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اخبار هفته
بورس کالا نیازمند تکامل و پوشش سراسری

بورس کالا در کشور طی سال های گذشته باعث 
نظم بخشیدن به مبادلات کالاها و برقراری یک 
سیس��تم منطقی و عادلانه برای کشف قیمت 
کالاها شده است که این بورس باید فراگیری و 
پوشش بیشتری را در مبادلات کالاهای سراسر 

کشور در بر گیرد. 
عل��ی آقامحم��دی، عض��و مجمع تش��خیص 
مصلح��ت نظام گفت: در حال حاضر بس��یاری از مصرف کنندگان کالاها 
در کش��ور دسترسی مناسب و مس��تقیمی به تولیدکنندگان اصلی مواد 
اولی��ه را ندارند و ناچار به بازار آزاد و دلالان مراجعه می کنند از این رو با 
توس��عه معاملات و ورود همه تولیدکنندگان به بورس کالا این دسترسی 
برای همه مصرف کنندگان در سراس��ر کشور فراهم می شود تا مواد مورد 
نیازشان را در رقابتی عادلانه و قیمتی شفاف خریداری کنند. آقامحمدی 
افزود: همچنین به نظر می رسد که با برنامه ریزی مناسب باید برای صنوف 
و ش��رکت ها مشوق و جذابیتی برای حضور در بورس فراهم آورد تا آنها با 

سرعت بیشتری به سمت شفافیت دادوستد کالاهایشان حرکت کنند.

معرفی مدیر عامل جدید هلدینگ صنایع بهشهر 
 بنابر تصمیم هیأت مدیره ش��رکت توسعه صنایع 
بهش��هر، س��عید خدامرادی در هلدینگ توس��عه 
صنایع بهشهر جایگزین صادق الحسینی مدیرعامل 

سابق بهشهر شد. 
بر اس��اس این گزارش، خدامرادی ب��ا بیش از ۲۰ 
سال فعالیت در بازارهای مالی، دارای سوابقی چون 
مدیریت عاملی، عضویت هیأت مدیره و معاونت های 
تخصصی در هلدینگ های چند رشته ای صنعتی و مالی از جمله غدیر، صبا 
تأمین، شستا و... را درکارنامه کاری خود دارد. خدامرادی پیش از این معاون 
امور شرکت های گروه توسعه ملی بود و در سمت جدید خود جایگزین سید 
محمد صادق  الحسینی شد. صادق الحسینی در مهرماه امسال به این سمت 
منصوب شده بود. بر اساس این گزارش ، شرکت توسعه صنایع بهشهراز سال 
۱۳۵۳ در س��ازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته ش��ده است. همچنین 
سرمایه توسعه صنایع بهشهر،پس از چندین مرحله افزایش نهایتاً در مجمع 
فوق العاده مورخه یکم دی ماه ۱۳۹۴ بالغ بر 7.۰۲۱.۰۰۲ میلیارد ریال )شامل 

تعداد 7.۰۲۱.۰۰۲ میلیون سهم یک هزار ریالی( شد.

سکاندارجدید درمدیریت بانک آینده
ب��ا توجه به پایان دوره اعضای هیأت مدیره، مجمع 
عمومی ع��ادی به طور فوق العاده بانک آینده برگزار 
و صاحبان س��هام از میان نف��رات مورد تایید بانک 
مرکزی ایران، محمد فطانت  فرد، علی سعیدی، علی 
 اکبرعابدینی، حسین مجاهدی و شعبان مرادی یگان  
محله را به عنوان اعضای اصلی و سعید قهرمان پور را 

به عنوان عضو علی البدل انتخاب کردند.
 البته پس از انتخاب هیأت مدیره جدید، جلال رسول اف با پست مدیرعاملی 
این بانک خداحافظی کرد و هیأت مدیره بانک، محمد فطانت فرد را به عنوان 
مدیر عامل جدید انتخاب کرد. از جمله س��وابق محمد فطانت به عنوان مدیر 
عام��ل جدید بانک آینده، می ت��وان به عضو هیأت مدیره بان��ک ملی ایران ، 
مدیرعامل ش��رکت تأمین سرمایه لوتوس پارسیان، عضو هیأت مدیره و قائم 
مقام مدیرعامل بانک پارس��یان، عضو هیأت مدیره بیمه پارس��یان و شرکت 
تجارت الکترونیک پارسیان، قائم مقام مالی و اقتصادی ایران خودرو و مدیرعامل 
ساپکو اشاره کرد. ضمن اینکه وی سابقه عضویت در هیأت مدیره شرکت های 

سرمایه گذاری متعدد ازجمله سرمایه گذاری سمند را نیز در کارنامه دارد. 

تغییرات گسترده در هیأت مدیره »نوری« 
براساس تصمیمات مجمع عادی به طور فوق العاده 
پتروش��یمی ن��وری که ب��ا حضور بی��ش از ۸۴ 
درصد س��هامداران تشکیل ش��د، ترکیب اعضای 

هیأت مدیره با تغییرات زیادی همراه بود.
در این مجمع ش��رکت های تاپیکو، پتروش��یمی 
هنگام، پتروش��یمی کارون، کود شیمیایی، اوره 
هرمز و گروه پتروش��یمی سرمایه گذاری ایرانیان 
به مدت دو س��ال به عنوان اعضای هیأت مدیره انتخاب شدند. بر اساس این 
گزارش ، تاپیکو تنها عضو هیأت مدیره این ش��رکت بود که ابقا ش��د. البته 
تا قبل از این مجمع تاپیکو، هلدینگ پتروش��یمی خلیج فارس، پتروشیمی 
بندر امام، پتروشیمی مبین و مدیریت توسعه صنایع پتروشیمی در ترکیب 
هیأت مدیره نوری حضور داش��تند. این مس��ائل در حالی مطرح اس��ت که 
افزایش سرمایه ۲۰۰ درصدی از محل سود انباشته در دستور کار مدیریت 
نوری قرار دارد. همچنین براس��اس این افزایش سرمایه، سرمایه شرکت از 
۳۰۰ ب��ه ۹۰۰ میلیارد تومان افزایش خواهد یافت.البته بعد از عرضه اولیه 

پتروشیمی نوری ، رشد ارزش سهم نوری روند صعودی داشت.

سرمقـاله

شاخص کل بورس تهران، رشد ۱۰776 
واحدی نسبت به هفته گذشته تجربه 
کرد و در پایان روز چهارشنبه، در عدد 
۳6۱۰۸۸ ایستاد. ارزش معاملات ۱۹۲۹ میلیارد ریال کاهش 
یافته و به ۲۳۸۸۸ میلیارد ریال رس��ید. حجم معاملات افت 
هزار میلیاردی داش��ت و در روز چهارشنبه به ۴۰۲۹ میلیون 
س��هم رس��ید.اما در بازار فرابورس، آیفکس ۱۳۱ گام به جلو 
برداش��ت و به ارتفاع ۴66۲ واحدی رس��ید. ارزش معاملات 
۱۹۹۱ میلی��ارد ری��ال تنزل کرد و ب��ه ۱۱۹۹۰میلیارد ریال 
رسید. حجم معاملات نیز افت ۵۳۰ میلیونی تجربه کرد و به 

۱۵۹6 میلیون سهم رسید. 
رقابت فشرده بانکی ها وصدر نشینی وبصادر

معاملات روز ش��نبه گذش��ته که آخری��ن روز پاییز بود، 
س��بز و جذاب پیش رفت و روز سبزپوش��ی را برای بانکی ها 
ش��اهد بودیم. غالب نمادها در سقف قیمتی و صف خرید به 
معاملات خود پایان دادن��د. بانک صادرات رقابت تنگاتنگی 
با بانک تجارت به لحاظ حجم معاملاتی داش��ت و در نهایت 
وبصادر با معامله بیش از 77۹ میلیون س��هم در صدر گروه 
ج��ای گرفت. معاملات ونوی��ن با بیم و امید های بس��یاری 
همراه شده و عده ای پس از گپ ایجاد شده پس از ریزش، 
آن را محکوم به صعود می دانند. کام قندی ها، ش��یرین شد 
و غال��ب نمادها مثبت به کار خود پای��ان دادند. این روزها، 
قثابت نقل محافل ش��ده اس��ت. این نماد قندی بجز اواسط 

هفت��ه که کمی از جو مثبت جا ماند، غالباً مثبت و پر حجم 
داد و ستد شد. 

خودرویی ها در ترس، پالایشی در مدار مثبت
خودرویی ها هفته خوب��ی را آغاز کردند و امیدها در این 
گروه از ترس ها قوی تر است. توجه به خودرو،خساپا، ختوقا، 
با توجه به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها، 
نگاهها را به این گروه معطوف کرده اس��ت. در معاملات روز 
ش��نبه بیش از 7۳ میلیون س��هم روی خس��اپا جابجا شد. 
معام��لات گروه ه��ای فلزی، معدنی و پالایش��ی نیز بر مدار 
مثبت قرار داشت و در نهایت شاخص کل با رشد بیش از ۳ 
هزار واحدی به کار خود خاتمه داد و س��هامداران دست پر 

به استقبال یلدا رفتند.
معاملات جذاب معدنی ها و پتروشیمی ها

بازار روی خوش به اولین روز زمستان نشان داد و شاخص 
کل و ه��م وزن هم گام با یکدیگر و مثبت بودند. دس��تیابی 
شاخص کل به بازدهی قریب به ۱۰۰ درصد از ابتدای سال، 
خبر بس خوش��ایند و امیدوارکننده ای است که می تواند از 
حضور موثر بازار س��رمایه و فعالان آن حکایت داشته باشد.

هرچه معاملات در معدنی ها و پتروشیمی ها مثبت و جذاب 
بود، به همان نسبت خودرویی ها عقب نشینی کردند. کسی 
نمی داند، ش��اید می خواهند برگ برنده خود را در روزهای 
منفی رو کنند! در گروه فلزات اساس��ی، کویر بر مدار توجه 

قرار گرفت و شنیده های مثبتی از آن به گوش می رسید.

رکورد کم نظیر در رشد ارزش معاملات 
معاملات روز دوش��نبه و س��ه ش��نبه را با دو واژه ترس و 
هیجان می توان توصیف کرد. رشد ارزش معاملات، صف های 
خرید پیاپی در نیمه اول بازار بارقه های امید به بازار پاش��ید 
و فروکش کردن هیجان و تش��کیل صف های فروش در نیمه 
دوم ، بذر ترس بر بازار ریخت. در معاملات روز دوشنبه رکورد 
کم نظیری در رش��د ارزش معاملات تا ۴۸۰۰ میلیارد تومان، 
داشتیم. در گروه پالایشی، شبندر پس از ثبت افزایش سرمایه 

۱۰۸ درصدی با رشد ۴ درصدی به تابلو بازگشت.
پایان کار بیشتر نماد ها با صف خرید

رفتارهای هیجانی س��هامداران در روز س��ه ش��نبه شدت 
بیش��تری داشت.معاملات مثبت روی نمادهای بزرگ به ویژه 
فارس، توانس��ت از عمق فاجعه کم کن��د و آرامش را به بازار 

برگرداند.پالایشی ها مانند روزهای قبل خوش معامله بودند.
جو مثبتی برای ساختمانی ها در معاملات آخر هفته، برقرار 
بود. سیمانی ها نیز از این جو مثبت عقب نماندند. چهارشنبه، 
تیر نهایی به شاخص خورد و شاهد افت بیش از ۱۱۰۰ واحدی 
ش��اخص کل بودیم. با حمایت س��هامداران از نیمه های بازار 
ش��اهد اقبال به خودرویی ها، شیمیایی و گروه های سیمانی 
و ساختمانی بودیم.در گروه خودرویی، خساپا با معامله ۴۴۳ 
میلیون سهم در صدر تقاضا جای گرفت. غالب نمادها با صف 
خرید به کار خود پایان دادند. توجه به گروه سرمایه گذاری و 

معاملات پر حجم در وساپا جالب توجه بود.
 بای��د در نظر داش��ت پس از هر رش��دی، اصلاحی وجود 
دارد و بازار، ناگزیر به گذراندن اصلاح مقطعی اس��ت. بهترین 
رویکرد، مدیریت بهینه پرتفو و توجه به گروه های پر طرفدار 
در ش��رایط فعلی است. شاید بد نباش��د، نیم نگاهی به گروه 
خودرو و صنایع بزرگ چون پتروشیمی ها برای شکار سهم های 

کم ریسک بیندازیم.

شهلا حیدری
کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار

تداوم رشد بازار درگرو ملاحظات با اهمیت  
در کنار افزایش ریس��ک های سیستماتیک اقتصاد و مشکلات مربوط به حوزه سیاست خارجی کشور 
طی دو سال گذشته ، بازارسرمایه از ابتدای سال ۱۳۹7 رشد قابل توجهی را تجربه کرده که با توجه به 
دامنه دار بودن این رشد و شکستن پی در پی مرزهای شاخص کل، همواره این سوال در ذهن فعالان 
بازار متبادر شده که این سیر صعودی تا کجا ادامه خواهد داشت. شاید با نگاهی به دلایل رشد بازار در دو سال اخیر بتوان 

به تصویری حدودی از دورنمای تحولات بازار در ماه های آتی رسید.
آنچه مشخص است بازارسرمایه در دوره مورد بحث و به موازات رشد قیمت دلار از یک سو و افزایش تورم از سوی دیگر 
اقدام به تعدیل ارزش دارایی های مالی با ارزش تقلیل یافته ریال کرد که این تعدیل با افزایش س��ود ش��رکت ها، به واس��طه 
افزایش نرخ ریالی فروش یا کسب درآمد بیشتر ناشی از فروش ارزی حمایت شد. همزمان با این رشد، حجم قابل توجهی از 
نقدینگی به بازارس��رمایه جذب ش��د که در ادامه با توقف یا نزول روند حرکت در بازارهای موازی ، بخش قابل توجهی از این 
وجوه در بورس ماندگار ش��د. بر این اس��اس به نظر می رسد، دو گزاره نوسانات بازارهای رقیب و پتانسیل های دلاری-تورمی 

بازارسرمایه ، کلید اصلی تعیین مسیر شاخص در ماه های آینده و سال آتی خواهد بود. 
در شرایطی که انتظار جدی بر کاهش نرخ تورم در ماه های باقی مانده از سال ۹۸ و سال آینده وجود ندارد، می توان به 
رشد نرخ فروش در شرکت های با درآمد ریالی امیدوار بود. همچنین، رشد مجدد قیمت ارز در بازار آزاد و رشد نرخ دلار نیما 
در بودجه س��ال آینده کش��ور، نوید تسعیر درآمد ارزی شرکت های صادراتی محور با نرخ های بالاتر و رشد سود این گروه از 
ش��رکت       ها را می دهد. بدین ترتیب به نظر می رس��د شرایط برای رشد درآمد و سود هر دو گروه شرکت های با فروش داخلی 

و صادراتی فراهم است.
در رابطه با بازارهای موازی نیز، بازار ملک به واس��طه فاصله گرفتن قیمت ها با قدرت خرید و بازار ارز به دلیل مدیریت 
بانک مرکزی بر مبادلات سفته بازانه ، توان قابل توجهی برای رقابت با بازارسرمایه ندارند. بنابراین می توان پیش بینی کرد که 

بازارسرمایه در افق کوتاه مدت همچنان با کمک از عوامل رشد قبلی قادر به پیمودن مسیر صعودی خود باشد.
در انتها لازم اس��ت به دو چالش با اهمیت برای تداوم رش��د بازارسرمایه اشاره کرد. نکته اول به تحولات برجام و واکنش 
کش��ورهای غربی به اقدامات متقابل جمهوری اس��لامی ایران در قبال بدعهدی طرف های مقابل برگشته که در هر مقطعی 
می تواند تمام پیش بینی ها را تحت الشعاع خود قرار دهد. نکته دیگر این که شرکت های صادراتی بر خلاف تجربه سال ۹۲ ، 
در دور جدید تحریم ها با کارایی به مراتب بالاتری عمل کرده و خوشبختانه شاهد انتشار گزارشات مناسب فروش از سوی 
آنها هستیم. در این رابطه چنانچه حلقه تحریم ها به نحوی تنگ گردد که شاهد نزول عملکرد در گزارشات ادواری و ماهانه 

شرکت های صادرات محور باشیم ، برگشت روند صعودی شکل گرفته دور از انتظار نخواهد بود.

صنایع بزرگ در پی شکار سهم های کم ریسک

برف و بوران به بازار نزدیک شد حسین بوستانی
 مدیرعامل 

هلدینگ مالی غدیر

گزارش روز
 توجه خاص دولت به تأمین مالی از بورس

 هفته نامه بورس: جایگاه تأمین مالی جمعی در بازار، فناوری زنجیره بلوک و رمزارزها در بازار مالی، راهکارهای 
کاهش هزینه های معاملات در بازار مالی و ارتقای کارکردهای بازارثانویه در هدایت نقدینگی به سمت بازارهای اولیه 

و تولید کاربرد ابزارهای مشتقه در تأمین مالی از محورهای همایش مالی ایران بود که هفته گذشته برگزار شد.
محمدرضا رس��تمی، دبیر همایش مالی ایران و مدیرعامل ش��رکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی با اشاره به 
حجم نقدینگی ۱6۰۰میلیارد تومانی بازار س��رمایه عنوان کرد: بازار س��رمایه نیازمند مکانیسم هایی برای جمع آوری 
سرمایه های خرد است. وی با اشاره به بودجه ۹۹ تاکید کرد: پیش بینی انتشار ۸۰ هزار میلیارد اوراق بدهی در بازار 

سرمایه در بودجه نشان از توجه خاص دولت به تأمین مالی از طریق بازارسرمایه دارد.
حسن قالیباف اصل، رئیس دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی دانشگاه الزهرا، یکی دیگر از سخنرانان این همایش 
گفت: بازار بدهی که عمدتا اوراق دولتی هستند، در اقتصاد تاثیرگذارند، در این راستا باید فرهنگ سازی بیشتری انجام 
ش��ود تا ش��رکت ها برای تأمین مالی خود تنها به بانک ها مراجعه نکنند. وی تصریح کرد: بر این اساس باید بر اساس 

نیازهای موجود ابزارها تعریف کنیم و روند انجام تأمین مالی را سرعت ببخشیم. 
روح الله حسینی مقدم، عضو شورای عالی بورس با اشاره به بند )ر( تبصره ۵ از ماده واحده لایحه بودجه در سال 
۹۹ بیان کرد: طبق این تبصره، حداقل س��رمایه گذاری صندوق های س��رمایه گذاری با درآمد ثابت از کل دارایی های 
صندوق دراوراق بهادار دولتی برابر با پنجاه درصد تعیین می ش��ود. عضو ش��ورای عالی بورس افزود: عدم انجام این 
تکلیف مشمول جریمه های مالیات های بند )ب( ماده ۱7 قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور 

است و سازمان بورس و اوراق بهادار مکلف به همکاری با سازمان امور مالیاتی برای اجرای این حکم است. 
محمد مهدی مومن زاده، مشاور اقتصادی بانک انصار نیز در این همایش گفت: بازار بدهی یکی از مهم ترین اجزای 
بازارهای پولی و مالی نوین در هر کشوری محسوب می شود و به همین دلیل ضرورت توسعه آن غیرقابل انکار است. 
در واقع می توان مدعی بود که دس��تیابی به نظام مالی پویا، عمیق و کارا، بدون وجود بازار بدهی س��الم با کارکرد 

مناسب و عمق کافی، امکان پذیر نیست.

فطانت دکتر  محمد  آقای  جناب 
ینده آ نک  با م  محتر مدیرعامل 

انتخاب شایسته جنابعالی را به عنوان مدیرعاملی بانک آینده تبریک عرض کرده و از خداوندمنان 
توفیق روزافزون شما را در این جایگاه خواستاریم.

گروه رسانه ای بازار سرمایه

علی سعیدی دکتر   آقای  جناب 
ینده آ نک  با ه  مدیر هیأت  ئیس  ر

توفیق  و  گفته  تبریک  آینده  بانک  مدیره  هیأت  رئیس  به عنوان  را  جنابعالی  شایسته  انتخاب 
روزافزونتان را در این جایگاه از ایزد متعال خواستاریم.

فطانت دکتر  محمد  آقای  جناب 
ینده آ نک  با م  محتر مدیرعامل 

انتخاب شایسته جنابعالی را به عنوان مدیرعاملی بانک آینده تبریک عرض کرده و از خداوندمنان 
توفیق روزافزون شما را در این جایگاه خواستاریم.

علی سعیدی دکتر   آقای  جناب 
ینده آ نک  با ه  مدیر هیأت  ئیس  ر

توفیق  و  گفته  تبریک  آینده  بانک  مدیره  هیأت  رئیس  به عنوان  را  جنابعالی  شایسته  انتخاب 
روزافزونتان را در این جایگاه از ایزد متعال خواستاریم.

 شرکت پردازش اطلاعات مالی 
نوآوران امین
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تقدیر وزیر اقتصاد از سازمان بورس
تحقق تأمین مالی در عرضه های اولیه و افزایش 
سرمایه شرکت ها و انتشار اوراق و افزایش ارزش 
صندوق های سرمایه گذاری، از جمله تلاش های 
هم��کاران در تمامی ارکان بازار س��رمایه بوده تا 
به این ترتیب، رش��د تأمین مال��ی از طریق بازار 

سرمایه فزونی یابد.
حس��ن امی��ری، عضو هی��أت مدیره س��ازمان 
بورس  گفت: دامنه وس��یع اقدامات توس��عه ای و بهبود عملکرد در تمامی 
حوزه های بازار س��رمایه، تلاش تمامی دس��ت اندرکاران حوزه تأمین مالی 
ش��امل کارگزاران، مش��اوران عرضه و پذیرش و شرکت های تأمین سرمایه 
و بورس های چهار گانه کش��ور، شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه، موجب شد وزیر امور اقتصادی و دارایی از فعالیت های سازمان 
بورس و اوراق بهادار در راستای تأمین مالی، به عنوان »اقدام برجسته« یاد 
کرده و در جشنواره شهید رجایی تقدیرنامه ای در این خصوص به این نهاد، 
اعطا کند. همچنین امیری به عنوان نماینده سازمان بورس ، لوح تقدیر را از 

وزیر امور اقتصادی و دارایی دریافت کرد. 

زمان عرضه شستا مشخص نیست
تاکنون زمان پذیرش و عرضه س��هام ش��رکت 
اجتماع��ی )شس��تا(  تأمی��ن  س��رمایه گذاری 
مشخص نش��ده، ابتدا باید اقدام های لازم برای 

ایجاد شرایط پذیرش سهام مهیا شود. 
علی صحرایی، مدیر عامل بورس تهران به آخرین 
اقدام های صورت گرفته برای عرضه اولیه شستا 
در بازار سرمایه اشاره و بیان کرد: نشستی با مدیر 
عامل ش��رکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی در چند روز گذشته برگزار و 
تصمیم هایی در زمینه عرضه سهام این شرکت در بورس اتخاذ شد.به گفته 
صحرایی، پذیرش سهام در بورس برمبنای شفافیت به نفع سهامداران است.

مدیر عامل ب��ورس تهران تاکیدکرد: برای عرضه هر چه زودتر س��هام این 
شرکت در بورس تلاش می شود و با توجه به اینکه شستا یک شرکت ملی 
اس��ت، بنابراین علاقه شرکت بورس و سازمان بورس بر این اساس است تا 
هر چه زودتر ش��رایط برای عرضه س��هام این شرکت در بورس فراهم شود.

صحرایی خاطرنشان کرد: میزان سهام عرضه شده شستا در بورس تاکنون 
مشخص نشده و باید این موضع توسط هیأت پذیرش تعیین شود.

خداحافظی بورس تهران با تالار حافظ 
بورس اوراق بهادار تهران یکشنبه گذشته  یکم 
دی م��اه ۱۳۹۸ با س��اختمان قدیمی معاملات 
واقع در خیابان حافظ خداحافظی کرد و به طور 
کامل به س��اختمان جدید واقع در سعادت آباد 

منتقل شد.
بر اس��اس این گزارش ، با توجه به تکمیل شدن 
پروژه ملی ساختمان جدید بورس و فراهم شدن 
امکان بهره برداری از این ساختمان، تالار معاملات از ساختمان قدیمی خیابان 
حافظ به س��اختمان جدید سعادت آباد انتقال یافت . تالار معاملات حدود ۴ 
دهه در ساختمان تاریخی خیابان حافظ بود و با تکمیل شدن پروژه ساختمان 
جدید بورس در سعادت آباد استقرار یافت.اگرچه چندی پیش شرکت بورس 
طی اطلاعیه ای خطاب به روشن قلب، رئیس اداره نظارت با ناشران بورسی 
این انتقال را اعلام کرده بود، اما انتظار فعالان بازار سهام این بود که برای این 
انتقال، مراسمی با حضور رس��انه ها برای تشریح ظرفیت های تالار معاملات 
س��عادت آباد  برگزار می شد . آدرس جدید شرکت بورس اوراق بهادار تهران، 

سعادت آباد، بلوار شهرداری، نبش خیابان سیزدهم غربی است. 

خروج صنعت خودرو از وضعیت بحرانی 
صنایع خودروس��ازی و قطعه س��ازی که بیش از 
۶۰۰ هزار نفر به طور مس��تقیم در آنها اش��تغال 
دارند، از وضعیت بحرانی س��ال گذش��ته خارج 
شده است؛ به طوری که امروز تولید خودرو سر و 
سامان یافته و قطعه سازان با خودروسازان آشتی 

کرده اند. 
رض��ا رحمانی، وزی��ر صنعت، مع��دن و تجارت 
درخصوص قیمت کاذب خودروها و کاهش نیافتن تلاطم های بازار خودرو 
در جلسه علنی مجلس شورای اسلامی افزود: زمان حضور بنده در وزارت 
صنعت، تولید خودرو در کش��ور در شرف تعطیلی بود.به گفته وی، علاوه 
بر این مسئله، دو خودروساز بزرگ کشور افزون بر ۲۰ هزار میلیارد تومان 
بدهی فقط به قطعه سازان داشتند، همچنین بیش از یک میلیون دستگاه 
خودرو پیش فروش و تعهد ایجاد ش��ده بود.وزیر صنعت، معدن و تجارت 
بیان داشت:  اکثر ثبت نام کنندگان خودرو از مردم عادی بودند که با فروش 
اموال و دارایی های خود به خرید خودرو اقدام کرده بودند، خودروسازان نیز 

از این محل ۲۴ هزار میلیارد تومان از مردم دریافت کرده بودند.

 هفته نامه بورس:  نشس��تی با عنوان  »روند توسعه بازار 
س��رمایه در اقتصاد هوشمند«  هفته گذشته برگزار شد که 

مورد توجه و استقبال  فعالان بازار های مالی قرار گرفت .

اقتصاد دیجیتال نیازمند نظام چابک تصمیم گیری 
س��عید اس��لامی بیدگلی؛عضو شورای 
عال��ی ب��ورس در خص��وص ملزومات 
توس��عه اقتصاد هوش��مند با اش��اره به 
قابلیت های جدی��د پلتفرم های اقتصاد 
در جه��ان گفت:ای��ن پلتفرم ها  دارای 
یک ارزش دو س��ویه هستند و در این 

میان برندگان بازی کسانی هستند که زودتر آن را پذیرفته،با 
آن هماهن��گ و بزرگ می ش��وند.در این ش��رایط باید نظام 
تصمیم گیری چابک باش��د.این در حالی است که در کشور 
ما در بحثی مانند ارز دیجیتال هنوز بانک مرکزی به مرحله 
تصمیم گیری نرس��یده است اما جهان همچنان مسیر رشد 

سریع خود را طی می کند.
عضو ش��ورای عالی بورس با اش��اره به اینک��ه بحث توکنایز 
کردن دارایی های فیزیکی در دنیا بس��یار مطرح بوده افزود: 
این موضوع  یکی دیگر از روش های کنترل نوس��انات شدید 
در بازارهای سرمایه است.ضمن این که هر دارایی را می توان 
از این طریق به سرمایه گذاری تبدیل کرد تا از ایجاد زیان در 

سرمایه ها جلوگیری کرد.

مصمم به اجرای اقتصاد هوشمند هستیم
حس��ین فهیم��ی، مدیرعامل ش��رکت 
س��پرده گذاری مرک��زی اوراق بهادار با 
تش��ریح چالش های موجود در توسعه 
اقتصاد هوشمند گفت: با وجود مسائلی 
همچون پذی��رش حاکمیتی و فرهنگ 
مردم، ع��زم کافی برای ش��کل گیری 

اقتصاد هوش��مند وجود دارد ،تلاش ما این است که با وجود 
موانع موجود از این دوره گذر کنیم و به این توس��عه دست 
یابیم.مدیر عامل سپرده گذاری مرکزی عنوان کرد: تلاش این 
است که در قدم بعدی توکنایز کردن دارایی های شهروندان 
را اجرایی کنیم تا دارایی های در دست مردم نیز بتواند ارزش 

سرمایه ای پیدا کند.

ایجاد یک مرکز داوری تخصصی و فنی
 حسین سلاح ورزی، نایب رئیس اتاق 
بازرگانی، صنایع، معادن و کش��اورزی 
ایران با اش��اره ب��ه گزارش های رقابت 
پذیری منتش��ر ش��ده از سوی مجمع 
گفت:ایران  اقتصاد»آنکت��اد«  جهان��ی 
بدتری��ن نم��ره را در رقاب��ت پذیری و 

مقیاس پذیری کسب و کارها به دست آورده است.
این در حالی اس��ت که در حوزه مقیاس بازار توانسته است 

نمره بهتری را کسب کند.
این به این معنی است که با وجود ضعف در مقیاس پذیری 
کس��ب و کارها، در ح��وزه مقیاس ب��ازار دارای یک فرصت 

است.
ای��ن فع��ال بخ��ش خصوصی کش��ور ی��ادآور ش��د: اکنون 
موفقیت های اقتصادی در دنیا نصیب شرکت هایی است که 

کسب و کار خود را مبتنی بر پلتفرم تنظیم می کنند.
به نحوی که امروزه هشت شرکت بورسی در جهان با فناوری 
مبتنی بر پلتفرم فعالیت می کنند. سلاح ورزی تصریح کرد: 
اختیار دیگری نیز به اتاق بازرگانی داده ش��ده اس��ت که بر 
اس��اس آن، اتاق با تکیه بر تشکُل های مختلف خود از جمله 
تش��کل ICT و مجمع تش��کل های دانش بنیان و سازمان 
مل��ی کارآفرینی، می تواند یک مرکز داوری تخصصی و فنی 

ایجاد کند.

»توکنایز« کردن دارایی ها، اقدام بعدی سپرده گذاری مرکزی

 کنترل نوسانات شدید بازارها امکان پذیر می شود 
چشم انداز بازار سهام صعودی خواهد بود 

بازار س��هام در س��ال جاری با اختلاف محس��وس و چشم گیری نسبت به س��ایر بازارها، در صدر 
بازار های سرمایه گذاری قرار داشت. رشد تورم داخلی ناشی از جهش نرخ ارز در سال ۹7، همسان 
سازی نرخ ارز سامانه نیما و بازار آزاد ، فراز و فرود های سیاسی و خوشبینی های مقطعی ایجاد شده 

از مهم ترین دلایل رشد بازار سهام در سال جاری محسوب می شوند.
در مقطع فعلی بازار س��هام با مجموعه ای از ریس��ک ها و پتانسیل های بالقوه جهت رشد مواجه 
اس��ت که موازنه بین این دو آینده بازار را رقم خواهد زد. از منظر عوامل تهدید زا، بازار س��رمایه 
با مجموعه ای از ریس��ک های سیس��تماتیک و غیر سیستماتیک مواجه اس��ت که وزن مولفه های 

سیستماتیک تحمیل شده از سوی شرایط سیاسی و اقتصادی کشور بیش از سایرین است .
 از س��وی دیگر ش��رکت های کوچک مقیاس و به تعبیری ش��اخص هم وزن بازار نیز با رشد قابل 
توجهی طی سال جاری مواجه بوده که بعضا برخی از سهام کوچک را در محدوده حباب قیمتی قرار داده است که بیم 

تخلیه این حباب و ریزش آنها نیز از تهدید های فعلی بازار به حساب می آیند. 
البته در خصوص عوامل رشد بازار، فضای تورمی حاکم بر اقتصاد و پیش بینی ها در خصوص استمرار آن را به عنوان 
مهم ترین عامل رشد قیمتی بازار سهام می توان برشمرد. با بررسی دقیق تر روند بازار طی یک سال اخیر، مشخص است 
که تاثیر عوامل تورم زا از جمله افزایش نرخ ارز و رشد نقدینگی، بسیار  بیشتر از مولفه های منفی مترتب از ریسک های 
سیس��تماتیک کش��ور بوده و در سایه تورم موجود بازار س��هام بازده های چند صد درصدی را برای سهامداران به همراه 
داشته است.  همچنین در خصوص چشم انداز بازار سهام در سال آتی، بررسی بودجه ارائه شده از سوی دولت مهم ترین 
چراغ راه سهامداران است.  با توجه به تعدد مولفه های خوش بینانه و بعضا دور از ذهن در بودجه علی الخصوص میزان 
صادرات نفت، نرخ دلار، حجم فروش دارایی های مالی و...، به اعتقاد عمده کارشناسان تداوم روند تورم کنونی حداقل در 
سطوح فعلی ماحصل اجرایی شدن این بودجه خواهد بود و این موضوع زمانی عیان تر است که عمده هزینه های دولت 
بابت پرداخت حقوق و دستمزد بوده و قابلیت انعطاف خاصی ندارد ولی تحقق بخش قابل توجهی از درآمدهای دولت با 
ابهامات جدی مواجه است. از همین رو با در نظر گرفتن جمیع جهات، چشم انداز بازار سهام برای پایان سال و در ادامه 
س��ال آتی همسو با تورم حاکم بر کش��ور صعودی ارزیابی می شود . تحلیل ارائه شده با فرض استمرار شرایط سیاسی و 
اقتصادی موجود بوده و در صورت تغییر مفروضات سیاسی و اقتصادی از جمله بندهای بودجه، نیاز به اظهار نظر جدید 
با شرایط جدید وجود دارد.  نکته قابل ذکر در خصوص ماه های پایانی سال ، شدت بیشتر عرضه ها از سوی سهامداران 
حقوقی و نهادی جهت تأمین نقدینگی و جبران کس��ر بودجه اس��ت که به صورت سنتی در ماه های پایانی سال؛ بازار با 

آن مواجه است. 

 سیاوش وکیلی
 مدیر عامل

 سرمایه گذاري توسعه 
گوهران امید
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فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

63 522
نماد

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

24.616,846,00093,28021.14غدیس

20.8729,798,8921,979,42226.61کرمان

19.854,362,600353,70225.28وآوا

19.1522,140,600866,63219.15دتوزیع

18.545,369,000517,19719.71ثعمرا

17.2646,940,8001,028,24314.74مادیرا

14.794,408,800159,16612.24اعتلا

14.772,918,730245,88415.09مفاخر

13.2250,280,400423,95016.25کگهر

12.9151,156,29447,88010کوثر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.9-10.828,913,800152,048-تلیسه

6.03-9.3910,026,05340,446-غفارس

4.42-8.857,378,470729,351-قشیر

4.4-7.897,938,810329,477-شبصیر

4.09-7.4710,794,850161,667-پخش

4.36-7.045,891,000524,806-فزرین

10.4-6.688,018,400214,384-گوهران

4.38-6.6125,992,000129,199-وهور

7.7-6.4831,124,912121,000-بمپنا

1.86-6.223,552,00075,026-میهن

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار

| دی 98  هفته دوم  سال هفتم  شماره 336 |

 
دیـدگاه

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

0.612,623.66,853 27.45 4,558.98شنبه

1.142,653.48,367 51.82 4,610.80یكشنبه

0.072,655.310,555 3.35 4,614.15دوشنبه

1.132,685.46,405 52.32 4,666.47سه شنبه

2,683.27,146)0.08()3.87(4,662.60چهارشنبه

هرچند که تداوم روند عرضه مناسب ارز 
در سامانه نیما می تواند نگرانی از جهش 
مج��دد ارز در س��ال 1398 را تا حد زیادی مرتفع س��ازد، 
اما باید توجه داش��ت که در کنار مس��ئله فش��ار احتمالی 
تقاضای واردات ، حملات سفته بازانه می تواند نوسانات قابل 

ملاحظه ای را در بازار ارز طی ماه های آتی ایجاد کند . 
همچنی��ن به عنوان نمونه با وجود کاهش بهای جهانی 
طلا در آبان م��اه، بازدهی طلا در بازار داخلی پس از 5 ماه 
برای نخس��تین بار مثبت شد. هر چند که رشد قیمت طلا 
در بازار داخلی بسیار محدود و کمتر از 0.5 درصد بوده، اما 

به نظر می رسد که نش��انه های تغییر روند در این بازار نیز 
قابل مشاهده است. 

