، صنايع پلى اســتر، حلال ها، مواد 
پاك كننده، ضد يخ، عايق هاى الكتريكى، تهيه شامپو و مواد شوينده و بهداشتى، جاذب هاى گازى، صنايع 
دارويى، لوازم آرايشــى، صنايع نفت و گاز و پتروشــيمى، صنايع ســيمان، مواد ضدعفونى كننده، جعبه 
نوشــابه، درب بطرى و ساير ظروف پلاســتيكى، محصولات پلاستيكى با ضخامت كم و زياد، اسباب بازى، 
لوازم خانگى، كيســه، كاور لباس، ورق هاى پلاســتيكى نازك و عريض، لوله هــاى آبيارى قطره اى، ظروف 

مايعات و قالب گيرى، صنايع رزين، براق كننده چرم، ضد كف، ضد رطوبت مى باشد.

به دنبال افت شــديد قيمت نفت و فرآورده هاى نفتى كه به دليل شــيوع بيمارى كرونا و همچنين جنگ 
نفتى كه بين روســيه و عربســتان پيش آمد، شاهد اوضاع وخيم در شركت هاى پالايشگاهى كه نفت را 
به فرآورده هاى نفتى نظير بنزين، گازوئيل و ... تبديل مى كنند هســتيم. از ســوى ديگر شــركت هايى 
كه فرآورده هايى نظير نفتا و يا لوبكات را از شــركت هاى پالايشــگاهى دريافت مى كنند و آن را تبديل 
به محصولاتى نظير پلى اتيلن در شــركتى چون پتروشيمى شازند و روغن موتور در شركت هاى روانكار 
مــى كننــد، به دليل افت نرخ ماده مصرفى و همچنين كشــش قيمتى محصولات در بازار داخلى، شــاهد 
عدم افت نرخ محصولاتشــان هســتيم. همين موضوع اســپرد ســودآوردى در آنها را باز كرده و موجب 

افزايش سودشان به نسبت سال گذشته خواهند شد. نفتا كه ماده اوليه توليد در شركت مورد بررسى 
اســت، امروز در فوب خليج فارس به 60 دلار رســيده اســت و انتظار مى رود با كاهش شــيوع كرونا، 
اوضــاع اقتصــاد جهانى به حالت ســابق برگردد و به همين دليل نفتا را در ايــن تحليل 200دلار درنظر 
گرفتيم. گرچه تحليل حساســيت نشــان مى دهد كه با ارقام مختلف دلار و نفتا، شــاراك به چه ميزان 
توانايى ســودآورى دارد. در نهايت در ســال 99 با فرض دلار 14.500 تومانى، نفتا 200 دلارى و افت 
10درصدى قيمت دلارى محصولات، شاراك مى تواند 294 تومان به ازاى هر سهم سود داشته باشد. 

لذا با در نظرگرفتن P/e فوروارد 8  و سود تقسيمى، پتانسيل رشد تا 2.600 تومان را دارد.

تحليل شركت پتروشيمى شازند (شاراك)

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسى عملكرد

نتيجه گيرى

مبلغ فروش (م.ريال)مقدار فروش (تن)مقدار توليد (تن)

گزارش عملكرد 6 ساله شركت (ارقام به ميليون ريال)

فيروزه جعفرى
كارشناس تحليل شركت 

سرمايه گذارى كاريزما
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  ب�ازار س�رمایه »جذاب« ای�ن روزهای اقتصاد 
ایران شده اس�ت،  علت این همه اقبال و رشد را 

در چه می دانید؟
بررسی علل رشد نیازمند توجه به متغیرهای کلان خارج از 
بازار سرمایه در بازه های زمانی مختلف است. در بازه بلندمدت 
)5 تا 10 س��ال( رشد مداوم نقدینگی با نرخ های بالاتر از 20 
درصد مهمترین عاملی بوده که با افزایش ارزش اسمی دارایی 
ش��رکت ها زمینه رشد قیمت س��هام را فراهم کرده است. از 
طرفی در دو سال گذشته تکانه ارزی، مهمترین علتی بوده که 
با افزایش درآمد ریالی ش��رکت ها رشد سریع قیمت سهام را 
به دنبال داشته است. در شش ماه اخیر )آبان 98 تا فروردین 
99( هم تغییر جهت انتظارات تورمی به همراه رش��د نرخ ارز 
مهمترین علت رش��د بازار س��هام بوده است. در فروردین ماه 
نیز به صورت وی��ژه ورود پرقدرت پول جدید به بازار س��هام، 
از عمده ترین دلایل رکوردش��کنی های شاخص بوده است به 
ش��کلی که تنها در 17 روز کاری ابتدای سال 99، سهامداران 
حقیقی دارایی جدیدی بیش از دوره 10 ماهه ابتدای سال 98 

وارد بازار سهام کرده اند.

  بازار س�هام، رشد قیمتی خود را پس از شوک 
ارزی تجربه کرد.

 در پای��ان فروردین 1399 ارزش ب��ورس تهران به حدود 
2600 هزار میلیارد تومان رس��یده که این رقم رشدی 38.5 
درصدی را نس��بت به ابتدای سال نشان می دهد. رشد ارزش 
بورس تهران نس��بت به ابتدای س��ال 98 و 97 نیز به ترتیب 
مع��ادل 279 درصد و 578 درصد بوده اس��ت. به این ترتیب 
عملکرد بازار س��هام پس از شوک ارزی اخیر، بسیار بیشتر از 

سایر دارایی های مالی بوده است. 
همچنین باید توجه داشت که رشد فعلی بورس در مقایسه 
با عملکرد تاریخی بازار سهام نیز بسیار بیشتر بوده به شکلی 
که در تجربه شوک ارزی ابتدای دهه 1390، بازار سهام کمتر 
از 300 درصد رش��د را تجربه ک��رد در حالی که در آن زمان، 
قیمت نفت و کالاهای پایه در س��طوحی بسیار بالاتر از امروز 
قرار داش��ت. می توان گفت س��هام، پربازده ترین دارایی مالی 
ایرانیان پس از شوک ارزی اخیر بوده است. مجموع رشد نرخ 
ارز از ابتدای سال 1397 تا پایان فروردین 1399 برابر با 244 

درصد بوده است. 
طلا و مسکن نیز در این دوره به ترتیب 311 درصد و 187 
درصد افزایش قیمت را تجربه کرده اند. در مقابل، ارزش بورس 
و فراب��ورس در دوره مذکور معادل 578 درصد و 734 درصد 
افزایش یافته اس��ت که فاصله چشمگیر سهام با سایر رقبا را 
نش��ان می دهد. هرچند در سال 1397، بازار سهام نسبت به 
س��ایر رقبا بازدهی کمتری داشته اما در سال 1398 توانسته 
این عقب ماندگی را جبران کند و پیشتاز بازدهی شود. تنها در 
یک ماهه فروردین 1399، بازدهی بازار سهام از بازدهی سال 
گذشته بازارهای ارز، طلا و مسکن بیشتر بوده است. مجموع 
این ارقام در کنار س��هولت معامله در بازار سهام سبب شده تا 
جذابیت آن برای آحاد اقتصادی به شدت افزایش یابد و شمار 

فعالان این بازار رشد محسوسی را تجربه کنند.

  جدا از تجربه رش�د قیمتی، بازار س�هام رونق 
محسوس معاملاتی هم داشت.

همینطور اس��ت. بررس��ی میانگین ارزش روزانه معاملات 
س��هام در بورس تهران نش��ان می دهد که این رقم در هفته 
پایانی فروردین به حدود 8 هزار میلیارد تومان در روز رسیده 
اس��ت. البته در روزه��ای اخیر این رقم ب��ه نزدیک 17 هزار 
میلیارد تومان نیز رسیده است. به منظور مقایسه توجه داشته 
باشید که میانگین روزانه ارزش معاملات در سال 1398 فقط 

حدود 2.1 هزار میلیارد تومان 
بوده اس��ت و در س��ال 1397 
ای��ن رقم کمت��ر از ی��ک هزار 
میلیارد تومان بوده است. مبانی 
اقتص��اد بیانگ��ر آن اس��ت که 
افزایش قیمت و افزایش مقدار 
معاملات در یک بازار تنها یک 
علت دارد و آن هم انتقال تابع 
تقاضا به سمت بالاست. به زبان 
ساده، خریداران حاضر به خرید 
مقادی��ر بیش��تر در قیمت های 

بالاتر هستند. در مورد دلایل رشد تقاضا در بازار سهام در یک 
ماه اخیر، در کنار عوامل بنیادین نظیر رشد نرخ ارز و انتظارات 
تورمی، به نظر می رسد که کاهش امکان معاملات در بسیاری 
از بازارها نظیر مسکن و خودرو به دلیل شیوع کرونا سبب شده 
تا ورود پول به بازار سهام افزایش یابد و فعالیت های سفته بازانه 

تشدید شود.  

  و معامله گران حقیق�ی اصلی ترین علت رونق 
معاملات بازار سهام بوده اند. 

بررس��ی ارزش معاملات به تفکیک افراد حقیقی و حقوقی 
نش��ان می دهد که در یک سال اخیر، رش��د ارزش معاملات 
اغلب ناشی از افزایش ارزش معاملات افراد حقیقی بوده و رشد 
معاملات افراد حقوقی بس��یار آرام و نسبتا هموار بوده است. 
میانگین ارزش روزانه معاملات سهام توسط افراد حقیقی در 
بورس تهران در هفته پایانی فروردین ماه سال جاری به بیش 
از 6 ه��زار میلیارد تومان رس��یده در حالی ک��ه در نیمه اول 
س��ال گذش��ته، این رقم به زحمت به یک هزار میلیارد تومان 
در روز می رس��یده است. روند رشد معاملات افراد حقیقی در 
بازار س��هام، از اواخر آبان ماه 98 آغاز ش��ده، در اوائل دی ماه 
98 تش��دید شده و از ابتدای فروردین 99 جهش یافته است. 
در مورد علت رش��د معاملات در پنج ماه پایانی سال گذشته 
)آبان تا اسفند(، به نظر می رسد که تحریک انتظارات تورمی و 
انعکاس آن در رشد نرخ ارز، مهمترین عاملی است که می توان 

ذکر کرد.

