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اخبار هفته
احتمال اصلاح ۵۰ درصدی بازار سهام آمریکا

کارشناسان می گویند که در سال ۲۰۲۰، بازار 
سهام آمریکا بهترین موقعیت را خواهد داشت و 

سرمایه گذاری در آن، سودآورتر خواهد بود. 
تحلیلگر ارش��د س��رمایه گذاری در گروه مالی 
ونگارد از جمله کسانی است که می گوید نباید 
بی��ش از ح��د خوش بین بود. ج��وزف دیویس 
معتق��د اس��ت، به دلی��ل اعتماد بی��ش از حد 
سرمایه گذاران به احیای اقتصاد آمریکا و تداوم رشد اقتصادی، سال آینده 
بازار سهام با ریسک بزرگ ارزان فروشی به دلیل عرضه های سنگین روبه رو 
خواهد ش��د. همچنین بازارهای مالی با ریسک خوش بینی مفرط مواجه 
هس��تند. وی از احتمال اصلاح ۵۰ درصدی بازار س��هام در س��ال ۲۰۲۰ 
خبر می دهد و این در حالی است که تحلیلگران بدبین این رقم را حدود 
۳۰ درصد پیش بینی کرده اند. کارشناس��ان معمولا اصلاح را یک افت ۱۰ 
درصدی تعریف می کنند. دیویس معتقد اس��ت که تحقق پیش بینی نرخ 
رشد ۳درصدی برای اقتصاد آمریکا غیرمحتمل است، بنابراین قیمت گذاری 

دارایی ها بر این اساس با ریسک بالایی همراه است.

»فملی« رکورد تولید را می شکند
شرایط تحریم نه تنها مانع تولید نشده بلکه حوزه 
صنع��ت و معدن به ویژه ش��رکت ملی مس با نگاه 
خاص به بومی س��ازی موفق به ثب��ت رکوردهای 

خوب تولیدی، فروش و توسعه شده اند.
رضا رحمانی وزیر صنعت، معدن و تجارت با بیان 
این مطلب و اشاره به تاثیر مثبت شرایط تحریمی 
بر روی شرکت های تولیدی صنعتی، افزود: در سال 
۹۸ نیز نه تنها تحریم ها کمتر نش��ده، بلکه بیشتر هم شده، اما در تولیدات 
مختلف شرایط مطلوبی داریم؛ همچنین امسال شرکت مس در تولید مس، 
رکورد خواهد زد که در طول تاریخ مس بی نظیر است؛ ضمن اینکه شرکت 
مس در سال آینده، رکورد تولید امسال را نیز خواهد شکست. وزیر صمت 
با بیان  این که شرکت مس وضعیت مناسبی ازلحاظ تولید و فروش محصول 
دارد اظه��ار داش��ت:همچنین برای اولین بار در تاریخ صنعت مس کش��ور، 
فروش محصول ش��رکت مس از میزان تولید پیش��ی گرفت.رحمانی تاکید 
کرد : بر این اساس تلاش شرکت ملی مس استفاده از فرصت پیش آمده در 

بازار جهانی و پاسخ به نیاز بازار است.

کارگزاری بانک سپه، رتبه اول ارزیابی کیفی
رتبه بندی کیفی مشاوران پذیرش با حضور بیش 
از ۱۰۰ شرکت در فرابورس ایران انجام و کارگزاری 
بانک سپه در بین شرکت های کارگزاری حاضر در 