البت��ه با توجه ب��ه انتظار افزایش آرام ن��رخ ارز تا پایان 
س��ال از یکس��و و قرار گرفتن حباب س��که طلا در مقادیر 
منفی که نمی تواند مدت زی��ادی دوام یابد، انتظار می رود 
که قیمت طلا نیز به تدریج وارد مدار افزایش��ی ش��ود. در 
مجموع با بررس��ی ش��رایط و روند بلندمدت قیمت طلای 
داخلی و مقایس��ه آن با نرخ ارز طی یک دهه اخیر، به نظر 
می رس��د که روند صعودی طلا نسبت به ارز غالبا سریع تر 
بوده و رش��د قیم��ت طلا )به غیر از برخ��ی مقاطع( بالاتر 

از رش��د نرخ ارز خواهد بود .اگرچ��ه وضعیت بازارهای ارز 
و ط��لا به گونه ای قابل پیش بینی اس��ت اما بازار مس��کن 
شرایطی متفاوت دارد .رشد انفجاری قیمت مسکن در چند 
وقت اخیر، رکود س��اخت و س��از، کاهش روند معاملات از 
جمله مواردی است که پیش بینی شرایط این بازار را کمی 
دشوار می سازد. با توجه به اینکه در یک سال اخیر بازارهای 
طلا، ارز و مس��کن به عنوان رقبای بازار س��هام به گونه ای 
در حاش��یه بودند، بررسی ش��رایط پیش رو این بازارها از 
نگاه کارشناس��ان، می تواند نکات قابل تاملی را پیش روی 

سهامداران بازار سرمایه قرار دهد.

 چشم انداز قابل تامل در انتظار طلا، ارز و مسکن 

 رقبای بازار سهام به میدان می آیند؟ 
حملات سفته بازانه می تواند نوسانات قابل ملاحظه ای را در بازار ارز طی ماه های آتی ایجاد کند

جنگ های تجاری، رونق دهنده تجارت طلا
چند عامل درونی و بیرونی در قیمت س��که تاثیرگذار اس��ت 
که مهم ترین آن به غیر از ریس��ک های سیستماتیک، ارزش 
برابری دلار به ریال و قیمت هر اونس طلای جهانی است که 

در کشور ما به قیمت اونس معروف است.
در حال حاضر دلار در محدوده 12900 تومان و اونس جهانی 
در 1490 دلار قرار دارد. با این اعداد هر قطعه سکه بهار آزادی 
4 میلیون و ششصد هزار تومان به همراه هزینه ضرب و درصد 
گمرک ارزش دارد که تقریبا با قیمت بازار با تولرانس 100 هزار 
تومان هماهنگ اس��ت. بنابراین کافی است کنکاشی در اونس 

جهانی و دلار داخلی کنیم تا آینده سکه مشخص شود. 
تحلیلگ��ران اعتقاد دارند اونس جهانی می توان��د در میان مدت به 1800 دلار هم 
برسد؛ اگر فرض کنیم دلار هم حدود 20درصد به اندازه حداقل تورم در همین مدت 
رش��د داشته باش��د، ارزش هر س��که به 7 میلیون تومان خواهد رسید.همان طور که 
اشاره شد س��هولت در خرید و فروش طلا و سکه باعث می شود، افزایش ریسک های 
سیس��تماتیک سکه س��ریع تر از هر دارایی س��رمایه ای دچار حباب شود. البته وجود 
بازارهای پوشش ریسک همچون آتی سکه که در سال های قبل فعال بود می توانست 
ابزار کنترلی و حتی س��ودآوری بسیار مفیدی برای سرمایه گذاری حقیقی – حقوقی 
به ش��مار آید ک��ه تعطیلی آن قابل تامل بود. نتیجه گی��ری اینکه ترس از جنگ های 
تجاری موجود س��رمایه های جهانی را به س��مت طلا س��وق داده است و روند قیمت 
طلا را بس��یاری از تحلیلگران برای سال 2020 صعودی می بینند. دلار داخلی هم به 
نظر نمی رس��د افت کند. ریسک های سیستماتیک نیز رو به کاهش نیست. اگرچه با 
تجمیع این موارد روند س��که می تواند صعودی باشد، اما این تحلیل ها نباید منجر به 

سرمایه گذاری سنگین افراد ناآشنای بازارهای مالی و پولی در سکه و طلا شود.

بسترهایی برای رشد نرخ ارز 
قیمت سکه طلا در ایران با دو پارامتر قیمت طلای جهانی 

و قیمت دلار بازار آزاد رابطه مستقیم دارد. 
سجاد بوربور مدیر عامل میداس سرمایه گفت: مدت زیادی 
است که نوسانات شدید بازار ارز باعث شده که اهالی بازار طلا 
کوچک ترین توجهی به نوسانات طلای جهانی نداشته باشند. 

البته باید برای پیش بینی حرکت س��که طلا در کوتاه مدت و میان مدت، کافی اس��ت 
پیش بینی از قیمت دلار در ایران داشته باشیم. بوربور افزود: وقتی مواردی مانند کاهش 
فروش نفت، افزایش هزینه های دولت، کاهش درآمدهای ارزی دولت، چالش های عمیق 
سیاس��ی کشور و غیره را کنار هم می بینیم احتمال بالایی می دهیم که دولت کسری 
بودجه بی��اورد. همچنین بامطالعه لایحه بودجه پیش��نهادی99 این احتمال به یقین 
تبدیل می شود.این کارشناس بازار طلا تصریح کرد: در این شرایط برای جبران کسری 
بودجه،س��اده ترین و ش��دنی ترین راه دولت چاپ پول اس��ت که باعث افزایش نرخ ارز 
می شود. همچنین در این حین رشد فزاینده نقدینگی در کشور که حدود 2000، هزار 
میلیارد تومان اس��ت، پرداخت روزانه بیش از 1000 میلیارد تومان سود به سپرده های 
بانکی، افزایش 27 درصدی پایه پولی، رشد اقتصادی منفی 9 درصد کشور و انتظارات 
شدید تورمی عموم جامعه را که کنار هم قرار  دهیم نتیجه اش رشد نرخ ارز می شود.مدیر 
عامل میداس سرمایه به چند سناریو اشاره و تصریح کرد: در صورت توافق، قیمت سکه 
طلای نقدی حدود 3.500.000 تومان و دلار 10000 تومان خواهد بود .همچنین در 
صورت وجود ابهام )فضایی بین توافق و تحریم سازمان ملل( قیمت سکه طلای نقدی 
ح��دود 5.500.000 توم��ان و دلار 15200 تومان پیش بینی می ش��ود . البته در این 
حالت س��که طلا با شیب ملایمی رشد می کند و اگر ارز مانند سال قبل دستوری شود 
سرمایه گذاران در بازار ارز این بازار را ترک می کنند و به بازار سکه طلا کوچ می کنند که 
باعث می شود، سکه طلا حباب بالایی بگیرد و قیمت نقدی سکه طلا کمی از پیش بینی 

بالاتر  رود.در مجموع تحقق سناریوی دوم در کوتاه مدت و میان مدت محتمل تر است.

حال وآینده بازار مسکن، همچنان در رکود
عوام��ل مختلفی بر بازار مس��کن تاثیر گذار اس��ت، اما در 
ای��ن خصوص ش��اخص های مهم اقتص��اد ی از جمله تورم، 

نقدینگی، عرضه و تقاضا نقش قابل توجهی دارند.
هومن مشعشعی مدیر عامل شرکت عمران و توسعه شاهد 
گفت: اگر تا پایان س��ال جاری در اقتص��اد کلان اتفاقی رخ 
ندهد، در بحث عرضه و تقاضا، پیش بینی می ش��ود افزایش 

قیمت ناگهانی در بازار مسکن صورت نگیرد . حتی اگر هم دچار کاهش قیمت ریال 
در مقابل دلار باشیم یا هر اتفاق دیگری رخ دهد، بازار مسکن حالت لختی خود را 
خواهد داش��ت. پس تا پایان سال، افزایش قیمت مسکن نخواهیم داشت. مشعشعی 
افزود: از لحاظ رونق هم باتوجه به روند س��ال گذش��ته، در ماه های آخر سال، شاید 
کمی رونق در خرید و فروش مس��کن بیش��تر شود، اما باز هم با رونق واقعی فاصله 

بسیار زیادی داریم.
 باتوجه به این که قدرت خرید طبقه متوس��ط کاهش ش��دیدی داشته، تقاضای 
موث��ر بصورت خرید و به عنوان مصرف کنن��ده و چه به عنوان تقاضای اجاره، ضربه 
دیده و پیش بینی می ش��ود که چندین س��ال زمان ببرد تا این روند به حالت عادی 
خود برگردد. مدیر عامل ش��رکت عمران و توس��عه شاهد اظهار داشت: در نتیجه تا 

پایان سال جاری، تفاوت قیمتی و نوسان قیمتی شدید نخواهیم داشت. 
 البته ممکن است که به اندازه تورم،  تغییر قیمتی در سال 99 داشته باشیم ولی 

تا آخر سال 98روال رکود برای ساختمان های مسکونی ادامه خواهد داشت . 
همچنین عدم رونق برای س��اختمان های تجاری و اداری بیشتر و قابل توجه تر 
خواه��د بود؛ چون از وضعیت اقتصاد کلان و خرد کش��ور تاثی��ر می پذیرد. بنابراین 
برای س��ال جاری و س��ال آینده رش��د اقتصادی منفی در حوزه مسکن پیش بینی 
می ش��ود.البته به هر حال افزایش قیمت به میزان کم تر از تورم پیش بینی می شود 
و در بحث خرید و فروش به ویژه در س��اختمان های تجاری- اداری همچنان تداوم 

رکود وجود دارد. 

کسری بودجه؛ عاملی تاثیرگذار بر قیمت مسکن
در ماه های اخیر بعد از این که مس��کن در ش��هرهای بزرگ 
از لحاظ قیمتی به اوج خود رس��یده بود، به نظر می رس��ید 
دیگر در سمت تقاضا، توان و ظرفیتی برای افزایش قیمت ها 
وجود ندارد. بنابراین پیش بینی می ش��ود اگر ش��رایط کلان 
اقتصاد ی دچار نوس��انات نش��ود و از طرفی تولید و عرضه 
مس��کن افزایش داشته باش��د، افزایش قیمت جدی در این 

بازار مسکن وجود نخواهد داشت.
ای��ن دیدگاه در حالی مطرح اس��ت که قب��ل از افزایش 
قیمت بنزین، معاملات در ش��هرهای بزرگ از لحاظ تعداد به پایین ترین سطح خود 
در س��ال های اخیر رس��یده بود. همچنین کاهش 10 الی 20 درصدی قیمت ها نیز 
در بعض��ی از مناظق رخ داد. ام��ا افزایش قیمت بنزین یک اثر یکی دو ماهه بر روند 
ثبات و کاهش قیمت های مس��کن خواهد گذاش��ت که این موضوع یک نااطمینانی 
در بازار مس��کن ایجاد کرده اس��ت. با توجه به این موارد، باز هم به نظر نمی رس��د 
افزایش قیمت قابل توجهی در حوزه مس��کن رقم بخورد و باید ش��اهد رکود طولانی 
مدت قیمت ها در بازار مس��کن باشیم. همچنین نباید از این ماجرا غافل بود،باتوجه 
به این که مسکن در کشور ما وجه سرمایه ای پیدا کرده است؛ چنانچه گفته شد، اثر 
متغیرهای کلان اقتصاد مانند نرخ ارز یا کسری بودجه دولت در سال آینده می تواند، 
بر بازار مسکن هم موثر باشد. مجموع این عومل می تواند بر قیمت مسکن اثر بگذارد 
و افزایش قیمت ها را در پی به وجود بیاورد .البته با توجه اینکه براس��اس برخی بی 
تدبیری ها قیمت مس��کن حالتی انفجاری یافت، دولت برای کنترل قیمت و مدیریت 
بازار مس��کن، دست به اجرای طرحی با عنوان »اقدام ملی تولید مسکن« زد .ناگفته 
نمان��د این طرح به گونه ای همان احیای پروژه مس��کن مه��ر بود که تا چندی پیش 

دولت نقد های فراوان بر آن داشت . 

مهدی غلامی
 کارشناس بازار مسکن

 کامران قزل گل
کارشناس ارشد 

بازارسرمایه

امکان بحران ارزی در فاصله  زمانی نه چندان دور  
اقتصاد کشورمان اخیرا بحران بزرگ ارزی را پشت سر گذاشته است. طی این بحران ارزی، قیمت دلار 
و البته س��ایر ارزهای جهان  از اواخر س��ال 96 تا اوایل سال 98 چیزی بیش از 200 درصد رشد کرد. 
اگرچه بازار دلار در شش ماه نخست سال جاری کم وبیش روزهای کم نوسانی را پشت سرگذاشت، اما 
در نیمه  دوم س��ال جاری و علی الخصوص در دو ماه اخیر قیمت دلار جنبش های رو به بالایی را ثبت 
ک��رد. البت��ه طی این ماه ها، قیمت دلار چیزی حدود 20 درصد افزایش یافته و نگرانی هایی از خیزش 
مجدد قیمت دلار به گوش می رسد. البته در شرایط کنونی، پرسش هایی ذهن فعالان بازار را به خود 
مشغول ساخته است . از آن جمله که آیا نوسانات اخیر رو به بالای قیمت دلار، پیش قراول آغاز مجدد 
روند افزایش قیمت هاس��ت؟ آیا نوسانات امروز بازار ارز از عوامل بنیادین و بلندمدت ناشی می شود، یا 
از عوامل فنی و زودگذر اس��ت؟ به عبارتی دیگر آیا تحرکات بازار ارز نوعی حرکت نظام مند اس��ت، یا به خاطر عوامل کم وبیش 

تصادفی ایجاد شده است؟
پاسخ به این پرسش ها اساسا کار ساده ای نیست، اما شاید بتوان از منظر مؤلفه های ریسک، تحلیلی از افق میان مدت و بلندمدت 
بازار ارز ارایه کرد. هر موقعیت ریس��کی را کم وبیش می توان به دو مؤلفه  »در معرض بودن« )exposure( و »عدم اطمینان« 

)uncertainty( تفکیک کرد. 
اگ��ر کمی ساده س��ازی کنیم و به نظریه  مق��داری پول مراجعه کنیم، و از این نظریه برای تفکیک مؤلفه های ریس��ک بازار ارز 
استفاده کنیم فرمول M×V=P×Y خواهیم داشت. در این الگو M، میزان نقدینگی ریالی؛ V، سرعت گردش پول؛ P، شاخص 
قیمت دلار به ریال، و Y میزان عرضه  دلار )ارز( خواهد بود. بر اس��اس این رابطه، با فرض ثبات س��رعت گردش پول، چیزی 
که ما را در معرض تغییرات شاخص ارز )P( قرار می دهد، تغییر نقدینگی یا همان حجم پول )M( است. و چیزی که نماینده  
عدم اطمینان ما در بازار ارز است، میزان عرضه  ارز )Y( است که با کمی ساده انگاری می توانیم از آن به عنوان درآمد ارزی کشور 
یاد کنیم. ما از میزان درآمد ارزی کشور، عدم اطمینان داریم؛ ریشه این عدم اطمینان ها همان عواملی است که نوسانات درآمد 
ارزی کشور را در سال های گذشته موجب شده است. عوامل سیاسی یکی از مهم ترین منابع موثر عدم اطمینان است، چنانچه 
شاهدیم تحریم های نظام بانکی، از مجرای کاهش فروش نفت به کاهش جدی درآمدهای ارزی کشور در ماه های گذشته منجر 
ش��ده اس��ت. این عوامل حتی ممکن است سایر درآمدهای ارزی کشور را نیز ) مانند درآمدهای ارزی ناشی از فروش مشتقات 
نفتی، فروش محصولات پتروشیمی، فروش صنایع فعال در بخش کانی های فلزی و ...( دچار نوسان کند. این عدم اطمینان ها از 
مجرای حجم نقدینگی به بازار ارز کشور منتقل می شود، و در نهایت تغییرات قیمت دلار را رقم می زند. به عبارت دیگر حجم 
نقدینگی ما را در معرض عدم اطمینان مربوط به تغییرات درآمد ارزی کشور قرار می دهد. با وجود این که به سادگی نمی توانیم 
 راجع به تغییرات درآمد ارزی آتی کشور )عدم اطمینان( اظهارنظر کنیم، کم و بیش با سادگی می توانیم نسبت به حجم نقدینگی 

)در معرض بودن( قضاوت کنیم. 
اگر بخواهیم وضعیت کنونی بازار ارز را نس��بت به اواخر س��ال 96 بر اس��اس مؤلفه های ریس��ک،کمی ساده س��ازی و یا حتی 
ساده انگاری بررسی کنیم می توان گفت: با لحاظ فرض ثبات سرعت گردش پول، طی این دوران نقدینگی حدود35 درصد ) از 
حوالی 1500 هزار میلیارد تومان به بیش از2000، هزار میلیارد تومان( افزایش، و درآمد ارزی کشور چیزی حدود 40 درصد 
) از حوالی 80 میلیارد دلار به چیزی کمتر از 50 میلیارد دلار( کاهش یافته است. همچنین در این مدت شاخص قیمت دلار 
چیزی بیش از 225 درصد رش��د داش��ته است. با وجود رش��د 35 درصدی نقدینگی، افزایش 225 درصد شاخص قیمت دلار 
موجب ش��ده که نقدینگی امروز کش��ور، چیزی در حدود 40 درصد اواخر س��ال 96 قدرت خرید داشته باشد. همچین درآمد 
ارزی امروز کش��ور ) با لحاظ کاهش 40 درصدی درآمد( چیزی حدود 60 درصد درآمد اواخر س��ال 96 اس��ت. بر این اساس، 
چنانچه نقدینگی از امروز چیزی در حدود 45 درصد افزایش یابد، متغیرهای کلان موضوع این یادداش��ت در موقعیتی مش��ابه 
اواخر سال 96 قرار می گیرند. البته چنانچه متوسط سرعت رشد نقدینگی کشور را ملاک حسابمان قرار دهیم، بیش از 18 ماه 
زمان می برد تا 45 درصد به حجم نقدینگی کش��ور اضافه ش��ود. چیزی که به نگرانی ها می افزاید این است که به نظر نمی رسد 
در ماه های آتی سرعت رشد نقدینگی کشور چیزی در حدود متوسط بلندمدت این متغیر باشد. کسری بودجه  بی سابقه  دولت 
بدون ش��ک به افزایش قابل ملاحظه سرعت رش��د نقدینگی در ماه ها و سال های آتی خواهد انجامید.بدین ترتیب چنانچه فرض 
کنیم درآمدهای ارزی کش��ور به خاطر مؤلفه  عدم اطمینان بیش از س��طح فعلی کاهش نخواهد یافت، و چنانچه باز هم فرض 
کنیم، دولت اصرار داشته باشد طبق رویه  سابق تا حد امکان بازار ارز را تثبیت کند، به دلیل کسری بودجه  جدی سال پیش رو 
و پیامدهای نقدینگی ناش��ی از آن، به نظر نمی رس��د بیش از 1.5 سال امکان تثبیت بازار ارز فراهم باشد. بر این اساس از یک 
طرف انتظار نداریم در میان مدت ) سال جاری( شاهد نوسانات رو به بالای قابل ملاحظه در بازار ارز باشیم. البته کاهش جدی 
قدرت خرید نقدینگی بزرگترین عاملی اس��ت که تا ماه ها بازار ارز کش��ور را از شر نوسانات افسارگسیخته حفظ خواهد کرد. از 
طرف دیگر کاهش قابل ملاحظه  درآمدهای ارزی کش��ور، ش��انس بروز بحران ارزی را در فاصله  زمانی نه چندان دور از بحران 

اخیر افزایش داده است.

احتمال افزایش ارزش دلار
بازار ارز یکی از پیچیده ترین بازارها در ایران به شمار می رود که شدت متغیرهای غیر اقتصادی در 
آن بس��یار بالاست به معنای ساده تر بازار ارز به دلیل حساسیت های زیاد آن تحت نظارت دائمی و 
سنگین بانک مرکزی است. از این رو صرف متغیرهای اقتصادی تعیین کننده جریان این بازار نیست. 
رفتار گذش��ته بازار ارز نش��ان از این دارد که عموما بازار ارز تحت فشار تغییرات اساسی نظیر رشد 
تورم، افزایش نقدینگی،کاهش صادرات و برهم خوردن  تراز ارزی کشور در مواردی نظیر تاثیر بروز 

تحریم ها در مقطعی کوتاه از کنترل خارج شده و با جهش شدید رشد کرده است.
در حال حاضر نیز همین وضعیت را ش��اهد هس��تیم همانند سال های ابتدای دهه 90 و دور قبلی 
تحریم ه��ا، ارز جهش 3براب��ری را تجربه کرد و پس از آن به دلیل انتخاب روحانی و برجام قیمت 
کاهش یافته و تثبیت شده و در حالی که تورم و نقدینگی در حال افزایش بود، نرخ ارز برای حدود 
5سال ثابت ماند که بخشی از این ثبات مربوط به برجام و لغو تحریم نفتی و آزاد شدن دارایی های بلوکه شده ایران بود. 
در حال حاضر تقریبا ش��رایط مش��ابهی را داریم تجربه می کنیم.  نرخ ارز در س��ال 97جهش کرده و پس از آن نرخ رو به 
کاهش و تثبیت است. در حال حاضر اگر مذاکره یا توافقی که منجر به کاهش تحریم ها یا لغو آنها به ویژه در مورد نفت 
شود، می توان انتظار داشت در سال آینده یعنی؛ سال 99تداوم آرامش را در بازار ارز شاهد باشیم، اما اگر تداوم تحریم ها 
را داشته باشیم و یا شدت آنها به هر دلیل افزایش پیدا کند و یا در داخل مشکلی بروز کند، با توجه به تورم 40درصدی 
و افزایش 27درصدی نقدینگی ش��رایط برای کاهش ارزش پول ملی و افزایش ارزش دلار ممکن اس��ت فراهم شود.البته 

دوره استراحت بازار ارز ممکن است مانند دوره قبل 4ساله نباشد.

همایون دارابی
کارشناس بازارسرمایه

میثم رادپور
 کارشناس بازار ارز

مژده ابراهیمی
خبرنگار
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17,35انتشار، چاپ و تكثير     

16,43محصولات چوبى     

11,32ساخت محصولات فلزي     

8,34ساير واسطه گرى هاى مالى     

7,45-ساخت راديو و تلويزيون     

6,09سرمايه گذاريها     

5,81كاشي و سراميك     

5,7خودرو و ساخت قطعات     

5,09استخراج كانه هاى فلزى     

5,06استخراج ساير معادن     

17,26توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

13,2استخراج كانه هاى فلزى     

11,25انبوه سازى املاك و مستغلات     

10,57خدمات فنى و مهندسى     

7,43پيمانكارى صنعتى     

4,8منسوجات     

4,63-قند و شكر     

3,92حمل و نقل و انباردارى     

3,82بيمه و صندوق بازنشستگي     

3,6خودرو و ساخت قطعات     
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اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14,757,000761,82924.94 21.54 غسالم

6,788,436488,48821.2 21.20 خچرخش

3,490,600388,67327.14 21.18 وآذر

3,051,250185,20621.13 21.13 کسعدی

12,526,6001,266,96326.95 21.03 غگل

22,268,0501,091,21924.24 20.51 وساپا

6,594,300104,81923.86 20.31 کحافظ

5,188,000546,78826.11 20.12 وایران

7,666,04751,16920.55 20.04 فپنتا

10,094,000468,73116.45 19.54 فاذر

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.1-9.6526,219,3841,121,265-دزهراوی

9.87-9.542,755,935369,790-خنصیر

4.33-8.794,615,400434,884-خفنر

10.17-8.7331,818,800209,978-برکت

9.6-8.547,960,400269,325-پکویر

11.07-8.079,883,5401,035,140-ثنوسا

8.47-7.872,696,412796,452-سدور

7.8637,572,0001,239,1981.06-کالا

3.92-7.786,689,200179,019-قلرست

3.74-7.457,636,800168,526-لپارس

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

صنایع پر نوسان - بورس 

175 150

 بـــــــــورس
شاخـص

| دی 98  هفته دوم  سال هفتم  شماره 336 |

صنــدوق ها

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(

12,903.419,491 657.72 984.5674,747.75 984.01111,891.47 3,674.1494,807.36 353,996.74شنبه
13,002.621,083 623.02 964.5575,370.77 637.32112,856.02 2,724.3795,444.68 356,721.11یکشنبه
13,099.231,723 )167.73(75,203.04)251.14(707.54112,604.88 2,644.4096,152.22 359,365.51دوشنبه

13,204.621,154 652.22 976.5975,855.26 774.28113,581.47 2,893.8396,926.50 362,259.34سه شنبه
13,162.422,864 478.74 716.8476,334.00 114,298.31)313.31(96,613.19)1,170.97(361,088.37چهارشنبه

بازار س��رمایه ابتدای س��ال را با ش��اخص ۱۷۸ هزارو ۶۶۰ واحد شروع  
کرد. اگرچه بازار س��هام از آغاز س��ال جاری رکوردهای بسیاری را ثبت 
ک��رد اما پای��ان 9 ماهه در محدوده 35۰ هزار واحدی قرار گرفت. بس��یاری دلیل اصلی 
رشد یک سال اخیر بورس تهران را افزایش نرخ دلار می دانند. افزایش قیمتی که در بازار 
خودرو منجربه بیش از س��ه برابر شدن قیمت ها شد، البته بازار سرمایه با توجه به اینکه 
تحت تاثیر ریسک های مختلف سیاسی و اقتصادی قرار دارد، باوجود افزایش قیمت دلار 

روزهایی را نیز نزولی سپری می کند. 
بورس تهران

درصد از ابتدای سال تا آذر 98 مدت مشابه سال قبل  شرح
90,44 156,083 353,997 شاخص کل

96 372,885 730,734 حجم معاملات)میلیون(
133 1,157,136 2,694,944 ارزش معاملات)میلیارد(

روند صعودی حجم و ارزش معاملات 
 بر اس��اس آمارهای موجود، حجم معاملات تا پایان آذر ماه سال جاری ۷3۱ میلیارد 
س��هم بود که نس��بت به مدت مشابه سال گذشته 9۶ درصد رشد داشته است. بر اساس 
آمار تفصیلی ش��رکت ب��ورس اوراق بهادار تهران ارزش معاملات در پایان 9 ماهه س��ال 
جاری رقم حدود 2 میلیون و ۷۰۰ هزار میلیارد ریال است که در مقایسه با سال گذشته 
۱33 درصد رش��د داش��ته است. بر اس��اس این گزارش با ۶۷ میلیون و 223 هزار دفعه 
معاملاتی ارزش 33۱ شرکت پذیرفته شده در بازارسهام در پایان 3۰ آذر ماه سال جاری 
برابر ۱3میلیون میلیارد ریال بود، از این میزان 5۷ درصد در اختیار 3۰ شرکت بزرگ و 

43 درصد باقی مانده برای سایر شرکت ها اختصاص یافت . 

»غنوش« در جایگاه نخست بازدهی بورس 
در بازار دوم بورس 5 نماد غنوش، س��فار، حتوکا،خلنت و قثابت، با بیش��ترین بازدهی 
از یکهزار و 443 تا 59۱ درصد بازدهی به سهامداران خود دادند. همچنین شرکت فیبر 

ایران باوجود ۱49 درصد بازدهی رتبه آخر را در جدول به دست آورد.

بازار دوم بورس
 بازدهینمادصنعتشرکت

1443 %غنوشغذایی بجز قند وشکرنوش مازندران
1148 %سفارسیمان آهک گچسیمان فارس

603 % حتوکاحمل و نقل انبارداری و ارتباطاتحمل و نقل توکا
594 %خلنتخودرو و قطعاتلنت ترمز

591 %قثابتقند و شکرقند ثابت خراسان
587 %بسویچدستگاههای برقیپارس سوئیچ

568 %کفپارسکانی غیر فلزیفرآورده نسوز پارس
526 %چکاوهمحصولات کاغذیکاغذ سازی کاوه

509 %وملیمحصولات چرمیگروه صنعتی ملی )هلدینگ(
490 %کپارسکاشی و سرامیککاشی پارس

418 %فنوردفلزات اساسینورد قطعات فولادی
367 %فجاممحصولات فلزیجام دارو

364 %لپارسوسایل ارتباطیپارس الکتریک
355 %کمنگنزاستخراج کانه های فلزیمعادن منگنز ایران

307 %پلاسکلاستیک و پلاستیکپلاسکوکار سایپا
282 %نمرینومنسوجاتایران مرینوس

266 %چافستچاپافست
233 %کماسهاستخراج سایر معادنتأمین ماسه
149 %چفیبرمحصولات چوبیفیبر ایران

رشد 304 درصدی ارزش معاملات فرابورس 
در بازار فرابورس ایران نیز شاخص کل، سال را با 22۸۸.۱۶ شروع کرد که در پایان 9 ماه با 
تغییر ۱۶39.۶۱ واحد به 392۷.۷۷ رسید. ارزش معاملات در 9ماهه منتهی به آذر 9۷ حدود 
۶۸5 هزار و 34۶ میلیارد ریال بوده که با رشد بیش از ۱49 درصدی به بیش از یک میلیون 
و ۷۰۷ هزارمیلیارد ریال رسید. حجم معاملات در این بازار و در پایان آذر ماه به  عدد تقریبی 
3۰2 میلیارد ورقه رسید که بیانگر رشد ۱5۷ درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل دارد. 

فرابورس ایران
درصد از ابتدای سال تا آذر 98 مدت مشابه سال قبل  شرح

48 1899.6 3927.77 شاخص کل
157 117.486 302.344 حجم معاملات ) میلیون(
149 685.346 1.707.750 ارزش معاملات )میلیارد(

تکیه »درهآور«بر سکوی نخست بازدهی فرابورس 
آمار ثبت ش��ده در 9 ماه سال جاری در بازار دوم فرابورس بازدهی ۱۰۶۱ درصدی را 

نشان می دهد که متعلق به شرکت دارویی ره آورد تأمین است.
 گروه صنایع انبوه س��ازی املاک و مس��تغلات، س��رمایه گذاری ها، زراعت و خدمات 

وابسته و بیمه و بازنشستگی به ترتیب رتبه های بعدی را به خود اختصاص دادند. 
بازار پر سر و صدای پایه هم با ثبت 2۶۱5درصد بازدهی در نماد »ومشان« پرچمدار 

بازدهی در بازار زرد رنگ فرابورس شد. 
بازار دوم فرابورس

بازدهینمادصنعتشرکت

1061 %درهآورداروییدارویی ره آورد تأمین
سر. توسعه و عمران

655 %کرمانانبوه سازی املاک و مستغلات استان کرمان
سر. تدبیرگران

557 %سدبیرسرمایه گذاری ها فارس و خوزستان

530 %تلیسهزراعت و خدمات وابستهتلیسه نمونه

512 %کوثربیمه و بازنشستگیبیمه کوثر

475 %قاسمخرده فروشیقاسم ایران
صنعتی و معدنی 

376 %کشرقاستخراج زغال سنگشمال شرق شاهرود

365 %بزاگرسعرضه برق،گاز،بخار و آب گرمنیروگاه زاگرس کوثر
تجارت الکترونیک

313 %تاپکیشعمده فروشی پارسیان کیش

محصولات کامپیوتریصنایع ماشینهای اداری ایران
308 %مادیرا الکترونیکی و نوری

هتل بین المللی پارسیان 
261 %گکوثرهتل و رستورانکوثر اصفهان

252 %شپاسفرآورده های نفتینفت پاسارگاد

204 %دیبانکها و مؤسسات اعتباریبانک دی

163 %اپردازاطلاعات و ارتباطاتآتیه داده پرداز

بازار پایه

 بازدهینمادصنعتشرکت

%2615ومشانواسطه گری های مالی و پولیسر. فنی و مهندسی مشانیر

%737شرنگیشیمیاییرنگین

%483لخانهماشین آلات و تجهیزاتلوازم خانگی پارس

%222خفولافنی و مهندسیخدمات فنی فولاد یزد

%140وهنرفعالیت های هنری، سرگرمی و خلاقانهگروه توسعه هنر ایران

بازارهای موازی عقب ماندند 
مقایسه عملکرد بازارهای سهام، ارز و سکه در 9 ماه ابتدای امسال نشان می دهد بازار 
سهام در این مدت با 9۷.5۸ درصد رشد، بیشترین سود را نسبت به بازارهای موازی ارز 
و س��که نصیب سرمایه گذاران خود س��اخت، در حالی که در این مدت بازار ارز )دلار( با 

افت -۰.۰9درصدی مواجه بوده است.
بازار طلا و ارز

تغییر تغییر  آذر 98 30 ابتدای سال 98 شرح

% 8.69 371000 4,640,000 4,269,000 طلای 18 عیار

% 3.86 1690000 45,490,000 43,800,000 سکه بهار آزادی

%-4.59 -6,860 142,600 149,460 یورو

% -0.09 -120 129,400 129,520 دلار

نوسان قیمت آرام در بازار ارز و سکه 
بازار ارز س��ال 9۸ را با نوس��ان های مقطعی زیادی س��پری کرد. دلار که دس��تخوش 
تلاطم ه��ای فراوانی در این م��دت بوده از رقم ۱2.9۰۰ تومانی در ابتدای س��ال با روند 

افزایشی همراه شد. 
هرچند روند کنترلی قیمت ارز توسط بانک مرکزی آرامش نسبی ایجاد کرد تا جایی 
که در نیمه تابستان قیمت دلار تا حدود ۱5 هزار تومان بالا رفت اما مجدد به کانال ۱2 

هزار تومان بازگشت و آذر ماه را در مبلغ ۱29.4۰۰ ریال به پایان رساند.
 س��که تم��ام به��ار آزادی در این میان با س��یر آرام صعودی ابتدای س��ال را با مبلغ 
43.۸۰۰.۰۰۰ ریال ش��روع کرد و در پایان 9 ماه به مبلغ 45.49۰.۰۰۰ رس��ید تا رشد 

3.۸۶ درصدی را به نام خود ثبت کند.

بورس قدردانی خود را از اعتماد سهامداران نشان داد

سود های 
دیدگاهرویایی

رشد شاخص منوط به کاهش تنش های سیاسی 
اگرچ��ه نمی توان حتی با تقریب نس��بی ه��م روندهای آتی بازاره��ا را پیش بینی کرد، ولی با 
عنایت به حجم معاملات در بازارس��رمایه در طی س��ال ۱39۸، می توان اذعان داشت؛ عمق بازار، 
گس��تردگی بازار و نقدش��وندگی به نسبت سال های قبل، رش��د قابل توجهی داشته و همین امر 
نگرانی ها را نسبت به روند آتی بازار کاهش می دهد. به دلیل افزایش عمق بازار و همچنین ارتقاء 
س��طح تحلیل فعالان، تعدد رفتار هیجانی و یا وحشت زده به نسبت سال های قبل تر کاهش پیدا 
کرده و فعالان بازار رفتار پخته تر و حساب شده تری را در واکنش به اتفاقات و اخبار از خود نشان 
می دهد. همین کاهش تعدد نوس��انات عمیق و نقدش��وندگی برتر نسبت به س��ایر بازارها، باعث 
شده تا جریان نقدینگی به طورمستمر به سمت بازار روانه شود و پارادایم سرمایه گذاری جدیدی 
در بازارس��رمایه ایران در حال شکل گیری اس��ت و انتظار می رود به مرور زمان و طی سال های 
آتی جریان س��رمایه گذاری در بازار س��رمایه، الگوی غالب س��رمایه گذاری در بازارهای مختلف خواهد شد که البته تقویت 
این پارادایم مس��تلزم بهبود زیرس��اخت ها و خرده ساختارهای بازار سرمایه اس��ت که باید توسط متولیان انجام شود و اما 
پیش بینی بازار در طی سه ماه آینده، با فرض عدم رخداد رویداد با اهمیت منفی در حوزه سیاست خارجی، در مجموع با 

تفاضل مثبت و رشد همراه خواهد بود. 
از مهم ترین مولفه های اثرگذار بر روند رو به رشد بازار می توان به اجرایی شدن افزایش سرمایه ها از محل تجدید ارزیابی 
اشاره کرد. اگرچه قیمت سهام شرکت های مشمول تجدید ارزیابی، در یک سال اخیر شاهد رشدهای خیره کننده ای بوده اند، 
اما هنوز تا قیمت های نزدیک به ارزش جایگزینی همچنان فاصله وجود دارد و این عامل می تواند بزرگترین پیش��رانه رشد 
شاخص قلمداد شود. مولفه اثرگذار بعدی، عامل نرخ ارز هست که تجربیات گذشته نشان می دهد، بلافاصله بعد از افزایش 
نرخ ارز، قیمت س��هام اکثر ش��رکت ها، به خصوص ش��رکت های دارای منابع و درآمد ارزی، افزایش م یابند. البته اگر این 
افزایش نرخ ارز به دلیل افزایش ریس��ک های سیاس��ی و تشدید تنش ها نباشد و ناشی از سیاست های پولی و ارزی دولت و 

جهت تأمین کسری بودجه باشد. 
از دیگر عوامل اثرگذار بر روند رشد شاخص می توان به عرضه های اولیه شرکت های بزرگ همانند شستا می توان اشاره 
کرد که وزن بسیار بالایی در تغییرات شاخص خواهد داشت. عرضه های اولیه جدید همگی باعث رشد شاخص کل خواهند 
ش��د. تجربه سال های اخیر، نش��ان دهنده این است که عامل ریسک سیاسی محیط بر همه عوامل اقتصادی است. بنابراین 
در س��ایه کاهش ریس��ک سیاس��ی و یا حداقل عدم افزایش آن است که س��ایر مولفه های اثرگذار بر بازارسرمایه می توانند 

خودنمایی کنند و بر روند بازار اثر بگذارند. 
از جمل��ه مولفه ه��ای دیگری که می توانند بر روند آتی بازار اثرگذار باش��ند، می توان به اوض��اع بازارها و اقتصاد جهانی، 
سیاست گذار ها و برنامه های اقتصادی دولت و همچنین انتخابات مجلس اشاره کرد که در مجموع در صورت عدم افزایش 
تنش های سیاس��ی بین الملل، س��ه ماهه رو به رشدی را پیش رو خواهیم داشت و رشد شاخص تا عدد 42۰ هزار واحد دور 

از ذهن نیست. 