  با این مقدمه یعنی شما معتقد به تشدید جریان 
ورود پول جدید به بازار هستید.

آنچ��ه از اواخر آبان م��اه در بازار س��هام رخ داده و البته از 
دی ماه ش��دت یافته، افزایش میزان خرید سهام توسط افراد 
حقیقی است. در هفته پایانی فروردین ماه 99، افراد حقیقی به 
ص��ورت خالص )خرید منهای فروش( بیش از 3500 میلیارد 
تومان س��هام به دارایی های قبلی خ��ود اضافه کرده اند و این 
رقم برای مجموع 17 روز کاری فروردین ماه بیش از 11000 
میلیارد تومان بوده است. برای داشتن تصویر مقایسه ای توجه 

داش��ته باشید که در سال گذشته برای رسیدن دارایی جدید 
افراد حقیقی به این س��طح، بیش از 207 روز زمان )از ابتدای 
سال تا نیمه بهمن ماه( نیاز بوده است. به عبارت روشن، افراد 
حقیقی در یک ماه ابتدای امس��ال بی��ش از 10 ماهه ابتدای 
س��ال گذشته س��هام جدید خریده اند. این ارقام گویای ورود 
نقدینگی جدید یا اصطلاحا فرِِش مانی توس��ط افراد حقیقی 

به بازار سهام است.

  ب�ازار ارز ه�م چن�دان جذابیتی ب�رای مردم 
نداشت؟

بازار ارز در س��ال گذش��ته دو روند کاملا متفاوت داشته و 
آبان ماه، نقطه تغییر روند بوده اس��ت. در سال 1398 نرخ ارز 
در بازار آزاد معادل 15 درصد افزایش یافته اس��ت. البته روند 
تغییرات ارز در طول س��ال هموار نبوده و در نیمه اول س��ال 
همزمان با تثبیت نس��بی فضای اقتصاد نرخ ارز روند کاهشی 
داشته اما پس از آبان ماه و با افزایش انتظارات تورمی، این روند 
معکوس شده و نرخ ارز از محدوده 12 هزار تومان تا 16 هزار 
تومان افزایش یافته است. هرچند بازدهی ارز در سال 1398 
چندان جذاب نبوده اما با توجه به آنکه ریسک نگهداری این 
دارایی )در مقایس��ه با گزینه ای مثل س��هام( توسط ایرانی ها 
پایین ارزیابی می شود، می توان انتظار داشت دارایی های ارزی 
همواره بخش��ی از سبد س��رمایه گذاری افراد را تشکیل دهد 
بنابراین کاهش تقاضای احتیاطی و س��رمایه گذاری برای ارز 

چندان محتمل به نظر نمی رسد.

  رون�د ن�رخ ارز در س�ال 99 را چگونه ارزیابی 
می کنید؟ 

بررس��ی شرایط تجارت خارجی کش��ور نشان می دهد که 
اثرگ��ذاری تحریم ها بر میزان 
صادرات بی��ش از واردات بوده 
لذا انتظار می رود که با برقراری 
این ش��رایط در س��ال 99 نیز 
همچنان مازاد نسبی تقاضای 
مصرفی ارز وجود داشته باشد. 
به این ترتیب، روند قیمت ارز 
برای س��ال 1399 افزایشی )و 
نه جهشی( برآورد می شود که 
این افزایش احتمالا در محدوده 
نرخ تورم یا کمی بالاتر خواهد 
بود. در کنار تمامی موارد فوق الذکر، مس��اله انتخابات ایالات 
متحده در آبان 1399 و ریس��ک سیاس��ی ناش��ی از انتخاب 
مجدد ترامپ نیز قطعا پرمیوم ریس��ک جدیدی را به نرخ ارز 

تحمیل خواهد کرد.

   طلا می تواند به عنوان دارایی امن، دوباره مورد 
توجه قرار گیرد؟

در س��ال 1398 بازده��ی طلا مع��ادل 27 درصد بوده که 
این رقم نس��بت به بازدهی ارز بیش��تر بوده اس��ت. علت این 
امر، رش��د بهای جهانی طلا در س��ال گذش��ته بر اثر افزایش 
ریس��ک ناش��ی از مواردی مانند جنگ تجاری ایالات متحده 
و چی��ن، برگزیت و تش��دید تنش های سیاس��ی و نظامی در 
منطق��ه خاورمیانه بوده اس��ت. با توجه به آنکه ریس��ک های 
جهانی در س��ال جدید و پس از ش��یوع کرون��ا افزایش یافته 
و در این ش��رایط تقاضا برای دارایی های امن افزایش می یابد، 
کاه��ش بهای جهانی طلا نامحتمل به نظر می رس��د. تدارک 
دیدن بس��ته های نجات اقتصادی چند میلیارد دلاری توسط 
کش��ورهایی نظیر ایالات متحده، قطعا با افزایش نرخ تورم در 
این کشورها همراه خواهد بود و نتیجه کاهش ارزش ارزهای 
عمده، افزایش قیمت طلا خواهد بود. در بازار داخلی نیز حباب 
س��که طلا )به عنوان شاخص انتظاراتی آتی و مازاد تقاضا( به 
تدریج در حال افزایش اس��ت و مج��ددا به محدوده 5 درصد 
رس��یده است. انتظار افزایش تقاضا در این بازار، رشد قیمت و 
رسیدن حباب قیمتی به سطوح بالاتر از 10 درصد در ماه های 

آینده چندان دور از انتظار نخواهد بود.

  تصویر فعلی متغیرهای کلان اقتصاد را چگونه 
ترسیم می کنید؟

بخش حقیق��ی اقتصاد پس از یک دوره بهبود نس��بی، با 
شیوع کرونا در حال انقباض است. هر چند که رشد اقتصادی 
در س��ال 98 ب��ه تدریج در حال احیاء ب��وده و در نهایت نرخ 
رشد اقتصادی بدون نفت در 9 ماهه ابتدای این سال )آخرین 
آم��ار موجود( از دامنه منفی خارج ش��ده اما ش��یوع بیماری 
کرونا و شوک همزمان آن به دو سمت عرضه و تقاضا موجب 

کاهش تولید شده است. به هنگام ترین داده مربوط به بخش 
حقیقی، مربوط به ش��اخص مدیران خرید اسفندماه است که 
نش��انگر افت محسوس تولید در این ماه است. سطح شاخص 
در اسفندماه به عدد 42 رسیده است که پس از فروردین )به 
دلیل اثر فصلی کاهش فروش(، کمترین میزان ثبت شده برای 
این متغیر در سال 98 است. قرار گرفتن شاخص در محدوده 
رکود در اسفندماه در حالی رخ داده که در طول شش ماه قبل 
از آن، شاخص همواره در محدوده رونق قرار گرفته بود و این 
کاهش در پررونق ترین ماه س��ال،  تنها ناشی از شیوع کرونا و 
افت تقاضاست. تداوم ش��رایط بیماری و قرنطینه ها می تواند 
اثرات منفی قابل ملاحظه ای به بنگاه ها وارد کند و این شرایط 
قطعا تولید، فروش و در نتیجه درآمد بنگاه های بازار س��رمایه 
را نیز متاثر خواهد ساخت. با توجه به این تفاسیر انتظار تداوم 
کاهش میزان تولید حداق��ل در ابتدای فصل بهار وجود دارد 
که این موضوع نشان دهنده چشم انداز رکودی صنعت حداقل 

در ابتدای سال 99 است. 

   ای�ن روزه�ا س�رعت گردش پ�ول در اقتصاد 
افزایش یافته است. 

در شش ماه اخیر )آبان 98 تا فروردین 99( سهم سپرده های 
جاری از مجموعه سپرده های بانکی افزایش یافته و در مقابل 
س��هم سپرده های بلندمدت )یک س��اله( کاهش یافته است. 
سهم س��پرده های جاری در بهمن ماه به 17.6 درصد رسیده 
اس��ت که نسبت به ابتدای س��ال قبل، رشدی حدود 5 واحد 
درصد را نش��ان می دهد. به نظر می رسد انتقال پول از سمت 
سپرده های بلندمدت به سمت سپرده های جاری در ماه های 
اخیر ناش��ی از تحریک انتظارات تورمی و افزایش فرصت های 
س��فته بازی در اقتصاد بوده اس��ت. البته در اسفند و فروردین 
این روند معکوس شده که تا حد زیادی ناشی از شیوع کرونا 
و کاهش میزان معاملات در انواع بازارها بوده اس��ت. حتی در 
صورت ثابت ماندن سهم سپرده های جاری در محدوده فعلی 
16 درصد، باز هم این رقم نس��بت به میانگین سال های قبل 
بالاتر است و سیالیت سپرده ها و افزایش سرعت گردش پول 

بر افزایش نرخ تورم موثر خواهد بود.