این ارزیابی رتبه اول را به دست آورد.
فرابورس ایران هر ساله اقدام به رتبه بندی مشاوران 
پذیرش در بازارهای اول، دوم و بازار ش��رکت های 
کوچک و متوس��ط )SME( می کند، اما از س��ال 
۱۳۹7 علاوه بر رتبه بندی براس��اس معیارهای کمی، برای اولین بار اقدام به 
رتبه بندی مشاوران پذیرش از لحاظ معیارهای کیفی نیز انجام شد. معیارهای 
»رتبه بندی کیفی« شامل مواردی نظیر کیفیت ارائه امیدنامه از لحاظ جامع 
بودن و مطابقت آن با صورت های مالی، تس��لط بر فرآیند پذیرش، پیگیری 
مس��تمر، تسلط مشاور پذیرش بر وضعیت مالی و عملیاتی شرکت و... است. 
در پایان رتبه بندی بیش از ۱۰۰ مشاور پذیرش،  شرکت های تأمین سرمایه 
نوین، تأمین س��رمایه امین و کارگزاری بانک س��په سه شرکت برتر معرفی 
ش��دند. کارگزاری بانک س��په در میان دیگر کارگزاری ها به عنوان نخستین 

شرکت کارگزاری برتر کیفی درحوزه مشاور پذیرش معرفی شد.

یادداشت

بورس تهران با رشد ۲۳ هزار واحدی نسبت 
به هفته قبل خ��ود را بیش از پیش به رقم 

4۰۰ هزار واحد نزدیک تر کرده است.
اگر سال گذشته این موقع با فعالان بازار سرمایه از شاخص 
4۰۰ هزار واحدی صحبت  می ش��د تواما با تردید و شک به 
این ارقام نگاه می کردند اما اتفاقات سیاسی واقتصادی، رکود 
سایر بازارها، رشد نقدینگی و نشانه های تورم  چند ده رقمی 
این ارقام را محقق کرده است به نحوی که بورس تهران تنها 
در هفته گذش��ته با رشد 6/۳ درصدی شاخص رو به رو شده 
اس��ت و هر روز خود را ب��ه مرز 4۰۰ ه��زار واحد نزدیک تر 
می کند.شاخص کل با رشد بیش از ۲۳ هزار واحدی نسبت به 
ابتدای هفته در پایان روز چهارشنبه در عدد ۳۸4۰۹۹ ایستاد. 
ارزش معاملات به ۱6/۲هزار میلیارد تومان رس��ید. اما در بازار 
فرابورس، آیفکس حدود ۳66 واحد رش��د داش��ت و به ۵۰۳۱ 

رسید. ارزش معاملات نیز به 7۳۲7 میلیارد تومان رسید .

ادامه رالی مثبت حاکم شده بر کلیت بازار 
بازار این روزها دائما در حال ثبت رکورد است. همان طور که 
پیش بینی ش��ده بود بازار سهام روزهای بسیار خوبی را سپری 
می کند.چهارش��نبه گذشته هم ش��اخص بورس در حالی کار 
خ��ود را با انرژی آغاز کرد که در همان دقایق ابتدایی معاملات 
ش��اهد ثبت رکوردهایی جدید بود. هفت��ه ای پرباری را از بازار 
سرمایه نظاره گر بودیم که یکی دیگر از آنها هم به ثبت رسید. 
در هفته ای که گذش��ت خبر تصویب تجدید ارزیابی دارایی را 

داش��تیم. مصوبه ای که بار مالیاتی سنگینی را از دوش برخی 
شرکت ها برمی دارد.   آیین نامه اجرایی افزایش سرمایه از محل 
مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها در جلسه اصلی کمیسیون اقتصاد 
دولت به تصویب رس��ید. خبری که برای بازار سیگنال مثبتی 
اس��ت و می تواند ادامه رالی مثبت حاکم شده بر کلیت بازار را 
تایید کند. در بازار این روزها ورود قدرتمند پول همه معادلات 
را برهم زده اس��ت. در جایی که احس��اس می ش��ود نوبت به 
اصلاح رسیده، نقدینگی ش��گفتی آفرین می شود. این روزها 
صحب��ت از تحلیل، بنیاد، چارت و امثال اینها نیس��ت و فقط 
پول است که حرف اول و آخر را می زند. پرونده روز چهارشنبه 
بزرگان بازار بیش��تر از روزهای گذش��ته محوریت بازار را در 
اختیار گرفتند.خبر افزایش سرمایه فملی، از انباشته جرقه ای 
بود بر انبار باروت نمادهای این گروه و آنها آتش بازی خود را 
در آخرین روز کاری هفته آغاز کردند. صف خرید فملی، رشد 
نزدیک به س��قف قیمت روزانه در فولاد و صف خرید سنگین 
ذوب در کنار معاملات مثبت س��ایر نمادهای این گروه باعث 
شد تا صنعت فلزات اساسی جزو برترین گروه های بازار باشند. 
در نماد تازه وارد کویر نقدینگی س��نگینی در جریان است و 
گویا بازیگران سهم اهداف ۲.4۰۰ تومانی را نشانه  گرفته اند. 