زهره فدوی
خبرنگار

صندوق های سهامی و مختلط، بازده های خوبی را ثبت کردند

»مشترک نوید انصار«، صدر نشین بازدهی 
  در هفته گذش��ته، رش��د شاخص کل بورس با یک مکث کوتاه دو روزه، همچنان مثبت و سرعت رشد آن مانند 
هفته های قبل قابل توجه بود. با این حال در آخرین روز )2 دی ماه( کندل متفاوتی از خود به جا گذاش��ت و بعد از 
رشد در اوایل ساعت بازار، روند کاهشی به خود گرفت و در آخرین دقایق به مقدار اولیه خود در روز برگشت. هفته 
گذشته شاخص از 345 تا 359 هزار رشد کرد. صندوق های سرمایه گذاری، به ویژه صندوق های سهامی و مختلط، 

در این هفته نیز بازده های خوبی را ثبت کردند. 
»مش��ترک نوید انصار«، »مش��ترک آسمان یکم« و »مش��ترک نوین پایدار« به ترتیب با کسب ۶.2، 5.۷ و 5.۶ 
درص��د بازده��ی، عنوان پربازده ترین صندوق های هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذش��ته ورود وجه نقد به کل 
صندوق ه��ای س��رمایه گذاری ۶.۷ هزار میلیارد ریال ب��ود که صندوق های با درآمد ثابت ب��ا 5.۱ هزار میلیارد ریال 

بیشترین ورود وجه نقد را داشتند.
 همچنین صندوق های س��هامی ورود یک هزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط ورود ۰.۷ هزار میلیارد ریال 
را تجرب��ه کردن��د. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای هفته بر روی عدد ۱۰۸۸2 هزار میلیارد ریال 
 ایس��تاد. صندوق ه��ا به ط��ور کلی 5۱ درصد از دارایی ها را در وجه نقد و س��پرده بانک��ی، 34 درصد اوراق بدهی و

 ۱4 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند. 
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17,35انتشار، چاپ و تكثير     

16,43محصولات چوبى     

11,32ساخت محصولات فلزي     

8,34ساير واسطه گرى هاى مالى     

7,45-ساخت راديو و تلويزيون     

6,09سرمايه گذاريها     

5,81كاشي و سراميك     

5,7خودرو و ساخت قطعات     

5,09استخراج كانه هاى فلزى     

5,06استخراج ساير معادن     

17,26توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

13,2استخراج كانه هاى فلزى     

11,25انبوه سازى املاك و مستغلات     

10,57خدمات فنى و مهندسى     

7,43پيمانكارى صنعتى     

4,8منسوجات     

4,63-قند و شكر     

3,92حمل و نقل و انباردارى     

3,82بيمه و صندوق بازنشستگي     

3,6خودرو و ساخت قطعات     

ارزش صادرات بازار سهام 140 درصد رشد کرد



گزارش ویژه

عرضه های اجباری باعث می شود که برخی عرضه کنندگان راه هایی برای دور زدن قوانین پیدا کنند
با توج��ه به ذخاي��ر نف��ت و گاز ايران، 
صنايع پالايشي و پتروشيمي را مي توان 
جذاب ترين صنايع در كش��ور به شمار آورد. از سوی ديگر 
ضمن اشاره به حجم توليد بالا و متنوع صنايع پتروشيمي 
و انعط��اف توليد در ش��رايط متفاوت ب��ازار در كنار تغيير 
سريع انواع تقاضا، می توان گفت بازارهاي رسمي محصولات 
پتروش��يمي همچون ديگر بازارها از جمل��ه بازار فلزات يا 

ديگر حامل هاي انرژي توسعه مطلوبي نيافته است.
اين در حالی اس��ت كه دولت های مختلف از اين شرايط 
اس��تفاده كرده و با ايجاد بورس هاي داخلي و محلي س��عي 
در انس��جام و ش��فافيت معاملات پتروش��يمی داشته اند. با 
توج��ه ب��ه ارزش بالاي محصولات پتروش��يمي و س��هولت 
اس��تفاده صنعتي از آنها، غال��ب دولت ها تمايلي به صادرات 
اي��ن محصولات از كش��ور متبوع خود نداش��ته و به منظور 
افزاي��ش ارزش افزوده و اش��تغالزايي س��عي در محدوديت 

عرضه ه��اي صادراتي مي كنند. اين ش��رايط تا جايي پيش 
رفت��ه ك��ه در نق��اط مختلف جه��ان قيمت ه��اي متنوعي 
 گزارش مي ش��ود كه جذابي��ت اين تج��ارت را نيز افزايش 

داده است.
بورس كالا برای حفظ پتروشيمی ها در سبد محصولات 

خود تلاش های بس��ياری مد نظر قرار داده اس��ت. البته به 
اعتق��اد فعالان صنعت پتروش��يمی اجباری ك��ه بر عرضه 
محصولات پتروش��يمی در بورس وج��ود دارد، تنها زمينه 
نارضايت��ی فعالان اين صنعت را فراه��م و در نهايت باعث 
می ش��ود كه اين اف��راد مقداری از محص��ولات خود را در 
ب��ورس عرض��ه و برای فروش س��اير محص��ولات راه هايی 
ب��رای دور زدن قوانين پيدا كنند. به عبارت ديگر مخالفان 
عرضه محصولات پتروش��يمی در بورس كالا، مکانيزم بازار 
وعرض��ه وتقاضا را بر همه چيز مقدم می دانند. اما موافقان، 
ضم��ن اش��اره به ايجاد ران��ت و تقاضاهای ب��دون نظارت، 
اهميت ش��فافيت بورس و بس��ته ش��دن دس��ت دلالان را 
بر س��اير مس��ائل ارجح می دانند. اين در حالی است كه با 
توجه به پرداخت نقد محصولات خريداری شده در بورس، 
احتمال خريد واس��طه گران از ب��ورس كالا بيش از حضور 

توليدكننده های اصلی است.

تالار نقره ای کشمکش ها را پایان داد

خداحافظی دلالان از رینگ پتروشیمی

6
بورسکالا
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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

 رویــداد

عرضه های فولادی به قیمت صادراتی نزدیک شدند 
در هفته گذش��ته تقاضا برای ش��مش بلوم همچنان بالا بود و شمش بلوم ذوب آهن اصفهان تا 
32 درصد رقابت ش��د. اين درحالی اس��ت كه قيمت مقاطع فولادی به حداكثر خود با توجه به 
قيمت های صادراتی نزديک ش��ده اند و افزايش نرخ ش��مش، س��ود حوزه نورد را در هفته های 
آت��ی در صورت ثابت بودن قيمت های جهانی،كاهش خواهد داد. در بازار ميلگرد نيز با توجه به 

وضعيت انبارها و افت قابل توجه تقاضا، اين محصول به قيمت پايه معامله شد.
در هفت��ه منتهی به چهارش��نبه 98/10/04 عرضه بي��ش از 214.277 تن از انواع فلزات در 
رين��گ صنعتی بورس كالا رقم خورد كه 109.085 تن كمتر از هفته قبل بود، البته رقمی كه 
نهايتا در تالار صنعتی معامله ش��د 167.591 تن بود كه 119.759 تن كمتر از هفته قبل بود 
و با تقاضايی معادل با 315.759 تن روبه رو گش��ت. بيش��ترين حجم عرضه در رينگ صنعتی در هفته گذشته مربوط 
به 185.737 تن محصولات فولادی بود؛ كه اين رقم نس��بت به هفته قبل حدود 35 درصد كاهش داش��ت. در بخش 
روی نيز، 600 تن ش��مش روی توليدی صنايع خالص س��ازان روی زنجان و كالسيمين عرضه شد كه 580 تن از آن 

مورد معامله قرارگرفت. 
 همچنين شمش بلوم )SP 5)150*150 فولاد سيرجان ايرانيان با تقاضای 4/29 برابری نسبت به عرضه، بيشترين 
نس��بت تقاضا در بين محصولات عرضه ش��ده هفته گذشته را داشتند. رده بعدی نسبت تقاضا به عرضه نيز مربوط به 

شمش بلوم )SP 5)150*150 شركت معدنی وصنعتی چادرملو با نسبت 3/00 برابری بود. 
ش��مش بلوم )SP 5)150*150 ذوب آهن اصفهان و مجتمع ذوب آهن فولاد خزر با 32 درصد رقابت نس��بت به 
 قيمت پايه بيش��ترين درصد رقابت را در اين رينگ داش��ته اند. ش��مش بلوم )SP 5)150*150 فولاد خوزستان نيز 

تا 30 درصد رقابت شد.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
4,659,000 4,638,000 4,640,0004,613,0004,638,000هر گرم طلای 18 عیار
45,600,000 45,420,000 45,590,00045,110,00045,410,000سکه تمام طرح جدید
45,640,000 45,490,00044,990,00045,390,00045,190,000سکه تمام طرح قدیم

23,490,000 23,290,000 23,590,00023,490,00023,490,000نیم سکه
14,500,000 14,400,000 14,500,000 14,500,000 14,600,000 ربع سکه
9,100,000 9,100,000 9,100,000 9,100,000 9,100,000 یک گرمی

1,499,55 1,499,56 1,485,48 1,478,08 1,478,08 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
67,20 67,20 66,53 66,04 66,04  نفت برنت 
 WTI61,13 61,13 60,64 60,37 60,37  نفت
67,93 67,93 67,93 67,93 67,93  نفت اوپک 

129,730 129,880 129,400129,870129,890دلار
142,600142,500142,500142,560142,610 یورو 
173,210172,080170,830170,770171,710 پوند 
36,48036,24036,22036,07036,230 درهم 

تحلیل بازار

خلاء ابزار آتی در حوزه پتروشیمی
حس��نعلی بشارت احسانی، كارش��ناس بازار سرمايه درباره 
روند مطلوب تأمين مواد اوليه مصرفی و كالاهای واسطه ای 
موردنياز صنايع مختلف از بازار سرمايه، گفت: در معاملات 
ب��ورس كالا، تمركز بر تأمين به موقع و بدون واس��طه مواد 
مصرفی بخش توليد است و آمارهای معاملاتی حاكی از آن 
بوده كه در س��ال جاری، واحدهای توليدی توانسته اند به 

راحتی مواد اوليه مصرفی خود را بدون دغدغه از بورس تأمين كنند و اين فرآيند 
به كمک ساز و كارهای بورس تسهيل شده است.

كارشناس ارشد بازار سرمايه افزود: در سال رونق توليد به هر ميزان عرضه مواد 
اوليه و كالاهای واسطه ای در بورس كالا بيشتر شود، شفافيت و اطمينان از تأمين 

مواد اوليه برای توليد افزايش می يابد.
وی ب��ا اش��اره به امکان به��ره گيری صناي��ع و واحدهای تولي��دی از ابزارهای 
تأمي��ن مالی در بورس اظهار داش��ت: در حال حاضر، امکان اس��تفاده از ابزارهای 
متنوعی از جمله معاملات گواهی س��پرده كالايی، اوراق س��لف موازی اس��تاندارد 
و ابزاره��ای مش��تقه وج��ود دارد. همچنين با توجه به س��ابقه چندين س��اله اين 
 ابزاره��ا در بورس، زيرس��اخت ها ب��رای به كارگيری اين ابزاره��ا برای همه صنايع 

در دسترس است.
بش��ارت احس��انی معتقد اس��ت: بايد برای صناي��ع بزرگ در ح��وزه فلزات و 
پتروش��يمی به تدري��ج، زمينه اس��تفاده از ابزارهايی همچ��ون قراردادهای آتی 
كه امکان پوش��ش ريس��ک های قيمتی در آينده را فراهم می كند، فراهم ش��ود.
 البت��ه در صورتی كه اس��تقبال ش��ود، س��اير توليدكنندگان نيز به اين س��مت 

سوق پيدا می كنند.

زمینه ای برای رونق بیشتر صنایع پایین دستی
عضو هي��أت مديره ش��ركت مل��ی صنايع پتروش��يمی در 
خصوص مزيت های عرضه محصولات پتروش��يمی در بورس 
كالا گفت:ايجاد شفافيت در معاملات، كشف قيمت براساس 
فرآيند عرض��ه و تقاضا، وجود تضامين خريدار و فروش��نده 
ب��رای پايبندی به تعهدات و انجام معاملات در حداقل زمان 
از جمله مزايايی است كه بورس كالا در معاملات محصولات 

پتروشيمی ايجاد كرد. علی محمد بساق زاده در خصوص تاثير بورس كالا بر صنايع 
پايين دستی بيان داشت: پيش از ورود محصولات پتروشيمی به بورس كالا، صنايع 
پايين دس��تی پتروش��يمی زير نظر وزارت صنعت فعاليت داشته و صنايع ميانی و 
بالادس��تی زير نظر وزارت نفت بودند. از اين رو با راه اندازی بورس كالا، هماهنگی 
مناس��بی بين اين زنجيره شکل گرفت تا برخی مش��کلات صنعت پتروشيمی در 

كوتاه ترين زمان ممکن برطرف شود. 
 اين مقام مس��ئول تصريح كرد: به دليل انجام معاملات در بورس كالا، بس��تر 
ش��فافی كه بورس برای خريد و فروش مهيا س��اخت، دس��ت واسطه گران را به 
ميزان زيادی از اين صنعت كوتاه و زمينه رونق بيش��تر صنايع پايين دس��تی را 

فراهم ساخت.
عضو هيأت مديره ش��ركت ملی صنايع پتروش��يمی اظهار داشت: شركت های 
پتروشيمی در بورس كالا، محصولات توليدی را در يک فضای شفاف و با ساز و كار 
مناسب عرضه می كنند. همچنين خريداران نيز پس از اينکه توسط وزارت صنعت 
احراز هويت ش��دند، اجازه دارند محصولات را خريداری و در كمترين زمان ممکن 
تحويل بگيرند. از اين رو، بس��تر ش��فافی به وجود آمده تا واس��طه گران از چرخه 

معاملات حذف شوند.

 100 درصد رشد ارزش معاملات کالایی کارگزاری بورس بیمه ایران
 هفته نامه بورس: كارگزاری بورس بيمه ايران در افق چش��م 
انداز 9 ماهه سال جاری در واحد كالايی با رشد 50 درصدی حجم 
معام��لات و افزايش 100 درصدی ارزش معاملات ش��اهد رش��د 9 

پله ای در معاملات فيزيکی بورس كالا بوده است.
به گزارش روابط عمومی كارگزاری بورس بيمه ايران، فعاليت های 
صورت گرفته اين كارگزاری در بخش كالايی از ابتدای سال جاری 
تاكنون، اخذ مجوزهای لازم جهت ورود به بازارهای جديد، فعاليت 
در رينگ های صادرات��ی و انجام معاملات آتی در اين بازار از جمله 
مهم ترين اقدامات صورت گرفته واحد كالايی كارگزاری بورس بيمه 

ايران برای تحقق دستاورد مذكور به شمار می آيد. 

حضور در رینگ صادراتی و معاملات آتی قابل توجه
اي��ن كارگزاری پي��رو اخذ مجوزهای جدي��د و ورود به بازارهای 

صادراتی توانس��ته در رينگ صادراتی محصول قير به عنوان عرضه كننده اين بازار ش��ناخته ش��ود. همچنين در تالار 
معاملات آتی توانس��ته با راه اندازی معاملات آتی و س��پرده كالايی بر روی 3 محصول پسته، زعفران و زيره به صورت 

سفارشات حضوری، تلفنی و آنلاين دست به معاملات قابل توجهی بزند.

در جمع کارگزاران برتر عرضه کننده ذوب آهن
بر اساس اين گزارش، واحد كالايی كارگزاری بورس بيمه ايران به عنوان يکی از كارگزاران خريدار فعال ذوب آهن 
حضور مس��تمر در تالار فلزی داش��ته و همچنين به عنوان عرضه كننده اين محصول فعاليت قابل توجهی داشت. در 
نهاي��ت ب��ا توجه به اقدامات صورت گرفته، اين كارگزاری با ارائه خدمات مطلوب به خريداران در بازار فولادی و خريد 
مقاطع فولادی طی سال مالی منتهی به 98/09/30 توانسته در بين 67 كارگزار خريدار محصولات ذوب آهن رتبه 11 

را كسب كند و از طرفی جزو 5 كارگزار برتر عرضه كننده ذوب آهن قرار گيرد.

یکی از عرضه کنندگان منتخب شرکت ملی پالایش
اين در حالی اس��ت كه پيش از اين، كارگزاری بورس بيمه ايران هيچ گونه فعاليتی در اين بازارها نداش��ت كه طی 
مدت كوتاهی با حضور و تثبيت خود در اين بخش از بازار س��رمايه ش��اهد كس��ب موفقيت های قابل ملاحظه ای بوده 
است. البته در حال حاضر بخش كالايی بورس بيمه ايران در بازار بورس انرژی يکی از عرضه كنندگان منتخب شركت 
ملی پالايش پخش به شمار می رود و در حال توسعه چشم گير در معاملات صادراتی در بخش مشتقات نفتی است كه 

متعاقبا اخبار آن منتشر خواهد شد.

 عرضه ها 
به تولیدکنندگان واقعی برسد 

پایی�ن  صنای�ع  »ب�رای 
دس�تی و تکمیل زنجیره 
آن برنام�ه خاص�ی وجود 
ن�دارد.« دی�دگاه مذکور 
صحبت ه�ای  از  بخش�ی 
احمد مهدوی ابهری، دبیر 

انجمن پتروش�یمی در خص�وص چالش هایی 
است که صنعت پتروش�یمی برای رشد پیش 
روی خود دارد. بیان نظرات این مقام مس�ئول 
در خصوص برخی مس�ائل صنعت پتروشیمی 

قابل تامل است.
***

 ب�ا توجه به افزایش تحریم ه�ا، روند صنعت 
پتروشیمی را چگونه ارزیابی می کنید؟

صنعت پتروشيمی پيش��تاز صنايع در جنگ اقتصادی 
اس��ت و مجتمع های توليدی در اين صنعت ارزش آفرين، 
س��ال گذش��ته بيش از 70درصد ارز صادراتی خود را در 
س��امانه نيما عرضه كردند. درواقع بر اساس آمار موجود، 
پتروش��يمی ها صد درصد تعه��دات ارزی خ��ود را انجام 
داده اند. از يک سو با وجود توانايی و ظرفيت توليد كشور، 

س��هم كمی از مواد پلاستيکی و لاس��تيکی در بازار های 
همسايه داريم.البته مشکل اينجاست كه بازار های داخلی 
ظرفيتی مح��دود دارند و صنايع پايين دس��تی بايد نگاه 
صادرات محور به منظور حضور بهتر در باز های بين المللی 
داشته باشند. وقتی كشور در وضيت عادی اقتصادی قرار 
دارد، مس��ئولان نگرانی بابت توسعه صنعت پايين دستی 
ندارند. با اين اوصاف صادرات محور بودن، تبديل به ارزش 
افزوده، استفاده از شركت های دانش بنيان و توليد داخل 
رمز موفقيت صنعت پتروش��يمی اس��ت. همچنين توليد 
كاتاليست ها در داخل كشور توسط توليدكنندگان داخلی 
نمونه موفق از توليد با ارزش افزوده اس��ت كه می تواند از 
خروج ارز نيز جلوگيری كند. صنايع پتروش��يمی نيازمند 
لايس��نس نب��وده و تنها با ورود دس��تگاه و خ��ط توليد 
می توانند كالايی با ارزش افزوده بالايی توليد كنند. اشاره 
به اين مهم هم ضروری است كه در زمان تحريم ها ركورد 
توليد محصول پرطرفدار و اس��تراتژيک PET در صنايع 

پتروشيمی كشور شکسته شد.

 برای پیش�رفت صنای�ع پایین دس�تی چه 
اقداماتی انجام شده است؟

برای صنايع پايين دس��تی و تکميل زنجيره آن برنامه 
خاصی وجود ندارد. يکی از مشکلات صنايع پايين دستی 
نقدينگی است، دولت می تواند خوراک را سه ماه بدهد و ما 

هم محصولات صنايع پايين دستی را چهار ماهه بدهيم.

 س�ال گذش�ته تولیدکنندگان پتروشیمی، 
ب�ا نح�وه عرض�ه محص�ولات در ب�ورس کالا 
چالش های�ی داش�تند، این چالش ه�ا به کجا 

رسید؟ 
در ب��ازار محصولات پتروش��يمی به دليل نوس��انات 
ارزی، التهابات��ی بروز كرد و تقاض��ا افزايش يافت. دليل 
اين موضوع وجود رانت ب��ود. يک عده دلال وارد بورس 
ش��ده و مواد را می خريدند و با س��ه يا چهار برابر قيمت 
می فروختند. همچنين افرادمذكور با خريدهای سنگين 
مانع رس��يدن محصول به دس��ت توليد كننده واقعی در 
بخش پايين دس��تی صنعت پتروش��يمی می شدند. مهم 
تري��ن دليل مش��کلات اتفاق افتاده را می ت��وان افزايش 
قيم��ت م��واد اولي��ه صنايع تکميل��ی و پايين دس��تی 
پتروش��يمی و جولان دلالان در بورس كالا دانس��ت. در 
حقيقت پتروش��يمی ها هيچ كاهشی در عرضه مواد اوليه 
نسبت به س��ال های گذشته نداشتند اما به طور ناگهانی 
تقاضا برای مواد اوليه چهار برابر شد. اما اگر كف عرضه ها 
در ب��ورس رعاي��ت ش��ده و عرضه ها ب��ه توليدكنندگان 
واقعی برس��د، در ب��ازار هيچ كمبودی نخواهيم داش��ت 
و واحده��ای تولي��دی س��رپا خواهند مان��د. در مجموع 
بس��تر معاملاتی بورس كالا، بازار بس��يار خوبی را برای 
محص��ولات مختلف از جمله پتروش��يمی ها فراهم كرده 
 و فع��الان اين بازار بايد از ابزاره��ای مالی موجود در آن 

استفاده كنند.

گلاره کحالی
خبرنگار

 کاهش قیمت اکثر محصولات پتروشیمی
در بورس

 هفته نامه بورس: در نشس��ت مشترک با اتحاديه توليدكنندگان و صادركنندگان 
چرم مصنوعی ايران، چالش ها و فرصت های صادراتی پيش روی اين صنعت مورد بررسی 
قرار گرفت. در اين جلسه هم انديشی كه با حضور سرپرست معاونت امور صنايع وزارت 
صمت برگزار شد، مهم ترين مشکلات اين صنعت با صنايع بالادستی پتروشيمی بررسی 

و راهکارهای لازم برای تسريع در تأمين مواد اوليه مورد نياز اين صنعت ارائه شد.

روند نزولی تقاضای کاذب و ساماندهی عرضه و تقاضا
 مهدی صادقی نياركی سرپرس��ت معاونت امور صنايع وزارت صمت با اش��اره به ورود 
وزارت صمت به بازار پتروش��يمی و س��اماندهی عرضه و تقاضا در اين بازار گفت: در سال 

گذش��ته بازار محصولات پتروشيمی با نوسانات نا متعادلی روبه رو 
بود و اين موضوع تاثير منفی بر صنايع پايين دس��تی گذاشته بود.
صادقی نياركی با اشاره به مديريت عرضه و تقاضا در بازار پتروشيمی 
با اعمال سياست های اصلاحی تصريح كرد: با حضور وزارت صمت 
علاوه بر س��اماندهی وضعيت عرضه و تقاضا ش��اهد كاهش قيمت 
اكثر محصولات پتروش��يمی و تقاضای كاذب در بازار در مقايسه با 

سال گذشته بوديم. سرپرست معاونت امور صنايع وزارت صمت تسريع درتأمين گريدهای 
مورد نياز صنايع پايين دس��تی ب��ه ويژه صنايع چرم مصنوعی را م��ورد تاكيد قرارداد و 
افزود: سعی می كنيم با همکاری صنايع بالادستی پتروشيمی تمهيدات لازم برای رفع اين 
مش��کل صورت گيرد. بر اساس اين گزارش، اعضای هيأت مديره اتحاديه توليدكنندگان 
و صادركنندگان چرم مصنوعی نيز در اين نشست با ارائه گزارشی از وضعيت اين صنعت 
و تشريح ظرفيت ها وپتانسيل های موجود درصنايع چرم مصنوعی، تسريع در تأمين مواد 

اوليه مورد نياز توليد را يکی از مهم ترين دغدغه های اين صنعت اعلام كردند.

الهه چپردار
 معامله گر فیزیکی 

کارگزاری بورس بیمه ایران

خزانه سکه بانک ملت رونمایی شد 
»گواهی سپرده سکه طلا« جذاب برای سرمایه گذاران

 هفته نامه بورس: مراسم رونمايی و معرفی »خزانه سکه بانک ملت« با حضور مديرعامل 
بانک ملت، مديرعامل بورس كالای ايران و مديران ارشد دو مجموعه برگزار شد. همچنين در 
اين مراس��م از راه اندازی ابزارهای تأمين مالی تركيبی ميان نظام بانکی و بازار س��رمايه برای 

بهره مندی صنايع در آينده ای نزديک خبر داده شد.
حامد سلطانی نژاد مدير عامل بورس كالای ايران در مراسم رونمايی و معرفی »خزانه سکه 
بان��ک ملت« گفت: بانک ملت از ابتدای راه اندازی بورس كالای ايران همراه فعاليت های اين 
بورس بوده و همواره به مشتريان بورس كالا خدمات متنوعی را ارائه داده است. سلطانی نژاد 

در خصوص خزانه بانک ملت برای معاملات گواهی س��پرده س��که تمام بهار آزادی طرح امام )ره( افزود: اين چهارمين 
خزانه سکه طلای پذيرفته شده در بورس كالای ايران است كه ظرفيت 150 هزار سکه را داراست . ظرفيت مذكور قابل 

افزايش بوده و تأمين سرمايه بانک ملت نيز بازارگردانی نماد سکه )0011پ 02( را انجام می دهد.
برتری گواهی سکه نسبت به سکه

كدير عامل بورس كالا با بيان اينکه مزايای س��رمايه گذاری روی گواهی س��پرده سکه به مراتب بيشتر از ورود مردم 
به بازار فيزيکی س��که اس��ت، گفت: اوراق گواهی سپرده س��که طلا در واقع حکم سکه طلا را به  صورت فيزيکی دارد و 

سرمايه گذاران به راحتی می توانند اين گواهی را به شکل آنلاين و لحظه ای در بورس كالا خريد و فروش كنند. 
مدير عامل بورس كالای ايران اضافه كرد: در سياست های بانک ملت طراحی سوپر ماركت مالی برای ذی نفعان ديده 
شده است زيرا تعداد ذی نفعان اين بانک روزانه در حال افزايش بوده و طبيعی است كه بخشی از آنها طلا را به عنوان 
ذخي��ره منابع مالی خ��ود انتخاب می كنند. اما اين افراد عموما اين منابع را در خانه و يا صندوق امانات بانک نگهداری 
می كنند و به عبارتی طلايی كه به اين روش نگهداری می شود از چرخه اقتصاد خارج می شود؛ در اين شرايط گواهی 

سپرده سکه طلا گزينه ای جذاب برای سرمايه گذاران است.
تأمین مالی صنایع خریدار از بورس کالا

سلطانی نژاد با بيان اينکه با انجام معاملات سکه طلا در قالب گواهی سپرده كالايی در واقع سکه و گردش مالی آن 
وارد چرخه اقتصاد می ش��ود، تصريح كرد: با افتتاح خزانه س��که بانک ملت، قابليت معامله سکه با امنيت بالا و حتی به 
صورت آنلاين برای مش��تريان اين بانک فراهم ش��ده به طوری كه به زودی امکان استفاده از گواهی سپرده سکه طلا به 

عنوان وثيقه نيز برای مشتريان بانک ملت فراهم می شود.
 وی ادامه داد: همچنين در بحث اعتبار سنجی مشتريان و خريداران كالا از بورس كالا، طرحی از دو سال گذشته با 
بانک ملت آغاز شده است تا برای تأمين مالی خريداران كالاها از داده های بورس كالا استفاده شود. همچنين نظام رتبه 
بندی هم در بورس كالا آغاز شده است تا با به كارگيری از اين نظام به زودی در جهت رونق توليد و تأمين مالی صنايع 

خريدار از بورس كالا حركت خواهيم كرد.
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صدای بورس
افزایش نقدشوندگی سهام زیر مجموعه »فارس«

افزایش ضریب نقدشوندگی و تلاش برای افزایش 
نگاه بازار به سهم های گروه از جمله اهداف اصلی 

صندوق بازارگردانی خلیج فارس است.
ج��واد عش��قی نژاد، مدیرعامل س��رمایه گذاری 
مدب��ران اقتص��اد در گفت وگو با ص��دای بورس 
گف��ت: صن��دوق بازارگردانی خلیج ف��ارس به 
طور کام��ل بازارگردانی س��هام ش��رکت خلیج 
فارس، پارس مبین، فجر، نوری و در آینده هر شرکتی از زیرمجموعه های 
گروه که وارد بورس ش��ود را به عهده دارد. وی با اش��اره به اینکه هلدینگ 
خلیج فارس بیش��ترین درصد س��هامداری را در این صندوق دارد، تصریح 
کرد: مدیریت این صندوق به ش��رکت مدبران اقتصاد واگذار ش��ده است. 
عشقی نژاد، افزایش ضریب نقدش��وندگی و همچنین تلاش برای افزایش 
ن��گاه بازار به س��هم های گروه از جمله اهداف اصلی صن��دوق بازارگردانی 
خلی��ج فارس برش��مرد واف��زود: یکی از وظای��ف اصلی س��رمایه گذاری 
 مدبران اقتصاد توس��عه فعالیت بورسی هلدینگ خلیج فارس، بازارگردانی 

سهام گروه است.

راه اندازی بیمه برای حملات سایبری
ی��ک محص��ول بیم��ه ای ب��رای بیم��ه ک��ردن 
 حملات س��ایبری و حس��اب های بانکی به زودی 

خواهیم داشت. 
غلامرضا سلیمانی امیری، رئیس کل بیمه مرکزی 
در گفت وگ��و با صدای بورس گف��ت: درخصوص 
بیمه حملات سایبری و حملاتی که به حساب های 
بانکی می ش��ود، در حال انجام مطالعات هس��تیم. 
احساس کردیم که این موضوع نیاز جامعه است.رئیس کل بیمه مرکزی اظهار 
داشت: البته باید توجه داشت که در حال حاضر بیمه پول وجود دارد؛ به این 
معنا که اسکناس هایی که بین بانک ها جابه جا می شود، همگی تحت پوشش 
بیمه هستند. براساس این گزارش ، حملات سایبری یکی از بحران هایی که 
طی چند سال اخیر رونق گرفته و توانسته در برخی موارد خسارت هایی را به 
بنگاه ه��ای اقتصادی وارد کند . این موضوع که یکی از چالش های قابل تامل 
به ش��مار می آید در بسیاری موارد امنیت بازار های مالی را با مخاطره مواجه 
س��اخته است . براین اساس طراحی پوش��ش های بیمه ای در این خصوص 

تضمینی برای امنیت سرمایه گذاران خواهد بود.

عرضه سرمایه گذاری و توسعه کیش در فرابورس 
یکی از اهداف اصلی راه اندازی بورس بین الملل، 
حضور ش��رکت های خارجی است. همچنین 
کارگروه ه��ای مختلف در ح��ال پیگیری امور 
هس��تند و به نظر می آید بورس بین الملل در 

دهه فجر راه اندازی شود.
ناصر آخوندی، معاون اقتصادی و سرمایه گذاری 
سازمان منطقه آزاد کیش در گفت وگو با صدای 
بورس گفت: کلیه خرید و فروش ها در بورس بین الملل باید با ارز انجام شود. 
البته حضور ش��رکت های خارجی و تعیین بانک عامل ، با شرایط موجود 
زمان بر اس��ت. همچنین هدف مهم دیگر این است که سهام شرکت های 
داخل��ی که در بورس بین الملل عرضه می ش��وند و عمدت��ا صادرات محور 
هستند، بتوانند در بورس های خارجی مورد معامله قرار گیرند. وی گفت: 
حجم سرمایه گذاری فعال در مناطق آزاد و به ویژه کیش، بیش از 500 هزار 
میلیارد تومان اس��ت. اگر این سرمایه به بازار سرمایه متصل شود، ظرفیت 
بیش از 50 درصد افزایش می یابد. همچنین سهام شرکت سرمایه گذاری و 

توسعه کیش در دهه فجر در فرابورس عرضه می شود.

»وهور« دو نیروگاه را سیکل ترکیبی می کند
سه واحد بخار به نیروگاه ارومیه و یک واحد بخار به 

نیروگاه سمنان اضافه می شود.
حس��ن علی تقی زاده، مدیرعامل ش��رکت مدیریت 
انرژی امید تاب��ان هور در گفت وگو با صدای بورس 
درخصوص س��اخت نیروگاه س��یکل ترکیبی اظهار 
داش��ت: این کار در نیروگاه ارومی��ه در حال انجام 
اس��ت. همچنین س��ه واحد بخار به نیروگاه اضافه 
می ش��ود، چ��ون نیروگاه ارومیه ش��ش واحد گازی دارد که پتانس��یل این را 
داش��ته که سه واحد بخار به آن اضافه ش��ود. تقی زاده افزود: نیروگاه سمنان 
نی��ز دو واحد گازی دارد. البته برنامه ایجاد یک واحد بخار را هم داریم.وی با 
اشاره به اینکه پیشرفت فیزیکی نیروگاه ارومیه حدود ۳0 درصد است،تصریح 
کرد: برنامه مورد نظر برای نیروگاه س��منان نیز ش��روع خواهد شد. تقی زاده 
گف��ت: مراحل پذیرش نیروگاه گیلان که یک بار صورت گرفته بود مجدد در 
حال انجام اس��ت و به زودی س��هام این نیروگاه در فرابورس عرضه می شود . 
 همچنین نیروگاه سبز منجیل پس از طی مراحل قانونی سال 99در بازار سهام 

عرضه اولیه خواهد شد.

در ماه های گذش��ته بخش��نامه های متعددی 
از س��وی وزارت صنعت، مع��دن و تجارت در 
م��ورد فعالیت معدن کاران و چگونگ��ی عرضه محصولات آنها 
در بازاره��ای داخل��ی و خارجی، صادر ش��ده اس��ت. به اعتقاد 
فع��الان اقتصادی این رویه ها همگی ناظر بر تقویت دولت بوده 
و هیچ گونه رویکردی در مورد پررنگ تر شدن بخش خصوصی 

در اقتصاد وجود ندارد.
اعضای تشکل های معدنی بر این باورند که این بخشنامه ها و 
تصمیمات، رانت گسترده ای در اختیار عده ای خاص در بخش 
معدن قرار داده اس��ت که تا پی��ش از این هیچ فعالیت معدنی 
نداش��ته اند و به دلیل فرصتی که دولت با سیاست گذاری های 
غلط برای آنها به وجود آورده توانسته اند اختلالات گسترده ای 
در این حوزه به وجود آورند. فعالان حوزه سنگ آهن، فولاد، لوله 
و پروفیل که در این زنجیره قرار دارند، خواستار پایان دادن به 

محدودیت ها و دخالت در قیمت گذاری ها هستند.