   ش�واهد نشان می دهد نقدینگی با نرخ بالایی 
در حال رش�د است و پتانس�یل توقف این روند 

فعلا وجود ندارد. 
همینطور است. نرخ رشد نقدینگی در پایان آذرماه 1398 
به رقم 28.2 درصد رسیده که رقمی قابل ملاحظه محسوب 
می ش��ود و بالاتر از نرخ میانگین 25 درصدی رشد این متغیر 
در دهه 90 اس��ت. بررسی روند رشد نقدینگی نشان می دهد 
ک��ه از ابتدای س��ال 1397 آهنگ رش��د نقدینگی به تدریج 
افزای��ش یافته و این روند تاکنون ادامه یافته اس��ت. در مورد 
چش��م انداز این متغیر با وجود انضب��اط بانک مرکزی در یک 
س��ال و نیم اخیر و برنامه این نهاد جهت مداخله گسترده در 
بازار اوراق برای مقابله با پولی ش��دن کسری بودجه دولت، به 
نظر می رس��د که عملا امکان کاهش نرخ رشد نقدینگی برای 
کوتاه مدت وجود ندارد. دلیل این موضوع نیز مربوط به شیوع 
بیماری کرونا و البته تعطیلی واحدهای تولیدی و صنفی است 
که با کاهش درآمدهای مالیاتی دولت همراه خواهد ش��د در 
کنار آن استمهال های مربوط به بازپرداخت تسهیلات بانکی 
و موارد مش��ابه دیگر، پتانسیل های دیگری است که می تواند 

رشد نقدینگی را سرعت بخشد. 

  فکر می کنید سودآوری شرکت ها در سال 99 
بهبود چشمگیری خواهد داشت؟ 

رش��د نرخ ارز در س��ال های اخیر و وابس��تگی بالای بازار 
سرمایه به ش��رکت های صادرات محور سبب ش��ده تا درآمد 
ریالی شرکت ها رشد چشمگیری داشته باشد و همین موضوع 
باعث افزایش قیمت س��هام آنها شود. اما برای سال 99 بنا به 
دلایلی از جمله کاهش محسوس قیمت نفت و کاهش تقاضای 
جهانی، این مساله بسیار دور از انتظار خواهد بود. برآوردهای 
فعلی نشان می دهد مجموع سود محقق شده شرکت ها در سال 
جاری نسبت به سال قبل کمتر از 20 درصد رشد خواهد کرد 
و البته در صورت تداوم دامنه زمانی بیماری یا کاهش بیشتر 
قیمت نفت و س��ایر قیمت های جهان��ی، احتمال کاهش رقم 
مذکور وجود دارد. در مجموع، برای س��ال 99 احتمال جهش 
سود شرکت ها )شبیه به سال قبل( و در نتیجه تغییرات قیمت 

سهام آنها از این ناحیه بسیار نامحتمل خواهد بود.

  رشد سودآوری شرکت ها می تواند موجب رشد 
بیشتر قیمت سهام شود؟ 

براس��اس ادبیات مالی، قیمت س��هام برابر است با مجموع 
ارزش تنزیل شده سودهای آتی آن. نکته مهم در این تعریف، 
تاکید بر مقادیر تنزیل شده سود )و نه مقادیر اسمی( است. به 
این ترتیب آنچه می تواند سهام یک شرکت را از منظر بنیادی 
جذاب کند، انتظار افزایش سود حقیقی است. در بازار سرمایه 
ایران هر چند مقادیر اسمی سود بنگاه ها در سال 1398 رشد 
محسوسی داشته اما سود حقیقی بنگاه ها در سال 1398 تنها 
60 درصد بالاتر از س��ال قبل بوده است. نکته مهم دیگر آنکه 
با وجود رش��د چش��مگیر دلار و درآمدهای ارزی شرکت ها، 
هنوز هم بالاترین س��ود حقیقی مربوط به سال 1392 است 
و م��واردی نظیر قیمت  جهان��ی کالاهای پایه و هزینه مبادله 
ناشی از تحریم برای صادرکنندگان مانعی جدی برای جهش 
سود حقیقی شرکت ها در سال های اخیر بوده است. برای سال 
جاری و س��ال های آینده نیز به دلیل بیم��اری کرونا و تداوم 
احتمالی تحریم ها انتظار تغییر محسوس در سودآوری بنگاه ها 
وجود ندارد بنابراین در مجموع به نظر می رسد که سودآوری، 

نمی تواند محرک رشد آتی بازار سهام باشد.

  به نظر شما،  بازار سهام متناسب با رشد نرخ ارز 
تعدیل شده است؟ 

از آنجا که تکانه ارزی وارد ش��ده به اقتصاد ایران در س��ال 
1397، نقطه ش��روع رشد بازار س��هام بوده و در واقع بخش 
اصلی رش��د بازار سهام ناشی از انتقال تکانه ارزی به این بازار 
قلمداد می شود بنابراین در شرایط فعلی شمار زیادی از فعالان 
بازار برای بررسی پتانسیل رشد بازار از معیار ارزش دلاری بازار 
استفاده می کنند. پاسخ به این پرسش به سادگی امکان پذیر 
نیست اما در شرایط فعلی، ارزش دلاری بازار با وجود افزایش 

نسبی هنوز با سقف های تاریخی فاصله دارد.

   موضوع دیگر در بازار سرمایه، تجدید ارزیابی 
دارایی هاس�ت ، فک�ر  می کنی�د می توان�د موج 

جدیدی از رشد قیمت سهام را رقم بزند؟ 
مقوله تجدید ارزیابی دارایی ها در ماه های اخیر عامل رشد 
قیمت س��هام در برخی از ش��رکت ها بوده است. با وجود این 
پتانس��یل اثرگذاری گس��ترده تجدید ارزیابی بر بازار س��هام 
چن��دان منطقی به نظر نمی رس��د؛ از آنجا که تجدید ارزیابی 
دارایی ها یا جاری کردن ارزش دفتری دارایی ها، فقط تعدیل 
قیمت ها با نرخ تورم و نقدینگی اس��ت بنابراین انتظار می رود 
که نس��بت ارزش حقیقی شرکت ها در زمان ثابت باقی بماند. 
محاس��به نسبت ارزش بازار به نقدینگی نشان می دهد که در 
حال حاضر این نس��بت رشد بسیار زیادی کرده و تنها نسبت 

به مقادیر سال 1392 کمتر است. 
هرچند که ارزش بازار می تواند باز هم رشد کند و نسبت 
ارزش بازار به نقدینگی باز هم بالاتر رود اما به نظر می رسد 
مس��اله عقب ماندگی ارزش دارایی شرکت ها از روند تورم و 
نقدینگی )نی��از به تجدید ارزیابی( نمی تواند پش��توانه  این 

رشد باشد.

ش�ما  نظ�ر  ب�ه    
چش�م انداز ابرت�ورم 
ای�ن  و  دارد  وج�ود 
مس�اله عامل رش�د 

بازار سرمایه است؟ 
چش��م انداز  درآمدهای دولت، 
هزینه های بسیار سنگین مقابله 
ب��ا کرون��ا، اعطای تس��هیلات 
بانکی گس��ترده به خانوارها و 
کس��ب وکارها و موارد مش��ابه 

دیگر، نظریه رش��د قابل ملاحظه پایه پولی و احتمال ابرتورم 
در اقتصاد ایران را نزد برخی سرمایه گذاران ایجاد کرده است. 
این استدلال، خرید سهام در هر قیمتی را توجیه پذیر می کند 
چ��را که در آینده و ب��ا وقوع احتمالی ابرتورم، س��هام ارزنده 
خواهد ش��د. در پاسخ به این ادعا به نظر می رسد که حتی با 
وجود تمامی این موارد، براساس تجارب تاریخی احتمالا رشد 
نقدینگی و تورم در س��ال جاری حداکث��ر در محدوده 30 تا 
40 درصد خواهد بود و این مساله تنها می تواند رشد بازار در 

همین میزان را توضیح دهد.
 به ای��ن نکته هم توج��ه کنید که بالاترین میزان رش��د 
نقدینگ��ی در یک دهه اخیر مربوط به س��ال 1393 بوده که 
در آن زمان به دلیل نبود ابزارهایی نظیر اسناد خزانه اسلامی، 
دول��ت عملا گزینه ای به غیر از اس��تقراض از بانک مرکزی و 

شبکه بانکی در اختیار نداشت. 
مدیری��ت درآمد و مخارج عمومی دولت در س��ال 1399 

اگرچه بسیار دشوار، اما امکان پذیر است و انتظار وقوع ابرتورم 
بس��یار نامحتمل خواهد بود. در کن��ار این موضوع باید توجه 
داش��ت که اگر افراد در بازار س��هام با چشم انداز ابرتورم رفتار 
می کنند، در سایر بازارهای مالی نظیر طلا و ارز نیز باید شرایط 
مشابهی وجود داشته باشد. با این وجود بررسی معاملات سکه 
در بورس کالا نش��ان می دهد که هرچند تعداد معاملات پس 
از آبان ماه افزایش یافته اما در س��ه ماه اخیر معاملات به یک 
ثبات نس��بی رسیده و نش��انه ای از رفتارهای هیجانی در این 
بازار مشاهده نمی شود. در فروردین ماه که بازار سهام بیشترین 
رشد تعداد معاملات را داشته، در بازار سکه معاملات به صورت 
نسبی کاهش یافته است. بر این اساس، ابرتورم و وقوع اتفاقات 

سوداگرایانه در بازارهای مالی فعلا منتفی به نظر می رسد.

  ام�کان تغیی�رات اساس�ی در قیمت گ�ذاری 
محصولات شرکت ها وجود دارد؟ 

این مهم یعنی احتمال آزادسازی نرخ در محصولات برخی 
از گروه ها اس��تدلال دیگری اس��ت که می تواند در باب دلایل 

رشد بازار ارائه شود. 
در کنار این موضوع، حذف ارز 4200 تومانی می تواند برای 
برخی دیگر از گروه ها با افزایش نرخ فروش محصولات همراه 
شود و پیامد این تغییرات، افزایش محسوس درآمد )با فرض 
مدیریت و کنترل بهای تمام شده( و در نتیجه افزایش قیمت 
سهام در این گروه ها خواهد بود. در مورد این استدلال به نظر 
می رس��د که با وجود اثرات احتم��الا قابل ملاحظه در برخی 
گروه ها )و ن��ه کلیت بازار( عملا انتظار تغییرات اساس��ی در 
قیمت گذاری محصولات از منظر سیاست گذاری، وجود ندارد. 
به نظر می رس��د که انگیزه هرگونه اصلاحات قیمتی در نظام 
سیاست گذاری کش��ور حداقل برای کوتاه مدت از میان رفته 
است و از سوی دیگر پرداخت یارانه کالاهای اساسی )در قالب 
ارز 4200 تومان( ادامه می یابد. البته انتظار کاهش تدریجی 

دامنه شمول این ارز وجود دارد. 