معدنی ها با مشعل روشن
در ادامه روزهای طلایی بازار سرمایه، معدنی ها هم با مشعل 
روش��ن در آخرین روز معاملاتی هفته حاضر ش��دند. کچاد با 
بیشترین حجم معاملات دنبال شد. تاصیکو تا پایان معاملات 

در س��قف قیمت روزانه با صف خرید ادامه داد. شرکت معدنی 
و صنعتی گل گهر در س��ه ماهه پاییز توانس��ت با ثبت رکورد 
جدید فروش محصولات خود ب��ه رقم جدیدی در این زمینه 
دست پیدا کند. مجموع درآمد این شرکت در پاییز سال جاری 
معادل س��ه هزار و ۲۸۰ میلیارد تومان بود که بالاترین درآمد 

فصلی در سال جاری به شمار می آید. 

 شرایط متفاوت گروه های بانکی و خودرویی 
ب��ی اعتناعی خری��داران به نماده��ای گروه ه��ای بانکی و 
خودرویی، حال آخری��ن روز معاملاتی این دو گروه را متعادل 
و در برخی از نمادها مثبت قرار داد. خس��اپا با بیشترین حجم 
معاملات همراه بود. عملکرد قطعه سازها در آخرین روز کاری 

به نسبت خودرویی ها، بهتر بود. 
بانکی ها هم وتجارت با بیشترین معامله همراه بود .پست در 
نیم��ه اول بازار با افزای��ش تقاضا با جهش قیمت همراه بود اما 
دیری نگذش��ت که با گذر زمان شاهد متعادل شدن معاملات 
این نماد بودیم. وسینا، وکار و وملل از دیگر نمادهای مثبت این 

گروه در آخرین روز معاملاتی بودند. 

فارس باز هم شگفتی ساز شد
در می��ان معام��لات پر تقاض��ا و مثبت گ��روه محصولات 
ش��یمیایی، ش��اهد پی��ش روی قیمت در اکثری��ت نمادهای 
 ای��ن گروه بودیم. فارس باز هم ش��گفتی س��از ش��د. یکی از

متاثر ترین نمادهای تاثیر گذار در آخرین روز معاملاتی هفته 
ف��ارس بود. خبری که در محوریت این نماد در حال چرخش 
است، ابرپروژه پالایشگاه بیدبلند با سرمایه گذاری ۳.۵ میلیارد 
دلاری بع��د از مدتی وقفه در اس��فند ماه ۹۵ مج��ددا آغاز و 
بدون وفقه تاکنون پیشرفت ۹۹  درصدی داشته و پیش بینی 
می شود در اسفند ۹۸ یا اوایل سال آینده افتتاح شود. روزهای 

جذابی در انتظار این گروه خواهد بود.