زمینه سازی برای رانت خواری
 بهرام شکوری، رئیس کمیسیون معدن 
اتاق ایران با اشاره به دلسرد شدن فعالان 
این بخش ،تصمیم گیری دولت برای وضع 
عوارض ۳0 درصدی صادرات کنستانتره 
و گندل��ه را ب��ه عنوان دی��واری جدید و 

زمینه س��ازی برای رانت خواری عده ای خاص توصیف کرد. این 
عضو هیأت نمایندگان اتاق ایران از دخالت های بی مورد دولت 

در قیمت گذاری و رویه عرضه محصولات معدنی در بازار انتقاد 
ک��رد و گفت: معاونت معدنی وزارت صنع��ت، معدن و تجارت 
با وض��ع انواع عوارض به نه��اد درآمدزای دولت تبدیل ش��ده 
است. فاجعه اینجاست که این منابع به جای سرمایه گذاری در 
زیرساخت های معدن به خزانه واریز می شود.او خاطرنشان کرد: 
ب��رای برگرداندن تعادل به این بازار بای��د اصل رقابت را حاکم 
کنی��م و عرضه و تقاض��ا را جدی بگیریم. تنظی��م بازار در دل 

فعالیت های متوازن زنجیره به وجود می آید.

نتیجه عکس سیاست های تنظیم بازاری 
انجم��ن  رئی��س  اکبری��ان،  مه��رداد 
س��نگ آهن از خسارت های مالی، حقوقی 
و اعتباری که بخ��ش خصوصی را تهدید 
می کن��د، س��خن گف��ت و بی توجه��ی 
مسئولان برای جبران این خسارت ها که 

ناش��ی از تصمیمات نادرست آنهاس��ت را مورد انتقاد قرار داد. 
این فعال اقتصادی سیاس��ت های دولت را در راستای حمایت 
از اقتص��اد دولت��ی توصیف کرد و گفت: ب��ه دلیل نقاط ضعف 
دولت و ارائه بخش��نامه های نادرس��ت و غیرکارشناسی، زمینه 
ب��رای رانت خواری ایجاد می ش��ود. آنگاه دولت ب��رای مقابله با 
فس��اد موجود، وضعیت را برای حرکت بخش خصوصی واقعی 
پیچیده ت��ر می کند. او در ادامه به برخ��ی اظهارنظرها در مورد 
اینک��ه کارخانه های ذوب آهن و ف��ولاد به دلیل نبود مواد اولیه 
بر اس��اس ظرفیت اس��می خود، تولید نمی کنن��د، تأکید کرد: 

ظرفیت تولید فولاد در کشور حدود ۳4 میلیون تن است که به 
طور متوسط سالانه حدود 25 میلیون تن تولید می شود؛ یعنی 
همین جا حدود 9 میلیون ت��ن ظرفیت تولید خالی داریم که 

ربطی به نبود کنستانتره ندارد.
اکبریان افزود: میزان صادرات فولاد در بهترین حالت حدود 
7 میلیون تن اس��ت. از طرفی میزان مصرف داخلی نیز بالغ بر 
12 تا 1۳ میلیون تن برآورد می شود. بنابراین طبق آمار میزان 
عرضه از تقاضا بیش��تر اس��ت و نباید نگ��ران قیمت بود؛ یعنی 

تلاش دولت برای قیمت گذاری و تنظیم بازار اشتباه است.

نکاتی کوتاه اما قابل تامل 
البت��ه درای��ن رابطه توجه به چند نکته ض��رورت دارد؛ اول 
اینکه باید دیدگاه معاونت معدنی وزارت صنعت، معدن و تجارت 
تغییر کند و صدور بخشنامه های یک شبه و غیرکارشناسی که 
ش��امل انواع محدودیت هاست، متوقف ش��ود. دوم، آزادسازی 
بهای شمش و برگرداندن توازن به زنجیره فولاد، سوم، استفاده 
جدی و صحیح از ظرفیت تش��کل ها و ات��اق ایران و در نهایت 
تهی��ه یک گزارش از میزان خس��ارت هایی که تصمیمات اخیر 
معاون��ت معدنی وزارتخانه به بخش خصوصی وارد کرده و ارائه 
آن به نهادهای متولی به منظور جبران آنها. در مجموع فعالان 
اقتصادی بر این باورند که اگر برای یک بار هم که ش��ده کاری 
کنیم تا تصمیم گیرنده و مس��ئول، پاسخگوی رفتار خود باشد، 
شاید دیگران نیز قبل از تصمیم گیری با اهل فن مشورت کنند 

و نسبت به عواقب کار خود بیندیشند.

فعالان معدنی خواستار توقف قیمت گذاری دستوری

بازی دولت زنجیره ارزش فولاد را نامتعادل کرد
نگاه کارشناس

نابودی نهضت فرآوری 
محمدرضا بهرامن، رئیس خانه معدن با اشاره به تدوین نقشه راهی حدود 5 سال قبل به همت دولت و 
بخش خصوصی به منظور کاهش خام فروشی و جلب توجه فعالان این حوزه به اهمیت فرآوری محصولات 
معدنی سخن گفت: نهضت فرآوری از همان زمان شروع شد و نتیجه آن را سال 97 شاهد بودیم. البته کل 
س��رمایه گذاری هایی که در آن زمان صورت گرفت، امروز با این بخش��نامه ها در حال نابودی هستند. وی از 
توقف پیگیری برنامه های توسعه ای کارخانه های معدنی به دلیل دخالت های دولت خبر داد و گفت: عملکرد 

دولت نشان می دهد که اعتقادی به اشتغال زایی ندارد چون سیاست هایی برخلاف این جهت اتخاذ می کند. بر اساس اظهارات این 
عضو کمیسیون معدن اتاق ایران بسیاری از تولیدکنندگان که نهضت فرآوری را دنبال کردند، صادرات انجام داده و ارز خود را به 
کشور برگرداندند. به نحوی که این ارزها در زنجیره تولید و توسعه هزینه شد. اما دولت آن را ندید می گیرد.بهرامن توجه به اصل 

رقابت و عدم قیمت گذاری محصولات معدنی توسط دولت را خواسته اصلی تشکل های معدنی عنوان کرد.

تصمیمات نادرست دولت عامل مشکلات زنجیره فولاد 
امیرحسین کاوه، دبیر سندیکای لوله و پروفیل به مشکل یکسانی که کل زنجیره را دربرگرفته اشاره 
و تأکید کرد: علت این مشکل نه از تحریم است و نه به دلیل کمبودهایی که امروز در اقتصاد شاهد آنها 
هستیم، بلکه ناشی از تصمیمات اشتباهی است که توسط معاونت معدنی وزارت صنعت، معدن و تجارت 
گرفته می شود. بر اساس گفته های او تا به امروز هیچ گاه شاهد کمبود در بازار لوله و محصولات پروفیلی 
نبودی��م بنابراین تلاش دولت برای تنظیم بازار این محصول بی معناس��ت. این فعال اقتصادی ممنوعیت 

صادرات در این بخش را خلاف نیاز و مصلحت جامعه برشمرد و تشریح کرد: شاهد نابسامانی مدیریتی هستیم که از یک طرف 
هدف برنامه های خود را تنظیم بازار اعلام می کنند اما در عمل بازار را از تنظیم خارج کرده اند.

احتمال از دست دادن بازار چین در بخش معدن
کیوان جعفری تهرانی، تحلیلگر بازار بین المللی معدن به چالش هایی که محصولات معدنی در بازارهای 
بین المللی دارند اشاره و تصریح کرد: در شرایطی که بین چین و آمریکا به وجود آمده پیش بینی می شود 
که چین، ایران را وجه مصالحه قرار دهد و واردات آهن اس��فنجی، س��نگ آهن و HBI از ایران را متوقف 
کند. این درحالی اس��ت که بازار ایران حدود 91 درصد به بازار چین وابس��تگی دارد. بر اس��اس اظهارات 
این تحلیلگر همین شرایط سال گذشته بین ترکیه و آمریکا به وجود آمد و ترکیه، ایران را وجه مصالحه 

قرار داد و امروز بازار ترکیه را از دس��ت دادیم. از طرفی به اروپا هم که نمی توانیم صادر کنیم و بازارهایی مثل تایلند و دیگر 
کشورهای جنوب شرق آسیا هم که به حد موردنیاز ما بزرگ نیستند.

سارا ترابی
خبرنگار
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گامی بزرگ 
برای وکیوم کردن آسمان

متوقف کردن گرمایش بیش��تر کره زمین با ایجاد 
یک مکش در دی اکس��ید کربن موجود در هوا، ایده 
گنگی است که از سوی برخی مطرح شده و بسیاری 

آن را یک ایده احمقانه می خوانند.
 این گزارش را در بخش فناوری از ش��ماره جدید 
بلومب��رگ بیزنس ویک می خوانیم. این یک مس��ئله 
پیچیده و البته متمرکز بر انرژی اس��ت. چرا بر روی 
نصب تعداد بیشتری از نیروگاه های انرژی خورشیدی 
و بادی تمرکز نداش��ته باشیم تا از این طریق بتوانیم 
گازهای گلخانه ای را کاهش دهیم؟ اما مسئله جذب 
گاز کربن ایده ای است که از سوی برخی از چهره های 

دانشگاهی نیز مطرح می شود. 
برخ��ی این روش را نوعی شستش��وی س��بز گاز 
دی اکس��ید کربن می خوانند. در این رابطه مشارکت 
شرکت های نفتی چورون، اکسون موبیل و اکسیدنتال 
پترولیوم مطرح می ش��ود که قص��د دارند از گاز دی 
اکس��ید کربن تولید شده برای بازیابی بیشتر نفت از 

زمین های خود استفاده کنند. 

چیدمان دموکرات ها 
در بازی استیضاح

خانه کمیته قضای��ی مذاکراتی درباره تهیه پیش 
نویس مقاله هایی از استیضاح ترامپ آماده کرده بود 
و این درس��ت پس از دریافت گزارش هایی از س��وی 
دموکرات ه��ا مبنی ب��ر این بود که ترام��پ از قدرت 
نظام��ی آمریکا برای کمک ب��ه اوکراین در انتخابات 
۲۰۲۰ استفاده کرده است. این مطلب را در سرمقاله 

شماره جدید د ویک می خوانیم. 
ای��ن گ��زارش ۳۰۰ صفحه ای که بی��ش از ۱۰۰ 
صفحه آن در رابطه با کش��ته شدن ۱۷ شاهد در این 
باره اس��ت ترامپ را متهم می کند که رس��یدگی به 

علایق شخصی را مقدم بر منافع کشورش می داند. 
در عی��ن حال جزییات دقیق��ی از اینکه ترامپ و 
متحدان��ش چگونه نزدیک ب��ه ۴۰۰ میلیون دلار از 
س��رمایه ارتش را برای اعمال فشار به دولت اوکراین 
ب��رای جم��ع آوری اطلاعاتی در م��ورد فرزند رقیب 
انتخاباتی او یعنی جو بایدن هزینه کرده، به آن اشاره 

شده است.
 این استیضاح زمانی اهمیت بیشتری می یابد که 
بدانیم در آینده ای نزدیک در س��ال ۲۰۲۰ انتخابات 

ریاست جمهوری آمریکا برگزار می شود.  

بدبینی علیه پیشرفت

فناوری ه��ای س��ریع تر، ارزان ت��ر و بهت��ر همان 
چیزی اس��ت که بسیاری از مردم در تصویر آینده ای 
روشن تر به آن اعتماد می کنند. اما با آغاز دهه ۲۰۲۰ 
خوش بینی در ارائه سریع تر فناوری هاست. این مطلب 
را در سرمقاله شماره جدید د اکونومیست می خوانیم. 
فناوری های غالب در یک دهه گذشته به نظر می رسد 

که اوضاع را بدتر کرده اند.
 در بهار عربی ۲۰۱۱ بخش��ی از همین فناوری ها 
ب��ه عنوان یک نیروی علیه مردم به کار گرفته ش��د. 
امروزه هم همین فناوری ه��ا به دلیل ورود به حریم 
خصوصی، گس��ترش تبلیغات و تضعیف دموکراسی 
مورد توجه قرار گرفته اند. برخی از مشاغل الکتریکی 
متهم هستند که در صرف هزینه کمتر برای کارگران، 
تش��دید نابرابری و برخی موارد دیگر نقش داشته اند. 
در عین حال بس��یاری از خانواده ها نگران هس��تند 
که اس��تفاده بی رویه و بیش از اندازه فرزندان ش��ان 
از گوشی های همراه آنها را به زامبی های معتاد به نور 

آبی تبدیل کند.
 در همین راستا هوش مصنوعی هم ممکن است 
در ی��ک دهه آینده برخی تبع��ات خاص را به همراه 

داشته باشد.

سطح بندی زمین بازی

توس��عه متوازن منطقه ای بخش مهمی از مفاهیم 
توس��عه اقتصادی چین و در طرح توس��عه اقتصادی 
و اجتماعی این کش��ور به نوش��تار درآمده است. این 
مطلب را در س��رمقاله ش��ماره جدید بیجینگ ریویو 
می خوانیم. در این راستا می توان به برنامه پنج ساله 
س��یزدهم کش��ور )۲۰۱۶ تا۲۰۲۰( اشاره کرد که به 
نوزدهمی��ن کنگره ملی حزب کمونیس��ت چین نیز 
گزارش ش��ده و در عین حال بخش��ی از اندیشه شی 
جی��ن پینگ رئی��س جمهوری این کش��ور در مورد 
سوسیالیسم با ویژگی های چینی برای دوره جدید و 
جدیدترین اقتباس مارکسیسم با توجه به بافت فعلی 

جوامع چینی است. 
ش��یوه های پیش��ین به کار گرفته شده در نهایت 
منجر به توس��عه متوازن ش��د، درس��ت مانند شکل 
گیری خوشه مانند شهر دلتای رودخانه یانگ تسه که 
در شرق چین واقع است. این طرح توسعه ای که سه 
س��ال پیش به تصویب رسید نقش اساسی در بهبود 
توسعه ای شانگهای داش��ته چرا که نقش اساسی در 

برخی از شهرهای اطراف شانگهای ایفا کرده است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

آلوی��ن الی��وت راث متول��د ۱۸ دس��امبر ۱۹۵۱ یک ش��خصیت 
دانش��گاهی و اس��تاد اقتصاد دانشگاه اس��تنفورد و استاد مدیریت 
بازرگانی دانشگاه هاروارد است. او در سال ۲۰۱۷ ریاست انجمن اقتصاد آمریکا را بر 
عهده داشت. او نقش قابل توجهی در برخی از نظریه های اقتصادی از جمله تئوری 
بازی، طراحی بازار و اقتصاد تجربی داش��ته و بیش��تر از این لحاظ ش��ناخته ش��ده 
اس��ت که در طول دوران فعالیت خود تاکید داش��ته تا نظریه های اقتصادی تبدیل 
به راه حلی در مش��کلات زندگی واقعی ش��وند. آلوین در سال ۲۰۱۲ در همراهی با 
لوید شیپلی موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصادی برای کار بر روی »نظریه پایدار 
تخصیص و عملکرد طراحی بازار« شد، آنها در همکاری با یکدیگر یکی از مشکلات 
مهم اقتصاد را حل کردند: چگونه می توان عوامل متفاوت را تا حد ممکن به بهترین 

نحو با هم جفت کرد. 

 )NBER( یکی از اعضای اداره ملی تحقیقات اقتصادی
آلوین در س��ال ۱۹۷۱ از دانشکده مهندس��ی و علوم کاربردی دانشگاه کلمبیا در 
رش��ته تحقیق عملیاتی و در مقطع لیس��انس فارغ التحصیل ش��د . پس از آن برای 
گذراندن دوره فوق لیس��انس و دکترای خود به دانش��گاه استنفورد رفت و در همان 
رش��ته تحقیق عملیاتی تحصیلات خود را ادامه داد .همچنین در سال های ۱۹۷۳ و 
۱۹۷۴ به ترتیب مدارک فوق لیسانس و دکترای خود را از این دانشگاه دریافت کرد. 
در حال حاضر مجموعه ای از نوشته ها و تحقیقات راث در کتابخانه روبنشتاین دانشگاه 

دوک نگهداری می شود. 
پس از تکمیل تحصیلاتش برای تدریس به ایلینویز رفت و در سال ۱۹۸۲ ایلینویز 
را به مقصد دانش��گاه پتس��بورگ ترک کرد تا دوران تدریس خود را در این دانشگاه 
ادامه دهد. همزمان با تدریس در پتسبورگ راث در مرکز فلسفه و علوم نیز به عنوان 
اس��تاد تجارت تدریس خود را ادامه می داد. در س��ال ۱۹۹۸ راث پتس��بورگ را هم 
ترک کرد تا به هاروارد بپیوندد و کار در هاروارد را تا سال ۲۰۱۲ که بار دیگر تصمیم 
به بازگش��ت به اس��تنفورد گرفته بود، ادامه داد. او در سال ۲۰۱۳ به عنوان یک عضو 
هیأت علمی دانش��گاه اس��تنفورد شناخته می ش��د و در عین حال از دانشگاه هاروارد 
نیز درخواس��ت بازنشس��تگی کرد. راث همچنین یکی از اعضای اداره ملی تحقیقات 

اقتصادی )NBER( و جامعه اقتصادسنجی است.

دریافت جایزه اقتصادی غاز طلایی به صورت مشترک 
زمین��ه اصل��ی علاقه راث تئ��وری بازی اس��ت، زمینه ای از ریاضی��ات کاربردی 
ک��ه به دنب��ال راه حل هایی برای موقعیت هایی اس��ت که چندی��ن بازیکن تصمیم 

می گیرند به یکدیگر وابس��ته باشند. همچنین الگوریتم 
به اصط��لاح »پذیرش معوق« الهام بخش، مجموعه ای از 
قوانین ابداع شده در دهه ۱۹۶۰ توسط شیپلی و دیوید 
گیل، اقتص��اددان آمریکایی بوده که ب��رای اطمینان از 
هماهنگی جفت بازیکنان در یک سیس��تم آزاد تجاری 
است. در اواس��ط دهه ۱۹۹۰، راث و همکاران الگوریتم 
را اصلاح کردند تا بتوانند سیستمی ایجاد کنند که فارغ 
التحصیلان دانشکده های علوم پزشکی با بیمارستان هایی 
که به دنبال پزش��ک مقیم هس��تند، مرتبط شوند. البته 
در س��ال ۲۰۰۳، تیم وی راه حل مشابهی برای سیستم 
تطبیق دانش آموزان با دبیرستان های شهر نیویورک به 
کار برد.همچنین در س��ال ۲۰۱۳ او به همراه شیپلی و 

دیوی��د گیل موفق به دریاف��ت جایزه اقتصادی غاز طلایی برای کار بر روی موضوع 
طراحی بازار شدند.

تئوری بازی ها، بازی نیست
 رات و ش��یپلی به دلیل کار بر روی »نظری��ه پایدار تخصیص و عملکرد طرحی 
ب��ازار«  برنده جایزه نوبل ش��دند، تئوری آنها در مورد تحقی��ق درباره نحوه تطابق 
عوامل متفاوت اقتصادي نظیر دانش��جویان با دانش��کده ها یا حتي افراد اهدا کننده 
عض��و با بیماران دریافت کننده عضو بوده اس��ت. این تئ��وری از دل نظریه بازی ها 

برمی خاس��ت و لوید ش��پلی در س��امان دادن آن نقش داش��ت و آلوین  راث نشان 
داد ک��ه چگونه می توان از نظریه بازی ها برای مش��کلات پیش روي سیس��تم های 
 مختل��ف به��ره ب��رد. راث از آن گ��روه افرادی بود که نش��ان داد تئ��وری بازی ها،

بازی نیست. 
راث در زمینه های تئوری بازی، طراحی بازار و اقتصاد تجربی فعالیت داشته است. 
وی با توصیف پویایی بازار پیشنهاد می دهد: با تغییر شرایط بازار رفتار مردم تغییر 
می کند و این باعث می شود قوانین قدیمی تغییر یافته و قوانین جدید وضع شوند. 
آلوین راث متوجه ش��د که نتایج نظریه شیپلی می تواند عملکرد بازارهای مهمی را 
در عمل روش��ن سازد. راث و همکارانش در یک سری مطالعات تجربی نشان دادند 
که در تش��خیص موفقیت مؤسس��ات خاص بازار، ثبات، نقشی کلیدی ایفا می کند. 
پس از آن راث توانست این نتیجه خود را در آزمایشات سیستماتیک آزمایشگاهی 
به اثبات برساند. همه اصلاحات بر پایه الگوریتم گیل - شیپلی انجام شد که همراه 
ب��ود با برخی اصلاحات دیگر که در آنها جزییات خاص و محدودیت های اخلاقی از 

جمله حذف پرداخت های جانبی هم در نظر گرفته شد.

بنیان گذاری و طراحی برنامه های متنوع 
از بهترین بازار هایی که راث طراحی کرده، برنامه ملی تطبیق دهنده شهروندان 
اس��ت که از طریق آن حدود ۲۰ هزار پزشک در سال به اولین تجربه اشتغال خود 
در بیمارس��تان های آمریکا می رس��ند. او همچنین به طراحی سیس��تم جور سازی 
مدارس شهر نیویورک دست زد که سالانه ۹۰ هزار دانش آموز از آنها فارغ التحصیل 
می شوند. همچنین راث یکی از بنیانگذاران و طراحان برنامه نیوانگلند برای مبادله 
کلیه اس��ت. این برنامه به گونه ای نوشته ش��ده که تقاضا  کنندگان کلیه با ثبت نام 
در آن با جفت اهدا کننده جور می شوند. این سیستم، عملی را ممکن می سازد که 
بدون وجود این سیستم احتمال موفقیت آن بسیار کم است. به طور مثال، زنی نیاز 
به یک کلیه دارد و ش��وهرش حاضر اس��ت این کلیه را به او اهدا کند، ولی به علت 
ناسازگاری های خونی امکان این تبادل وجود ندارد اما با وجود چنین سیستمی این 

اهداکننده با جفت سازگار خود جور می شود.

نظریه های شیپلی و طراحی عملی راث عامل بهبود بسیاری از بازارها 
راث ب��ا همکاری آتیلا عبدالغدیراوغلو و تایفون س��ونمز، معیاری مش��ابه مدارس 
نیویورک در بوس��تون س��ال ۲۰۰۳ ارائه کردند؛ نظریه ارائه ش��ده توس��ط این گروه 
در م��وارد متفاوتی کاربرد یافت، رات در این ب��اره توضیح می دهد: مثلا هنگامی که 
تصمیم می گیرید کدام دانش آموز به کدام مدرسه برود، اگر آنها ا نتخاب داشته باشند، 
به وس��یله سیستم انتخاب تطابق داده می شوند به جایی 
که آنها ترجیحات و خواسته های خود را ارائه می دهند و 
مدارس دارای نیازمندی ها و یا ش��اید خواس��ته های آنان 
نیز هست، و تصمیماتی گرفته می شود چه کسی به کجا 
برود، چه کس��ی چه چیزی دریافت  کند و ... چیزی است 
که به تطابق مربوط اس��ت. در مثال ا نتخاب مدرس��ه، ما 
س��عی در عملی کردن آن به طریقی شایس��ته داریم، به 
نحوی که شرایط طوری فراهم شوند که دانش آموزان از 
مدارس انتخابی خود رضایت داشته باشند و پس از انتقال 
به مدارس در پی تغییر مدرسه و انتقال به مدرسه دیگری 
نباش��ند و این مس��ئله در آینده هم می توان��د اثرگذاری 
داشته باشد به این مفهوم که اگر دانش آموزان دبیرستانی 
باش��ند، در طول زندگی خود با ش��رایط زیادی همانند همین ب��ازار تطا بق برخورد 
خواهند کرد. آنها تصمیم می گیرند ازدواج کنند، شغل پیدا کنند و در همه این مواقع 

نخستین انتخاب آنها در پیش گرفتن همین روش برای برخورد با مسائل است.
اگر چه راث و ش��یپلی مستقل از یکدیگر کار کرده بودند، اما تلفیق نظریه پایه ای 
شیپلی و بررسی های تجربی، آزمایش��ات و طراحی عملی راث، زمینه مناسبی برای 
تحقیقات به وجود آورد و موجب بهبود بسیاری از بازارها شد و به همین دلیل در سال 
۲۰۱۲ آکادمی سلطنتی علوم سوئد اعلام کرد جایزه ای به یک نمونه بارز از مهندسی 

اقتصادی تعلق گرفته است.

رویداد 
هفته

تلخند

 اندراحوالات سبد معیشت خانواده و افزایش تورم / تسنیم

کاریکاتور

 درج نکردن قیمت روی کالا به منزله گرانفروشی / تسنیم

با  آلوین در سال 2012 در همراهی 
لوید ش��یپلی موفق به دریافت جایزه 
نوب��ل اقتص��ادی ب��رای کار ب��ر روی 
»نظری��ه پای��دار تخصی��ص و عملکرد 
طراحی بازار« شد، آنها در همکاری با 
یکدیگر یکی از مشکلات مهم اقتصاد 
را حل کردند: چگونه می توان عوامل 
متفاوت را تا حد ممکن به بهترین نحو 

با هم جفت کرد

جایزه ای  به یک نمونه بارز از مهندسی اقتصادی

 »آلوین الیوت« 
 مبتکر طراحی بازار

و اقتصاد تجربی

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

زمان برگزاری نام دوره 

آشنایی با قوانین مالیات 
)مستقیم و ارزش افزوده(

9 و 10 دی

 بیست و یکمین دوره تحلیلگری 
مالی و سرمایه گذاری

CFA با رویکرد آمادگی آزمون سطح یک 
از 12 دی

 MQL برنامه نویسی متاتریدر 
از 15 دی)مقدماتی و پیشرفته(

از 16 دیدوره جامع معامله گری بر مبنای تحلیل تکنیکال

تجزیه و تحلیل صورت های مالی
 )دوره پیشرفته(

18 و 19 دی

زمان برگزاری  نام دوره

7 دی تحلیل صنعت سنگ آهن و فولاد

8 دی تحلیل تکنیکال مقدماتی )نوبت نهم(

9 دی قراردادهای آتی سبد سهام )آتی شاخص(

23 دی کاربرد نرم افزار اکسل در حسابداری

29 دی تحلیل تکنیکال پیشرفته نوبت پنجم

14 دی  تحلیل بنیادی میانی )سطح 2(

زمان برگزارینام دوره 

10 و 17 دیآشنایی با قراردادهای مشتقه بورس کالای ایران

11 دیآشنایی با سازوکارهای معملاتی بورس انرژی

مبارزه با پولشویی و روش های کشف آن 
12 دی)مقدماتی(

13 دیآشنایی با بورس
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 هفته نامه بورس: س�بحان دارو یکی از معتبرترین شرکت ها 
در زمینه تولید داروهای اعصاب و روان بوده و رتبه اول کشوری 
از لحاظ حجم تولید را به خود اختصاص داده است. با توجه به بالا 
بودن توان تولید و همچنین قدمت و س�رمایه انس�انی متخصص 
و مجرب س�بحان دارو، در شرایط خاص حال حاضر با تمام توان 
در حال تأمین نیازهای دارویی بازار کش�ور بوده و در بسیاری از 
محصولات، سهم اول بازار را به خود اختصاص داده است. از سوی 
دیگر این ش�رکت هر س�اله داروهایی جدید ب�ه منظور افزایش 
رفاه حال بیماران و در راستای ایفای مسئولیت های اجتماعی به 
س�بد محصولات خود اضافه می کن�د. فرصتی کوتاه پیش آمد تا 
در خصوص شفاف سازی برخی شاخص های »دسبحان«، ازجمله 
وضعیت شرکت، سهم بازار، برنامه های توسعه ای، مطالبات معوق 
و مش�کلات صنعت دارو نظرات علی ش�ریف اعل�م، مدیرعامل 

سبحان دارو را جویا شویم.
***

 ب�ا توجه به مش�کلات موجود صنع�ت دارو، وضعیت 
عملکردی سبحان دارو را چگونه ارزیابی می کنید؟ 

از نظرروند فروش، عملکرد شرکت مثبت و رو به رشد بوده، همچنین 
پیش بینی می شود نسبت به فروش سال 97 برای روند فروش رشد قابل 

توجهی به وجود آید.
 

 با توجه به روند مثبتی که اش�اره شد، چه بر آوردی از 
س�ود شرکت برای سال جاری و س�ال های آتی دارید و 

چگونه محقق می شود؟
روند س��ودآوری شرکت مثبت و رو به رش��د بوده و با توجه به برنامه 
ریزی های صورت گرفته و عملکرد واقعی 7 ماهه منتهی به 30 مهر 98، 

سود خالص پیش بینی شده محقق خواهد شد.

 در خصوص چالش های برجس�ته صنعت دارو چه نظری 
دارید؟ 

بخش��ی از مهم ترین مش��کلات عمده،مربوط به تحریم های تحمیلی 
در ح��وزه بانک��ی )تخصیص و انتق��ال ارز( و تخصی��ص ارز نیمایی برای 

واردات ماش��ین آلات و تجهیزات است. این موضوع با توجه به فرسودگی 
ماش��ین آلات و تجهیزات شرکت های داروس��ازی، بار مالی مضاعفی را به 
شرکت ها تحمیل می کند. از طرفی محدودیت قیمت گذاری دارو با توجه 
به افزایش قیمت مواد اولیه و بس��ته بندی و نبود چارچوب قیمت گذاری 
برای تولیدکنندگان مواد اولیه داخل کشور به اضافه محدودیت های اعمالی 
توس��ط بانک مرکزی در رابطه با برگشت ارز حاصل از صادرات با در نظر 

گرفتن تحریم های تحمیلی بر کشور تنها بخشی از مشکلات است.

 نوس�انات ارز یکی از واقعیت های اقتصادی بوده، این 
شاخص تأثیری برشرکت شما داشته است؟

بیش��ترین تأثیر نوس��انات نرخ ارز در خریدهای های ش��رکت به ویژه 

خریده��ای داخلی بود.ای��ن موضوع ضم��ن افزایش بهای تمام ش��ده، 
پیش بینی مبلغ خریدهای ش��رکت را با مشکلاتی مواجه می ساخت. در 
این رابطه با پیش بینی های قبلی ضمن خرید مواد اولیه برای یک س��ال 

آتی، تأثیر تغییرات نرخ ارز به گونه ای مدیریت شد.

 در نیم س�ال ابتدایی تخفیف هایی داشتید، این روند 
نسبت به دوره مشابه با چه تغییری همراه بود؟ 

میزان تخفیفات فروش در شش ماهه اول سال 98 به میزان 5درصد 
فروش بوده و نسبت به دوره مشابه سال قبل 6 درصد کاهش داشت. 

 وضعی�ت مطالبات معوق به چه ص�ورت بوده و آیا این 
میزان کاهش پیدا کرده است؟

در حال حاضر عمده مطالبات معوق شرکت وصول شده و برای موارد 
باقی مان��ده ضمن اقدام حقوقی، با توجه به اقدامات صورت گرفته منافع 

شرکت تأمین شده است.

 چه برنامه های توسعه ای در دستور کار قرار دارد؟
برنامه های توس��عه ای شرکت بیشتر در زمینه افزایش ظرفیت تولید، 
خطوط جدی��د )داروه��ای hazard، داروهای گیاهی و س��افت ژل( و 
حوزه ه��ای تخصصی )دیابت، اورولوژی و اعص��اب و روان، قلب و عروق، 

MS و...( است.

 برای حمایت از سهامداران، استراتژی چیست؟
در رابطه با س��هامداران شرکت، مهم ترین استراتژی بهبود عملکرد و 
س��ود ش��رکت )افزایش ثروت و دارایی سهامداران(، رعایت مساوات بین 
سهامداران در راستای منافع سهامداران عمده، استراتژیک،اقلیت و شفاف 

سازی اطلاعات است.

 برای افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
چه برنامه ای دارید؟

در این خصوص بیش��تر تمرکز شرکت، افزایش سرمایه از محل سود 
انباش��ته، مطالبات حال ش��ده و آورده نقدی اس��ت. از طرفی افزایش 
س��رمایه از محل تجدید ارزیاب��ی دارایی ها برای س��نوات آتی در نظر 

گرفته خواهد شد.

محدودیت در قیمت گذاری، از موانع صنعت دارو است

 افزایش ثروت و دارایی سهامداران »دسبحان«
 رتبه اول کشوری از لحاظ حجم تولید داروهای اعصاب و روان به سبحان دارو اختصاص دارد 

یادداشت
تمرکزنظارت های مالی، زمینه ساز رونق تولید  

پیرو نام گذاری س��ال رونق تولید از س��وی مقام معظم رهبری، 
ط��رح تمرک��ز نظارت ه��ای مالی در کش��ور از س��وی جامعه 
حسابداران رسمی ایران به نهادهای ذیربط پیشنهاد شده است. 
در حال حاضر حدود 250 مؤسسه حسابرسی با حدود 15.000 
نفر کارکنان حرفه ای در سراسر کشور فعالیت دارند که نزدیک 
به 30.000 واحد تولیدی، بازرگانی و خدماتی را حسابرس��ی و 
بازرسی می کنند. از سویی دیگر حسابرسی مالیاتی و حسابرسی 
بیمه ای اشخاص مذکور رأس��اً بصورت جداگانه توسط سازمان 
امور مالیاتی کش��ور و س��ازمان تأمین اجتماعی انجام می شود، 
به صورتی که جهت یک س��ال مالی سه نوع حسابرس به واحدهای تولیدی، بازرگانی و 

خدماتی مراجعه می کنند. 
اجرای مس��تقل حسابرسی مالیاتی و حسابرسی بیمه ای توسط سازمان های ذیربط، 
علاوه بر صرف منابع مالی قابل توجه از محل بودجه عمومی سازمان های مزبور، از آنجایی 
که اش��خاص یاد شده، در کل سال همواره درگیر حسابرسی و بازرسی و پاسخگویی به 
س��ازمان ها و نهادهای مختلف می ش��وند، موجب اتلاف وقت و انرژی غیرقابل توجیه و 
نارضایتی آنان از سازمان های مربوط می شود. در صورتی که ظرفیت قانونی برون سپاری 
آن به مؤسسات حسابرسی عضو جامعه وجود دارد. بر این اساس طرح تمرکز ارائه خدمات 
حسابرسی صورت های مالی، حسابرسی مالیاتی و حسابرسی بیمه ای واحدهای مشمول 
ماده 2 آیین نامه اجرایی تبصره » 4« قانون اس��تفاده از خدمات تخصصی حس��ابداران 
ذیصلاح به عنوان حسابداررسمی، با دو هدف کلی کاهش تصدی گری دولتی و استفاده 
بهینه از ظرفیت  تخصصی و حرفه ای بخش خصوصی تحت نظارت کامل دولت در سال 
»رونق تولید« تهیه و تدوین ش��ده است. به علاوه از آنجایی که زیربنای اجرای مطلوب 
حسابرسی مالیاتی و حسابرسی بیمه ای، ارزیابی قابلیت اتکا به صورت های مالی واحدهای 
مشمول، مشتمل بر اطلاعات مالی و حسابداری پشتوانه آن است، این ارزیابی از طریق 
حسابرسی صورت های مالی سالانه واحدهای مشمول ماده 2 آیین نامه فوق الذکر، توسط 
»حسابداران رسمی« انجام می شود. لذا، در چنین شرایطی، اجرای خدمات حسابرسی 
مالیاتی و حسابرسی بیمه ای توسط حسابداران رسمی، زمینه های لازم را جهت ارتقای 
شفافیت در نتایج رسیدگی های مالیاتی و بیمه ای و نیز افزایش بهره وری، فراهم خواهد 

کرد. همچنین دیگر مزایای این طرح شامل موارد ذیل می شود.
• مانع از ورود حسابرسان و بازرسان متعدد به واحدهای مشمول ماده 2 آیین نامه یاد 
شده و از این طریق آزادسازی انرژی و توان واحدهای مزبور در راستای رونق فعالیت های 

تولیدی و عملیاتی.
• اجرای به موقع حسابرس��ی مالیاتی و حسابرس��ی بیمه ای، بلافاصله پس از انجام 
حسابرسی صورت های مالی سالانه و از این طریق، وصول به موقع حقوق دولتی مربوط. 
ش��ایان ذکر اس��ت که در حال حاضر رس��یدگی های مالیاتی در موارد متعدد بیش از 

یک سال و در موارد رسیدگی بیمه ای بیش از چند سال طول می کشد.
• کمک به تشکیل مؤسسه های حسابرسی بزرگ با ساختار خدمات متنوع از طریق 
ادغام مؤسس��ات کوچک و متوسط و یا جذب و آموزش نیروهای حرفه ای لازم. این امر 
تأثیر به سزایی در ارتقای کیفیت خدمات حرفه ای و تخصصی قابل ارائه توسط مؤسسات 

حسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی ایران، خواهد داشت.