  در ابتدا اش�اره کردیدکه پول هوشمندی وارد 
بازار نشده است.

 ورود پول هوشمند به صورت گسترده به بازار سهام، علت 
دیگری است که برای رشد بازار سهام در ماه های اخیر به ویژه 
فروردین ماه بیان می شود. هر چند معیار دقیقی برای رصد این 
جریان وجود ندارد اما بررسی ماهیت پول جدید وارد شده به 
بازار س��هام در فروردین ماه نشان می دهد که این پول بیش از 
آنکه ماهیت پول هوش��مند داشته باشد، به سرمایه های خرد 
شباهت دارد؛ بررسی ماهیت معاملات مناطق نشان می دهد 
که در فروردین ماه، خرید سهام بیشتر توسط معامله گران در 
شهرهای کوچک صورت گرفته و در شهرهای بزرگ تر )نظیر 

تهران( معامله گران بیشتر اقدام به فروش کرده اند. 
با توجه به این شرایط، به نظر می رسد که پول های جدیدی 
که به بازار سهام وارد ش��ده اند، اغلب پس انداز و سرمایه های 
خرد خانوارها در ش��هرهای کوچک هستند. به این ترتیب به 
نظر می رسد که پول تازه)fresh Money( وارد شده به بازار 
 smart( در ماه های اخیر احتمالا متفاوت از پول هوش��مند
Money( اس��ت. ش��اهد دیگری ک��ه می توان ب��رای ورود 
گسترده سرمایه خرد به بازار بیان کرد، کاهش اندازه معاملات 
است. در فروردین ماه، متوسط اندازه هر معامله در بازار سهام 
معادل 6.1 هزار س��هم بوده که این میزان کمترین سطح در 
یک دهه اخیر است. روند کاهشی میانگین اندازه معاملات در 
دو سال اخیر، به خوبی گویای ورود تدریجی سهامداران جدید 
با س��رمایه های خرد به بازار است که البته در فروردین ماه به 

شدت تشدید شده است. 
ب��ا توجه به صدور گس��ترده کدهای معاملات��ی از ابتدای 
سال و اتمام تدریجی دوره ممنوعیت یک ماهه آنها از ابتدای 
اردیبهشت، انتظار می رود که جریان ورود پول جدید به بازار 
حداق��ل در کوتاه مدت ادامه داش��ته باش��د. ورود پول جدید 
در کن��ار دانش تحلیل��ی کم و رفتار هیجانی اف��راد تازه  وارد 
می تواند پتانسیل بالایی برای رشد بازار حداقل در کوتاه مدت 
ایجاد کند. بر این اس��اس، تداوم رش��د ب��ازار حداقل تا اواخر 

اردیبهشت ماه دور از انتظار نخواهد بود. 

  با این ش�رایط آینده  بازار سهام را چطور باید 
دید؟

در مورد تصویر آینده بازار سهام باید توجه کرد که وضعیت 
و چشم انداز متغیرهای کلان اقتصاد ایران به ویژه پس از شیوع 
بیماری کرونا چندان مطلوب نیس��ت؛ شاخص مدیران خرید 
افت ش��دید فعالیت های تولیدی در بخش صنعت را نش��ان 
می دهد و وضعیت س��فارش های جدید و انتظارات تولید افت 
کرده به طوری که می توان حداقل برای چند ماه آینده از رکود 
تولید صحبت کرد. شرایط تجارت خارجی نیز گویای آسیب  
شدید صادرات و آسیب نسبی واردات به دلیل شیوع بیماری 
اس��ت و انتظار می رود که اثرات کاهش صادرات از یکس��و و 
اخلال در زنجیره تامین قطعات 
از سوی دیگر به زودی بنگاه ها 
را متاث��ر س��ازد. برآین��د این 
شرایط نش��ان می دهد کاهش 
بنگاه ه��ای  تولی��د و ف��روش 
بورس��ی در فص��ل اول س��ال 
محتمل خواهد بود. از س��وی 
دیگر شرایط س��رعت گردش 
پول و نرخ رش��د نقدینگی نیز 
در وضعی ق��رار دارد که انتظار 
می رود هزینه های بس��یار زیاد 
مقابله با بیماری، حمایت از تولید و بهبود معیشت خانوار، به 
تدریج منجر به افزایش نرخ تورم شود. البته مدیریت مناسب 
بانک مرکزی و انضباط مالی دولت به ش��کلی اس��ت که نرخ 
تورم برای س��ال جاری حداکثر در محدوده 30 تا 40 درصد 
برآورد می شود و خطرات وقوع ابَرَتورم فعلا برای اقتصاد ایران 
وجود ندارد. برخلاف عواملی نظیر سودآوری و تجدید ارزیابی، 
مساله فشار تقاضا و ورود نقدینگی جدید در حال حاضر نقش 

پررنگی در توضیح شرایط و چشم انداز آتی بازار دارد.
 پ��ول جدیدی که در ماه های اخیر ب��ه ویژه فروردین ماه 
وارد بازار ش��ده ابعاد بسیار بزرگی دارد اما در قطعات کوچک 
وارد بازار ش��ده چرا که میانگین تعداد سهام جا به جا شده در 
هر معامله به کمترین سطح تاریخی رسیده است. این موضوع 
نش��ان می دهد که پول جدید وارد شده به بازار بیش از آنکه 
ماهیت پول هوش��مند )smart many( داش��ته باش��د، به 

سرمایه های خرد شباهت دارد.

 مدیری�ت درآم�د و مخ�ارج عمومی 
دولت در سال 1399 اگرچه بسیار دشوار، اما 
امکان پذیر است و انتظار وقوع ابرتورم بسیار 
نامحتمل خواهد بود. اگر افراد در بازار سهام 
با چشم انداز ابرتورم رفتار می کنند، در سایر 
بازارهای مالی نظیر طلا و ارز نیز باید شرایط 

مشابهی وجود داشته باشد

 برآورده�ا نش�ان می ده�د مجموع 
س�ود محقق شده ش�رکت ها در سال جاری 
نسبت به س�ال قبل کمتر از 20 درصد رشد 
خواه�د کرد و البته در ص�ورت تداوم دامنه 
زمانی بیماری یا کاهش بیشتر قیمت نفت و 
سایر قیمت های جهانی، احتمال کاهش رقم 

مذکور وجود دارد

معاون اقتصادی بانک انصارتشریح کرد:

سناریوهایی برای بازار سهام
ای�ن  ارق�ام  و  آم�ار   
روزهای  بازار س�رمایه 
نش�ان می دهد ک�ه بازار س�هام در حال 
تجربه ک�ردن پررونق ترین ماه های تمام 
تاریخ خود است؛ رشد قیمتی سهام پس 
از شوک ارزی اخیر چشمگیر و بی سابقه 
بوده، آهنگ رشد بازار و رونق محسوس 
معاملات به همراه رشد قیمتی به شدت 
افزایش یافته و در این میان معامله گران 
حقیق�ی اصلی ترین علت رونق معاملات 
بازار س�هام بوده اند؛ جری�ان ورود پول 
جدید )fresh many( به بازار س�هام به 
صورت تصاعدی در حال افزایش است و 
ص�دور کدهای معاملاتی جدید همچنان 

ادامه دارد.
 س�ناریوی فعلی ت�ا کجا ادام�ه خواهد 
داش�ت و ش�ائبه حباب تا چه حد واقعی 
است، موضوعاتی است که محمد مهدی 
موم�ن زاده، معاون اقتصادی بانک انصار 
در گفت وگو  با صدای بورس پاس�خگوی 

آنها بود.

ساره صابری
خبرنگار
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آینده پساکرونا مبهم خواهد بود

با توجه به این که مدت کوتاهی اس��ت که از بروز بحران سقوط یا صعود بازارهای مالی
کرونا در کش��ور می گذرد، تاثیر ای��ن بحران بر صنعت 
بیمه چندان روش��ن نیس��ت البته پیش بینی می شود، 
ف��روش بیمه نامه ها به طورکلی تح��ت تاثیر این بحران 
قرار بگیرند؛ چراکه مش��اغل بس��یاری در جامعه از این 

بحران آسیب دیده اند. 
ع��دم قطعی��ت در تصمیم گیری ه��ای خ��رد و کلان اقتص��ادی، بلاتکلیفی 
واحدهای تولیدی و س��ایر کسب وکارها، کاهش ش��دید درآمدها و دیون عقب 
افت��اده واحده��ای تولیدی و خدماتی از جمله مواردی اس��ت ک��ه گریبان گیر 
فعالیت ه��ای اقتص��ادی اس��ت. از ای��ن رو، تاثیر ای��ن بحران بر کس��ب وکارها، 
 به ط��ور غیرمس��تقیم بر درآمده��ا و هزینه های ش��رکت های بیم��ه نیز موثر 

خواهد بود.
 از سوی دیگر، آینده بازار بیمه و فعالیت شرکت های بیمه ای به این موضوع 
بس��تگی دارد که کنترل بیماری ویروس کرونا در کوتاه مدت یا بلندمدت به چه 
نتیجه ای خواهد انجامید. در واقع، با کنترل سریع این بیماری، وضعیت صنعت 