الناز جمالی
تحلیلگر و کارشناس 

بازار سرمایه

ظرفیت پذیرش سرمایه های جدید را افزایش دهیم  
یکی از مولفه های اصلی جهت رونق بازارس��رمایه، افزایش عمق آن اس��ت، این مهم در حال 
حاضر با حمایت همه جانبه دولت و س��ازمان بورس در حال اجراس��ت، چراکه بازارس��رمایه 
محلی مطمئن و ش��فاف جهت س��رمایه گذاری در تمام دنیا معرفی شده است. از این رو برای 
ایجاد رونق و تشویق مردم برای سرمایه گذاری مطمئن، ابتدا باید ظرفیت پذیرش سرمایه های 
جدید را افزایش دهیم. بنابراین زمانی که ظرفیت این ویترین اقتصادی افزایش یافت، صنایع تولیدی با حفظ تداوم 
فعالی��ت، بزرگ و بزرگتر می ش��وند و ن��ه تنها به چرخه اقتصادی کمک خواهد ش��د؛ بلکه به محلی مطمئن جهت 
حفظ سرمایه های خرد و کلان افراد تبدیل خواهدشد. این مهم تا حدودی در حال کامل شدن است .به نظر می آید 

درسال آینده ظرفیت بازارسرمایه به دو برابر ظرفیت فعلی تبدیل شود. 
سرمایه گذاری تأمین اجتماعی)شستا( یکی از بزرگترین شرکت های سرمایه گذاری با تنوع صنایع مختلف است، 
ش��رکتی که ۹ هلدینگ بزرگ و بیش از ۱7۸ ش��رکت )مدیریتی( دارد. مجموع دارایی  شس��تا بیش از ۵7۰ هزار 
میلیارد ریال و درآمد سالانه نزدیک به ۳۲۰ هزار میلیارد ریال است. سود خالص این شرکت هم در سال مالی ۹7 
بالغ بر ۳6 هزار میلیارد ریال بود. س��رمایه فعلی این ش��رکت در حال حاضر ۸۰ هزار میلیارد بوده که طبق توافقات 
قرار اس��ت ۱۰ درصد از س��هام شرکت معادل ۸ میلیارد س��هم در بورس تهران عرضه شود. با توجه به سود خالص 
۳6 هزار میلیارد ریالی، سود تقسیمی معادل 4۵۰ ریال به ازای هر سهم برآورد می شود. پیش بینی می شود ارزش 
هر س��هم قابل عرضه در بازار س��هام بین ۳۵۰۰ تا 4۵۰۰ ریال باش��د. بنابراین به صورت میانگین نیاز به ۳۰ هزار 

میلیارد ریال نقدینگی است.
در حال حاضر ارزش بازارس��رمایه کشورحدود ۱۳.74۰ هزارمیلیارد ریال و همینطور ارزش کل معاملات روزانه 
درحدود ۳۳ هزارمیلیارد ریال اس��ت؛ در واقع نقدینگی مورد نیاز جهت عرضه س��هام شرکت شستا معادل یک روز 
ارزش کل معاملات) بورس و فرابورس( اس��ت که رقم سنگینی محسوب می شود.با توجه به اطلاعات اجمالی که از 
این شرکت استحصال شد اگر قرار باشد این میزان نقدینگی جهت خرید سهام این شرکت تأمین شود، تا 4۵ روز 

کاری روزانه 6۵۰ میلیارد ریال مازاد نقدینگی موجود به بازارسرمایه تزریق خواهد شد.
با این وجود اگر این میزان نقدینگی به بازارسرمایه تزریق شود ما تا زمان عرضه اولیه سهام این شرکت هیچ گونه 
مشکلی نخواهیم داشت؛ بنابراین شرایط مثبت فعلی بورس کاملا حفظ و از طرفی رونق مضاعف را به همراه خواهد 
داشت.لذا در صورتی که این میزان نقدینگی به بازار وارد نشود احتمال افت قیمت در سایر نمادها جهت جابجایی 
س��ایر س��هام ها با سهام عرضه اولیه شرکت شستا دور از دس��ترس نخواهد بود. البته ورود نقدینگی به بورس کاملا 
مشهود و به نظر می رسد عرضه سهام این شرکت بزرگ در بورس چندان مشکلی ایجاد نخواهد کرد، چرا که ارزش 

این شرکت بعد از شرکت های بزرگی همچون هلدینگ خلیج فارس و فولاد در جایگاه بعدی قرار خواهد گرفت. 