 سید محمد علوی 
دبیر کل جامعه 

حسابداران رسمی ایران 

 از نظر روند فروش، عملکرد س�بحان دارو مثبت و 
رو به رشد بوده، پیش بینی می شود نسبت به فروش 

سال 97 روند فروش رشد قابل توجهی یابد

سـبدگــردانیحــرفهای
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اقتصاد یک امر زمینی بوده و راه حل زمینی دارد

فتح قله دو هزار تریلیون ریالی توسط بانک صادرات
 هفته نامه بورس: کشوری که نسل جوان و دانشجویانش 
اهل گفت وگو باشند، آینده ای درخشان دارد چراکه یکی از 
مشکلات اصلی کشور فقدان »گفت وگو« است و بسیاری از 

مشکلات کشور را می توان با گفت وگو حل کرد. 
حجت ال��ه صیدی، مدیرعام��ل بانک ص��ادرات ایران در 
مرحله کش��وری هش��تمین دوره مس��ابقات مل��ی مناظره 
دانش��جویان ایران با موضوع »حذف چهار صفر از پول ملی، 
سیاس��تی مناس��ب در زمینه اصلاحات پولی کشور است«، 
افزود: مناظره و گفت وگو در محیط های علمی و دانشگاهی 
برای روش��ن شدن وضعیت بوده و کار ارزشمندی محسوب 
می ش��ود و نتای��ج این مناظره ه��ای دانش��جویی باید برای 

تصمیم گیری در اختیار سیاست گذاران قرار گیرد.
صیدی که در جمع دانش��جویان برتر دانشگاه های کشور 
در باشگاه دانشجویان دانشگاه تهران شاهد مناظره ای جذاب 
و علمی میان دانش��جویان بود، افزود: در محیط های علمی 
برای روشن  ش��دن وضعیت مناظره می کنیم که کار خیلی 
ارزش��مندی اس��ت و جز با تحقیق، صبر و تحمل و البته با 
هنر بزرگ »گوش دادن« به استدلالات علمی در محیط های 

علمی محقق نخواهد شد.
مدیرعامل بانک ص��ادرات ایران با تاکید بر این نکته که 
»کار روش��نفکر چ��راغ افروختن در تاریکی اس��ت«، گفت: 
اقتصاد ی��ک امر زمینی بوده و راه حل زمینی دارد و علمی 

غنی است اما چون یکی از ارکان مهم این علم انسان است، 
نسبی است.

 وی افزود: در اقتصاد صفر و یک نداریم و بعید است که 
مس��ائل و چالش ها به صورت اش��راقی و نظری و جزمی به 
نتیجه برس��د. البته رویکردهای هنجاری، اثباتی، استقراء و 
قی��اس داریم اما در نهایت باید این روش ها بصورت عینی و 

علمی حل شود. 

عبور منابع از مرز ۲۰۰ هزار میلیارد تومان 
همچنی��ن مدیرعام��ل بانک صادرات ای��ران در صفحه 

خود در شبکه اجتماعی اینستاگرام نوشت: »همکارانم در 
آخر پاییز گل کاش��تند. فتح قله دو هزار تریلیون ریالی در 
س��پرده های بانکی و اهتزاز پرچم موفقیت بر دس��ت های 
توانمند بیش از بیس��ت و شش هزار همکار ارزشمندم در 
سراسر شبکه بانک صادرات ایران، حلاوت ورود به منطقه 
س��ودآوری را دوچندان کرد.صیدی بیان داشت: شیرینی 
این پیروزی بزرگ، گوارای وجود پیشکس��وتان بازنشسته، 
س��هامداران ارجمند و یکایک اعضای خانواده بزرگ بانک 
صادرات ایران باد. همچنین به فضل الهی س��ه ماه طلایی 

داریم تا به بار نشستن دیگر اهداف سال. 

 قدردانی معاون رئیس جمهور
 بر اس��اس این گزارش، معاون رئی��س جمهور و رئیس 
س��ازمان برنام��ه و بودجه با ارس��ال نامه ای ب��ه مدیرعامل 
بان��ک صادرات ایران از حضور مؤثر این بانک در عرصه های 
اقتصادی و اجتماعی و ارائه خدمات به بازنشستگان کشوری 

قدردانی کرد.
در بخش��ی از نامه محم��د باقر نوبخ��ت، معاون رئیس 
جمهور و رئیس سازمان برنامه و بودجه خطاب به حجت اله 
صیدی آمده اس��ت: »حضور مؤث��ر بانک صادرات ایران در 
عرصه های اقتصادی و اجتماعی، به ویژه س��رعت عمل در 

ارائه خدمات به بازنشستگان کشوری قابل تقدیر است«.

بازار مالی
ضرورت افزایش نظارت بر امور بانک سینا

بانک سینا با برخورداری از کارکنان معتمد، متعهد و امانتدار در کنار مشتری مداری، تکریم ارباب 
رجوع و ارائه خدمات متنوع کیفی و سریع، به خوبی توانسته اعتماد هموطنان را جلب کند. 

سید ضیا ایمانی، مدیرعامل بانک سینا بر تقویت و ارتقای جایگاه واحدهای نظارتی تاکید کرد 
و گفت: تقویت جایگاه و استقلال هر چه بیشتر واحدهای نظارتی، می تواند زمینه ارتقای برند بانک 
نزد افکار عمومی را بیش از پیش فراهم کند. ایمانی با بیان اینکه اشتباه و تخلف، حتی به صورت 
مح��دود هم می تواند جایگاه کل بانک را تحت تاثیر ق��رار دهد، افزود: ظرفیت ها و توانمندی های 

بانک سینا به ویژه در حوزه زیرساختی و زیربنایی، نیروی انسانی و آموزش، بسیار بالا و آماده جهش در فعالیت هاست. 
همچنین حداقل در 2 سال آینده باید در تجهیز و تخصیص منابع، سودآوری و ارائه خدمات نوین اقدامات جدی و قابل 
توجهی صورت گیرد، لذا بحث نظارت بر فعالیت بانک جهت کاهش ریسک ها و مخاطرات پیش رو بسیار مهم و ضروری 
است و حوزه های نظارتی باید با تقویت بنیه علمی و دانش افزایی همکاران این فرآیند را به خوبی مدیریت کنند. وی با 
تاکید بر نقش نظارتی و کنترلی بازرسی در بانک گفت: بازرسی علاوه بر نظارتی که بر اساس بخشنامه ها، آئین نامه ها و 
سایر ضوابط و مقررات بانک بر عملکرد واحدهای بانک دارد، می بایست برنامه ریزی سیستماتیک و نظام مند در فرآیندها 

و فعالیت های بانک ایجاد کند تا خودکنترلی و پیشگیری از وقوع هرگونه تخلف یا تقلب صورت پذیرد. 

تلاش بانک مسکن برای بهره گیری از هوش مصنوعی
طرح تحول دیجیتال بانک مسکن به دنبال تمرکز دولت بر اقتصاد هوشمند و استفاده از ظرفیت های 

دیجیتال در عصر کنونی و به درخواست وزارت امور اقتصاد و دارایی تهیه شد.
محمدحس��ن مرادی، مدیر امور طرح و برنامه بانک مس��کن گفت: رهب��ری در ارائه اثر بخش 
خدم��ات و محص��ولات بانکی مورد نیاز جامعه و نیز تأمین مالی فعالیت های مس��کن و توس��عه 
ش��هری مبتنی بر تجربه دریافت خدمات یکپارچه، ایمن، پایدار، در کمترین زمان و در هر مکان 
توسط مشتریان، به عنوان چشم انداز این نقشه راه تعریف شده است. مرادی با بیان اینکه افزایش 

درآمده��ای کارمزدی، کاهش هزینه قیمت تمام ش��ده محصولات ارزش آفرین ب��رای ذینفعان، تغییر و تحول در مدل 
کسب و کار بانک، ارتقای فرهنگ دیجیتال و بهبود تجربه مشتریان از دریافت خدمات گوناگون از جمله اهداف عمده ای 
است که در تعریف استراتژی های تحقق بانکداری دیجیتال درنظر گرفته شده است، افزود: از میان چهار نسل بانکداری 
دیجیتال، در حال انتقال از نسل اول به نسل دوم هستیم و اگر بانکداری متمرکز )Core Banking( به طور کامل اجرا 
شود، از نسل دوم نیز عبور خواهیم کرد. وی از کلید زدن بحث »واکاوی داده« در بانک مسکن به عنوان یکی از اقدامات 

مهم یاد کرد و گفت: تلاش می کنیم در آینده به سمت بهره گیری از هوش مصنوعی حرکت کنیم.

شرایط ویژه فروش بیمه های مسافرتی »نوین«
شرکت بیمه نوین در راستای ارائه خدمات متمایز به مشتریان، بیمه های مسافرتی خود را با شرایط 

ویژه در دی ماه به فروش می رساند.
این ش��رکت با هدف توسعه فرهنگ بیمه ای، جشنواره فروشی تحت عنوان »زمستان با نوین« 
ایج��اد کرد که طی آن بیمه  نامه های مس��افرتی را با تخفیف های وی��ژه در دی ماه ارائه می کند. 
فروش ویژه بیمه های مسافرتی در جشنواره »زمستان با نوین«، از یکم دی ماه آغاز شده و تا ٣٠ 
دی ادامه دارد. براساس این گزارش، شرکت بیمه نوین پیش از این نیز در راستای ارائه خدمات بر 

اس��اس نیازهای بیمه ای مشتریان در هر مقطع زمانی، جشنواره های فروشی را تحت عنوان »بهار با نوین«، »تابستان با 
نوین« و »پائیز با نوین« به طور مستمر برگزار کرده بود که با استقبال مواجه شد. همچنین علاقه مندان جهت تهیه این 
بیمه نامه ها و کسب آگاهی از شرایط تخفیف ها، می توانند علاوه بر مراجعه به شعب و نمایندگی های بیمه نوین به پایگاه 

اینترنتی www.novininsurance.com مراجعه کنند.

22.5 درصد سود مشارکت بیمه »ما«
شرکت بیمه »ما« نرخ سود مشارکت برای بیمه گزاران عمر و سرمایه گذاری خود را برای سال مالی 97 اعلام کرد.

بر اساس این گزارش، شرکت بیمه »ما« در راستای اجرای مواد آیین نامه 68 شورای عالی بیمه، در سال مالی 1٣97 
نرخ س��ود مش��ارکت در منافع 22.5 درصدی را برای اندوخته بیمه نامه های عمر و سرمایه گذاری محاسبه و به حساب 

بیمه نامه های مشمول واریز کرد.

تسویه بدهی 1300 میلیارد ریالی »وخارزم«
 هفته نامه بورس: بدهی س��نواتی به بان��ک صادرات ایران 
از محل واگذاری قدرالس��هم ش��رکت فرعی توسعه ساختمان 

خوارزمی در پروژه سپهر الهیه به بانک مزبور تسویه شد.
کیانوش همتیان معاون مالی و توس��عه منابع سرمایه گذاری 
خوارزم��ی تاکید کرد: ای��ن اقدام در راس��تای برنامه راهبردی 
مصوب هیأت مدیره ش��رکت در مدیری��ت ترازنامه و همچنین 

مدیریت هزینه های مالی شرکت سرمایه گذاری خوارزمی انجام شده است. همچنین 
آثار مالی مثبت بر س��ود و زیان و ترازنامه گروه خواهد داشت. همتیان اظهار داشت: 
براساس توافق س��ه جانبه میان بانک صادرات ایران، شرکت فرعی توسعه ساختمان 
خوارزمی و سرمایه گذاری خوارزمی، مبلغ یکهزار و ٣٠٠ میلیارد ریال بدهی سنواتی 

این شرکت به بانک صادرات ایران تسویه شد.
وی تصریح کرد: تس��ویه بدهی سنواتی به بانک صادرات ایران با نرخ ٣2 درصد، 
اخذ بخش��ودگی جریمه دیرکرد از بانک ب��ه میزان 11٠ میلیارد ریال، جلوگیری از 
تحمیل هزینه مالی و س��نوات آتی به ش��رکت به میزان حداقل 24٠ میلیارد ریال 
در س��ال، وصول یکهزار و ٣٠٠ میلیارد ریال از مطالبات ش��رکت اصلی از ش��رکت 
فرعی، شناس��ایی مبلغ 56٠ میلیارد ریال س��ود ناش��ی از فروش سرمایه گذاری در 
املاک)س��پهر الهیه( در ش��رکت فرعی توسعه س��اختمان خوارزمی، کاهش حجم 
املاک در پرتفوی گروه و تسویه بدهی سنواتی به صورت غیر نقدی، بخشی از آثار 

طرح مذکور به شمار می آید.

»سمایه« همچنان در افزایش زیان 
 هفته نامه بورس: بانک سرمایه در حالی صورت های مالی 
تلفیقی 6ماهه خود را منتشر کرد که زیان خالص آن 41هزار و 

5٣2میلیارد و 475میلیون ریال است.
ای��ن بانک در صورت ه��ای مالی تلفیقی زیان هرس��هم را 
1٠هزار و ٣8٣ریال و در صورت های مالی شرکت اصلی زیان 
هرس��هم را 1٠هزار و 517ریال اعلام کرده اس��ت. »سمایه« 

درآمدهای مش��اع تلفیق��ی را 2هزار و 15٣میلیارد ریال و درآمدهای غیرمش��اع را 
516میلیارد ریال اعلام کرد. »س��مایه« در این گزارش زیان انباش��ته پایان دوره را 
2٣8ه��زار و 6٠میلیارد ریال و زیان قابل تخصی��ص را 2٣8هزار و 6٠میلیارد ریال 
اعلام کرد که زیان های این بانک در مقایس��ه با مدت مش��ابه س��ال مالی گذش��ته 

57درصد افزایش یافته است.
 همچنین در گزارش حس��ابرس این بانک به تسعیر دارایی ها و بدهی های ارزی 
بانک اش��اره شده که براساس بخشنامه مورخ 22خرداد1٣98 بانک مرکزی، تسعیر 
دارایی ه��ا و بدهی های ارزی بانک انجام نش��ده اس��ت. البته طبق اس��تانداردهای 
حس��ابداری در صورت وجود نرخ ه��ای متعدد برای یک ارز از نرخی برای تس��عیر 
استفاده می شود که جریان های نقدی آتی ناشی از معاملات یا مانده حساب مربوط 
بر مبنای آن تسویه شود. بنابراین تعدیل حساب ها از این بابت ضروری است، علاوه 
ب��ر این تعیین آثار تعدیلات مورد لزوم بر صورت های مالی در حال حاضر برای این 

مؤسسه مشخص نیست.

صورت هاى مالى حسابرسى شده 6 ماهه 
شركت سهامى عام صنعتى كيميدارو منتشر گرديد

ترازنامه 
1398/06/311397/12/29

ميليون ريالميليون ريالدارايي ها
  دارائي هاي غير جاري  

  212,112   219,594 دارايى هاي ثابت مشهود 
  1,140   1,140 دارايى هاي نامشهود

  388,734   603,421     سرمايه گذاري هاي بلند مدت 
  -   - دريافتنى هاى بلند مدت 

  6,858   - ساير دارايي ها
  608,844   824,155 جمع دارايى هاي غير جاري

  دارايى هاي جاري
  1,299,182   1,274,839 دريافتنى هاي تجارى و ساير دريافتني ها

  255,829   313,672 پيش پرداخت ها 
  646,792   796,246 موجودي مواد و كالا 

  12   12 سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت
  9,849   75,917 موجودى نقد

 2,460,686   2,211,664  
  -   - دارايى هاى غير تجارى نگهدارى شده براى فروش

  2,211,664   2,460,686 جمع دارايى هاي  جاري
  2,820,508   3,284,841 جمع دارايى ها

  حقوق مالكانه و بدهى ها
  حقوق مالكانه
  240,000   576,000     سرمايه 

  333,074   -     افزايش سرمايه در جريان
  -   -     صرف سهام

  -   -     صرف سهام خزانه
  24,000   24,000     اندوخته قانوني 
  -   -     ساير اندوخته ها 

  -   -     مازاد تجديد ارزيابى دارايى ها
  -   -     تفاوت تسعير ارز عمليات خارجى

  1,107,035   1,075,287     سود انباشته 
  -   -     سهام خزانه

  1,704,109   1,675,287 جمع حقوق مالكانه
  بدهى ها

  بدهى هاى غير جارى
  -   - پرداختنى هاى بلند مدت
  -   - تسهيلات مالى بلند مدت

  54,036   75,285 ذخيره مزاياى پايان خدمت كاركنان
  54,036   75,285 جمع بدهى هاى غير جارى

  بدهى هاى جارى
  301,745   494,655 پرداختنى هاى تجارى و ساير پرداختنى ها

  85,254   96,124 ماليات پرداختنى
  300,505   655,750 سود سهام پرداختنى

  374,859   287,740 تسهيلات مالى
  -   - ذخاير

  -   - پيش دريافت ها
 1,534,269   1,062,363  

بدهى هاى مرتبط با دارايى هاى غير جارى نگهدارى 
  -   - شده براى فروش

  1,062,363   1,534,269 جمع بدهى هاى جارى
  1,116,399   1,609,554 جمع بدهى ها

  2,820,508   3,284,841 جمع حقوق مالكانه و بدهى ها
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ترازنامه 
رديفشرح حسابرسى شده تا 98/06/31   حسابرسى شده تا  97/12/29

1ج دارايى غير جارى 608,844824,155
2ج دارايى جارى 2,211,6642,460,686
3ج دارايى ها 2,820,5083,284,841

4ج بدهى غير جارى 54,03675,285
5ج بدهى جارى 1,062,3631,534,269
6ج بدهى ها 1,116,3991,609,554
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 6ماهه منتهى به  6ماهه منتهى به 
 سال 1397 1397/06/31   1398/06/31 

 ميليون ريال  ميليون ريال  ميليون ريال 
  عمليات در حال تداوم:

  1,335,990   497,099   763,783 درآمدهاي عملياتي
 (707,203) (287,427) (453,178)بهاي تمام شده درآمدهاي عملياتي

  628,787   209,672   310,605 سود ناخالص 
 (111,653) (56,561) (72,106)هزينه هاي فروش ، اداري و عمومي 

  هزينه كاهش ارزش دريافتني ها
  13,067   25,335   8,505 ساير درآمدها
 (4,025) (1,699) (265)ساير هزينه ها
  526,176   176,747   246,739 سود عملياتي 

 (114,715) (71,053) (52,791)هزينه هاي مالي 
347,325 154,688 214,236 سود حاصل از سرمايه گذارى در شركت ها

 (15,370) (4,055)  1,528 ساير درآمدها و هزينه هاي غيرعملياتي 
  743,416   256,327   409,712 سود عمليات در حال تداوم قبل از ماليات

  هزينه ماليات بر درآمد:
 (50,769) (18,243) (38,260)سال جارى

   سال هاى قبل
 (50,769) (18,243) (38,260) سود خالص عمليات درحال تداوم

  عمليات متوقف شده : 
  692,647   238,084   371,452 سود خالص

  سود پايه هر سهم:
  921   310   383 عملياتى  (ريال)

  594   211   335 غير عملياتى  (ريال)
  1,515   521   718 سود پايه هر سهم (ريال)

جدول سود و زيان 
رديفشرح حسابرسى شده 6ماهه 98 حسابرسى شده 6ماهه  97

1درآمد عملياتى 497,099763,783
2سود ناخالص 209,672310,605
3سود عملياتى 176,747246,739
4سود سرمايه گذارى 154,688214,236
5هزينه مالى 71,05352,791

6سود خالص 238,084371,452

جدول سود و زيان
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دیدهبان

| دی 98  هفته دوم  سال هفتم  شماره 336 |

ذرهبیــن
کشتيراني جمهوري اسلامي ايران

کشتيراني جمهوري نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازاراسلامي ايران

10459سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1346/06/02تاريخ تاسيس
1383/04/22سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1387/02/29تاريخ اولين عرضهحمل و نقل، انبارداري و ارتباطاتصنعت1346/06/02)بهره برداری(

03/31سال مالیحمل بار درياييگروه1346/06/02تاريخ ثبت اوليه

حکشتينماد 11670شماره ثبت اوليه

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

1. خري��د، اداره، راهب��ری، اج��اره، اس��تيجاره و فروش 
هر نوع کش��تی و ش��ناور ب��رای هر منظور اع��م از حمل 
 و نق��ل ب��ار و مس��افر، س��وخت رس��انی و نظاي��ر آن.

2. تصدی هرگونه فعاليت مکمل فعاليتهای موضوع بند 1 
فوق از قبيل احداث، اداره يا اجاره و استيجاره تأسيسات 
بندری، سازه های دريايی و تأسيسات مربوط به ساخت و 
 تعمير کش��تی ها و شناورها و  پايانه های باری و مسافری.

3. قبول نمايندگی از، و اعطای نمايندگی به کليه شرکت ها، 
 مؤسس��ات و اش��خاص حقيقی و حقوقی در سراسر دنيا.
4. ان��واع س��رمايه گذاری و انجام کلي��ه اقدامات مرتبط 
در ام��ر س��اخت ان��واع کش��تی و ش��ناور و تولي��د کليه 
ملحق��ات مرب��وط ب��ه کش��تی و ش��ناور و صناي��ع مرتبط 
کش��تيرانی، ب��ه ط��ور مس��تقل ي��ا با مش��ارکت س��اير 
 اش��خاص حقيقی و حقوق��ی در داخل يا خارج از کش��ور.
5. س��رمايه گذاری در ساير ش��رکت ها و مؤسسات تابعه  
که فعاليت های آنها  مکمل فعاليت های ش��رکت در داخل 

و خارج از کشور ايران باشد.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

فرآیند ادغام بانک های انصار، قوامین، 
حکمت ایرانیان، مهر اقتصاد و مؤسسه 
اعتباری کوثر در بانک س��په بر اساس مصوبات شورای پول 
و اعتبار و ش��ورای عالی هماهنگی اقتصادی )س��ران س��ه 
قوه( از اس��فند ماه سال گذشته آغاز ش��د. از آن جاکه این 
اقدام حرکتی بی س��ابقه در تاریخ نظام بانکی یاد می شود، 
کارشناسان اجرای این طرح را پاسخی به برخی چالش های 
پی��ش روی نظام بانکی می دانند که در صورت تحقق بانکی 

قوی تر با سرمایه مالی و انسانی بیشتر تشکیل می شود.

آغاز رسمی ادغام و فروش سهام
بر اساس این گزارش، در پی تصمیم برای ادغام پنج بانک 
و مؤسسه مالی وابسته به نیروهای مسلح در بانک سپه، قرار 
بود نخس��تین گام اجرایی ادغام با فروش سهام این بانک ها 
آغاز  ش��ود. البته در این می��ان عبدالناصر همتی، رئیس کل 
بانک مرکزی تاکید کرده بود که تا چهار ماه بانک ها به همان 
صورت قبل کار خود را انجام می دهند و پس از آن با فراهم 
ش��دن شرایط ادغام، تغییرات فیزیکی اعمال خواهد شد.در 
همین راس��تا، نخستین گام پس از برگزاری مجامع عمومی 
این بانک ها، فروش س��هام سهامداران این بانک ها بود که به 
گفته همتی، طبق توافقی که با سازمان بورس و اوراق بهادار 
شده بود، س��هامداران بانک های مذکور می توانستند سهام 
خود را در تاریخ مش��خص با حداکثر قیمت اسمی یا قیمت 
زمان بس��ته ش��دن نماد )هرکدام که بالاتر باشد( بفروشند.

اگرچه بر اساس اطلاعیه بانک های ادغامی، از ۱۸ فروردین 
ب��ه م��دت ۳۰ روز کاری تا ۲۹ اردیبهش��ت س��ال جاری، 
امکان استفاده از ش��رایط خرید سهام فراهم شد اما قیمت 
س��هام قابل خرید توسط مجموعه های مذکور متفاوت بود . 
همچنین عنوان ش��ده بود افرادی ک��ه علاقه مند به فروش 
سهام خود در این بازه زمانی نباشند، می توانند سهام خود را 
تا ارزش گذاری دوباره پس از ادغام نگه دارند. به این ترتیب 
با پایان یافتن فروش س��هام این بانک ها از سوی سهامداران 
و پایان مهلت فروش س��هام یعنی ۲۹ اردیبهشت ماه سال 
جاری، ادغام بانک های وابس��ته به نیروهای مسلح در بانک 

سپه آغاز شد. 

تسریع در ارزش گذاری دارایی های بانک های ادغامی
محمد کاظم چقازردی، مدیرعامل 
بانک سپه در اظهار نظر اخیر خود به 
تدوین و طراح��ی ۹4 پروژه مختلف 
برای عملیاتی کردن طرح ملی ادغام 
بانک های وابس��ته به نیروهای مسلح 
در این بانک اش��اره داشت. چقازردی 

برتلاش مضاعف هیأت مدیره بانک سپه و بانک های ادغامی 

برای تس��ریع در ارزش گذاری دارایی های بانک های ادغامی 
در چارچوب شیوه نامه موردتوافق و برنامه زمان بندی ابلاغی 
ش��ورای عالی راهبری ادغ��ام برای فراهم ک��ردن برگزاری 

مجامع انحلال و ادغام بانک های مذکور، تأکید کرد.

سهامداران ادغامی در انتظار 
ام��ا کم��اکان س��هامداران خ��رد بانک ه��ای ادغامی در 

بلاتکلیف��ی به س��ر می برند. همچنی��ن در می��ان اخبار و 
گزارش هایی که در این زمینه منتشر می شود، تنها به کلیت 
طرح اشاره می ش��ود. از اینکه طرح مذکور تا چه مرحله ای 
اجرایی ش��ده و چه برنامه ای برای سهامداران مد نظر بوده، 
گزارش شفافی توسط مسئولان امر، برای انتشار در رسانه ها 

ارائه نشده است.
بر این اساس، بررسی وضعیت نمادهای بانک های مذکور، 
تاریخ آخرین معاملات انجام ش��ده، قیمت آخرین معامله و 
تعداد س��هامداران حقیقی - حقوقی آنها بر اساس اطلاعات 
منتشر شده ش��رکت مدیریت فناوری بورس تهران مد نظر 
قرار می گیرد. بر اس��اس جداول ارائه ش��ده، س��رمایه های 
سهامداران خردی که موفق به فروش سهام خود نشده اند، 
بدون استفاده و رشد باقی مانده است. با توجه به اینکه این 
دسته از سرمایه گذاران از سرمایه های اندک خود برای کسب 
س��ود در بازار سرمایه متکی بر افزایش قیمت هر سهم و یا 
نوسانگیری بهره می برند، لذا باید دید برای جبران خسارت 

آنها چه طرح قابل توجهی ارائه خواهد شد؟

منافع سهامداران خرد بانک ها ی نظامی چگونه تأمین می شود؟

ادغام بزرگ مالی در سکوت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

آخرين اطلاعات نماد بانک های طرح ادغام براساس گزارش شرکت مديريت فناوری بورس
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13.34 86.66 مجاز بانک سپه 1

37.676 39.340 21.7699 74.2301 2088 97/05/03 ممنوع / متوقف بانک انصار)سپاه پاسداران ( 2

3.847 4.529 34.21 65.79 1000 98/03/22 ممنوع / متوقف بانک حکمت ايرانيان ) ارتش( 3
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19.000 20.000 - - 1000 92/07/23 حذف صندوق مالی و اعتباری کوثر) وزارت دفاع( 5

52.182 53.883 16.4 83.6 1000 ممنوع / متوقف بانک مهر اقتصاد  6

حجم خريد حقيقی نام بانکرديف
در 12 ماه گذشته

حجم خريد حقوقی 
در 12 ماه گذشته

حجم فروش حقيقی 
در 12 ماه گذشته

حجم فروش حقوقی 
در 12 ماه گذشته
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12380)0(بانک مهر اقتصاد6

وضعيت معامله نماد بانک های طرح ادغام در 12 ماه گذشته
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گ��زارش  ب�ورس:  هفته نام�ه   
ش��رکت های  عملک��رد  »بررس��ی 
سبدگردان در بازار س��رمایه ایران در 
سال ۱۳۹۷« منتشر شده توسط اداره 
بازرسی نهادهای مالی سازمان بورس 

و اوراق بهادار در آذر ماه ۱۳۹۸ نشان داد شرکت سبدگردان 
تصمیم نگار ارزش آفرینان با کس��ب بازدهی ۲۴۱.۵ درصد 
نس��بت به رقبای خود در بازار سرمایه رتبه اول را اخذ کرده 
اس��ت. همچنین شرکت های س��بدگردان نوویرا و الماس با 
کس��ب بازده��ی ۱۳۷.۱۲ و ۱۳۷.۰۱ درصد ب��ه ترتیب در 

جایگاه دوم و سوم قرار گرفتند. 
دارایی های تحت مدیریت 

بر اس��اس این گ��زارش تا پایان س��ال ۱۳۹۷، تعداد ۲۹ 
ش��رکت از میان ۴۲ نه��اد مالی غیر کارگ��زار دارای مجوز 
سبدگردانی، قرارداد س��بدگردانی داشته اند که در مجموع، 
دارای��ی تحت مدیریت آنها ۲۰،۶۰۵،۹۹۷ میلیارد ریال بود. 
البته در میان این ۲۹ ش��رکت اشاره شده تعداد ۲۰ شرکت 
از آنها جزو شرکت های سبدگردان هستند که دارایی تحت 
مدیریت تمامی شرکت های مذکور تا پایان سال ۱۳۹۷ بالغ 

بر ۱۰،۶۷۲،۱۸۸ میلیون ریال بوده است.
روش محاسبه نرخ بازدهی

 ای��ن گ��زارش می افزاید: به منظور ارائه  روش��ی که بتوان 

از طری��ق آن بازدهی عملکرد س��بدگردان را ارزیابی کرد، از 
رابطه ای شناخته  ش��ده تحت عنوان نرخ بازدهی زمان وزنی

 ،TWRRاستفاده می شود. نرخ بازدهی زمان وزنی ،TWRR
بیانگ��ر بازده��ی کل تمامی دارایی های تح��ت مدیریت یک 
شرکت سبدگردان است و نش��ان می دهد که سبدگردان به 
طور متوسط تا چه حد در مدیریت سبدهای اختصاصی تحت 
مدیریت خود، موفق به کس��ب بازدهی برای س��رمایه گذاران 
شده اس��ت. به عبارت دیگر سرمایه گذاران با توجه به بازدهی 

سبدگردان، می توانند عملکرد سبدگردان را ارزیابی و در مورد 
سپردن مدیریت دارایی خود به سبدگردان تصمیم گیری کنند.

شایان ذکر است میانگین وزنی بازده TWRR در سال های۹۶ 
و ۹۷ برای تمام شرکت های دارای مجوز سبدگردانی به ترتیب 
برابر ۱۹.۰۲ و ۷۶.۸۲درصد بود که س��بدگردان تصمیم نگار 
ارزش آفرینان در س��ال ۱۳۹۷ با کس��ب بازدهی زمان وزنی 
معادل ۲۴۱.۵درصد جایگاه نخس��ت را در مقایس��ه با سایر 

سبدگردان ها به خود اختصاص داده است.

سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان صدرنشین بازدهی

خبـــــر

 کارگزاران خواستار بازنگری 
در تعرفه عوارض کسب و پیشه

 هفته نام�ه بورس: اواخر آذر ماه نشس��تی در خصوص 
»اص��اح لایحه وض��ع تعرفه عوارض کس��ب و پیش��ه«، با 
حضور محمود میرلوحی، عضو ش��ورای اسامی شهر تهران؛ 
س��یدروح اله میرصانعی، دبیرکل کان��ون کارگزاران بورس و 
اوراق بهادار و علیرضا مرادی، مدیرعامل کارگزاری صبا جهاد؛ 

در محل شورای اسامی شهر تهران برگزار شد.
عوارض کارگزاران، 40 تا 50 برابر بیش از سایراصناف 

دبیرکل کانون کارگزاران در خصوص اجرای لایحه وضع 
تعرفه عوارض کسب  و پیشه گفت: با توجه به فرمول محاسبه 

عوارض کس��ب و پیش��ه )و عوامل دخیل در این محاس��به از جمله متراژ و محدوده بنا 
و...( ضریبی توسط شورای شهر تعیین و در فرمول فوق ضرب می شود. این ضریب برای 
تمام اصناف رقمی حدود ۲ تا ۵ هزار است، اما ضریبی که برای کارگزاران در نظر گرفته 
ش��ده رقمی حدود ۲۰۰ هزار اس��ت. در حالی که هیچ صنف دیگری در این حدفاصل 
۵ ت��ا ۲۰۰ هزار وجود ن��دارد. روح اله میرصانعی افزود: کارگزاران، واس��طه معامات در 
بازار سهام و اوراق بهادار هستند و از هر معامله کارمزد مشخصی )که درصد آن توسط 
سازمان بورس و اوراق بهادار تعیین می شود(، دریافت می کنند. همچنین میانگین بازده 
حقوق صاحبان سهام صنعت کارگزاری در ۱۰ سال گذشته رقمی در حدود ۲۲ درصد 
بوده است. دبیرکل کانون کارگزاران بورس با تاکید بر اینکه ضریب در نظر گرفته شده 

برای کارگزاران بازار س��رمایه در تعرفه عوارض کس��ب و پیشه، ۴۰ تا ۵۰ برابر بیش از 
سایر اصناف است، افزود: با پیگیری های انجام شده، این موضوع در حال بازنگری است.
میرصانعی بیان داش��ت: کارگزاری یک بنگاه کوچک اس��ت و ما خواستاریم که ضریب 
صنف کارگزاران بورس مانند کارگزاران بیمه، مش��ارین اماک، دفاتر اس��ناد رسمی و... 
منصفانه تعیین ش��ود تا با کمال میل سهم خود را در تأمین 

منابع مالی شهر پرداخت کنیم.
برداشت اشتباه 

علیرضا مرادی مدیرعامل کارگزاری صبا جهاد تصریح کرد: 
این برداشت که از هر معامله، ۱.۵ درصد سهم کارگزاران بوده، 
اش��تباه است، زیرا این رقم، شامل کس��وراتی مانند مالیات و 
کارمزد سایر ارکان بازار بوده و سهم کارگزاری تنها ۳.۸ در هزار 
)۳۸ در ۱۰ هزار( ارزش معامله بوده که آن هم مشمول سقف 
کارمزد می ش��ود. البته مابقی آن س��هم بورس، سپرده گذاری 

مرکزی، مدیریت فناوری، نهاد ناظر و ۰.۵ درصد آن مالیات است.
احتمال بازنگری درتعرفه عوارض 

محمود میرلوحی، عضو ش��ورای اسامی شهر تهران هم بیان داشت: هدف ما تأمین 
منابع مالی موردنیاز در جهت اداره و توسعه پایدار شهر تهران است. حال هر صنف باید 
س��هم خود را در این خصوص و بر اساس گردش مالی خود پرداخت کند. البته شورای 
شهر هم معتقد است که این رقم باید عادلانه میان اصناف تعیین شود.عضو کمیسیون 
برنامه و بودجه شورای شهر تهران با اشاره به اینکه لایحه مذکور در حال بازنگری است، 
گفت: خواستار گزارش کاملی از گردش مالی صنعت کارگزاری در بازار سرمایه هستیم 

که به نظر می آید این ضریب اصاح شود.

»کویر« و »آوا« در جایگاه نخست بیشترین سهامدار
 هفته نامه بورس: بر اس��اس اعام شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 
بهادار و تس��ویه وجوه )سمات(، ش��رکت تولیدی فولاد سپید فراب کویر در 
صدر شرکت های بورسی و س��رمایه گذاری آوانوین در رتبه اول شرکت های 

فرابورسی از نظر تعداد سهامدار در پایان آذر سال ۹۸ معرفی شدند.
این گزارش می افزاید: تولیدی فولاد س��پید فراب کویر با ۳۳۳ هزار و ۶۳ 

س��هامدار درپایان آذر ۹۷ در صدر بزرگترین ش��رکت بورسی از نظر تعداد سهامدار ایستاد. همچنین سرمایه گذاری 
توسعه صنعتی ایران با ۲۳۹هزار و ۵۳۳ سهامدارو ایران خودرو با ۱۴۵ هزار و ۳۵ سهامدار در رتبه های دوم و سوم 
قرار دارند. البته در این روند، ش��رکت های سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کارکنان بانک ها، توسعه معادن روی 
ایران، بانک تجارت، س��ایپا، غلتک س��ازان سپاهان، سرمایه گذاری صنعت نفت پتروشیمی نوری در مکان های سوم 
تا دهم بزرگترین ش��رکت های بورس��ی از نظر تعداد سهامدار هستند. بر اساس این گزارش، سرمایه گذاری آوا نوین 
با ۷۲۲ هزار و ۳۵۵ س��هامدار در صدر بزرگترین ش��رکت های فرابورس��ی از نظر تعداد سهامدار قرار دارد و مؤسسه 
اعتباری کوثر مرکزی با ۴۵۲ هزار و ۶۹۴ سهامدار و توزیع دارو پخش با ۳۴۰ هزار و ۹۲۲ سهامدار در رده های بعدی 
قرار گرفتند. همچنین توس��عه مولد نیروگاهی جهرک، بانک دی، جنرال مکانیک،بانک مهر اقتصاد، سرمایه گذاری 
توسعه و عمران استان کرمان، بیمه حکمت صبا نیز در مکان های سوم تا دهم فهرست برترین شرکت های فرابورسی 

از لحاظ تعداد سهامدار ایستادند.