بیمه امیدوارکننده خواهد بود.
ب��ه نظر می رس��د، صنعت بیم��ه در فروش برخ��ی از بیمه نامه ه��ا از جمله 
بیمه های آتش س��وزی، بیمه های مس��ئولیت، بیمه های بدنه خودرو، بیمه های 
زندگ��ی و حوادث و بیمه های باربری، با افت فروش رو به رو خواهند ش��د. البته 
ای��ن موضوع را نیز باید در نظر گرفت که ترکیب پرتفوی ش��رکت های بیمه ای 
از لحاظ حج��م بیمه نامه های انفرادی، بیمه نامه های ب��زرگ، کلان و همچنین 
از لح��اظ ترکیب بیمه ه��ای زندگی و بیمه ه��ای غیرزندگی به گونه ای اس��ت 
ک��ه می توان ب��ا اتخاذ تدابیر کارشناس��ی و فنی، تاثیر بح��ران کرونا بر صنعت 
بیم��ه را به حداقل رس��اند. به وی��ژه در بیمه های اتومبی��ل و بیمه های درمانی 
ک��ه بخش قاب��ل ملاحظه ای از پرتفوی صنعت بیمه را تش��کیل می دهند. البته 
ش��رکت هایی که سهم بیشتری از این نوع بیمه ها را دارا هستند، احتمالا اقبال 
بیش��تری در مقابله با بحران مذکور خواهند داشت. از سوی دیگر، در بیمه های 
زندگی)عم��ر و مدت دار( پیش بینی می ش��ود م��وارد بازخرید بیمه های عمر و 
 پ��س انداز افزای��ش پیدا کند و تع��داد متقاضیان وام نیز در ای��ن بیمه نامه ها، 

بالا برود. 
بای��د توج��ه داش��ت ک��ه در س��ال 1399 انقضای تع��داد زی��ادی از بیمه 
نامه ه��ای خ��رد و کلان در پای��ان این س��ال خواهد ب��ود، لذا زم��ان انعقاد و 
انقض��ای قراردادها نی��ز در مورد وضعیت ش��رکت های بیمه تاثیرگذار اس��ت. 
این موضوع، فرصت مناس��بی برای صنعت و ش��رکت ها ی بیمه فراهم می کند 
ت��ا ب��رای مقابله با این بحران، برنامه ریزی دقیق تری داش��ته باش��ند، به ویژه 
 آن که احتمال درخواس��ت پوش��ش های بیمه ای غیر واقع��ی و تقلبی، افزایش 

پیدا می کند. 
همچنی��ن از دیگ��ر برنامه های صنعت بیم��ه در این ش��رایط بحرانی، ارائه 
بیمه نامه های جدید به ویژه در بیمه های زندگی در قالب بیمه های عمر و درمان 
است که می تواند در افزایش فروش شرکت های بیمه، موثر واقع شود. با توجه به 
ظرفیت های موجود در بیمه های زندگی برای پوش��ش بیماری کرونا، پیش بینی 
می ش��ود با اتخ��اذ تدابیر فنی لازم، اقب��ال بیمه گزاران به خرید پوش��ش های 
درمان��ی این بیم��اری، قابل ملاحظه باش��د و نگرانی از ابتلا ب��ه این ویروس و 
آینده مبهم روند این بیماری در جامعه، مردم را به اخذ پوش��ش های بیمه عمر 

ترغیب کند.

فرصتی مناسب برای صنعت بیمه

مسعود بادین
مدیرعامل بیمه آسیا

 هفته نام�ه بورس: اگرچ�ه از تبع�ات مخرب وی�روس کرونا 
ب�ر اقتصاد جهان نمی توان به س�ادگی گذش�ت ام�ا در این روند 
تاثیر گذاری این موضوع بر بازارهای مالی قابل تامل است. در چند 
ماه گذش�ته با ش�یوع بحران کرونا، بازارهای مالی جهان از جمله 
بورس ها دچار رکود شدند. البته تاکنون گزارشی شفاف از آثاراین 
موضوع بر صنعت جهانی بانک و بیمه ارائه نشده است. این مسائل 
در حالی مطرح است که با توجه به چالش های اقتصادی کشورمان 
بررس�ی آث�ار بحران کرونا ب�ر بازارهای مالی ایران و تدابیر پس�ا 

کرونایی امری ضروری به شمار می آید. 
از نظ�ر مدی�ران ش�رکت های بیم�ه ای، تاثی�ر وی�روس کرونا بر 
کس�ب وکارها ی ای�ن بخش، به طور غیرمس�تقیم ب�ر درآمدها و 
هزینه های شرکت های بیمه موثر خواهد بود. همچنین با توجه به 
الزامات قرنطینه و ابهام اطلاعاتی، ش�رکت های بیمه با تعویق در 

تمدید بیمه نامه و اخلال در جذب نقدینگی مواجه خواهند شد. 
به عقیده یکی از مدیران بازارسرمایه در شرایط حاضر که کرونا در 
ایران وجود دارد،  رفتارنوس�هامداران و عرضه متعدد شرکت های 
بزرگ دولت�ی اگرچه عامل جذب نقدینگی اس�ت، ام�ا پایان آن 

دومینوی فشار نقدینگی و رفتار هیجانی خواهد بود.
یکی از کارشناسان بانکی هم معتقد است، سال 99 نظام بانکی با 
چالش های جدی همراه خواهد بود. البته سیاست گذاران اقتصادی 
در ص�ورت اتخاذ هرگونه سیاس�ت پولی یا مالی جه�ت مقابله با 
اث�رات حاصل از ویروس کرونا، می توانند نظام بانکی را تحت تاثیر 
قرار دهند. در نتیجه باید ش�رایط فعلی و وضعیت موجود بانک ها 
را واقع بینان�ه رص�د کنن�د و با در نظ�ر گرفتن همه این ش�رایط 
تصمیم گیری شود.نظرات برخی دیگر از فعالان بازار های مالی در 

این خصوص قابل تامل است. 

ب��ا کاهش 60 درصدی قیمت نفت و حتی منفی ش��دن آن در برخی سررس��یدهای قرارداده��ای آتی در بازارهای جهانی 
به دنبال افت محس��وس و بیش از 20 میلیون بش��که ای تقاضای جهانی نفت متاثر از ش��یوع گس��ترده کرونا در آمریکا و 

کشورهای اروپایی، تولیدات اقتصادی در بسیاری از کشورها با رکود چشمگیری رو به رو شد. 
کش��ور ایران نیز از این قاعده مستثنی نیس��ت. اگرچه به دلیل افت صادرات نفت به واسطه تحریم های آمریکا، به طور 
مستقیم آنچنان تاثیر نمی پذیرد، ولی افت درآمد کشورهای خریدار محصولات ایرانی که عمدتا صادرکننده نفت هستند، 

می تواند با کاهش در میزان تولید و صادرات روبه رو باشد. 
در سال گذشته انتظار بر این بود که رشد اقتصادی در سال 99 بتواند با تغییرات ساختاری به وجود آمده در بازار ارز و نظام پولی از منفی های 
شدید سال های گذشته عبور کرده و در بخش صنعت و تا حدودی خدمات رشد مثبتی را ثبت کند.بر این اساس با شیوع کرونا و تعطیلی بسیاری 
از مشاغل خدماتی این چشم انداز با ابهام رو به رو شد. اگرچه قیمت فلزات اساسی مشابه نفت آنچنان دچار کاهش نشد، ولی باتوجه به انتظار کاهش 
2 درصدی رش��د اقتصاد جهانی و افت تولیدات صنعتی، صادرات ش��رکت های تولیدی و کالایی نیز با افت همراه خواهد بود. در خوش بینانه ترین 

حالت در کنار تحریم ها، انتظار کاهش 20 تا 30 درصدی آن وجود دارد.
بنابراین کاهش درآمد ش��رکت های صادراتی و معدنی دور از ذهن نیس��ت؛ از س��وی دیگر عمده صادرات کالاهای کشاورزی و غذایی به کشور 
عراق اس��ت که با افت محس��وس قیمت نفت و کاهش درآمدهای نفتی این کش��ور، میزان واردات از ایران نیز کاهش یافته و این موضوع بر درآمد 
ش��رکت های غذایی و خدماتی ایرانی که طرف تجاری آنها کش��ورهای صادرکننده نفت هس��تند، تاثیرگذار خواهد ب��ود. اگرچه صادرات کالاهای 
بهداش��تی به افغانس��تان، ترکیه، عراق و کشورهای دیگر می تواند تا حدودی این کسری تجاری را جبران کند، ولی بطور کلی بر تراز تجاری ایران 

و صادرات غیر نفتی تاثیرگذار است. 
از سوی دیگر با افزایش قیمت دلار در سامانه نیما که حاکی از افزایش قیمت تعادلی ارز در بازار با توجه به محدودیت منابع ارزی است، فروش ریالی 
ش��رکت ها باوجود کاهش مقداری صادرات جبران ش��ده و می توان به طور کلی انتظار داشت که در صورت پایداری نرخ های ارز فعلی و بهبود بازارهای 

جهانی در سه ماهه سوم میلادی، سود ریالی شرکت های بورسی برای سال جاری به بیش از 300 هزار میلیارد تومان افزایش یابد.

کاهش درآمد شرکت های صادراتی

دومینوی فشار نقدینگی و رفتار هیجانی

تهدید کوتاه مدت برخی صنایع 
با گسترده تر ش��دن شیوع ویروس کرونا در کشور، تاثیر آن بر بازارهای 
مال��ی از جمل��ه بازارس��رمایه که در س��ال جاری مورد توج��ه دولت و 
س��رمایه گذاران قرارگرفته، اجتناب ناپذیر خواهد بود. البته متناس��ب با 
مدت زمان شیوع این بیماری، توان شرکت ها و صنایع مختلف فعال در 
بازارسرمایه تحت تاثیر قرار خواهند گرفت. کرونا می تواند تاثیر دوگانه ای 
بر صنایع فعال در بازارس��رمایه داش��ته باشد. در این شرایط متناسب با 
نیازهای ایجادشده برای مصرف کنندگان، تقاضا برای محصولات برخی 
صنایع از جمله محصولات شوینده و بهداشتی، غذایی، دارویی، مخابرات 
و رایانه افزایش قابل ملاحظه ای داش��ته و فرصت مناس��بی را برای این 
ش��رکت ها فراهم آوردتا با برنامه ریزی مناس��ب و افزایش توان تولیدی، 
پاس��خگوی تقاضای ایجاد شده باش��ند. در نتیجه این بخش از صنایع 
بازارسرمایه می توانند عملکرد مناسبی را در شرایط فعلی داشته باشند.