پیش بینی کارشناسان حرفه ای بازار درخصوص رشد شاخص محقق شد

مرز 400هزار واحد سید نیما فاضلی
 نائب رئیس هیأت مدیره 
شرکت سرمایه گذاری

 مدبران اقتصاد

 واریز سود سهام عدالت در اسفندماه 
 واریز س��ود س��هام عدال��ت به تدری��ج از اول 
اس��فندماه آغاز می شود و تا قبل از شروع سال 
۹۹، سود سهام مش��مولان به حسابشان واریز 

خواهد شد.
علیرضا صالح رئیس سازمان خصوصی سازی با 
بیان اینکه سود سهام عدالت تا پایان اسفند به 
حساب مشمولان واریز می شود، گفت : تا پایان 
بهمن میزان سودی را که به حساب ما واریز می شود جمع بندی می کنیم 
و به تناسب سهمی که هر مشمول دارد، میزان سود به حساب سهامداران 
واریز خواهد ش��د. صالح پیش از این نیز درباره رقم سودی که به حساب 
مش��مولان پرداخت می شود، گفته بود: رقم دقیق آن در وضعیت کنونی 
مشخص نیست و باید در ابتدا سود مدنظر از شرکت ها دریافت و در انتها 
به حس��ابِ دارندگان سهم پرداخت کرد. رئیس سازمان خصوصی سازی 
گفت: باید تا بهمن ماه صبر کرد تا مشخص شود چه میزان سود به مردم 
تعلق می گیرد.همچنین هر میزان س��ود به حساب سازمان واریز شود تا 

رقم آخر به مردم پرداخت خواهیم کرد.
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۳۳هزار میلیارد تومان ارزش معاملات بورس انرژی 
رئیس سازمان بورس در خصوص وضعیت ارزش 
معاملات در بورس انرژی، فروش نفت خام و برق 

فروشی در بورس انرژی توضیحاتی ارائه داد.
ش��اپور محمدی، با بیان اینک��ه تاکنون فروش 
نفت خ��ام و فرآورده های نفتی در بورس انرژی 
موفقیت آمیز بوده ، گفت: سیاست طولانی مدت 
اقتصاد کش��ور باید به رونق بورس انرژی کمک 
کند. به گفته محمدی ارزش معاملات بورس انرژی از ابتدای سال تاهفته 
گذش��ته حدود ۳۳ هزار میلیارد تومان است که نسبت به سال گذشته و 
سال ماقبل آن رشد بسیار بالایی داشته است و این نشان می دهد بورس 

انرژی در مسیر رشد قرار گرفته است.
وی تاکید کرد : اگرچه برق فروش��ی در بورس جزو مستمرترین معاملات 
است اما حجم آن پایین است در حالی که بورس انرژی می تواند در حجم 
بالات��ری برق را مورد معامله قرار دهد.به گفته رئیس س��ازمان بورس در 
کنار دو انرژی برق و نفت، زغال سنگ نیز منبع انرژی مناسبی است و در 

بورس انرژی جایگاه دارد لذا باید برای تقویت آن تلاش کرد.

رصد سیگنال فروشان توسط پلیس
اطلاع رس��انی و ارایه مش��اوره به هیچ وجه نباید 
به صورت انبوه و از طریق ش��بکه های اجتماعی و 

کانال های فضای مجازی انجام شود. 
علی صحرای��ی مدیرعامل بورس ته��ران با بیان  

دارند که از سازمان ناظر  اینکه کسانی حق مشاور
مجوزهای مربوط به آن را دریافت کرده باش��ند، 
گفت:هشدارهایی به مدیران گروه هایی که نسبت 
به ارایه سیگنال در فضای مجازی اقدام کرده  اند داده ایم و در حال هدایت آنها 

به مسیر درست و قانونی هستیم.
وی گفت: مردم باید مراقب سرمایه خود بوده و این کانال ها را پیگری نکنند. 
این موضوع مانند هر پدیده اجتماعی دیگر نیاز به فرهنگ سازی و شناسایی 

مسیر درست از غلط را دارد.
صحرایی با اشاره به ورود پلیس فتا به موضوع سیگنال فروشی افزود : پلیس 
فتا این موضوع را پیگیری می کند و تفاهمنامه ای بین سازمان بورس و پلیس 
فتا در این باره منعقد شده است تا همکاری فنی لازم با بورس در این زمینه 

انجام شود تا امکان برخورد قضایی با متخلفان وجود داشته باشد.