ایران صدرنشین رشد تولید جهانی فولاد
 هفته نام�ه ب�ورس: انجمن جهانی فولاد،در ۱۱ ماهه س��ال ۲۰۱۹ میادی، آمار تولیدف��ولاد ایران را رقم 
۲۳میلی��ون و ۶۴۸ هزارتن ثبت کرد که در مقایس��ه با تولید س��ال ۲۰۱۸ که رقم ۲۲میلی��ون و ۴۵۲هزارتن بود، 

افزایش۵.۳ درصدی را نشان می دهد.
 تولید فولاد خام ایران در ماه نوامبر ۲۰۱۹ )۱۰ آبان لغایت ۹ آذر ۹۸( با کاهش ۲.۶ درصدی نسبت به ماه مشابه 
در سال ۹۷ روبه رو شد و به دو میلیون و ۱۳۰ هزارتن رسید. این رقم در نوامبر سال گذشته دو میلیون و ۱۸۷ هزار تن 
بود. بررسی آمار تولید ۶۴کشور فولادساز جهان نیز از ابتدای ژانویه تا پایان اکتبر ۲۰۱۹ )۱۱ دی ۹۷ تا ۹ آبان ۹۸ ( یک 
میلیارد و ۶۸۴ میلیون و ۱۹۴هزارتن ثبت شد که حاکی از رشد۲.۷ درصدی نسبت به مدت مشابه سال ۲۰۱۸ است. 
میزان تولید فولادسازان جهان در نوامبر ۲۰۱۹، با یک درصد افت نسبت به مدت مشابه سال گذشته به ۱۴۷ میلیون و 

۷۹۱ هزار تن رسید. این رقم در نوامبر سال ۲۰۱۸ میادی ۱۴۹میلیون و ۳۵۶ هزار تن ثبت شده بود.

*لبنیات کالبر: محس��ن ضیائی از ش��رکت ارپي نصر خمین جای خود را به محمد هادي ایرواني از شرکت صنایع 
بسته بندي نصر گستر اراک داد. همچنین حسن مرتضایي فر جایگزین محمد هادي ایرواني شد. البته هردو به عنوان 

اعضای غیر موظف هیأت مدیره انتخاب شدند. در عین حال که سایر اعضا در ترکیب هیأت مدیره باقی ماندند.
*البرز دارو: از ایران دارو و گروه دارویی سبحان که پیشتر نماینده ای نداشتند به ترتیب الیاس کهزادی به عنوان نایب 
رئیس و میثم قاسمی به عنوان عضو هیأت مدیره انتخاب شدند. همینطور از سبحان دارو، علي مرتضوي تبریزي و از 
کي بي سي، رضا دبستاني به عنوان اعضای جدید هیأت مدیره انتخاب شدند. که شرکت های مذکور پیشتر فاقد نماینده 

بودند. همچنین علي مرتضوي تبریزي به عنوان مدیر عامل و سایر اعضا ابقا شدند.
*گروه دارویي سبحان: نمایندگان سرمایه گذاري البرز و سرمایه گذاري اعتاي البرز به ترتیب از جال بهارستان 
و س��عید قرباني قصابعلي سرائي به سید مهدي ناصري، س��ید مهدي رضوي تغییر یافتند. از مؤسسه صندوق بیمه 
روستاییان و عشایر هم نماینده ای انتخاب نشد در حالی که پیشتر ابوالحسن احمدیاني نماینده این شرکت بود. سید 
مهدي ناصري با مدرک دکترا به عنوان مدیرعامل معرفی شد. همچنین سید مهدي رضوي با مدرک فوق لیسانس 

به عنوان نایب رئیس جدید انتخاب شد.
*صنایع پتروشیمي دهدشت: صنایع پتروشیمي خلیج فارس، مدیریت توسعه صنایع پتروشیمي، فجر انرژي خلیج 
فارس، پتروشیمی مبین و پتروشیمي بندر امام که پیش از این فاقد نماینده بودند اکنون به ترتیب محمدرضا صاحب 
نسق فاروجي، بهرام ساکي، سید کیوان فاطمي، ناصر زرین و مجید محمودیان نمایند گان شرکت های یاد شده هستند. 
براین اساس محمدرضا صاحب نسق فاروجي با مدرک دکترا به عنوان مدیر عامل و مجید محمودیان با مدرک لیسانس 
به عنوان رئیس و بهرام ساکي با مدرک فوق لیسانس به عنوان نایب رئیس در ترکیب جدید  هیأت مدیره جای گرفتند. 

همینطور محمدرضا صاحب نسق فاروجي با مدرک دکترا به عنوان مدیر عامل معرفی شد.
*بیمه حافظ: نماینده س��رآمد گیتي)س��هامي خاص( که پیش��تر وحید کانکي بود، براین اساس در هیأت مدیره 
حدید فاقد نماینده اس��ت. حضور یافت. س��ایر اعضا ابقا شدند و جال سلطاني با مدرک دکترا مدیریت کسب و کار 

مدیرعامل شرکت مذکور است.
*لبنیات پاستوریزه پاک: نماینده شرکت مادر تخصصي گسترش صنایع غذایي سینا از علیرضا سجادي مانیزاني 
به غامرضا ش��باني خفري با مدرک دکترا تغییر کرد. همچنین غامرضا ش��باني خفري با مدرک دکترا مدیر عامل 

شرکت هم است.
*س�پرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تس�ویه وجوه: نماینده اطاع رساني و خدمات بورس از روح اله نجفي به 
بهنام محسنی با مدرک فوق لیسانس تغییر یافت. از شرکت بورس انرژی که پیشتر نماینده ای نداشت سید علی حسینی 

با مدرک دکترا به عنوان رئیس هیأت مدیره انتخاب شد. حسین فهیمی به عنوان مدیر عامل و سایر اعضا ابقا شدند.
*سرمایه گذاري غدیر: نماینده شرکت توسعه و مدیریت سرمایه صبا از محمد پاریزي به سمیع اله حسیني مکارم 
با مدرک دکترا ی اقتصاد تغییر یافت وی به عنوان عضو غیر موظف هیأت مدیره انتخاب و اعضای دیگر ابقا شدند.

*بهنوش ایران: از ش��رکت س��رمایه گذاري ملي ایران، پریا اس��دالهي نیک با مدرک دکترا به جای مهدی جمالی 
انتخاب شد. سایرین همچنان در ترکیب هیأت مدیره باقی ماندند.

*صنعتي بهشهر: نمایندگان شرکت صافولا بهشهر)سهامي خاص( و شرکت مدرن به طعم رویان کاوه به ترتیب 
از یوس��ف عزیز رامجو و پیام بهنام دهکردي به حمیدرضا صفر ش��ریف و رامین فتاحیان تغییر یافتند. به طوری که 

حمیدرضا صفر شریف با مدرک فوق لیسانس به عنوان رئیس هیأت مدیره انتخاب شد.
 *شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان: از شیر پاستوریزه پگاه همدان، حبیب اله فاضل فاورجاني به جای نادر شجاعي 

به عنوان عضو غیر موظف هیأت مدیره انتخاب شد و سایر اعضا هم ابقا شدند.
*سیمان هگمتان: از شرکت سیمان تهران فرخ زینال پور با مدرک فوق لیسانس مدیریت دولتي به عنوان رئیس 

هیأت مدیره به جای محمد اسعدي عضو پیشین اتنخاب شد.
* نیروکلر: از ش��رکت س��رمایه گذاري توسعه صنعت و تجارت رامین ربیعی با مدرک فوق لیسانس به عنوان عضو 
غیر موظف انتخاب ش��د. ش��رکت سرمایه گذاري توسعه صنعت و تجارت پیشتر نماینده ای نداشت. اعضای دیگر در 

ترکیب هیأت مدیره باقی ماندند.
*تامین س�رمایه امی�د: محمد رضا دهقاني احمد آباد با مدرک دکترا از ش��رکت گروه مدیریت س��رمایه گذاري 

امید)سهامي عام( که پیشتر فاقد نماینده بود، انتخاب شد.
*سرمایه گذاري مسکن الوند: از شرکت گروه سرمایه گذاري مسکن و شرکت بازرگاني سرمایه گذاري مسکن به 
ترتیب اسماعیل عطائي مقدم با مدرک کارشناسی به عنوان رئیس هیأت مدیره و علي رحمتي با مدرک کارشناسی 
ارشد به عنوان عضو موظف به جای مجید امیری و اسماعیل عطائي مقدم انتخاب شدند و اعضای دیگر در ترکیب 

اعضای هیأت مدیره ابقا شدند.
*سرمایه گذاري دانایان پارس: نماینده شرکت مدیریت و مشاوره طرفه دستان که پیشتر شهاب الدین شمس بود 

براساس تازه ترین اطاعیه نماینده ای ندارد و اکنون این شرکت در هیأت مدیره فاقد نماینده است.
*ارتباطات س�یار ایران: مهدي اخوان بهابادي با مدرک دکتراي مهندس��ي برق- مخابرات به عنوان مدیرعامل 

انتخاب شد. گفتنی است حمید فرهنگ پیش از این مدیریت عامل این مجموعه را برعهده داشت.
*حمل و نقل توکا: از شرکت بازرگاني توکاتدارک، سید اکبر قائمي با مدرک لیسانس به جای نصراله بت شکنان 
فرد انتخاب شد. همچنین منوچهرهادي با مدرک فوق لیسانس مدیر عامل و رئیس هیأت مدیره معرفی شد و سایر 

اعضا هم ابقا شدند.
*بورس کالاي ایران: بهزاد کرمي به عنوان نماینده جدید ذوب آهن اصفهان به جای نعمت الله محسني در ترکیب 

هیأت مدیره جدید قرار گرفت. سایر اعضا همچنان ابقا شدند.

هر هفته برآن هستیم تا براساس تازه ترین اطلاعیه در سامانه کدال، تغییراتی که در اعضای هیأت 
مدیره شرکت ها به وجود می آید را در این ستون به آگاهی سهامداران برسانیم. باشد که انتشار این 

اطلاعات مفید واقع شود.

کــی کجــا رفــت؟

رفت و آمد های مدیریتی در ناشران
A- ؛ رتبه سبدگردان کاریزما

رتب�ه اعتب�اری بلندمدت A- با دورنم�ای باثبات و رتبه اعتب�اری کوتاه مدت A۱ با درجه س�رمایه گذاری به 
سبدگردان کاریزما )سهامی خاص( تخصیص یافت. 

ش�رکت رتبه بندی اعتباری پایا، بر اس�اس بررسی داده های کمی ش�امل صورت های مالی و نسبت های مالی 
مستخرج از آن و همچنین ویژگی های کیفی شامل ارزیابی های مربوط به فعالیت های شرکت، حاکمیت شرکتی، 
محیط عملیاتی، تأمین مالی و سوابق آن و نیز تحلیل فضای کلان اقتصادی، کسب وکار و صنعت مربوطه، رتبه 
اعتباری سبدگردان کاریزما را تغییر داد. البته بر اساس واژه نامه تعاریف رتبه بندی اعتباری »پایا«، در این طبقه 
از رتبه اعتباری بلندمدت، ظرفیت ایفای تعهدات مالی در س�طح بالا ارزیابی می شود. همچنین دورنمای رتبه 
اعتباری »پایا« اظهارنظر در مورد مسیر احتمالی رتبه اعتباری در میان مدت است. دورنمای باثبات بدین معنی 
اس�ت که احتمالاً رتبه اعتباری در آینده قابل پیش بینی تغییر نخواهد کرد. براس�اس این گزارش، تحلیل های 
کمی بر اساس صورت های مالی حسابرسی شده و یادداشت های همراه آن برای سال های مالی منتهی به اسفند 

۱395، ۱396 و ۱39۷ بوده است.

چكيـده تحليـل  بنيادى «كماسـه»

S M B R O K E R . I R

شــركت تامين ماســه ريخته گرى در ســال 1351 به عنوان اولين توليد كننده ماسه هاى سيليسى آرايش شده مهندسى با هدف تامين نياز 
صنعت ريخته گرى كشــور توســط برادران خيامى بنيانگذاران شركت ايران خودرو تاســيس و در سال 1355 به بهره بردارى رسيد. درسال 
1370 از ســهامى خاص به ســهامى عام تبديل شده و در ســال 1371 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شد. با توجه به ميزان توليد و 
فروش، شركت حدود 25 درصد از كل صنعت ماسه ريخته گرى را دارد. اين شركت به واسطه قرارگرفتن در شهرستان امكان بهره بردارى 
از بهترين و غنى ترين معادن سيليس كروى طبيعى با وسعت 40 كيلومتر مربع را دارا مى باشد. قرارگيرى اين معادن در شهرستان فيروزكوه 
و در نزديكى عمده مصرف كنندگان بازار ريخته گرى بر توان رقابت شــركت افزوده اســت. ســرمايه شــركت 16.2 ميليارد تومان اســت و 
سهامداران شامل اشخاص حقيقى با مالكيت 97 درصد و شركت صندوق پس انداز كاركنان راه آهن با مالكيت 3 درصد باشد. سهام شناور 

شركت نيز 100 درصد مى باشد. 
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S M B R O K E R

على اسكينى
كارشناس ارشد تحليل

25,743 قيمت تابلو در تاريخ تحليل  P/E 78(98 /09/ 26) صنعتP/E 78 تابلوكماسهنماد

مقدار فروش: 177 هزارتن انواع ماسه، متوسط نرخ فروش محصول: ملاحظات صفر درصد، 0 ريالسود تقسيمى6,8 ميليارد ريالسود تحقق يافتهسال مالى 94
784 ريال/كيلو، حاشيه سود ناخالص: 20 درصد

مقدار فروش: 190 هزارتن انواع ماسه، متوسط نرخ فروش محصول: ملاحظات 15 درصد، 10 ريالسود تقسيمى10,9 ميليون ريالسود تحقق يافتهسال مالى 95
800 ريال/كيلو، حاشيه سود ناخالص: 23 درصد

مقدار فروش: 192 هزارتن انواع ماسه، متوسط نرخ فروش محصول: ملاحظات 10 درصد، 37 ريالسود تقسيمى59,3 ميليارد ريالسود تحقق يافتهسال مالى 96
960 ريال/كيلو، حاشيه سود ناخالص: 31 درصد

مقدار فروش: 172 هزارتن انواع ماسه، متوسط نرخ فروش محصول: ملاحظات 10 درصد، 22 ريالسود تقسيمى34,8 ميليارد ريالسود تحقق يافتهسال مالى 97
1,153 ريال/كيلو، حاشيه سود ناخالص: 36 درصد

 873 كارشناسى 21498 6 ماهه 5098 3 ماهه 98

مفروضات 
تحليل

مقدار توليد انواع محصول در سال مالى 1398، 174 هزارتن ماسه ريخته گرى و 28 هزارتن ماسه صنعتى در نظر گرفته شده است كهمقدار توليد
با توجه به فروش 8 ماه ابتداى سال و بودجه شركت محاسبه شده است.

شركت معمولا 100 درصد توليد خود را به فروش مى رساند و موجودى نگهدارى نمى كند. در سال 97 نيز، 385 تن موجودى پايان دوره داشته است مقدار فروش
كه فرض شده كه اين موجودى در سال 98 نيز به فروش نرسد و كل اين تعداد به عنوان موجودى پايان دوره سال 98 در نظر گرفته شده است. 

با توجه به آخرين شفاف سازى شركت، تعديل شده با تورم و رشد 10 درصدى در نظر گرفته شده است.نرخ فروش
با توجه به نرخ هاى نيمه اول سال و تعديل شده با تورم، 164 ريال/كيلو در نظر گرفته شده است.ماده مصرفى
تورم 30 درصد، تورم بخش انرژى 15 درصد و نرخ افزايش حقوق و دستمزد 25 درصد لحاظ شده است.هزينه سربار
محاسبات كارشناسى سودآورى سال 98 بر اين فرض استوار است كه شركت تسهيلاتى در سال 98 اخذ ننمايد.هزينه مالى

تورم 30 درصد و تورم بخش انرژى 15 درصد لحاظ شده است، همچنين حقوق و دستمزد با نرخ 25 درصد رشد داده، ماليات با نرخ 20 درصد ساير هزينه ها
از سود و پس از كسر درآمدهاى معاف از ماليات محاسبه گرديده و هزينه استهلاك در حدود بودجه شركت در نظر گرفته شده است.

ساير درآمدهاى 
غيرعملياتى

بخش اعظم درآمدهاى غيرعملياتى، شامل سرمايه گذارى در سهام شركت ها است و با فرض فروش اين سهام تا پايان سال 98، 
سود فروش سرمايه گذارى حداكثر 4 ميليارد تومان پيش بينى مى گردد.

درصد تغيير سود هر سهم به ازاى 
%0.1-نرخ خريد ماده اوليه%0.7نرخ فروش%2ظرفيت عملياتىتغيير يك درصد از متغييرهاى اساسى

زمين هاى تحت مالكيت 

 زمين فعلى شركت واقع در منطقه فيروزكوه 37 هكتار بوده كه به دليل مسائل زيست محيطى شركت در نظر دارد محل كارخانه را به زمين
20 هكتارى كه اداره كل منابع طبيعى در اختيار شركت قرار داده و فاصله آن تا معدن 11 كيلومتر است، منتقل نمايد. در اين صورت اين 

پتانسيل براى شركت وجود دارد كه زمين قبلى كارخانه را تجديد ارزيابى نموده و افزايش سرمايه از  محل مازاد تجديد ارزيابى ها انجام داده 
و يا اقدام به واگذارى زمين ياد شده نمايد. لازم به ذكر است شركت در سال 94 نيز اقدام به تجديد ارزيابى زمين ياد شده از 300 ميليون 

تومان به 13,3 ميليارد تومان و افزايش سرمايه از اين محل كرده بود. 

طرح بازيافت باطله
شركت طرح بازيافت باطله را در دست اجرا دارد؛ ميزان باطله هاى دپو شده حدود 700 هزار تن مى باشد كه شركت قادر است 200 هزار تن 
 محصول از آن بازيافت نمايد و بابت توليد اين مقدار محصول تنها هزينه دستمزد پرداخت خواهد كرد و هزينه حمل ندارد از اين رو مى تواند

160 تومان به سود هم سهم اضافه نمايد كه اين درآمد، درآمد غير عملياتى محسوب مى شود.
مرورى بر 

ريسك ها و 
فرصت هاى 

شركت

 ريالى بودن هزينه ها، معدن در اختيار شركت، احتمال افزايش سرمايه از محل مازاد تجديد ارزيابى هافرصت ها
 سرمايه گذارى هاى كوتاه مدت شركت، توليد از باطله هاى دپو شده 

محيط رقابتى صنعت، وضعيت ركودى اقتصاد ايران، رشد 500 درصدى در يك سال اخير، ريسك ملاحظات قانونى، عدم تقسيم در مجمعريسك ها

نظر كارشناسى
ميانگين قيمت به درآمد (P/E) كارشناسى كماسه برابر 18 است كه با توجه قيمت فعلى سهم، شركت مى بايست سود قابل تكرار 150 تومانى داشته باشد. بر اساس نظر 

كارشناسى و تحليل سودآورى شركت، سود برآوردى سال 98 برابر 84 تومان است كه به نظر مى رسد باتوجه به شرايط فعلى سود 150 تومانى در آينده قابل تكرار نخواهد بود. 
در نتيجه مى توان گفت كماسه سهم خوب در قيمت نامناسب است و سرمايه گذارى در قيمت هاى فعلى توصيه نمى شود. 



صنایعوشرکتها
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کــدال 360
۴۵ درصد رشد سود هر سهم »زمگسا«

شرکت کشاورزی و دامپروری مگسال با سرمایه ۳۰۰ میلیارد ریال، صورت های مالی ۶ ماهه نخست دوره مالی منتهی 
به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.

ش��رکت کش��اورزی و دامپروری مگس��ال در دوره یاد ش��ده، مبلغ ۱۴۶ میلیارد و ۹۳۳ میلیون ریال س��ود خالص 
کس��ب کرد. بر این اس��اس مبلغ ۴۹۰ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال 
گذش��ته از افزایش ۱۸۰ درصدی برخوردار است.همچنین"زمگس��ا" در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸ 
به صورت حسابرس��ی شده، به ازای هر س��هم خود ۴۹۰ ریال کنار گذاشت. که نسبت به گزارش حسابرسی نشده در 
 همین دوره که سود هر سهم ۳۳۹ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۴۵ برخوردار است.این شرکت بورسی افزایش سایر 
درآمدهای غیرعملیاتی – اقلام متفرقه را از جمله دلایل افزایش ۴۵ درصدی در سود هر سهم در گزارش حسابرسی 

شده اعلام کرد. 

 کاهش سود و افزایش زیان »سبزوا«
شرکت سیمان لار سبزوار با سرمایه ۵۹۹ میلیارد و ۴۲۶ میلیون ریال، صورت های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی منتهی به 

۳۱ شهریور ۱۳۹۸ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
ش��رکت س��یمان لار سبزوار در دوره یاد شده، مبلغ ۶۳ میلیارد و ۶۴۴ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این 
اس��اس مبلغ ۱۰۶ ریال س��ود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر 
سهم ۳۲۹ ریال اعلام شده بود، از کاهش ۶۸ درصدی برخوردار بود.این شرکت فرابورسی سود انباشته پایان دوره را با 
کاهش ۱۸ درصدی نس��بت به دوره مش��ابه در سال گذشته، مبلغ ۲۹۷ میلیارد و ۲۲۴ میلیون ریال اعلام کرد.شرکت 
سیمان لار سبزوار کاهش ۱۰۰ درصدی سایر درآمدهای غیرعملیاتی را از جمله دلایل کاهش سود هر سهم اعلام کرده 
است. همچنین براساس این گزارش، سیمان لار سبزوار در صورت های مالی تلفیقی ۱۲ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه 

۱۳۹۸، زیان هر سهم را ۳۳ ریال و زیان خالص را ۱۹ میلیارد و ۹۹۸ میلیون ریال اعلام کرده بود.

افزایش در آمد تجمعی »چکاوه« و »غشهد«
شرکت های صنایع کاغذسازی کاوه و شهد ایران با انتشار گزارش عملکرد فعالیت منتهی یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر 

ماه اعلام کردند درآمد تجمعی آنها تا انتهای تاریخ یاد شده، به صورت افزایشی بوده است.
"چکاوه" براس��اس عملکرد ۹ ماهه س��ال مالی منتهی به ۲۹ اس��فند ۱۳۹۸، مبلغ ۷۸۰ میلیارد و ۴۳۶ میلیون ریال 
درآمد داشته است که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، افزایش ۷۶ درصدی را نشان می دهد."غشهد" براساس 
عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۱۰۵ میلیارد و ۴۵۱ میلیون ریال درآمد داشته است 

که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، حکایت از افزایش ۱۱۰ درصدی دارد. 

سود هرسهم »وصنعت« تغییر نداشت
سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت با سرمایه ۴ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال، صورت های مالی ۳ ماهه نخست دوره 

مالی منتهی به ۳۱ امرداد ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
"وصنعت " در دوره یاد شده، مبلغ ۹۷۰ میلیارد و ۹۳۹ میلیون ریال سود خالص کسب کرد. بر این اساس مبلغ ۲۱۶ 
ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از کاهش ۲ درصدی برخوردار 
است.شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعت و تجارت در دوره ۳ ماهه منتهی به ۳۰ آبان ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود 
۲۱۶ ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۲۲۰ ریال اعلام شده بود، از کاهش 
۲ درصدی برخوردار بود.این شرکت بورسی سود انباشته پایان دوره را با افزایش ۸۲ درصدی نسبت به دوره مشابه در 

سال گذشته، مبلغ ۵ هزار و ۹۲۰ میلیارد و ۳۱۰ میلیون ریال اعلام کرد. 

افزایش شاخص های سوددهی »تاپیکو«
شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین در صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه توانست پرتفوی بورسی 

خود را ۲۰۸هزار و ۱۰۹میلیارد ریال بزرگتر کند.
شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین در اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه اعلام کرد 
سود هرسهم ۴۶ریال محقق شده است.این شرکت در گزارش ۶ماهه خود به سود عملیاتی ۴هزار و ۱۸۶میلیارد ریالی 
اشاره دارد که در مقایسه با مدت مشابه سال مالی گذشته۶۹درصد افزایش یافت. از سوی دیگر سود خالص "تاپیکو" با 
افزایش ۱۱۹درصدی به مبلغ ۳هزار و ۷۲۷میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره با افزایش ۲۷درصدی به مبلغ ۷هزار 

و ۹۸۴میلیارد ریال رسید.

سود تلفیقی ۷۷۹ریالی برای هرسهم »کگل«
ش��رکت معدنی و صنعتی گل گهر در آخرین گزارش تلفیقی منتشر شده در سامانه کدال اعلام کرد که طی ۶ماهه 
منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ سود عملیاتی شرکت به ۳۱هزار و ۵۱۳میلیارد ریال، سود خالص به ۳۰هزار و ۴۵۱میلیارد 

ریال و سود انباشته به ۳۰هزار و ۴۹۵میلیارد ریال رسید. 
بر اس��اس این گزارش، ش��رکت معدنی و صنعت��ی گل گهر در صورت های مالی می��ان دوره ای تلفیقی ۶ماهه اعلام 
کرد به ازای هر س��هم ۷۷۹ریال سود پوش��ش داد.البته "کگل" پیش از این در گزارش ۶ماهه شرکت اصلی به ازای هر 
س��هم ۶۹۹ریال سود محقق ساخت. همچنین س��ود عملیاتی را ۲۷ هزار و ۷۳۶میلیارد ریال، سود خالص را ۲۵هزار و 

۱۶۵میلیارد ریال و سود انباشته را ۲۸ هزار و ۶۰۸میلیارد ریال اعلام کرد.

»تمحرکه« از زیان خارج شد
شرکت ماشین سازی نیرومحرکه در صورت های مالی ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ با سرمایه ۱۲میلیارد ریالی 

سود هرسهم را ۳۳ریال اعلام کرد. 
این شرکت در گزارش منتشر شده خود زیان عملیاتی را ۲میلیارد و ۱۹۱میلیون ریال، سود خالص را ۴میلیارد و ۶میلیون 
ریال و زیان انباشته پایان دوره را ۹۲میلیارد و ۶۶۰میلیون ریال اعلام کرد. ماشین سازی نیرومحرکه در گزارش ۶ماهه خود 
از زیان ۲۱ریالی ۳ماهه خارج شد و به سود ۳۳ریالی برای هرسهم دست یافت."تمحرکه" در ۶ماه توانسته درآمد ۱۱میلیارد 
و ۹۱میلیون ریال از محل قراردادها داشته باشد و به درآمد تجمیعی ۲۷میلیارد و ۲۸۲میلیون ریالی دست یابد. البته از این 
محل نیز سود ناخالص ۱۱۲میلیون ریالی را نیز شناسایی کرد. این شرکت در سال مالی مورد گزارش عرصه و اعیان کارخانه 
شهرک صنعتی البرز را با سودی به مبلغ ۶میلیارد و ۹۰۸میلیون ریال به فروش رسانده که این موضوع باعث کاهش زیان 

سال جاری به مبلغ ۲میلیارد و ۹۰۰میلیون ریال و ایجاد سودی به مبلغ ۴میلیارد و ۶میلیون ریال شد. 

جهش سودسازی در »سخوز«
س��یمان خوزس��تان در صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه، سود عملیاتی خود را ۴۹۷میلیارد و ۵۵۴میلیون ریال 

اعلام کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته ۴درصد افزایش یافت. 
این شرکت در دوره مالی ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ در مقایسه با مدت مشابه سال مالی گذشته، سود خالص 
را با افزایش ۲۲درصدی مبلغ ۴۱۰میلیارد و ۵۰۹میلیون ریال و سود انباشته را با کاهش ۱۱درصدی مبلغ ۹۲۶میلیارد 
و ۸۶۱میلیون ریال منتشر کرد.سیمان خوزستان سود هرسهم را در این دوره ۶۳۲ریال اعلام کرده که نسبت به مدت 

مشابه سال مالی گذشته ۲۲درصد و در مقایسه با گزارش ۳ماهه بیش از ۲۵۰درصد افزایش یافت.

 تحقق افزایش سرمایه »حتاید« و »شیران«
شرکت تاید واتر خاورمیانه آگهی ثبت افزایش سرمایه افزایش سرمایه ۹۵درصدی خود را نزد مرجع ثبت شرکت ها 

به ثبت رساند.
 س��رمایه "حتاید" از مبلغ یک هزار میلیارد ریال به مبلغ یک هزار و ۹۵۰میلیارد ریال، از محل سود انباشته افزایش 
یافت.از س��وی دیگر آگهی ثبت افزایش سرمایه ۷۴درصدی ش��رکت سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران منتشر شد. 
"شیران"سرمایه خود را از مبلغ ۴هزار و ۶۲۸میلیارد و ۹۸۸میلیون ریال به مبلغ ۸هزار و ۶۶میلیارد و ۲۲۰میلیون ریال 

از محل سود انباشته در مرجع ثبت شرکت ها به ثبت رساند. 

  افت پرتفوی بورسی و ارزش بازار »وساخت«
ش��رکت سرمایه گذاری س��اختمان ایران در اطلاعات و صورت های مالی یک س��اله منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ سود 

هرسهم را یک هزار و ۵۹۸میلیون ریال اعلام کرد. 
همچنین این شرکت در این یک ساله با توجه به پرتفوی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس، از رشد ۱۶هزار 
و ۴۶۶میلیارد و ۶۳۴میلیون ریالی پرتفوی بورس��ی خود رونمایی کرد."وس��اخت" در دوره مالی ۱۲ماهه سود عملیاتی 
را ۲ه��زار و ۲۲۹میلیارد ریال، س��ود خالص را یک هزار و ۷۴۲میلیارد ریال و زیان انباش��ته پای��ان دوره را ۸میلیارد و 
۱۶۰میلیون ریال اعلام کرده است.این شرکت در صورت خلاصه سرمایه گذاری های خود در بورس اعلام کرد که بهای 
تمام شده پرتفوی بورسی با افت ۱۴۵میلیارد ریالی به ۲هزار و ۲۷۱میلیارد ریال رسیده و همچنین ارزش بازار آن نیز 

با افت ۸هزار و ۹۵۷میلیارد ریالی به ۱۸هزار و ۷۳۸میلیارد ریال بالغ شده است.

 هفته نام�ه ب�ورس: س��هام ش��رکت گس��ترش 
س��رمایه گذاری ایرانی��ان ۲۳۰ درصد بیش��تر از ارزش 

واقعی و ذاتی در بازار معامله می شود.
مدیرعام��ل ش��رکت گس��ترش  معماری��ان،  عرف��ان 
س��رمایه گذاری ایرانی��ان با توجه به مطل��ب مذکور در 
خصوص شفاف سازی بیشتر و اطلاع رسانی به خریداران 
سهام »وگستر« گفت: بدون شک موقع خرید یک سهم 
ممکن است به جای سود، زیان کنیم. البته اندازه زیان 
مورد انتظار را ریس��ک می گوییم، ریسک ممکن است 
در عمل از پیش بینی ما کمتر باشد ولی نباید به لحاظ 

منطقی اجازه دهیم بیشتر از پیش بینی ما شود.

حالت اضطرار، هشدار و زنگ خطر
معماریان افزود: بنابراین در هر خرید باید نس��بت ریس��ک به ریوارد یا همان نسبت سود به 
زیان -که ش��اخصی برای تعیین حد ضرر و حد سود برای س��رمایه گذاران در بورس است- 
یک عدد منطقی ش��ود و در این زمینه دقت صورت گیرد. البته این شاخص می تواند جهت 
تصمیم گیری برای خرید یا عدم خرید سهم در بورس مورد توجه سهامداران و سرمایه گذاران 
قرار گیرد. همچنین بصورت ساده تر این گونه می توان بیان کرد که شما در مقابل چند درصد 
س��ود حاضر هس��تید چند درصد از سرمایه خود را به خطر اندازید. بر این اساس با توجه به 
اینکه ریسک به ریوارد قیمت سهام وگستر در بهترین حالت بالای ۷۳درصد بوده و در حالت 
واقعی بیش��تر از ۱۰۷ درصد اس��ت، یک حالت اضطرار،هش��دار و زنگ خطر بزرگی را برای 

خریداران نشان می دهد.

 امکان آسیب سنگین به پس اندازها 
مدیر عامل ش��رکت گس��ترش س��رمایه گذاری ایرانیان در ارتباط با حباب بودن قیمت سهام 

»وگس��تر« و در مورد ارزش دفتری و nav س��هام مذکور 
بیان داش��ت: ش��رکت گسترش س��رمایه گذاری ایرانیان با 
 market( سرمایه ۴۰ میلیارد تومان در بازار با ارزش بازار
value( بیش از ۲۰۵ میلیارد تومان معامله می شود. یعنی 
ارزش بازار شرکت گسترش س��رمایه گذاری ایرانیان بیش 
از ۵ برابر س��رمایه آن است. در حالی که این شرکت ارزش 
دفت��ری ۵۲ میلیارد توم��ان را دارد یعنی ارزش دفتری هر 
سهم »وگستر« ۱۳۰ تومان و ارزش خالص دارایی های آن 

در ح��دود ۲۲۰ توم��ان بوده که در بازار حدود ۴ براب��ر ارزش دفتری و ۲/۵ برابر ارزش خالص 
دارایی ها معامله می ش��ود. وی افزود: با توجه به شرایط واقعی در وضعیت حاضر، قیمت سهام 
ش��رکت بر اثر رش��د های بدون پشتوانه و بر اثر هیجانات بی مورد سطح هشدار را نیز رد کرده 

و اگر خریداران سهام به این موارد توجهی نداشته باشند 
آسیب س��نگینی به پس اندازها و اندوخته های چندین 
ساله آنها وارد خواهد شد که علاوه بر متضرر ساختن آنها 
ممکن است از لحاظ روحی و روانی نیز متضرر شوند. این 
مقام مسئول با اشاره به اینکه فعالان بازار باید دقت داشته 
باشند که بازارهای س��هام همواره با نوسانات سوداگرانه 
مواجه بوده، افزود: اگرچه نوس��انات قیمت جزء ذات بازار 
اس��ت، اما گاهی این نوسانات از شکل عادی خود خارج 
می ش��وند و جای خود را به صعودهای افسار گسیخته و 
سقوط های ناگهانی می دهند و ضررهای جبران ناپذیری 

به این افراد وارد می کند.

عوامل موثر در ساخت حباب قیمت 
معماریان اظهار داشت: در واقع اساس و جوهره حباب قیمت ها بر اساس واکنشی است که نسبت 
به افزایش قیمت ها صورت می گیرد. به این ترتیب که افزایش قیمت ها منجر به افزایش تقاضا و 
اش��تیاق سرمایه گذاران و در نتیجه افزایش دوباره قیمت ها می شود. البته تحقق این موضوع در 
نتیجه ذهنیت مردم از بازدهی بالای اوراق بهادار در گذشته و خوش بینی آنها نسبت به دریافت 
بازده بالا در آینده است. این عوامل باعث بالا رفتن مجدد قیمت ها بیش از میزان طبیعی می شود 

در حالی که حباب هیچ گاه ماندگار نیست.

 کاهش اختلاف فاحش ارزش ذاتی با ارزش بازار » وگستر«
مدیر عامل وگس��تر تصریح کرد: لذا با توجه به وضعیت نگران کننده ای که در مورد قیمت 
سهام ش��رکت بوجود آمده که نشانگر عدم آگاهی خریداران نسبت به ارزشگذاری و تحلیل 
ش��رکت ها دارد باعث شد که س��هامدار عمده برای کنترل این هیجانات و برای جلوگیری از 
متضرر شدن بیش از اندازه خریداران به عرضه سهام شرکت جهت کنترل قیمت اقدام کند 
تا در حد امکان بتوان��د این اختلاف فاحش بین ارزش ذاتی با 

ارزش بازار و حباب قیمت سهام را کاهش دهد.
معماریان تاکید کرد: ولی خریداران با توجه به اش��تیاق بوجود 
آمده و هیجانات کاذب توجهی به این اقدام سهامدار عمده که 
نشات گرفته از مس��ئولیت اجتماعی شرکت فوق بود نداشتند 
ک��ه این اقدام خری��داران در صورت اصلاح ش��اخص و یا آگاه 
شدن این بازار هوشمند نسبت به ارزش واقعی سهام گسترش 
س��رمایه گذاری ایرانیان و چرخش معام��لات باعث وارد آمدن 
زیان س��نگین به این خریداران در آینده ای نزدیک خواهد ش��د. البته در نهایت چنانچه این 
عطش سودآوری که خریداران را از توجه به واقعیت ها غافل ساخته پایدار بماند، در آینده در 

صورت تعدیل بازار، زیان های سنگین و غیر قابل جبرانی برای آنها به بار خواهد آورد.