 از طرف دیگر با توجه به وضعیت قیمت های جهانی محصولات کالایی، 

کاهش تقاض��ای محصولات و محدودش��دن 
ص��ادرات و واردات در ش��رایط ج��اری، ای��ن 
بیماری برای سایر صنایع بازارسرمایه از جمله 
پتروپالایشی ها، فلزات و معدنی و خودروسازی 
به عنوان یک تهدید پدیدار گش��ته و می تواند 
در کوتاه مدت عملکرد آن ها را تحت تاثیر قرار 
دهد. بر این اس��اس لازم است دولت همگام با 
همکاری ارکان اقتصادی خود با اجرای اقداماتی 

نظیر ارائه تس��هیلات بانکی با نرخ مناس��ب، تعویق مطالبات مالیاتی و 
تعویق زمان بازپرداخت تسهیلات بانکی در جهت بهبود شرایط بنگاه های 
اقتصادی این صنایع در شرایط فعلی اقدام کند. البته هم زمان این بنگاه ها 
نیز باید در راس��تای چابک س��ازی و مدیریت بهینه سرمایه در گردش و 
بهای تمام شده کالا و خدمات تولید شده، این تهدید را به فرصتی جهت 
تغییر س��اختار و ارتقای فرآینده��ای تولیدی و کاهش هزینه های تولید 

مبدل سازند و در میان مدت عملکرد خود را بهبود بخشند.

محمد مسعود غلام پور
مدیر تحقیقات 

تأمین سرمایه نوین

امین رنجبر
مدیرعامل سبدگردان آبان

 رکود پساکرونا را دریابیم 
 گس��ترش اپیدمی کرون��ا، اقتصادهای بزرگ 
جهانی را در ماه های اخیر به شدت تحت تاثیر 
ق��رار داده، به نحوی که صن��دوق بین المللی 
پ��ول تحلیل های خ��ود را از اقتصاد جهان در 
س��ال جاری تغییر داده و رک��ود را برای اکثر 

کشورهای درگیر با این بیماری غیر قابل انکار می داند. 
رکود اقتصادی پس از کرونا ش��اید غیر قابل انکار باش��د، اما اقتصاد 
کش��ور ما فقط با کرونا درگیر نیس��ت و در واقع عوامل بسیاری ما را به 
یک کشور استثنایی در شرایط فعلی جهان تبدیل کرده است. به عنوان 
نمونه آثار تحریم های ظالمانه نفتی، پتروشیمی، بانکی، صنایع فولادی 
و تقریبا همه بخش های اقتصادی کش��ور در چند دهه اخیرامری قابل 

تامل به شمار می آید. 
البته در این ش��رایط از نیمه اسفند کسب و کارهای خرد و خدماتی 
تقریبا تعطیل شده اند و بسیاری از فعالان این حوزه ها با مشکلات زیادی 
مواجه هستند. بانک ها در همین راستا در گروه های اعلامی توسط بانک 
مرکزی دریافت اقس��اط تس��هیلات خود را به تعویق انداختند تا شاید 

بخشی از مشکلات در این شرایط، حاد و غیر قابل حل نشود. 
اگرچ��ه فعالیت های اقتصادی کش��ور بالطبع در ش��رایط فعلی در 
س��مت عرضه و تقاضا با مشکلاتی مواجه خواهد شد، اما شرایط امروز 
کشور کمتر از جنگ نیست. تحریم ها از یک سو توان ارز آوری صنایع 
کش��ور را کاهش داده و از سمت دیگر هزینه های این بیماری بودجه 
کش��ور را تحت تاثیر قرار خواهد داد. تعطیلی مقطعی برخی از کسب 
و کارها نیز فش��ار زیادی را بر اقتصاد کشور وارد خواهد کرد، که لزوم 
مدیریت آن و همت تمامی فعالان این عرصه را برای کنترل ش��رایط 

دو چندان می سازد.  
ش��رایط سخت امروز کش��ور علاوه بر تهدید، فرصت بزرگی را برای 
بخش های تولیدی ایجاد کرده اس��ت. امروز فعالان عرصه تولید با تمام 
مشکلات پای کار ایستاده اند و تلاش دارند اوضاع را مدیریت و تولید را 
ادامه دهند. از نشانه های آن برخلاف کشورهای دیگر این است که امروز 
کمبودی در کالای اساس��ی مشاهده نمی شود و با تمهیدات اندیشیده 
شده شرایط رو به بهبود است. در حال حاضر بسیاری از نیازهای کشور 

در داخل تأمین می شود و این موضوع باید ادامه دارد باشد.
اما باید پذیرفت که شرایط اقتصادی واقعا سخت است و این شرایط 
می طلبد که بانک ها در کنار تولید کنندگان باش��ند و ضمن حمایت از 
آن ها بخش بیشتری از تسهیلات خود را در سال جاری به بخش تولید 
به خصوص کسب و کارهای کوچک که از شرایط فعلی بیشترین صدمه 
را دیده اند اختصاص دهند. برای اینکه چرخ های اقتصاد نخوابد و تولید 
متوقف نشود، لازم است همگان تلاش کنیم با حمایت از تولید، اقتصاد 

کشور را از رکودی که ممکن است دامن گیر مان شود، خارج کنیم.

عبدالمجید پورسعید
مدیرعامل بانک ایران زمین

با نگاهی به تحلیل ها و پیش بینی های موسسات معتبر بین المللی ناشی از اثرات شیوع ویروس کرونا و فقدان افقی روشن در 
مهار آن، می توان بر اثرات آن بر متغیرهای کلان اقتصادی واقف شد که برخی از آنها نیز در حال حاضر به وقوع پیوسته اند. 
کاهش چشمگیر رشد اقتصادی کشورها، کاهش قیمت نفت، سقوط بازارهای سهام و رکود قابل توجه آن ها، که اثرات آن بر 
کشور ما به دلیل شرایط تحریم قابل تامل بوده، معضلات اقتصادی، کسری بودجه شدید دولت، کاهش سطح موجودی ذخایر 
ارزی به عنوان یک کشور کالا پایه )تمرکز بر در آمد نفتی( چندین برابر خواهد بود از جمله اهم چالش های کرونا به شمار 
می آیند. البته به دلیل رشد غیر منطقی شاخص بورس ناشی از هجوم نقدینگی حجیم، سرگردان در کشور به آن و تاخیر 

در عمق بخش��ی مناس��ب به بازارس��رمایه، مامنی برای مقاصد اقتصادی دولت برای رهایی از کسری بودجه شدید و رفع معضلات اقتصادی فراهم 
شده است. به نوعی که تصویر روشنی در خصوص رفتار تازه وارد شده ها به بورس و نیز عرضه متعدد شرکت های بزرگ دولتی در این مقطع برای 
جذب نقدینگی نمی توان داشت.همچنین تغییرات شاخص نه از متغیرهای اقتصادی که براساس رفتار هیجانی و فشار نقدینگی تعیین خواهد شد 

که پایان آن وابسته به خاتمه این دومینوی فشار نقدینگی و رفتار هیجانی خواهد بود.

مجید شکرالهی
مدیرعامل مشاور 

سرمایه گذاری دیدگاهان نوین

نبود تاب آوری برای مقابله با شوک نکول
ش��یوع ویروس کرونا یا هم��ان کووید 19 در اواخ��ر ژانویه در چین و 
س��رایت آن به سایر کشورهای آس��یایی، اروپایی و آمریکایی به شدت 
بازاره��ای مالی جهان��ی را وادار به واکنش کرد؛ تا جایی که بس��یاری 
از کارشناس��ان این رویداد را ش��روعی بر رکود جهانی اقتصاد دانستند 
 و از نظ��ر بزرگ��ی آن را ب��ه مرات��ب از بحران مالی س��ال 2008 بالاتر 

ارزیابی کردند. 
بدون شک میزان اثرگذاری شیوع ویروس کرونا بر اقتصادهای مختلف 
یکسان نیس��ت، ولی آنچه که مشخص اس��ت، تمام اقتصادهای جهان 
را دس��تخوش تغییرات قابل ملاحظه ای خواه��د کرد.البته افزایش نرخ 
بیکاری، تعطیلی و ورشکس��تگی کسب وکارهای کوچک، آسیب جدی 
ب��ه روابط تجاری بین المللی، کاهش تب��ادلات مالی و پولی بین المللی، 
وکوچک ش��دن اقتصاد دنیا تنها بخش��ی از اثرات شیوع این ویروس بر 
اقتصاد جهانی اس��ت، که نمی توان برآیند ای��ن موضوعات را بر اقتصاد 

ایران نادیده گرفت. 
در ای��ن میان یکی از حوزه های که به ش��دت تحت تاثیر این پدیده 
نامبارک قرار خواهد گرفت، نظام بانکی است. چراکه با توجه به تمرکز 
تأمی��ن مالی بنگاه ه��ا بر نظام بانک��ی، از تبعات کرونا ب��ر این موضوع 
نمی توان به س��ادگی گذشت. همچنین انتظار می رود که نظام بانکی از 

این تحولات به صورت چشمگیری متاثر شود.
اگرچ��ه ش��دت اثرات این بیم��اری بر بانک ها به موق��ت و یا دائمی 
بودن ش��وک بیماری وابسته اس��ت، اما به نظر می رسد اثرات اقتصادی 
ناش��ی از بیم��اری به ش��کل رکود نس��بتا عمیق پدیدار ش��ود و برای 
حداقل چندماهی اقتصاد را درگیر کند. در این صورت، کسب وکارهای 
بس��یار زیادی با مشکل مواجه خواهند ش��د و حتی انتظار می رود نرخ 
ورشکس��تگی بنگاه ها، به وی��ژه در بین بنگاه های کوچک و متوس��ط، 