تأمین مالی ۱۰۰ هزار میلیاردی از صکوک منفعت
وزارت امور اقتصادی و دارایی برای تأمین منابع 
مال��ی مورد نیاز دولت، صکوک منفعت به ارزش 
۱۰۰ ه��زار میلی��ارد ریال در نماده��ای افاد۷۱ 
الی اف��اد۷۴ از طریق ب��ازار ابزارهای نوین مالی 

فرابورس ایران منتشر کرد . 
غلامرضا ابوتراب��ی مدیرعامل ش��رکت مدیریت 
دارایی مرکزی بازار سرمایه افزود: بنا به درخواست 
مرک��ز مدیریت بدهی ها و دارایی های مالی عموم��ی وزارت امور اقتصادی و 
دارایی در خصوص تأمین مالی دولت از طریق انتشار صکوک منفعت، شرکت 
واسط مالی اردیبهش��ت یکم)با مسئولیت محدود( به عنوان ناشر این اوراق 
تخصیص داده ش��د.ابوترابی گفت : نرخ سود علی الحساب این اوراق ۱۷.۹۰ 
درصد اس��ت که هر شش ماه یک بار توس��ط شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تسویه وجوه به عنوان عامل پرداخت به حساب دارندگان این 
اوراق واریز می ش��ود و سازمان برنامه و بودجه کل کشور بازپرداخت اصل و 
سود این اوراق را ضمانت کرده است. شایان ذکر است که دوره عمر این اوراق، 

۴۲ ماهه خواهد بودکه چهارشنبه گذشته منتشر شد. 

 هفته نامه بورس: چند صباحی است که مجموعه های 
ریز و درش��ت فعال در بازار س��رمایه به تجربه جدیدی در 
انتصاب ه��ا و برکناری ها دس��ت یافته اند و آن هم مدیریتِ 
نصب و عزل مدیران اس��ت! شیوه جدید برکناری های یک 
ش��به و اتخاذ تصمیم��ات عجولانه  که ب��ه تازگی در میان 
مدیران مجموعه های بزرگ باب شده، هراز چند گاهی فضا 

را به حاشیه های گسترده ای آلوده می کند.
گرفت��ن تصمیمات خلق الس��اعه در ش��رایطی ک��ه بازار 
س��رمایه روند رشد بی سابقه ای را در پیش گرفته و برخلاف 
س��ایر بازارها و بنگاه  های اقتصادی که در ش��رایط کنونی با 
مشکلات عدیده ای دست وپنجه نرم می کنند، یکه تاز میدان 
سرمایه گذاری است، شیوه مناسبی نیست و بازار سرمایه را 

تحت الشعاع قرار می دهد.
یکی از ای��ن تصمیمات خلق الس��اعه را می توان تصمیم 
برکناری مدیرعامل شرکت توسعه صنایع بهشهر دانست که 
هفته گذشته رخ داد. عزل این مدیر در حالی انجام گرفت که 
تنها س��ه ماه از انتصابش در این پست می گذشت و ساعاتی 
پس از حضور در مراس��م تودیع و معارفه مدیرعامل شرکت 
مارگارین، برکنار شد. صادق الحسینی قبل از گماشته شدن 
در پس��ت مدیریت شرکت توسعه صنایع بهشهر، سابقه سه 
سال مدیرعاملی سرمایه گذاری بیمه ایران و سه سال مدیریت 
ش��رکت س��رمایه گذاری المپیک را در کارنامه دارد، اما میز 