 افزایش سهام گسترش سرمایه گذاری ایرانیان شفاف سازی شد 

 اقدام سهامدارعمده »وگستر« برای کاهش زیان سهامداران 

بهبود های فرآیندهای 
فولاد خوزستان

 هفته نام�ه ب�ورس: دومین جلس��ه بازنگری نظام 
مدیری��ت کیفی��ت ISO ۹۰۰۱: ۲۰۱۵ و یازدهمی��ن 
 ۱۹۹۹ :۱۰۰۱۵ ISO جلس��ه بازنگری مدیریت آموزش

به ریاس��ت محمد نیکوکار قائم مق��ام مدیرعامل در امور 
کارخانه و معاون بهره برداری و با حضور مدیران و روسای 
شرکت فولاد خوزستان، اواخر آذر ماه جاری برگزار شد. 

 همچنین در این جلسه فرآیندهای فروش، برنامه ریزی 
تولی��د، تأمین، آموزش، اس��تراتژی و تعالی س��ازمانی، 
کنترل کیفی، ممیزی های نظام مدیریت و شاخص های 
کلی��دی مرتبط بررس��ی و مقرر ش��د اقدامات اصلاحی 

موردنی��از و بهبود های فرآیندهای مورد نظر در بازنگری 
اهداف س��ال ۱۳۹۹ شرکت فولاد خوزستان مورد توجه 

قرار گیرد.
البته در این جلس��ه س��وم لغایت چه��ارم دی ماه ۹۸ به 
عنوان تاریخ های ممیزی شخص ثالث نظام های کیفیت و 
آموزش اعلام و به تمام واحدهای مرتبط یادآوری شد که 

جهت پاسخگویی ممیزی آمادگی لازم را داشته باشند.

 ارزش دفتری هر س�هم »وگستر« ۱3۰ تومان و 
ارزش خالص دارایی های آن در حدود ۲۲۰ تومان 
بوده ک�ه در بازار حدود ۴ براب�ر ارزش دفتری و 

۲/۵ برابر ارزش خالص دارایی ها معامله می شود

اولين نشســت مديريت ثــروت مبتنى بــر الگوريتم و هوش 
مصنوعى با همت شــركت گروه مالى اميد و دانشــگاه صنعتى 
اميــر كبير برگزار شــد. در اين همايش كه بــا حضور مديران 
ارشد بورسى و بانكى برگزار شد، شركت كنندگان ابعاد مختلف 

معاملات الگوريتمى، مزايا و كاربردهاى آن را بررسى كردند.
در ابتداى اين همايش سيد اميد موسوى، مدير عامل شركت 
گروه مالى اميد، در سخنانى در مورد كاربرد معاملات الگوريتمى 
در بازار سرمايه ايران توضيحاتى ارائه داد. وى در ابتدا عنوان 
كرد: يكى از مشــكلات مشهود اين روزهاى بورس ايران، عدم 
دسترســى صحيح مردم ايران به اطلاعات ســرمايه گذارى در 
بازار سهام است. متاســفانه در سال هاى اخير به كرات ديده 
شــده است كه اشخاص حقيقى با دريافت كد بورسى مستقيم 
وارد بازار ســهام مى شــوند و از بدو ورود شــروع به خريد و 
فروش ســهم مى كنند. موســوى در ادامه افزود: اين موضوع 
علاوه بر اينكه لطمه هاى جبران ناپذيرى به بازار وارد مى كند؛ 
مى تواند مانع از گســترش و تعميق بورس در اقتصاد كشــور 
شود. از اين رو، به نظر مى رسد بهترين راهكار ورود به بازار 

از طريق اشخاص حرفه اى و متخصص در اين زمينه  است. 
مدير عامل گروه مالى اميد با اشاره به ابزارهاى موجود در بازار 
بــراى انجام معامــلات حرفه اى، بيان كرد: گــروه مالى اميد در 
راستاى تحقق اين هدف بزرگ اقدام به ايجاد بسترهاى مهمى 
براى ســرمايه گذارى كرده اســت كه به رصد راحت تر بازار، 
انتخاب آســان تر سهام و اجراى بهتر معاملات و كنترل ريسك 

منجر مى شود. 
وى همچنين افزود: يكى از مهم ترين مكانيســم هاى حرفه اى 
بورس و بازار ســهام معامله از طريق مكانيسم هاى الگوريتمى 
است. با معاملات الگوريتمى مى توان درصد مشخصى از پول را 
در بازار سرمايه گذارى كرد. همچنين از اين طريق افراد ديگر 
از سود بازار جا نمى مانند و مى توانند سرمايه و نقدينگى خود 

را با شرايط اختصاصى مديريت كنند. 

ســيد اميد موســوى همچنيــن مهم ترين كاربردهــاى معاملات 
الگوريتمى و هوش مصنوعى را فعاليت تمامى اقشار جامعه در 
بازار ســهام دانســت و در اين زمينه گفــت:  مهم ترين كاربرد 
معاملات الگوريتمى و هوش مصنوعى اين است كه افرادى كه 
به هيچ عنوان با بورس آشــنايى ندارند مى توانند با استفاده 
از يــك الگوريتم اختصاصى مديريت نقدينگى خود را به عهده 
بگيرند. اين افراد مى توانند از مزايايى مثل حفظ پول در برابر 
تورم، ســرمايه گذارى مولد، شرعى بودن سرمايه گذارى،  كمك 
به چرخه اقتصادى، كســب سود، عدم نياز به دانش و تخصص 

استفاده كنند.
ايــن مديــر مالى در ادامه افــزود:  گروه مالــى اميد در همين 
راستا نرم افزار «گنجه» را طراحى كرده است كه در حال حاضر 
در بازار سرمايه ايران با استقبال بى نظيرى همراه شده است.  
بــه گفته وى ، اين اولين بار در ايران اســت كه يك الگوريتم 
به صــورت كاملا اتوماتيــك از طرف يك شــخص معامله انجام 
مى دهد.  همچنين آمارها نشــان مى دهد ســود حاصل از اين 
سبك معامله،  در يك سال گذشته بسيار قابل توجه بوده و در 

بسيارى از مقاطع بيشتر از شاخص كل بوده است. 
لازم به ذكر است ، شركت گروه مالى اميد به عنوان يك شركت 
جــوان و خلاق در حوزه تكنولوژى هاى مالى فعاليت خود را طى 
چند سال اخير آغاز كرده است. اين شركت كه هم اكنون يكى 
از مهم ترين هلدينگ هاى استارت آپى بازار سرمايه ايران به 
شــمار مى رود، متشــكل از جوانان متخصص و باهوش است. 
اين گروه علاوه بر كســب جوايز متعدد در اين مدت، توانسته 
به بيش از 40 درصد از شركت هاى مهم بازار سرمايه خدمات 
ارائه داده و جايگاه نخست را در زمينه معاملات الگوريتمى به 
خود اختصاص دهد. بر همين اســاس ، گروه مالى اميد در اين 
همايش و همايش هاى آتى ســعى بر آن دارد تا تكنولوژى هاى 
مهم مالى به خصوص مكانيسم معاملات الگوريتمى را با بالاترين 

كيفيت در اختيار مخاطبان خود قرار دهد.

مديرعامل گروه مالى اميد عنوان كرد: 

دستيابى به يك بازار حرفه اى با معاملات الگوريتمى 
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آتیه داده پرداز با ارسال و دریافت ماهانه حدود یک و نیم میلیارد پیام کوتاه، توانسته در جایگاه نخست کشوری قرار گیرد

ش�رکت دانش بنیان آتیه داده  پرداز به  عنوان 
اولین و پرترافیک  ترین ارائه دهنده بستر ارسال 
و دریافت پیام کوتاه در سطح کشور از سال ۱38۱ فعالیت خود را 
آغاز کرد. این شرکت همچنین با تکیه بر دانش جوانان متخصص 
توانس�ته خدمات و محصولات گوناگونی را در حوزه آی تی ارائه 
کند که مواردی نظیر ارائه اپلیکیش�ن های مبتنی بر تلفن همراه، 
نرم افزارهای بانکی )همراه بانک( و اپ برنامه ورزشی 90 بخشی از 
اهم توانمندی های این مجموعه به شمار می آید. اگرچه آتیه داده 
پرداز از س�ال 95 با نماد »اپرداز« در ب�ازار دوم فرابورس حضور 
دارد، ام�ا به گفته مدیر مالی و اداری»اپرداز« با وجود س�رمایه و 
نقدینگی مناسبی که ش�رکت دارد، قراراست به بازار اول بورس 
منتقل ش�ود. در همین راس�تا فرصتی پیش آم�د تا برای آگاهی 
از برخ�ی عملکرد و برنامه های این ش�رکت دان�ش بنیان با امید 
جلیلوند، معاون مالی و اداری و نایب رئیس هیأت مدیره ش�رکت 

مذکور گفت وگویی انجام دهیم.

گفتوگو

 آغاز فعالیت شرکت آتیه داده پرداز چگونه بود 
و خدمات آن در چه زمینه ای متمرکز است ؟ 

ش��رکت آتیه داده پرداز سال 81 تاسیس شد و سال 83 
sms engine را از اروپا وارد و آن را بومی س��ازی ساخت. 
باید اش��اره کنم که به عنوان نخس��تین ش��رکتی هستیم 
که پی��ام کوتاه را وارد ای��ران کردیم. البته در این مس��یر، 
پروسه های مختلفی طی شد تا به این مرحله ای که مشاهده 
می کنید، رس��یده ایم. این در حالی اس��ت که طی برگزاری 
مناقصه ای توس��ط اپراتور، در راس��تای اینکه کدام شرکت 
بیشترین میزان پیام کوتاه را می تواند ارسال و دریافت کند؛ 
شرکت آتیه داده پرداز )آن زمان( پیشنهاد ارسال 780 هزار 
پیام کوتاه در ماه را داد. اما در پایان بیشترین میزان و کف 
5 میلیون پیام کوتاه پذیرفته ش��د. شرکت هم قبول کرد تا 
اینکه با فراز ونش��یب هایی که طی شد اکنون به مرحله ای 
رس��یده ایم که ماهانه قادر هس��تیم یک و نیم میلیارد پیام 
کوتاه را ارس��ال و دریافت کنیم و رتبه اول کش��وری را در 

این زمینه داریم. 
 از طرفی باید اش��اره کنم ش��رکت در حال حاضر س��ه 
 ،service provider م��وارد  ش��امل  ک��ه  دارد   نق��ش 
application provider و solution provide است. 
البته این خدمات بیش��تر برای سازمان های بزرگ و بانک ها 

ارائه می شود.

 براس�اس گزارش های مالی منتهی به شهریور 
98 در سامانه کدال، میزان سود شرکت افزایش 

داشته، دلیل آن چیست؟
بخشی از افزایش درآمد عملیاتی مربوط به استفاده بهتر 
از نقدینگی ش��رکت بود، چراکه ش��رکت نقدینگی مناسب 
دراختیار دارد؛ همچنین با توجه به دارابودن مجوز سازمان 
بورس، یک س��ری فعالیت ها در بازار سرمایه انجام داده ایم، 

که منجر به سود بیشتر شده است.

 قرار داد آتیه داده پرداز با باشگاه پرسپولیس 
چیست و قرار است چه خدماتی در این خصوص 

ارائه شود؟ 
 این پروژه یک شرایط خاص است که با بقیه قراردادها ی 
شرکت متفاوت است. در حقیقت کارگزار برند پرسپولیس 
محسوب می ش��ویم. به عبارتی هر فرد )حقیقی- حقوقی( 
بخواهد با باش��گاه پرس��پولیس درباره م��واردی همچون 
وب سایت، طراحی پیراهن و یا فضاهای مجازی مذاکره ای 
کن��د بای��د از طریق ما ای��ن کار را انجام ده��د. از طرفی 
افزای��ش درآمدی از طری��ق اپ )app.( طرفداری صورت 
می گیرد ک��ه آن را می توان روی گوش��ی نصب کرد. این 
موضوع دارای آپش��ن، امکانات خرید شارژ، خدمات اسنپ 
و سایر موارد اس��ت. البته درآمد حاصله از این اپلیکیشن 
 به نس��بتی که در قرارداد داریم، بین باش��گاه و ش��رکت 

تقسیم می شود.
باید اشاره کنم پیش از این چنین تجربه ای با برنامه 90 
داش��تیم به طوری که حدود 15،16 سال، پیام کوتاه و اپ 
برنامه 90 را پش��تیبانی کرده ایم و چون اپ مذکور کاربران 
مختلفی داش��ت از این رو تجربه بس��یارخوبی برای ما رقم 
خ��ورد . از طرفی ب��ا وجودی که تجربه فن��ی را درا ختیار 
داشتیم، اما در کنار آن تجربه بازاریابی را هم ایجاد کردیم.

درنهایت ترکیب کاملی از اپ )application(، وب سایت 
و رسانه های اجتماعی )social media( صورت گرفت که 

به درآمدزایی شرکت هم کمک می کند.

 برنامه ای برای افزایش س�رمایه دارید و از چه 
منابعی است؟

 شرکت هر سال برنامه افزایش سرمایه در دستورکار دارد 
به طوری که س��رمایه از 75 میلیارد به 100 میلیارد تومان 
افزایش یافته اس��ت. همچنین س��ال آینده هم با توجه به 

تجدید ارزیابی دارایی ها افزایش سرمایه را خواهیم داشت.

 تأمی�ن مال�ی پروژه ه�ا از چ�ه طری�ق انجام 
می شود؟ 

به تازگ��ی وام 50 میلیارد تومانی با میزان نرخ بهره 12 
درص��د از صندوق توس��عه و نوآوری برای پ��روژه پرداخت 
بلوتوثی ش��رکت دریاف��ت کرده ایم. البته یاد آور ش��وم که 
پروژه آغاز ش��ده اس��ت و پروژه مهم��ی در زمینه پرداخت 
محسوب می شود. چراکه طی آن قرار است دستگاه های پوز 
حذف و از طریق دو گوشی )پرداخت کننده و گیرنده( عمل 

پرداخت انجام شود.

 ب�ا توجه به حضوردر ب�ازار دوم فرابورس، چه 
برنامه ای ب�رای ارتقای جایگاه ش�رکت در بازار 

سهام دارید؟ 
از آن جاکه سرمایه شرکت در شرایط مناسبی قرار دارد 
قص��د داریم تا در بازار اصل��ی )اول( بورس حضور یابیم. در 
این زمینه درخواس��ت هم داده ایم، تمام مدارک هم ارسال 
ش��ده و منتظر پاسخ از فرابورس هس��تیم تا به بازار اصلی 

بورس منتقل شویم. 

 برای تحقق این رویداد، چه زمانی را پیش بینی 
می کنید؟

به دلیل که این تحقق مسئله مذکور دارای روندی خاص 
و دشوار است، از این رو نمی توان زمان مشخصی را برای آن 
تعیین کرد. در حالی که تمام ش��رایط را داریم؛ اما به دلیل 
یک سری ملاحظات خاص فرابورس )کاهش درآمدی نهاد 

مربوطه( امکان تاخیر در موافقت نهایی وجود دارد. 

 ورود ب�ه بازار س�رمایه چ�ه مزیت هایی برای 
شرکت ها به خصوص استارت آپ ها دارد؟

بزرگتری��ن مزیت حضور در بورس بح��ث تأمین مالی از 
طریق ابزارهای بازار س��رمایه و شفاف سازی است. این موارد 
می توانند به توانمند سازی شرکت ها کمک کنند. همچنین 
بزرگ ش��دن شرکت ها نیاز به شفاف س��ازی دارد و شفافیت 
اصل بزرگ شدن است. از طرفی سهامدار شرکت های بورسی، 
برای فروش س��هم خود می تواند به صورت آسان تر و مناسب 
تر اقدام کند. البته در این روند باید مدیران بازار سرمایه هم از 
افرادی باشند که تجربه کار اجرایی داشته تا بتوانند بیشتر به 

مسائل شرکت های تازه وارد به بورس پی ببرند.

 در خصوص چالش های قابل تامل شرکت های 
دان�ش بنیان حضور یافته در بازار س�رمایه چه 

نظری دارید؟ 
باید مدی��ران بورس، کار اجرایی را تجربه کرده باش��ند 
ت��ا مش��کلات م��نِ مدی��ر را درک کنن��د. چراک��ه برخی 
دس��تورالعمل هایی که صادر می شود، را بعضا نمی توان اجرا 
کرد. در صورتی که شاید دست اندرکاران سازمان این گونه 
برداشت کنند، که آن مدیر تمایلی به اجرای دستور العملی 
نداش��ته، درحالی که این گونه نیس��ت. به عن��وان نمونه در 
گزارش��ات خواسته می شود که بحث س��ود و زیان به طور 
مش��خص اعلام ش��ود، در حالی که صنعت ما دانش بنیان 

هست. البته به دلیل این که پیش از این فردی )حقیقی یا 
حقوقی( آن را انجام نداده از این رو نمی توان دقیقا دانس��ت 
چه نتیجه ای و ارقامی در پی خواهد داش��ت. شرکت دانش 
بنیان مانند ش��رکت های تولیدی نیس��ت ک��ه بدانیم یک 
س��ری مواد ا ولیه داری��م و در نهایت چ��ه تعداد محصول 
تولی��د می ش��ود. در این بیزنس آمار غی��ر قابل پیش بینی 
اس��ت از طرفی بستگی به بسیاری از شرایط دارد؛ از این رو 
نمی توان گفت که آن شرکت دانش بنیان بورسی تمایلی به 
اعلام ارقام ندارد، درحالی که واقعا مدیر ش��رکت هم از آمار 

)نهایی( آگاهی ندارد.
با توجه به مس��ائلی که مطرح ش��د باید اش��اره کنم، به 
عنوان نمونه برای ش��رکت خودمان )آتیه داده پرداز(، س��ه 
س��ال پیش نمی د انستیم که س��ال 98، 1.5 میلیارد پیام 
کوتاه ارس��ال می کنیم؛ درحالی که اکن��ون رتبه اول را در 

این زمینه داریم.

 ق�رارداد ۱/7 میلیارد تومانی با بانک آینده در 
چه زمینه ای است؟

ق��راردادی با بان��ک آینده داریم ک��ه در زمینه یکپارچه 
س��ازی سیستم بانکی است. برای اولین بار ودر سه فاز قرار 
اس��ت که اجرا ش��ود و کل مبلغ 7 میلی��ارد تومان برآورد 
می ش��ود. در عین ح��ال که 1/7 میلیارد توم��ان مربوط به 
فاز اول اس��ت. باید یادآور شوم که 70 درصد کار انجام و به 
نتیجه هم رسیده اس��ت. همچنین با توجه به این قرارداد، 
سیستم موبایل و س��ایر موارد تحت یک سیستم یکپارچه 

بانکی ایجاد می شود.

 تحریم ها و نوسانات ارز روی بیزنس شرکت چه 
تاثیری داشته است؟

قطعا تحریم ه��ا روی بیزنس ما هم تاثیر دارد، البته باید 
اشاره کنم این تاثیر از نوع مثبت است. چراکه اگر تحریم ها 
نبودن��د، آنگاه می توانس��تیم نرم اف��زار وارد کنیم و بیزنس 
ما عملابیهوده بود . از طرفی نوس��انات دلار روی س��رورها 
تاثیرداش��ته اما روی بیزنس جاری ما این گونه نبود، چون 

روند کار ما براساس دلار صورت نمی گیرد.

 افزایش تعرفه های پیام کوتاه در ارائه خدمات 
شرکت، چه آثاری به همراه دارد؟ 

 افزای��ش تعرفه ه��ا روی بیزنس ما به ش��دت اثر دارد . 
ش��اید جری��ان درآم��دی بالا ب��رود اما از طرفی س��ود ما 
کاه��ش می یابد، چون قیمت تمام ش��ده افزایش می یابد. 
البته از آنجایی که عمده ارس��ال پیام کوتاه ش��رکت برای 
س��ازمان های بزرگ و بانک هاس��ت، از ای��ن رو در صورت 
 افزای��ش ویا ع��دم افزایش تعرف��ه، پیام های کوت��اه باید 

فرستاده شوند.

 از آن جاکه تحولات مطلوبی پیش روی شرکت 
قرار دارد، چه برنامه هایی برای توسعه در دستور 

کار قرار دارد؟ 
مهم ترین بخش یک ش��رکت آی ت��ی، بخش تحقیق و 
توس��عه )R&D( است؛ از این رو ماهم به طور یقین برنامه 
توس��عه ای داریم. البته به دلیل رقبای��ی که در این بیزنس 
اس��ت، موارد قابل انتش��ار نیس��ت. از طرفی گفته می شود 
چنانچه برنامه های توس��عه در یک بیزنس شرکت های آی 
تی به فرض پنج برنامه باش��د و یکی از آن برنامه ها اجرایی 
شود،آنگاه می توان گفت که شرکت مذکور عملکرد مطلوبی 

داشته است.

نایب رئیس هیأت مدیره آتیه داده پرداز خبر داد:

آغاز حذف دستگاه  های پوز توسط »اپرداز«

اپلیکیش�ن های  ارائ�ه  نظی�ر  م�واردی    
مبتنی بر تلفن همراه، ن�رم افزارهای بانکی 
برنام�ه ورزش�ی 90  بان�ک( و اپ  )هم�راه 
 بخش�ی از اهم توانمندی ه�ای این مجموعه 

به شمار می آید

  سرمایه از 75 میلیارد به ۱00 میلیارد تومان 
افزایش یافته است. همچنین سال آینده هم 
با توج�ه به تجدید ارزیابی دارایی ها افزایش 

سرمایه را خواهیم داشت

  ه�ر ف�رد )حقیق�ی- حقوق�ی( بخواهد با 
باشگاه پرس�پولیس درباره مواردی همچون 
وب س�ایت، طراح�ی پیراهن و ی�ا فضاهای 
مج�ازی مذاکره ای کند بای�د از طریق ما این 

کار را انجام دهد

فرحناز سپهری
خبرنگار

مدیر عملیات بازار تأمین سرمایه لوتوس پارسیان پیش بینی کرد:

کاهش تأمین مالی بنگاه های بخش خصوصی

بح�ث دخل و خ�رج دولت مثل هر س�ال 
باعث ش�ده در لایحه پیش�نهادی بودجه 
نگاه ویژه ای به بازار س�رمایه شود. موضوعاتی چون افزایش 
بهره مالکانه، حجم قابل توجه انتشار اوراق و همچنین طرح 
اخذ مالیات بر س�هام از جمله مواردی است که دولت به آنها 
پرداخته اس�ت. از سوی دیگر با توجه به ماهیت بازارسرمایه 
فع�الان بازار معتقدند که بودجه به عنوان س�ند کوتاه مدت 
نمی تواند زمینه ای برای یک سیاس�ت گذاری کلان باشد. در 
این بی�ن اعلام تأمین مالی 80 هزار میلیارد تومانی از طریق 
بازار س�رمایه نش�ان می دهد دولت برای رفع کسری بودجه 
خود ورود پررنگ تری در بازار س�رمایه داشته است. در این 
می�ان گنجاندن بندی با الزام به انج�ام آن با عنوان"حداقل 

سرمایه گذاری صندوق های با درآمدهای ثابت از کل دارایی های صندوق در اوراق بهادار دولتی برابر 50 
درصد باش�د"، واکنش فعالان بازار را به دنبال داش�ت. چرا که معتقدند این الزام روال کاری صندوق ها 
را تحت تاثیر قرار می دهد. مجتبی جهانگیری، مدیر عملیات بازار تأمین س�رمایه لوتوس پارس�یان در 

گفت وگویی کوتاه به تبیین ابعاد بیشتر موضوع پرداخته است.
***

 در لایحه بودجه 99، دولت به وضوح وارد حیطه مدیریت صندوق های با درآمد ثابت ش�ده، آثار این 
موضوع را چگونه ارزیابی می کنید؟ 

دولت این بند را بس��یار حس��اب شده وارد لایحه بودجه کرده اس��ت. در خلاصه ارقام بودجه 80 هزار میلیارد تومان 
درآمد حاصل از فروش و واگذاری اوراق مالی و اسلامی وجود دارد. در حال حاضر منابع صندوق های با درآمد ثابت حدود 
160 تا 170 هزار میلیارد تومان است؛ در یک محاسبه ساده با این کار معادل 50 درصد حجم فعلی صندوق ها به اوراق 
دولتی اختصاص پیدا می کند یعنی درست به اندازه 80 هزار میلیاردی تومانی که در بودجه دیده اند که البته حدود 40 
هزار میلیارد تومان بابت تأمین مالی جدید برای دولت است. به عبارتی هدف دولت از گنجاندن این بند در لایحه بودجه 

استفاده از ظرفیت های بازار سرمایه و صندوق های سرمایه گذاری برای تأمین مالی است.
 واکنش بازار به این بند چیست و آیا سازمان ملزم به تمکین است؟

دولت الان به جد وارد انتش��ار اوراق ش��ده و در یکی دو ماه اخیر، حجم قابل توجهی حدود 19 تا 20 هزار میلیارد 
تومان انتش��ار اوراق داش��ته که بازیگران اصلی آن تأمین  سرمایه ها و صندوق ها به عنوان متعهد پذیره نویس بودند. این 
موضوع مزایا و معایبی را به دنبال خواهد داشت. اولین مزیت آن تأمین مالی دولت است که در فضای اقتصادی کشور 
برای افزایش منابع درآمدی دولت خوش��ایند خواهد بود. هرچند این روش بیش��تر استقراض است که باید تسویه شود 
اما در ش��رایط فعلی به دولت کمک هم خواهد کرد. مزیت دیگر کمک به واقعی ش��دن نرخ بهره اوراق در بازار است؛ تا 
پیش از این نرخ اوراق بالاتر بود، که انتش��ار دولت و عرضه ها همزمان با کاهش)غیررس��می( نرخ سود بانکی )به واسطه 
سیاس��ت های بانک مرکزی و فشار به بانک ها برای عدم اعطای نرخ های سود بالاتر از متوسط شبکه بانکی( به واقعی تر 
شدن نرخ فرصت های درآمد ثابت کمک کرده است. همچنین در لایحه بودجه درآمدهای حاصل از پذیره نویسی این 

اوراق از مالیات معاف بوده که این امر باعث ترغیب فعالان از جمله تأمین سرمایه ها به حضور در انتشار می انجامد.
  در خصوص معایب طرح مذکور چه نظری دارید؟ 

با عنایت به تکلیف صندوق ها به س��رمایه گذاری 50درصد حجم صندوق در اوراق دولتی و همچنین حد نصاب های 
فعلی صندوق ها در س��پرده گذاری در بانک ها، بند مذکور باعث بالاتر رفتن نصاب س��رمایه گذاری در اوراق و در مقابل 
کاهش نصاب سپرده گذاری در حساب بانکی خواهد شد. در این مورد کارکرد برخی صندوق های سرمایه گذاری وابسته 
به بانک ها برای این بانک ها از بین رفته و دیگر تمایلی به فعالیت صندوق نخواهند داش��ت. موضوعی که در گذش��ته 
باعث کاهش ش��دید حجم برخی صندوق ها شده اس��ت. از آنجا که بخش اصلی منابع صندوق ها به خرید اوراق دولتی 
اختصاص می یابد، این موضوع قابلیت تأمین مالی س��ایر بنگاه های اقتصادی و بخش خصوصی از طریق انتشار اوراق را 
کاهش خواهد داد. همچنین انتش��ار اوراق دولتی، بدون حضور رکن بازارگردان و همچنین وجود ریس��ک نقدشوندگی 

توسط صندوق ها انجام خواهد شد. 
 اساسا دولت اجازه دخالت در مدیریت صندوق ها را دارد؟

 نمی دانم که قبل از لحاظ این بند در بودجه مش��ورتی با متولیان و فعالان بازار ش��ده اس��ت یا نه. کارشناسان بازار با 
انتشار پیش نویس در حال تحلیل همه جانبه موضوع هستند،هرچند به نظر می رسد این بررسی باید پیش از این می شده 
اس��ت. البته به این نکته هم توجه کنید که حجم اوراق دولتی نس��بت به اوراق ش��رکتی در بازار بسیار بیشتر است. به 

عبارتی بخش اصلی اوراق موجود در بازار اوراق دولتی است. 
 این اتفاق به گونه ای دست کردن در جیب مردم نیست؟

دولت با دو هدف فضا را به این سمت برده است؛ اول کاهش نرخ بهره و واقعی تر شدن نرخ تا از رقابت بانک ها با هم 
کاسته شود. نکته دیگر اینکه درست است که صندوق ها با درآمد ثابت هستند اما در چند سال اخیرحرکت به سمت کم 
شدن سهم سپرده ها و بیشتر شدن سهم اوراق و سهام در این صندوق هاست. با این تفاسیر با تایید گفته شما در خصوص 
اینکه دارندگان اوراق مردم هستند شاید ترسی را به وجود آورد. اما عموم مردم اشراف کامل به جزئیات صندوق ها ندارند 
و بیش��تر به مدیر صندوق و تصمیم گیری آن اعتماد می کنند. به نظر اتفاقی که خواهد افتاد اینکه مدیریت صندوق ها 
به خصوص در حوزه مدیریت پرتفوی اوراق بس��یار پررنگ تر خواهد ب��ود .همچنین بازده صندوق ها به عملکرد مدیران 

بستگی خواهد داشت تا در فضای رقابتی بازدهی و ثبات بازدهی را تثبیت کنند.

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m

 انتشار اوراق دولتی، بدون حضور رکن بازارگردان 
و همچنین وجود ریسک نقدشوندگی توسط صندوق ها انجام خواهد شد

ساره صابری
خبرنگار

یادداشت

 ضرورت »عدالت مالیاتی« در بازار سهام 
مالیات بر س��ود س��رمایه» CGT «capital gains tax نوعی ازمالیات اس��ت که بر سود 
س��رمایه اعمال و هدف آن کاهش میزان سود س��رمایه گذاری در بازارهای غیرمولد و موازی 
بخش تولید اس��ت. با توجه به اینکه بازارها به دو بخش مولد و غیرمولد، تقس��یم می شوند، 
اغلب، دولت ها سیاست هایی اتخاذ می کنند تا سرمایه ها به سمت بخش مولد )بخش تولیدی( 
هدایت ش��وند. لازمه این امر کاهش س��ود س��رمایه گذاری در بازارهای موازی بخش تولید 
اس��ت. اگر سود حاصل از س��رمایه گذاری در بازارهای موازی تولید بیش��تر از سود ناشی از 
س��رمایه گذاری در بخش تولید ش��ود، بدیهی است که س��رمایه های سرگردان به این سمت 
حرکت و س��فته بازی و س��وداگری اقتصاد کشوررا مختل خواهدس��اخت. با این مفروضات 
دولت ها در جوامع پیش��رفته به دنبال طرح مالیات بر عایدی س��رمایه می روند که بخش مهم آن برای فعالان بازار 

سرمایه، مربوط به مالیات بر عایدی بازار سهام است. 
اما در کشور ما این موضوع می بایست با دقت و وسواس بیشتری مورد مطالعه قرارگیرد چرا که تقریبا در کمتری 
اقتصادی در جهان، فعالیت های واس��طه ای )خدماتی( به اندازه ای که در ایران رواج دارد، گس��ترش یافته است. لذا 
آنچه امروزه در سطح کشور مطرح می شود و اینکه دولت تلاش دارد کشور را بیشتر بر اساس مالیاتی که از جامعه 
اخذ می کند، اداره کند، تصمیم بسیار مبارکی است، اما موضوع »عدالت مالیاتی»  نباید فراموش شود و تنها نباید 

به دنبال سهل الوصول ترین روش ها بود.
در کش��وری ک��ه بنا به اظهارات مس��ئولان مالیاتی در صد قابل توجهی از اش��خاص حقیق��ی و حقوقی مالیات 
عملکردشان را پرداخت نمی کنند، باید دید مالیات بر عایدی سهام در بازار سرمایه که عمدتا یکبار مالیات آن چه 
در زمان کس��ب درآمد توس��ط فرد خریدار س��هام و چه در زمان انجام معاملات در بازار سرمایه از او اخذ می شود، 

تاچه اندازه می تواند موجه باشد. )درمقابل افرادی که اصلا مالیات نمی دهند(

مالیات بر عایدی سرمایه سهام و نکات پیرامون 
مالیات بر عایدی س��رمایه س��هام در برخی از کش��ورهای مترقی معاف و در برخی دیگر بس��ته به موارد متعدد، 
متفاوت اس��ت. البته نرخ مالیات بر عواید س��هام نیز می تواند بس��ته به مدت نگهداری س��هام )کوتاه مدت یا بلند 
مدت(، متفاوت باش��د.لذا میزان نرخ مالیات بر عایدی سهام ممکن است با توجه به مدت نگهداری سهام، تعلق آن 
به شرکت های بورسی یا غیربورسی، میزان مالکیت دولت در سهام شرکت و غیره متغیر باشد. آنچه مهم هست این 
اس��ت که در صورت تصویب این قانون، این مالیات باید در راس��تای حمایت از بازار س��رمایه و همچنین حمایت از 

شرکت های بورسی بوده تا شفافیت مورد تشویق قرار گرفته و تولید و صادرات کشور تقویت شود. 
پس مالیات بر عایدی سرمایه می تواند به خودی خود تهدیدی برای بازار سرمایه محسوب نشود، بلکه آنچه که 
می تواند اثر گذار باش��د و باید مورد رصد دقیق بازار س��رمایه قرار گیرد، درصد فش��اری هست که مالیات بر عایدی 
س��رمایه به بازارهای موازی وارد می کند و مقایس��ه آن با درصد فشاری هست که مالیات بر عایدی سرمایه به بازار 
سهام وارد می کند. در مجموع تهدید یا فرصت این قانون بسته به این است که در صورت تصویب چه بازارهایی را 

مورد هدف قرار می دهد و نرخ های پایه مالیاتی در آن بازارها به چه میزان باشد.

 حمید رضا مهرآور
مدیر عامل کارگزاری 

بانک سامان
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طرح جدید اخذ مالیات، شفافیت را تهدید می کند 

انتش��ار پیش نویس قان��ون جدی��د مالیاتی و کوچ سهامداران از بازار سهام 
مطرح ش��دن س��رفصل های جدیدی همچون 
مالیات بر س��ود س��پرده ها، مالیات بر عایدی 
س��هام، خریدوفروش خ��ودرو، من��زل و... نیز 
فضای ذهنی جامعه را نسبت به آینده مالیاتی 

کشور و گسترده ش��دن چتر آن بر کلیه فعالیت های اقتصادی، بدبین 
کرده است.

دریافت مالیات از عایدی از جمله س��رفصل هایی است که همچون 
ارزش افزوده به عنوان ابزاری جدید برای گسترش پایه مالیاتی دولت ها 
مورد اس��تفاده قرار گرفته و در سایر کشورها نیز بسته به فراهم بودن 
زیرس��اخت های نرم افزاری، چنین سیاس��ت هایی عملیاتی شده اند. در 
حال حاضر نیز، اخذ مالیات بر عایدی اش��خاص حقیقی به عنوان یکی 
از حساس��یت زاترین بخش های پیش نویس قانون مالیاتی جدید مورد 

بحث قرار گرفته است.
 مالیات بر عایدی سهام، موضوعی است که در دنیا به عنوان مالیات 
مضاعف مرس��وم است. س��هامداران ش��رکت ها در عملکرد یک بنگاه 
اقتصادی، در پایان س��ال بر روی س��ود ش��رکت خود مالیات پرداخت 

می کنند. 
 در پیش نویس مذکور، دولت اعلام کرده که آماده است تا از عایدی 
ناشی از مابه التفاوت قیمت خرید و فروش دارایی های اشخاص حقیقی، 
مالی��ات اخذ کند و این نوع مالیات، بس��ته به زمان نگهداری دارایی و 

گردش آن متفاوت است.
 اجرای این س��ازوکار مالیات��ی بر روی کاغذ کار چندان س��اده ای 
نیست و در مرحله عمل بسیار پیچیده خواهد بود، از دیگر سو اجرای 
ای��ن نظام مالیاتی، در هم��ه بازارها رکودآفرین خواه��د بود و فعالان 
بازاره��ا را به س��مت معاملات غیررس��می هدایت خواه��د کرد و این 
یعنی افزایش ریس��ک سیس��تماتیک فعالیت اقتصادی در کشور. باید 
گف��ت کارمزد این گونه مالیات باعث می ش��ود، رفتار نگهداری س��هم 
بسیاری از سهامداران تغییر یابد که در بسیاری از مقاطع خاص، اقدام 
به فروش س��هم خود نکنند و در نتیجه دوره نگهداری س��هام بیش��تر 
خواهد ش��د. همچنین در بس��یاری از مواقع هم، س��هامداران ترجیح 
می دهند که س��هم خود را در بلندمدت نگه دارند و س��ود تقس��یمی 
آن را دریاف��ت کنن��د. پس، نتیج��ه مالیات بر عایدی س��هام می تواند 
تغییر درذائقه بخش��ی از بنگاه های بزرگ اقتصادی، مثل ش��رکت های 
سرمایه گذاری و صندوق ها ایجاد کند. در حوزه بازارسرمایه نیز ردیابی 
حس��اب خریدوفروش بی��ش از یک میلیون کد فعال بورس��ی و رصد 
معاملات روزانه آن ها و محاس��به سود و زیان حاصل از این عملیات به 
سادگی امکان پذیر نیست، از دیگر سوء الزام نهادهای مالی به پرداخت 
چنین مالیاتی نیز منجر به فرار سرمایه ها از بازارسرمایه، کاهش حجم 
معاملات و کم عمق ش��دن ب��ازار و روی زمین مان��دن دارایی های در 
 شرف عرضه دولتی است که ردیف بودجه قابل توجهی برای آن تعیین 

شده است.
مجموعا اثر این سیاست، فرار سرمایه ها از بازارهای رسمی همچون 

بورس است، که اجرای آن به سادگی امکان پذیر نخواهد بود.