افزایش یابد. در این شرایط، از یک طرف نرخ 
بازگشت تسهیلات بخش های تولیدی از جمله 
تسهیلات مربوط به تأمین سرمایه در گردش 

کاهش خواهد یافت 
همچنی��ن باتوج��ه ب��ه س��هم ب��الای این 
تس��هیلات از مجموع تس��هیلات نظام بانکی 
یعنی حدود66 درصد بر اس��اس گزارش های 
9 ماهه ابتدای س��ال 1398، تراز بانک ها تحت 
تاثیر جدی ق��رار خواهدگرفت. از طرف دیگر 

اضافه شدن مطالبات غیرجاری ناشی از شیوع بیماری به ترازنامه نظام 
بانکی، قطعا می تواند مش��کلات آن را دوچندان کند. به نظر نمی رس��د 
که نظام بانکی در ش��رایط فعلی تاب آوری بالایی برای مقابله با ش��وک 

نکول تسهیلات را داشته باشد. 
نکت��ه دیگ��ری که بای��د در نظ��ر گرفت، افزای��ش نی��از بنگاه ها به 
تأمین مال��ی ب��ا نرخ ه��ای ترجیح��ی بوده که فش��ار سیاس��ت گذار بر 
ش��بکه بانک��ی جهت اعطای تس��هیلات با ن��رخ ترجیح��ی و پایین تر 
از نرخ ه��ای مص��وب را بیش��تر خواهد ک��رد. همچنین ای��ن موضوع 
منج��ر به ش��کل گیری م��وج جدیدی از تس��هیلات تکلیفی می ش��ود 
 ک��ه نتیجه نهایی آن فش��ار ب��ر منابع بانک مرکزی و خل��ق پایه پولی 

خواهد بود. 
در مجم��وع ب��ه نظر می رس��د که س��ال 1399 برای نظ��ام بانکی 
ب��ا چالش های��ی ج��دی هم��راه خواه��د ب��ود. البت��ه سیاس��ت گذار 
اقتص��ادی در ص��ورت اتخ��اذ هرگونه سیاس��ت پولی ی��ا مالی جهت 
مقابل��ه ب��ا اث��رات حاصل از وی��روس کرونا ک��ه می تواند نظ��ام بانکی 
را نی��ز تحت تاثی��ر قرار ده��د، باید ش��رایط فعلی و وضعی��ت موجود 
 بانک ه��ا را واقع بینان��ه رصد کند و با در نظر گرفتن همه این ش��رایط 

تصمیم گیری شود.

احمدرضا یزدانیان
عضو هیات علمي 

دانشکده علوم مالي 
دانشگاه خوارزمي
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس كننده نظر كارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمی كند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می كنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت مطلوب سودآوری شركت 6800095000پدیده شیمی قرن 
15و برنامه های توسعه ای

10تحول بنیادی و اخذ قرار دادهای جدید شركت3275545000گروه  صنعتی سدید

موسسه مالی و اعتباری 
15ارزش بالای دارایی ها و افزایش سرمایه احتمالی1422022000ملل 

ت
مد

د  
بلن

س. توسعه و عمران 
20ارزش بالای دارایی ها83000150000استان كرمان

م .صنایع و معادن احیاء 
20رشد سود آوری  و اهرم بالا شركت141000250000سپاهان

20ارزش بالای دارایی ها4246150000بانک گردشگری 

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی7,72615.000بانک پاسارگاد

20سود تسعیر ارز، افزایش سرمایه و رشد سود عملیاتی14.93720.000بانک ملت

10رشد سود آوری25,35535.000صنعتی بهشهر

ت
مد

د  
بلن

20افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی27,78740.000گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 9,51314.000P/NAV  سرمایه گذاری غدیر

20رشد ارزش دارایی9.55720.000مخابرات ایران

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20تحولات بنیادی 1550030000بیمه ملت

 كشت و صنعت 
25وضعیت دارایی ها   2900040000دشت خرم دره

15وضعیت بنیادی و قراردادهای جدید 1000020000شركت كیسون

ت
مد

د  
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
بازدهی مناسب 1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاریماهانه

رشد سودآوری و پروژه ها و 3200050000گروه صنعتی سدید
30قرادادهای جدید و nav  جذاب 

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

كاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات، 66.04372.000صنایع بهداشتي ساینا
%20افزایش 

تولیدات پتروشیمي 
وابستگی نرخ های فروش به دلار، ثبات مقدار 60.16070.000قائد بصیر

%25فروش

موجودی مناسب كالای ساخته شده، دریافت ارز 51.59760.000دارویي ره آورد تامین
%4.20015، داشتن طرح توسعه

ت
مد

د  
بلن

81.500100.000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 
 به دلار نیمایی و ریالی بودن سرفصل های بهای 

تمام شده، داشتن طرح توسعه
20%

44.79955.000نیروكلر
ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، 
اقبال به محصولات شركت به دلیل  شیوع كرونا، 

تغییرات سهامداری
20%

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

توسعه و عمران استان 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب83000150000كرمان

20وضعیت بنیادی مناسب2700040000حمل و نقل توكا

20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب1800030000سرمایه گذاری البرز 

نوسازی و ساختمان 
20وضعیت تکنیکالی و بنیادی مناسب935015000تهران

ت
مد

د 
بلن

20انعقاد پروژه های جدید و رشد سودآوری1000020000شركت كیسون

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو 4

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

شفافیت

خدمات ش��رکت س��بدگردان 
آس��ال موارد ذیل است که به 
اش��اره می ش��ود. صندوق  آن 
کاوان  ارزش  س��رمایه گذاری 
آین��ده که صندوقی در س��هام 
بوده، در سال گذشته توانسته 
و عملک��رد مطلوبی  بازده��ی 
از خ��ود ب��ه جای بگ��ذارد. در 
حال حاض��ر  199,802 واحد 
سرمایه گذاری نزد سرمایه گذاران خود دارد و با کسب 
بازدهی 509درصد در بازه زمانی یک س��اله  در صدر 
برترین صندوق های س��رمایه گذاری در س��هام قرار 
دارد. عمده اس��تراتژی این صندوق در سال گذشته، 
پیش��رو بودن و کس��ب رتبه برتر در تمامی بازه های 

زمانی بوده و در سال جاری پرتفوی است. 
س�بدهای س�رمایه گذاری: ش��رکت ب��ا توجه به 
نیازهای مشتریان و براساس معیارهایی مانند درجه 
ریسک پذیری، بازده مورد انتظار و افق سرمایه گذاری 
اقدام به تش��کیل س��بد اختصاصی ب��رای هریک از 
مشتریان خود می کند؛ همچنین در تحلیل و انتخاب 
س��بد از انواع روش های بنیادی و تکنیکال استفاده 
می کن��د. برنامه آتی ش��رکت هم تش��کیل صندوق 

سرمایه گذاری درآمد ثابت است.

پیشرو بودن؛ مهم ترین استراتژی
 معرفی صندوق های شرکت سبدگردان آسال

ن��ام  جوی��ای  و  ج��وان  ش��رکت 
سبدگردان آس��ال در مهر ماه سال 
1397 با دریاف��ت مجوزهای لازم 
فعالیت خود را در بازار سرمایه آغاز 
و با مدیریت درخشان تک صندوق 
س��رمایه گذاری تح��ت مدیریتش، 
س��روصدای زی��ادی ب��ه پ��ا کرد. 
م��روری بر عملکرد این صندوق، با 

عینک »رسام«  خواهیم داشت.

 شتاب رشد خالص ارزش دارایی 
26 اردیبهشت ماه، صندوق سرمایه گذاری ارزش کاوان 
آینده 11ساله می شود. اعداد و ارقام گزارش این صندوق 
شگفتی س��از، کمی عجیب وغریب اس��ت؛ پس در همین 
ابتدای کار بدانید اش��تباه نگارشی  رخ نداده و چشمانتان 
خطا نمی بیند! روند رش��د خال��ص ارزش دارایی های این 
صندوق س��هامی از آذرماه 1398 ش��تاب بس��یار زیادی 
گرفته و در مجموع در یک سال گذشته، با جهش بی سابقۀ 
5,794 درصدی، از مقدار 26/5 میلیارد تومان در ابتدای 
اردیبهشت ماه 1398 به بیش از 1,561 میلیارد تومان در 

ابتدای اردیبهشت ماه 1399 افزایش یافت. 
 

بالاتر از سایر هم گروهی ها 
بررس��ی ترکی��ب پرتفوی صن��دوق حاکی از س��هم 

92درص��دی ب��ازار س��هام و 8 درصدی س��پرده بانکی 
اس��ت. رون��د تغییر ترکی��ب دارایی نیز نش��ان می دهد 
سرمایه گذاری در بازار بدهی در استراتژی مدیران صندوق 
جایگاهی نداشته و در 12ماه اخیر، تنها جابه جایی های 
اندکی بین سهم س��پرده بانکی و سهام موجود در سبد 
صن��دوق رخ داده اس��ت. صن��دوق ارزش کاوان آین��ده 
بیشترین سرمایه خود را به سرمایه گذاری در گروه های 
»سرمایه گذاری ها«، »شرکت های چندرشته ای صنعتی«، 
»س��اخت محص��ولات فل��زی«، »بانک ها و موسس��ات 
 اعتب��اری« و »اس��تخراج کانه ه��ای فل��زی« اختصاص 

داده است.  
باتوج��ه به روند رش��د بس��یار خوب بازار س��هام در 
س��الی که گذش��ت و همچن��ان هم ادامه دارد، س��طح 
بازده��ی صندوق های س��هامی، به خصوص صندوق های 
سهامی و مختلط، رشد بس��یار بالایی داشته، اما برخی 

تک صندوق ها نظیر صندوق مشترک ارزش کاوان آینده 
چن��د س��روگردنی بالاتر از س��ایر هم گروهی هایش��ان 

ایستاده اند! 