مدیریت »وبشهر« بیشتر از سه ماه به او وفادار نماند!
یحیی پروانی، عضو مس��تقل هیأت مدیره شرکت توسعه 
صنای��ع بهش��هر در خصوص این تغییرات گفته اس��ت، این 
تصمیم بدون مش��ورت با هیات مدیره اتخاذ ش��ده است و 
مطابق دستورالعمل حاکمیت ش��رکتی، انتخاب افراد برای 
نمایندگی در ش��رکت های زیرمجموعه غیرقابل تفویض به 
مدیرعامل اس��ت و بای��د در کمیته انتصابات هر ش��رکت و 
هیأت مدیره آن شرکت مصوب شود. اینکه آیا در این فرصت 
کم همه چارچوب های قانونی رعایت ش��ده است من اطلاع 
دقیق��ی ندارم. اطلاعی که من از اعضای هیات مدیره وبانک 
گرفتم ظاهرا هیات مدیره آن شرکت این تغییرات را مصوب 

نکرده است.
برکناری مدیریت قبلی مجموعه »وبش��هر« هم تا همین 
اندازه ناگهانی اتفاق افتاد و در حالی که آقای یوس��فی)مدیر 
سابق وبشهر(  برای انجام ماموریت با حسابرسان شرکت به 
اصفهان رفته بود؛ بدون هرگونه اطلاع رسانی و هماهنگی با 
اعضای اقلیت هیأت مدیره از س��متش برکنار ش��د. شرکت 
توسعه صنایع بهشهر از مهم ترین هلدینگ های بورس کشور 
است که ۹ درصد بازار شوینده و حدود ۱۱ درصد بازار روغن 

را در اختیار دارد. 
از ۷ کرس��ی هیأت مدیره این شرکت،۴ کرسی به گروه 
توس��عه ملی )زیرمجموعه بانک ملی ایران(، یک کرسی به 

صندوق بازنشس��تگی، یک کرس��ی به سرمایه گذاری غدیر 
و یک کرس��ی هم به ره پویان پردازش گس��تر صحرا تعلق 
دارد.اما زنجیره عزل و نصب های یک شبه تنها به »وبشهر« 
ختم نمی ش��ود چرا که درس��ت با گذش��ت چند روز پس 
از برکناری مدیرعامل ش��رکت توسعه صنایع بهشهر، خبر 
ناگهانی برکناری مهدی س��دیدی، مدیرعامل گروه توسعه 
ملی هم ش��نیده شد که البته پس از ساعاتی توسط روابط 
عموم��ی گروه توس��عه ملی تکذیب ش��د، ول��ی در نهایت 
مش��خص ش��د که مدیرعامل گروه توس��عه مل��ی به ناصر 

شاهباز تغییر کرده است.
ب��ا این حس��اب مهدی س��دیدی که پس از یک س��ال 
مدیری��ت در گروه توس��عه ملی توانس��ت رک��ورد تولید و 
فروش در زیر مجموعه های این ش��رکت را بش��کند و سود 
مناس��بی برای س��هامداران این ش��رکت ها ایجاد کند هم 
به سرنوش��ت این عزل و انتصابات یک ش��به گرفتار ش��د. 
ب��ا وجود تمامی این مس��ائل تصمیم��ات ناگهانی در اداره 
هلدینگ ها و ش��رکت های بزرگی که هزاران نفر پرسنل را 
در خود جای داده اند و نقش فعالی در بازار س��رمایه دارند، 
با س��از و کار مدیریت علم��ی و روش های اداره هلدینگ ها 
در دنی��ا مطابقت ندارد و لازم اس��ت ک��ه زنجیره مدیریتِ 
 مدیران که چند صباحی است به راه افتاده هر چه سریع تر 

متوقف شود.