معاملات غیررسمی
 رونق می گیرد 

محمد مهدی بحرالعلوم
مدیرعامل کارگزاری

 بانک مسکن

در شرایطی که وضعیت اقتصادی بحرانی است، نیاز به سیاست های مدیریت بحران وجود دارد ؛ نه این که سیاست های اقتصادی 
اجرایی شود.

 زمانی که نرخ تورم نزدیک 40 درصد است، اجرای سیاست های اقتصادی، آثار معکوس خواهد داشت. اگر مالیات بر عایدی 
سهام اجرایی شود،  افراد به سادگی می توانند با دلاری کردن معاملات خود،  این قانون را دور بزنند.همچنین نتایج مربوطه،با 
اثراتی که سیاستگذار در نظر دارد متفاوت خواهد بود. در کل اجرای این سیاست در شرایط فعلی اقتصادی آثار مطلوبی نخواهد 
داشت. در رابطه با اجرای این سیاست در بازارسرمایه باید گفت مالیات بر عایدی سهام باعث خواهد شد که جریان نقدینگی 

به سمت خروج از بورس سوق پیدا کند. یادمان باشد زمانی بازارسرمایه احیا شد که ساختار مالیاتی تغییر پیدا کرد و اخذ مالیات فقط، بصورت نیم 
درصد در زمان فروش مدنظر قرار داده شد. همچنین مابقی سرمایه گذاران در این بازار معاف از مالیات شده بودند. به نظر اجرا شدن مالیات بر عایدی 

سهام باعث می شود تا سهامداران و سرمایه گذاران از بورس فاصله بگیرند. 

مودیان فعال در بازارسرمایه اعم از ناشران و سرمایه گذاران بهترین و خوش حساب ترین مودیان کشور هستند. شفافیت بازارسرمایه 
موجب شده که ناشران مالیات خود را دقیق و به موقع پرداخت کنند و در حقیقت این سهامداران هستند که این حجم از مالیات 

را بدون هیچ گونه شبهه پرداخت می کنند.
پیش از این در خصوص پرداخت مالیات بر فروش س��هام و الزام پرداخت مالیات ولو در صورت زیان س��رمایه گذار، انتقادهایی 
مطرح بود و انتظار می رفت در جهت توسعه بازارسرمایه، در خصوص این مالیات تجدید نظر صورت پذیرد؛ حتی در سال گذشته 
اقدام بس��یار مثبتی صورت گرفت و رقم این مالیات کاهش خوبی داش��ت که در سال جاری این اقدام استمرار نداشت. در حال 

حاضر بحث مالیات بر عایدی سهام، اجحاف بر سرمایه گذار بوده و اثر مخربی بر بازارسرمایه خواهد داشت. سهامداری که یک بار مالیات بر عملکرد شرکت 
را پرداخت کرده، نباید صرفا به دلیل در دسترس بودن و شفاف بودن مالیات مضاعف پرداخت کند و دریافت این مالیات مضاعف، شفافیت بازار را که در 
حال حاضر یک نقطه قوت برای سرمایه گذار است، به یک تهدید بالقوه تبدیل می کند. همچنین باید در نظر داشت که در بازار سهام فرض اصلی بازدهی 
مثبت ناشی از سرمایه گذاری است و این نکته که در صورت زیان سرمایه گذار مالیات نمی پردازد، استدلال درستی نیست؛ مضافا این که ارقام مطروحه در 

خصوص مالیات بر عایدی سهام قابل قیاس با ارقام جاری نیست.

بهادر شمس
  مدیرعامل کارگزاری 

آرمان تدبیر نقش جهان

علی رضا تاج بر
 مدیرعامل کارگزاری تأمین 

سرمایه نوین

 هفته نامه بورس: چندی پیش طرحی با عنوان مالیات از عایدی 
س�هام مطرح ش�ده بود که با مخالفت بس�یار زیادی مواجه شد. البته 
باتوجه به ش�رایط فعل�ی اقتصادی، تورم و کس�ری بودجه، این طرح 

ذهن فعالان بازارسرمایه را به خود مشغول کرد.
 از نظ�ر فع�الان ب�ازار بح�ث مالیات ب�ر عایدی س�هام، اجح�اف بر 
سرمایه گذار بوده و اثر مخربی بر بازارسرمایه خواهد داشت. همچنین 
می تواند ش�فافیت بازار را به یک تهدید بالق�وه تبدیل  کند. از طرفی 
ه�م باعث خواهد ش�د تا جریان نقدینگی به س�مت خ�روج از بورس 

سوق پیدا کند. بر این اساس سهامداران و سرمایه گذاران هم از بورس 
فاصله خواهند گرفت. با این اقدام بازارس�رمایه کم عمق تر می ش�ود 
و لطمه بس�یار  جدی ب�ه این بازار وارد خواهد ش�د. البته نظر یکی از 
مدیران ارش�د ش�رکت بورس با نظر کارگزاران بسیار متفاوت بود. به 

عقیده وی مالیات بر عایدی سهام به نفع سهامداران است.
اگرچه این دیدگاه در ابتدا س�رخط رس�انه ها قرار گرفت، اما ش�رایط 
ب�ه گونه ای پیش رف�ت که این خبر از تمامی رس�انه هایی که اقدام به 
انتش�ار آن کرده بودندحذف شد؛ گویا این مدیرارشد هم فهمیده بود 

که تصویب طرح مذکور به ضرر سهامداران تمام خواهد شد. در نتیجه 
می توان گفت حرکت مذکور، احتمال پیاده س�ازی این اقدام را بسیار 
ضعیف و یا با شکست مواجه خواهد ساخت. باید در نظر داشت تحقق 
مالیات بر عایدی س�هام، در ش�رایط کنونی که بازار س�هام توانس�ته 
اندک�ی در مدیریت نقدینگ�ی مطلوب عمل کند، چاره س�از نخواهد 
ب�ود. همچنی�ن این موضوع ع�اوه بر کاه�ش تعمیق بازار س�رمایه، 
 زمینه ای برای خروج سهامداران و حضور در بازار کاذب غیر شفاف را 

فراهم می سازد.

هدایت نقدینگی به سمت خروج از بورس

تهدیدبالقوه بر شفافیت بازار

زمینه ای برای خروج سهامداران و حضور در بازار های کاذب غیر شفاف فراهم می شود 

کاهش جذابیت سرمایه گذاری

ایجاد درآمدی غیر واقعی برای دولت

اضافه ش��دن مالیات بر عایدی س��هام که به عنوان Capital Gain Tax شناخته شده تاثیر زیادی در روند فعلی بورس 
تهران خواهد داشت. 

ض��رورت وجود این ن��وع مالیات به عنوان یک ابزار هدایت کننده مقابل س��هم هایی که س��وداگرانه رش��د قیمت به 
مراتب بالاتری نس��بت به رش��د شاخص بورس دارند، بر کسی پوشیده نیس��ت، اما باید دانست در صورتی که این مالیات 
بخواهد به عنوان مالیاتی جدید از س��هامداران بورس��ی اخذ شود، جذابیت های سرمایه گذاری را کاهش می دهد که خود 
منجر به کاهش درآمد مالیات مقطوع خواهد ش��د. اگر هم جایگزین مالیات مقطوع ش��ود، باعث بر هم زدن نظم فعلی 
س��رمایه گذاری ها و از بین رفتن یک ابزار بس��یار مفید دیگر خواهد ش��د؛ ابزاری که به وس��یله آن دولت در سال 97 و با 

کاهش نرخ آن از 0.5 به 0.1 درصد کمک بسزایی در افزایش تمایل به سرمایه گذاری در بورس داشت و به تبع آن بخشی از نقدینگی سرگردان 
را به این بازار هدایت کرد. چالش دیگر این نوع مالیات نقدش��وندگی طولانی مدت آن اس��ت. مطابق قانون، بلافاصله پس از فروش س��هام مالیات 
مقطوع آن از فروش��نده کس��ر می شود و کارگزار بورس ظرف مدت 10 روز مبلغ آن را به حساب مالیاتی مشخص شده واریز می کند. بنابراین، در 

صورت اضافه یا جایگزین شدن مالیات بر عایدی سهام باید وجوه مختلف آن که تاثیر بسزایی در روند حرکت بازار دارند، در نظر گرفته شود.

اصولا مالیات بر عایدی س��هام موضوع فرعی در مقطع کنونی اس��ت و مس��ئولان اقتصادی به ویژه در وزارت اقتصاد نیز بر 
عدم شمول مالیات بر این مسئله تاکید دارند، این بحث به دو جهت منطقی است.

اول این که بحث عایدی س��هام از دو منظر رخ می دهد؛ یک مس��یر بحث سود نقدی س��هام بوده که شرکت مالیات آن را 
پرداخته است و هر مالیات دیگری یک مالیات مضاعف به شمار می رود.در حال حاضر مالیات مضاعف در قوانین ما وجود ندارد 
و در همه کشورها نیز بحث مالیات مضاعف بیشتر یک بحث چپ گرایانه به شمار می رود و کم تر کشوری از این مسئله استفاده 
می کند. مسیر دوم بحث سود خرید و فروش سهام یا کپیتال گین است. در حال حاضر این مالیات در اقتصاد ما به صورت ثابت 

نیم درصد در هر خرید و فروش لحاظ می شود که کار درستی است؛ چرا در اقتصاد ما که نرخ تورم بالاست، امکان تفکیک عایدی واقعی از عایدی اسمی 
یا تورمی وجود ندارد. این تنها مختص بازار سرمایه نیست ودر بازار املاک،ارز و طلا نیز همین مسئله وجود دارد؛ بنابراین قانون گذار در آن بازارها هم 
به دنبال نرخ ثابت رفته است. به فرض شما ملکی را در سال 90به مبلغ 100میلیون تومان خریدید و امروز ارزش آن 900میلیون تومان شده است. آیا 

واقعا شما 800میلیون سود کرده اید؟ قطعا جواب منفی است؛ چراکه شما نمی توانید مجددا با 100میلیون تومان همان ملک را بخرید.
افت ارزش دارایی ها یا رشد قیمت تورمی نباید مبنای محاسبه عایدی تلقی شود، بخاطر همین در حال حاضر همین نرخ ثابت مالیات بر خرید 
و فروش بهترین گزینه است و احتساب هر فرمول دیگر این خطر را دارد که درآمدی غیر واقعی را برای دولت حاصل کند و به زیان سرمایه گذاران 
شود. لازمه بحث در مورد این جور مالیات ها ثبات متغیرهای کلان اقتصادی به ویژه نرخ تورم است، اما در اقتصادی که در یک سال 40تا 50درصد 

و به صورت متوسط 20درصد در 40سال گذشته تورم داشته اید، بحث در مورد مالیات برعایدی عملا امکان پذیر نیست.

امیرحسین بوداغی
 مشاور مالیاتی و حسابدار 

صندوق های  بورسیران

 زمینه فرار سرمایه 
از بازار سهام فراهم نشود 

دولت در لایح��ه بودجه 1399 با هدف افزایش 
درآمدهای مالیاتی و جبران کسری بودجه، بحث 
دریافت مالی��ات بر عایدی س��رمایه ای بر روی 
دارایی هایی نظیر مسکن، خودرو، طلا، ارز و بازار 
سهام را مطرح س��اخت. اخذ مالیات بر عایدی 
بر دارایی هایی نظیر مس��کن و خودرو موجبات 

جلوگیری از سوداگری، انباشت سرمایه و قفل شدن نقدینگی در دارایی های 
غیرمولد را فراهم آورده و از سوی دیگر کاهش تورم را به دنبال خواهد داشت 

و نقش بسزایی در ایجاد تعادل در بازارهای موازی ایفا خواهد کرد.
 بای��د در نظر داش��ت در متون اقتصادی و براس��اس منحنی لافر، 
همواره افزایش مالیات  موجب افزایش درآمدهای دولت نخواهد ش��د 
و پس از رس��یدن به نقطه بهین��ه، افزایش نرخ مالیات موجب کاهش 
درآمدها می ش��ود. نظر به نقش کلیدی بازار س��رمایه در تأمین مالی و 
منابع قابل توجه در این بازار؛ دولت می تواند همانند س��نوات گذشته 
با عدم اخذ مالیات از عایدی سرمایه گذاران و انتشار اوراق تأمین مالی، 
درآمده��ای خود را افزایش دهد. همچنین با اخذ مالیات از این محل 
موجبات فرار س��رمایه را از این بازار رقم نزند.ب��ا این وجود اثر منفی 
مالی��ات در بازارس��رمایه که در جهت فرار نقدینگ��ی و کاهش تمایل 
س��رمایه گذاران جهت خرید و فروش س��هم عمل می کند، در صورت 
برق��راری مالیات در تمام��ی بازارهای س��رمایه گذاری، اگر این میزان 
مالیات دریافتی در میان بازارها متفاوت باشد و مالیات در بازارسرمایه 
در مقایس��ه با سایر بازارها کم تر باش��د، موجب افزایش انگیزه افراد و 

سوق آن ها به سمت بازار سرمایه خواهد بود.

سمیه صفری
کارشناس تأمین مالی 
مشاورسرمایه گذاری

 سهم آشنا

عاملی علیه سودآوری 
بنگاه ها و نقدشوندگي

افزایش شکاف کس��ر بودجه اي دولت، کسري 
مزمن ارز،عدم دسترس��ي موثر کشور به منابع 
حاصل از فروش نفت در اثر تحریم ها و تمایل 
ذاتي کش��ور ب��ه کاهش درآمده��اي نفتي در 
بودجه براي دهه هاست که از ویژگي هاي خاص 

نظام اقتصادي کشور است. البته درست به همین دلیل در ماه هاي اخیر 
و به بهانه بودجه سال آتي، افزایش پایه هاي مالیاتي در بخش درآمدهاي 
دولتي بصورت جدي تر در دس��تور کار قرار گرفت. در این میان بخشي 
احتمالي از این درآمدها، درآمدهایي اس��ت ک��ه تحت عنوان مالیات بر 
عایدي س��رمایه یا سرمایه گذاري و حتي سود سپرده ها عنوان مي شود. 
واقعیت این اس��ت که در شرایطي مسئله مذکور مطرح شده که شائبه 
فش��ارهاي درآمدي دولت و ترمیم کس��ر بودجه بیشتر به ذهن متبادر 

مي شود تا عزم جدي براي اصلاح نظام مالیاتي. 
البت��ه بهتر ب��ود اجرای ای��ن کار در خصوص درآمده��اي مربوط به 
بازارسرمایه در شرایط مناسب تري مورد بحث قرار می گرفت. همچنین 

در این خصوص عوامل و دلایل زیر اهمیت بنیادي دارند.
 اصلاح س��اختار درآمد مالیاتي باید از مسیر اصلاح اندازه اقتصاد و 

قدرت سودآوري بنگاه ها در شرایط نرمال و غیرتحریمي عبور کند.
 ه��ر نوع فش��ار مالیاتي در ش��رایط حاض��ر مي توان��د بازارها را به 

عقب نشیني و رکود بیشتر سوق دهد.
 سیس��تم مالیاتي بر عایدي سرمایه باید بر اساس قدرت سودآوری 
بنگاه ها و نقدشوندگي بازارها تعیین شود که از این نظر در شرایط حاضر 

مي تواند به ضد خود بدل شود.

داریوش روزبهانه 
 رئیس هیأت مدیره 

کارگزاری بانک خاورمیانه

 ضرورت اخذ مالیات 
در بازارهای موازی 

اصولا زمانی که مالیات بر عایدی وضع ش��ود، 
قابل پذیرش تر از حالتی  اس��ت ک��ه بدون در 
نظر گرفتن س��ود یا زیان ف��رد از او به صورت 
ثابت مالیات گرفته ش��ود، اما مالیات بر عایدی 
س��هامداران نیاز به مش��خص ش��دن جزییات 

بیش��تری دارد. بازارس��رمایه معمولا از هر تغییری در وضعیت فعلیش 
ترس دارد، ولی نکاتی باید شفاف شود که این ترس از بین برود.

اول چگونگی محاس��به این مالیات اس��ت که نیاز به مشخص شدن 
جزئیات بیش��تری دارد که با شرایط فعلی که نیم درصد از ارزش فروش 

است، مقایسه شود. 
دوم این که بازارهای موازی بازارسرمایه هم مشمول مالیات خواهند 
ش��د یا خیر که جلوی خروج پول از بورس و س��رازیر شدن به بازارهای 
دیگ��ر گرفته ش��ود،  اما در م��ورد احتمال اجرای این ط��رح باید گفت 
در راس��تای از بین بردن وابس��تگی بودج��ه به پول نف��ت اولین و در 

دسترس ترین گزینه مالیات است. 
در واقع اگر این سیستم در همه بازارها از جمله طلا، ارز و مسکن اجرا 
شود تا حدی جلوی سفته بازی گرفته می شود، ولی باید به زیرساخت ها 

و امکان اجرای آن هم توجه شود.
به طور مثال در ش��رایط فعلی محاسبه س��ود و زیان یک سهامدار 
برای کارگزاران هم در برخی حالت ها کار س��اده ای نیس��ت. همانطور 
که در طرح پیش فروش س��که ها توس��ط بانک مرکزی هم این موضوع 
مطرح شده بود ولی اجرایی نشد و به همین دلیل احتمال پیاده سازی 
ای��ن ط��رح در آین��ده نزدیک ب��رای بازار س��رمایه ضعیف اس��ت. در 
نهایت دولت هم به این موضوع واقف اس��ت ک��ه نباید کاری کند که 
نقدینگی از بازارس��رمایه به س��ایر بازارها هدایت شود؛ چرا که توسعه 
 و رون��ق بازارس��رمایه ن��ه تنها مخرب نیس��ت، بلکه به رون��ق اقتصاد

منجر خواهد شد.

حسین فرمانی
 معاون توسعه بازار 

کارگزاری تدبیرگران فردا

احمد اشتیاقی
مدیرعامل کارگزاری

 بانک آینده
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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

10بهبود تراز مالی و احتمال افزایش سرمایه479700بانک تجارت

10افزایش سودآوری شركت های زیرمجموعه10.35712.000ایران ترانسفو

 رشد سودآوری32.74840.000پخش هجرت 
10 عملکرد ماهانه مناسب

10احتمال افزایش سودآوری8.88011.000صنعتی بهشهر

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب5.3996.500فولاد مباركه اصفهان 
15 افزایش نرخ فروش

 وضعیت مناسب سودآوری8.3639.000صنایع پتروشیمی خلیج فارس
15 افزایش نرخ ارز

 س. نفت و گاز و 
وضعیت بنیادی مناسب و رشد سودآوری 4.0364.500پتروشیمی تأمین

15حاصل از فعالیت شركت ستاره خلیج فارس

 گروه مدیریت 
 افزایش سود شركت های زیرمجموعه7.80810.000سرمایه گذاري امید 

15 و p/e تحلیلی مناسب

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 2
افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 ارزش بالای دارایی ها 942011000خودرو
15و اخبار مربوط به تجدید ارزیابی دارایی ها

15ارزش بالای زمین ها و سایر دارایی های شركت 72808100بیمه دانا

 ارزش بالای دارایی ها و طرح ها 898010650های وب
10و برنامه های توسعه ای شركت

ت
مد

د  
بلن

 افزایش نرخ جهانی اوره  و افزایش نرخ دلار 1141014500پتروشیمی شیراز
20و تاثیر آن بر سود آوری شركت

 بهبود وضعیت صنعت 46017500بانک ملت
20و ارزش بالای دارایی های ارزی شركت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شركت زمانی

درصد از توضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15رشد سودآوری و افزایش سرمایه6,0006,600بانک ملت

15طرح توسعه و رشد سودآوری13,00015,000شیشه همدان

20رشد سودآوری12,00015,000پتروشیمی غدیر

ت
مد

د 
بلن

15رشد سودآوری23,00026,000سرمایه گذاری دارویی تأمین

15رشد سودآوری22,00030,000جنرال مکانیک

20رشد سودآوری5,0006,000فولاد مباركه اصفهان

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد 6
افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

شیر و گوشت زاگرس 
 چشم انداز مناسب گزارش های پیشرو 54.41065.000شهركرد

%20به دلیل فروش های مناسب، داشتن طرح توسعه

41.12750.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش به 

 دلار نیمایی و ریالی بودن سرفصل های
 بهای تمام شده، داشتن طرح توسعه

15%

 موجودی ماده اولیه مناسب شركت32.63740.000توكا رنگ فولاد سپاهان
%15 انحصار در فروش، افزایش نرخ های فروش

ت
مد

د  
بلن

38.69042.000معادن منگنز ایران 
 افزایش نرخ شمش فخوز

  ریالی بودن قسمت بالایی از سرفصل های 
بهای تمام شده، اكتشاف در معدن جدید

20%

 تولید محصول GIS 22.33527.000نیروترانس
%15و فروش های مناسب شركت اصلی

 افتتاح طرح های توسعه ای شركت 20.18022.000نیرو كلر
%15و چشم انداز مثبت سودآوری پیش رو

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 رشد سودآوری، ارزنده بودن 32,34835,000پلی پروپیلن جم
10با توجه به p/e شركت و فروش داخلی

12,35413,500پتروشیمی فجر
 شایعه افزایش سرمایه 

 از محل تجدید ارزیابی ها، رشد سودآوری
 انعقاد قرارداد با شركت های جدید

20

15ارزندگی سهم با توجه به قیمت كنونی سهم13,81315,000كالسیمین

 پایین بودن نرخ جهانی اوره و ارزندگی 11,41313,000پتروشیمی شیراز
10با توجه به نرخ دلار

10شایعه افزایش سرمایه از محل آورده475550بانک تجارت

 گروه پتروشیمي 
 فروش شركت های زیرمجموعه غیر بورسی 2,9223,200س. ایرانیان 

10سودسازی پتروشیمی ایلام

ت
مد

د 
بلن

مالکیت 27 درصدی پتروشیمی گچساران و 3,26410,000پتروشیمی ممسنی
15بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

 ETF صندوق با درآمد ثابت
نرخ بازده 21 درصدتصمیم

 با توجه به وضعیت  بازار سرمایه گذاری 
بخشی از دارایی در اوراق با درآمد ثابت 

منطقی به نظر می رسد.
10

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار  ارزش آفرینان 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری صنعت و معدن 5

معرفی کتاب
 تکنولوژی معاملات 
الگوریتمی پیشرفته

کتاب تکنولوژی معاملات الگوریتمی پیشرفته به تالیف 
سید امید موسوی در انتشارات چالش چاپ شد.

این کت��اب با هدف آم��وزش ب��ه معامله گران و 
مدیران س��رمایه گذاری در زمینه مهارت های اولیه 
برنامه نویسی پایتون و ساخت سیستم های معاملاتی 
الگوریتم��ی قاب��ل اعتماد و کاملا خ��ودکار طراحی 
ش��ده اس��ت. در این کتاب در م��ورد طبیعت یک 
سیس��تم معاملات الگوریتمی، چگونگی جمع آوری 
و س��ازماندهی داده ه��ای مالی، مفهوم بک تس��ت و 
چگونگی اتصال به هسته معاملات و خودکار سازی 

فرآیند توضیح داده می شود. 
کتاب حاضر، طوری طراحی شده که مجموعه ای 
از اس��تراتژی های معام��لات الگوریتم��ی از ایده تا 
اجرای خودکار را تشکیل می دهد؛ همچنین مراحل 
ساخت استراتژی با روش پرایس اکشن توضیح داده 
خواهد ش��د. هدف تالیف کتاب تکنولوژی معاملات 
الگوریتم��ی پیش��رفته، افزایش کیفی��ت و کاهش 

هزینه های معاملاتی یک مشتری است.

سواد مالی

شفافیت

صندوق سرمایه گذاری کارگزاری 
بانک تجارت در س��ال 1387 با 
دریافت مجوز از س��ازمان بورس 
تاس��یس ش��د. این صندوق در 
ح��ال حاض��ر از ن��وع مختل��ط 
بوده که بر اس��اس قوانین مجاز 
به س��رمایه گذاری حداقل 40 و 
حداکثر 60 درص��د از دارایی ها 
در سهام است. بر اساس گزارش 
 )fipiran( مرک��ز پردازش اطلاع��ات مالی ای��ران
بازدهی صن��دوق از ابتدای فعالی��ت معادل 2592 
درص��د بوده که با این اوصاف بیش��ترین بازدهی از 

زمان تاسیس به این صندوق تعلق گرفته است.
 همچنین خال��ص ارزش دارایی های صندوق در 
یک س��ال اخیر با رشد 93 درصدی به 314 میلیارد 
ریال رس��ید. اگرچه بازدهی ش��اخص در یک سال 
اخیر معادل 120 درصد بوده، اما اکثر صندوق های 
مختل��ط به دلی��ل نصاب های س��رمایه گذاری خود 
بازده��ی کم ت��ری از ش��اخص کل دارن��د. صندوق 
کارگ��زاری بان��ک تج��ارت در یک م��اه اخیر موفق 
ب��ه کس��ب بازدهی قاب��ل توج��ه 12.15 درصدی 
ش��ده اس��ت که با این بازدهی رتبه دوم را در بین 

صندوق های مختلط از آن خود کرده است.

نایب قهرمانی در کسب بازدهی 

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 عملکرد عالی عملیاتی33,25045,000پارس  دارو 
15رشد درآمدها

 سرمایه گذاري 
15سودآوری سرمایه گذاری ها8,80012,000صنایع پتروشیمي  

15وضعیت مناسب سودآوری13,30018,000داده پردازی ایران

ت
مد

د 
بلن

 داده گسترعصرنوین
 عملکرد مناسب8,80012,500 هاي وب 

15 قراردادهای جدید

 عملکرد مناسب عملیاتی17,40025,000سرامیک هاي صنعتي اردكان  
20 افزایش سود ناشی از سرمایه گذاری ها

20سودآوری سرمایه گذاری ها10,40015,000گروه مپنا 

 معرفی صندوق کارگزاری بانک تجارت

کارگزاری بانک تج��ارت از ابتدای 
خ��رداد م��اه 1373 فعالی��ت خود 
را ب��ا عضویت در س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار آغاز کرد. در حال حاضر 
دو صندوق س��رمایه گذاری در این 
مجموعه مش��غول فعالیت هستند 
ک��ه در ادام��ه ضمن معرف��ی این 
صندوق ها مروری بر عملکرد آن ها 

نیز خواهیم داشت.
عملکرد بسیار قابل قبول 

   نخس��تین تجربه  صن��دوق داری ای��ن کارگزاری به 
مرداد ماه سال 1387 برمی گردد. خالص ارزش دارایی های 
»صندوق مختلط کارگزاری بانک تجارت« در یک س��ال 
گذش��ته با رشدی 108 درصدی به بیش از 310 میلیارد 
ریال رسید. سهم بازار سهام از پرتفوی صندوق 59 درصد 
اس��ت که در این بین، صندوق بیش��ترین سرمایه گذاری 
را در گ��روه »حمل ونقل آب��ی«، »عرضه  برق، گاز، بخار و 
آب گرم« و »فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای« 
داش��ت. این صن��دوق با تحقق بازده��ی 89 درصدی در 
یک س��ال اخیر، عملکرد بس��یار قابل قبولی داشته و در 
جمع پنج صندوق مختلط پربازده بازار قرار گرفت. بررسی 

نم��ودار بازدهی خطی صندوق حاکی از آن اس��ت که در 
مجموع این صندوق توانس��ته از بدو تاسیس تاکنون طی 
یازده س��ال فعالیتش بیش از 2.569 درصد بازدهی عاید 

سرمایه گذارانش کند که در نوع خود قابل  توجه است.
99 درصد سهم بازار سهام از پرتفوی 

در مرداد م��اه، ام��ا این ب��ار در س��ال 1394، دومین 
صن��دوق این کارگ��زاری در گروه بازارگردان��ی آغاز به 
کار ک��رد. خالص ارزش دارایی های »صندوق اختصاصی 
بازارگردان تجارت ایرانیان اعتماد«،با رشدی 98 درصدی 
در یک سال گذشته، در مرز 6.350 میلیارد ریال نوسان 

دارد. س��هم بازار س��هام از پرتفوی صندوق، قاطعانه 99 
درصد است که گروه های »بانک ها و مؤسسات اعتباری« 
و »رایانه و فعالیت های وابسته به آن« سهم قابل توجهی 
از این مقدار را به خ��ود اختصاص داده اند. این صندوق 
با تحقق بازدهی 73 درصدی در یک س��ال اخیر توانسته 
در جایگاه یازدهمین صندوق بازارگردانی پربازده بازار را 

از آن خود کند. 
صندوق ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
س��رمایه گذاری تحت مدیریت کارگزاری بانک تجارت را 

مشاهده می کنید.

قرارگرفتن در جمع پنج صندوق مختلط پربازده 

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

هفته گذشته گفتیم، پول توجیبی 
اب��زار خوب��ی ب��رای آم��وزش مهارت 
مدیریت پول در کودکان است. آن ها را 
با سه مفهوم خرج، پس انداز و بخشش 
آش��نا کردیم و درباره هزینه های طول 

یک هفته صحبت کردیم.
این بار یک هدف پس اندازی تعیین 
کنی��د. خرید چیزی که ب��ه پس  انداز 
احتی��اج دارد. هر هفت��ه درصدی از پول توجیب��ی را برای 
رسیدن به آن هدف در شیش��ه مخصوص پس  انداز بریزید. 

کودک ش��ما می  تواند فرآیند جمع ش��دن پول و رس��یدن به مبلغی بزرگ را به چش��م 
خود ببیند. اگر فرزند ش��ما از دنیای کودکی خارج ش��ده و آرزوهایش کمی رنگ و بوی 
بزرگسالانه گرفته، می توانید این پس  انداز را برای چند ماه ادامه دهید. بچه های کوچک تر 
صبر زیادی ندارند و یک ماه برای آن  ها به اندازه یک عمر طول می  کش��د. هنگام انتخاب 
هدف پس  انداز، حواستان باشد، هدف این بچه ها خیلی گران نباشد تا بتوانند زودتر به آن 

برسند و از کل ماجرا ناامید نشوند. 
از ط��رف دیگر بچه ه��ا باید بدانند پول فقط برای خرج و پس  انداز نیس��ت. زندگی در 

جامعه نیازمند توجه به دیگران اس��ت. ب��رای آن ها توضیح 
دهید بخش��ش پول چطور می  تواند تأثیر فزاینده  ای داشته 
باش��د. گذش��تن از این پول هم دهنده را خوش��حال و هم 

گیرنده را دلگرم می  کند.
خرج از دخل جلو نزند

مهم ترین درس بودجه بندی این است که بچه  ها یاد بگیرند 
خرجشان از دخلشان جلو نزند. اگر آن ها با برنامه و دقیق پیش 
بروند و در آخر برنامه، روی نقطه سربه  سر قرار بگیرند، خیلی 
خوب اس��ت. البته می  توانند از ترفندهای خرید ارزان تر، مثل 
خرید از حراجی ها و توجه به تفاوت نیاز و خواس��ته، استفاده 
کنند و در پایان مازاد بودجه داشته باشند. همان چند سکه و اسکناسی که ته شیشه خرج 

باقی مانده، می  تواند بچه ها را به ابرقهرمان ماجرای بودجه  بندی تبدیل کند.
گاهی هم ممکن اس��ت بچه ها نکته بودجه بندی را نگیرند و با کس��ری بودجه مواجه 
ش��وند. خیلی آ نها را از این اتفاق نترس��انید. دولت  ها هم هنوز نتوانس��ته  اند به توازن در 
بودجه دس��ت پیدا کنند. اما اگر بچه ها بدانند پولش��ان از منبع بی  پایانی تأمین نمی شود 
و نمی  توانند همه چیز را با هم داش��ته باشند، تمایل بیشتری برای حرکت روی برنامه و 

بودجه بندی نشان خواهند داد.

سودابه فرخنده
 کارشناس آکادمی 

هوش مالی

پس انداز و بودجه بندی؛ دو اولویت قابل تامل 

کانال برتر
بودجه 99 ریاضتی است

بودجه دو ماموریت اصلی دارد:
*اولی��ن ماموری��ت بودج��ه تحرک بخش��ی ب��ه 
اقتص��اد اس��ت ک��ه در این زمین��ه ه��م دو کارکرد 
ب��رای بودج��ه تعری��ف ش��ده اس��ت؛ اول کمک به 
 افزای��ش رش��د اقتص��ادی و دوم برق��راری یا حفظ 

ثبات اقتصادی.
*دومی��ن ماموری��ت بودجه اثربخش��ی بر زندگی 
مردم اس��ت ک��ه در این زمینه نی��ز دو کارکرد برای 
آن بودجه تعریف ش��ده است: اول بهبود فقر و توزیع 

درآمد و دوم عرضه کالای عمومی. 
بودجه 99 به دلیل کاهش شدید درآمدهای نفتی 
و محدودیت ه��ای درآمدی، آنج��ا که باید به خدمت 
اقتصاد درآید و محرک رش��د و ثبات باش��د، کاری از 

دستش برنمی آید.
در  ک��ه  اس��ت  تخیل��ی  آین��ده  س��ال  بودج��ه 
خوش بینانه ترین حالت، 50 درصد کسری دارد. پیام 

بودجه 99 ریاضتی است.
باید بپذیریم که ش��رایط این روزها برای جامعه و 
سیاستگذار بسیار حساس است؛ چون با تورم سنگین 
مواجهیم، اقتصادمان با ثبات نیس��ت، رشد اقتصادی 
نداری��م و از همه مهم تر این که خطر ناامنی اقتصادی 

را پیش رو داریم.
@tejaratefarda
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414459142613118969644كارگزاری بانک تجارتمختلط

اختصاصی بازارگردان بازارگردانی
12-1577991006,350735348تجارت ایرانیان اعتماد

صندوق های شركت كارگزاری بانک تجارت

سیاوش فیاضی
مدیر سرمایه گذاری 
صندوق کارگزاری 

بانک تجارت

 مدیریت نوسانات مالی 
در سرمایه گذاری بلند مدت

باتوجه به نوس��انات بورس که به عنوان یکی از خصوصیات 
ذاتی این بازار ش��ناخته شده است، احتمال دارد بسیاری از 
س��رمایه گذارانی که به طور مس��تقیم در این بازار به خرید 
و فروش س��هام می پردازند، با بروز این نوس��انات احس��اس 
ناخوش��ایندی نسبت به س��رمایه گذاری خود داشته باشند؛ 
بخصوص که تمایل داشته باشند به صورت بلندمدت در این 

بازارسرمایه گذاری کنند. 

به گزارش تأمین س��رمایه نوین، انتخاب بهترین صنعت 
و بهترین ش��رکت برای س��رمایه گذاری مس��تقیم با توجه 
ب��ه اطلاعات و تحلیل های منتش��ر ش��ده از منابع موثق و 
انتخاب بهترین ش��یوه س��رمایه گذاری غیرمستقیم، نظیر 
صندوق ه��ای س��رمایه گذاری و س��بدگردانی اختصاص��ی 
از بهتری��ن تصمیم��ات س��رمایه گذاران به ش��مار می آید . 
زیرا صندوق های س��رمایه گذاری علاوه بر آن که بر رش��د 
اقتصادی کشور تاثیرگذار هس��تند، توسط افراد متخصص 
مدیریت می ش��وند و در هن��گام بروز نوس��انات در بازار با 
کم ترین ریس��ک ممکن از بحران عبور خواهند کرد. البته 
نبای��د فراموش کنیم که در بعضی از موارد نوس��انات بازار 

به دلیل رفت��ار و هیجانات لحظه ای س��رمایه گذاران اتفاق 
می افتد و طولانی نخواهد بود. همچنین در س��رمایه گذاری 
چه به صورت مس��تقیم و چه به صورت غیرمس��تقیم باید 
آگاهانه از نرخ سود بدست آمده مطلع باشیم. زیرا اگر بازده 
کس��ب شده از نرخ تورم کم تر باش��د؛ قطعا سرمایه گذاری 
خوبی نخواهیم داشت. بی ش��ک ما نمی توانیم نرخ تورم را 
کنترل کنیم، اما تصمیم گیری در خصوص س��رمایه گذاری 
دارایی ما بر عهده خودمان اس��ت و می توانیم بهترین شیوه 
س��رمایه گذاری با بازده مناسب را انتخاب کنیم. البته نباید 
فرام��وش کرد که یک��ی از راه حل های گ��ذر از بحران های 

مالی، داشتن منابع هزینه های اضطراری است.
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