عملکرد فوق العاده 
مطابق آخرین داده های س��امانه »رس��ام«، صندوق 
مش��ترک ارزش کاوان آین��ده ب��ا کس��ب بازدهی 497 
درصدی در یک س��ال گذش��ته عملک��رد فوق العاده ای 
داشته و توانس��ته عنوان ارزشمند پربازده ترین صندوق 
بازار را از آن خود کند. باید دید در ادامه نیز این شرکت 
خواهد توانس��ت همانند گذشته، به خوبی از این جایگاه 

خود دفاع کند یا خیر؟
تک صن��دوق   عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
 س��رمایه گذاری تح��ت مدیری��ت س��بدگردان آس��ال را 

مشاهده می کنید.

عنوان پربازده ترین صندوق بازار ادامه می یابد؟

497درصدبازدهیدریکسال

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15عملکرد مناسب عملیاتی44,000 33,620 كنترل خوردگی تکین كو 

15رشد سرمایه گذاری ها8,700 6,400 سرمایه گذاري  سایپا 

20افزایش درآمدها و كاهش هزینه جذب سپرده12,000 8,920 بانک اقتصادنوین  

20رشد درآمدها و بهبود عملکرد 56,000 41,430 توكا رنگ فولاد سپاهان 

ت
مد

د  
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
15بازدهی یکساله بیش از 340 درصد صندوق سهامیسهم آشَنا

صندوق سرمایه گذاری 
امین آشنا ایرانیان

 صندوق 
با درآمد ثابت

اولین صندوق 5 ستاره خصوصی- میانگین بازدهی 
15بالای 24درصد - تقسیم سود ماهانه

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  6

سواد مالی
مجریان تدوین و اجرای سواد مالی

یکی از چالش های اصلی و س��خت ترین تصمیم ها در هر کش��ور، 
انتخاب نهادهایی است که باید مسئولیت ماموریت های چندوجهی 
را بر عهده گیرند. آموزش سواد مالی، یکی از این ماموریت هاست. 
بخ��ش آموزش��ی و تربیتی در گروه  های س��نی گوناگ��ون )مانند 
ک��ودکان، نوجوانان، جوانان و بزرگس��الان( که ه��ر کدام نیازمند 
س��بک، شیوه و ابزارهای متفاوت آموزش��ی است، بخش مالی که 
ارائه کنن��ده محصولات و خدمات مالی اس��ت، بخش اقتصادی که 
تأمین کننده بسترهای فعالیت اقتصادی است، برخی از بخش  های 

درگیر در آموزش سواد مالی هستند. 
ب��ا این وصف، وزارت آموزش و پ��رورش، وزارت جوانان، وزارت اقتصاد، بانک مرکزی یا 
سازمان بورس و اوراق بهادار یا کدام نهاد دیگر یا حتی همه آن  ها باید انجام این مأموریت 

را بر عهده گیرند؟
در کشورهای گوناگون، به شیوه های متفاوتی تدوین و اجرای راهبرد سواد مالی در 

دستور کار قرار گرفته است.
 تک نهادی: در برخی کش��ورها، یک نهاد دولتی مس��ئول تدوین و اجرای راهبرد 
س��واد مالی اس��ت. گاهی این نهاد دولت��ی جهت اجرای عملیاتی راهب��رد، از همکاری 
دیگ��ر نهادها ی��ا ش��ورایی از نهادهای دولت��ی و غیردولتی اس��تفاده می کن��د؛ مانند 
کش��ورهای بریتانیا، هلند و روس��یه. برای مث��ال در »هلند«، مس��ئول اصلی تدوین و 
اجرای راهبرد س��واد مالی، »وزارت اقتصاد« اس��ت. وزارت اقتص��اد، یک گروه راهبری 
ب��رای هدایت این راهبرد ملی، ایجاد کرد. گروه راهبری ش��امل »بانک مرکزی«، »نهاد 
بازارس��رمایه«، »انجمن بانک��داری«، »انجمن بیمه گ��ران«، »اتحادیه بازنشس��تگی«، 
 »مؤسس��ه ملی اطلاعات مالی خانواده )نیبود(« اس��ت. پلتف��رم مانی وایز این راهبرد را 

اجرا می کند.
 چند نهادی: در برخی کش��ورها، نهادهای متعددی جهت تدوین و اجرای راهبرد 

سواد مالی در قالب یک شورا با یکدیگر همکاری می کنند؛ مانند جمهوری چک، اسپانیا 
و پرتغ��ال. برای مثال در »اس��پانیا«، »بانک مرکزی« و »کمیس��یون مل��ی بازار اوراق 
بهادار اسپانیا« برنامه آموزش مالی را تدوین کردند. این برنامه توسط یک کارگروه و با 

مشارکت »وزارت اقتصاد«، مدیریت می شود.
 ترکیبی: در برخی کش��ورها، ش��ورایی از نهادها جهت تدوین راهبرد س��واد مالی 
تش��کیل شد و یک نهاد نیز مس��ئولیت و رهبری اجرای راهبرد را بر عهده دارد؛ مانند 
کش��ورهای دانم��ارک و ایرلند. برای مث��ال در »ایرلند«، »گ��روه راهبری ملی آموزش 
مالی« توس��ط مقررات گذار مالی )اکنون بانک مرکزی ایرلند( برای این منظور تاسیس 
ش��د. هماهنگ س��ازی فعالیت های آموزش مالی بر عهده »کمسیون رقابت و حمایت از 

مصرف کننده« است.

معرفی کتاب
هنر بهتر شکست خوردن

کتاب »هنر بهتر شکس��ت خ��وردن« به تالیف الیاس 
مبرهن، سید سهیل فضلی و امیر مزیکی منتشر شد. 

شکست برای همه ما واژه ای آشناست. با شنیدن 
این واژه تجربه های شکست عاطفی، تحصیلی و مالی 
در ذهن تداعی می ش��ود. کتاب هنر بهتر شکس��ت 
خوردن تلاشی  است تا ضمن شناخت عمیق تر تجربه 
شکست در س��رمایه گذاری، شناس��ایی عوامل آن و 
تحلیل آن ها رویکردی واقع بینانه نس��بت به شکست 
باشد تا علاوه بر تمهیدات لازم برای پیشگیری از آن، 
در صورت وقوع آن به خوبی عکس العمل نشان دهیم. 

فهرست مطالب کتاب مذکور به شرح زیر است:
*س��رمایه گذاری، س��فته بازی یا قمار؟ *شکست 
در س��رمایه گذاری، مفهومی آشنا ولی مبهم *وقتی 
بازاری را نمی شناس��ید، در آن سرمایه گذاری نکنید 
*چرا شکس��ت می خوریم و چرا موفق می شویم *آیا 
از بازار شکس��ت خوردم؟ *سوگیری ها در اسناد چه 
بلایی س��ر ما می آورن��د؟ *چگونه در بازارس��رمایه 
شکست می خوریم؟ *چگونه با شکست مواجه شویم؟ 

*از شکست ها بیاموزیم و در بازار دوام بیاوریم.

محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

کانال برتــر
مقایسه های بی مبنا!

این چند روز چند بار مطالبی برایم ارسال شده که 
در آن مدعی می شوند یک خانه لوکس در فلان جای 
آمریکا کم تر از قیمت یک آپارتمان در تهران است و 
نتیجه های عجیب و غلطی هم می گیرند. می خواهیم 
نش��ان بدهیم ک��ه درک بازار مس��کن آمریکا خیلی 

پیچیده تر از این است.
اول جواب یک خطی را بگویم: هر وقتی کسی به 
ش��ما گفت فلان جای آمریکا خانه لوکس 300 هزار 
دلار اس��ت، بهش بگوییم بیا برویم چند کیلومتر آن 
طرف آپارتمانی کوچک تر از این »پنج میلیون دلار« 
است! حالا توضیحات کمی فنی تر: همچنین واریانس 
قیمت مسکن بین نقاط مختلف آمریکا »بسیار بالا« 
است. شما ممکن است یک خانه دو طبقه پنج خوابه با 
3 حمام و یک استخر کوچک و غیره را در یک جایی 
به 200 یا 300 هزار دلار بخرید و یک آپارتمان 150 
متری را در جای دیگ��ری )مثلا 50 کیلومتر دورتر( 
ب��ه یک یا دو میلی��ون دلار. چرا ای��ن همه واریانس 
قیمت؟ دلایل متعدد است، ولی به عنوان یک قاعده 
سرانگشتی »محدودیت عرضه زمین« حرف اول را در 
تعیین قیمت خانه می زند. این که محدودیت عرضه 

زمین از کجا می آید را باز می کنیم: 
*محدودی��ت عرض��ه در برخی مناطق ناش��ی از 
محدودیت جغرافیایی اس��ت. شهرهای پررونقی مثل 
بوس��تون و نیوی��ورک با آب احاطه ش��ده اند و زمین 

خیلی کمی برای ساخت و ساز دارند.
* برخ��ی ایالت های مرکزی و صاف نه تنها تقریبا 
زمین فراوان دارند، بلکه برخی شهرها )مثلا هیوستون 
 )Zoning( اصولا مق��ررات منطقه بن��دی )تگزاس
ندارند. خ��ب پس نتیجه تا این ج��ا: زمین در برخی 
ش��هرها بس��یار کمیاب و در نتیجه بسیار گران و در 
برخ��ی زیاد و تقریبا فاقد ارزش اس��ت. خیلی هم به 

اندازه شهر یا رونق آن بستگی ندارد. 
@hamedghoddusi
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صندوق های سبدگردان آسال

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

سید امین موسوی
مدیر سرمایه گذاری 
صندوق ارزش کاوان 
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