تغییرات گروه سرمایه گذاری بانک ملی و شرکت های زیر مجموعه بازخوانی شد

دومینوی تغییرات در »وبانک«
فرصتی برای توسعه عمق بازار 

با توجه به ماهیت هلدینگی شرکت های همچون شستا و زیر مجموعه های متعددی که در بازار سرمایه 
دارد، عرضه شس��تا می تواند به افزایش ش��فافیت در شرکت های اصلی و همچنین عمق بخشیدن به 

بازار کمک کند.
در خصوصت ش��فافیت، می توان این بحث را مطرح کرد به دلیل ماهیت سیاس��ی بودن نهادهایی 
همچون شس��تا، بازار س��رمایه کمک ش��ایانی را به این منظور انجام می دهد و عاملی می ش��ود برای 
ش��رکت های بزرگ دولتی که اطلاعات خود را به صورت دائمی ش��فاف س��ازی کنند و پاسخگویی را 
در این نهاد ها افزایش خواهد داد. در بحث حضور هلدینگ ها در بازار س��رمایه، تجاربی وجود دارد که 
می تواند آن را برای شستا هم متصور شد، هلدینگ ها می توانند مدیریت یکپارچه ای بر روی سهام های 
خود داش��ته باش��ند. این یکی از مهمترین دستاورد هایی است که ش��رکت های هلدینگی بازار بوجود 
می آورند، به عبارتی دیگر هلدینگی چون شستا با کسب مدیریت بازارگردانی سهام شرکت های خود، علاوه بر عمق بخشیدن 
به بازار باعث نقدشوندگی سهام شرکت های خود می شود که در این راستا امکانات و زیرساخت های متعددی در بازار سرمایه 
وجود داشته و برای سهام خود و زیر مجموعه ها مدیریت یکپارچه ای را ایجاد می کند.همچنین با توجه به مکانیزم عرضه و 
تقاضا در این بازار، ارزش واقعی شرکت های بزرگی همچون شستا را می توان شناسایی کرد. این حرکت می تواند راه را برای 

باقی شرکت های این هلدینگ برای ورود به بورس هموارتر کند تا ارزش واقعی شرکت هایش شفاف تر شود.
در برهه کنونی بازار، یکی از عوامل صعودهای بی س��ابقه بازار افزایش س��رمایه گذاران حقیقی بوده که به تبع آن باعث 
افزایش نقدینگی بازار شده است. این موضوع می تواند برای بازار هم مفید باشد و هم خطرناک زیرا سرمایه گذاران تازه وارد به 
دنبال بازده سریع و بالا هستند که در شرایط فعلی هدایت این نقدینگی به سمت شرکت های بنیادی می تواند موثر ترین راه 
باشد و عرضه اولیه شرکت های بزرگی چون شستا در کنار تاثیرات مثبتی که بر بازار دارد. البته ممکن است این موضوع حجم 
زیادی نقدینگی را از بازار خارج کند و باید این نکته را حائز اهمیت قرار داد که عرضه اولیه زمانی اتفاق افتد که بازار در صعود 
و نزول های شدید نباشد زیرا در این هیجانات چه مثبت چه منفی می تواند باعث هدر رفت منابع بازار شود. بازار سرمایه یک 
بازار دو سویه است که می تواند هم به شرکت ها و هم به سرمایه گذاران خرد نفع برساند. البته این گزاره بالا، نیاز به رعایت 
شروط و قوانین این بازاردارد. شرکت ها هرچند بیشتر به منظور تأمین مالی آسانتر خود را به این بازار عرضه می کنند اما این 
اتفاق را باید برای بازار مثبت در نظر گرفت. هرچقدر شرکت های با پتانسیل بالاتر به این بازار ورود کنند می تواند به بازار و 
حتی خود شرکت ها کمک کنند، این حرف برآیند حضور هلدینگ های متعددی است که خود را به این بازار رسانده و باعث 
رویکرد جدیدی برای این شرکت ها شده اند که در شرایط کنونی و با ورود این حجم از نقدینگی سرگردان می توان به توسعه 

عمق بازار سرمایه کمک نموده و شرایط متعادل تری را برای رشد ارزش سهام شرکت ها به همراه آورد.

مجید شکرالهی
 مدیر عامل مشاور 

سرمایه گذاری 
دیدگا هان نوین 

 پذیره نویسی صندوق سرمایه گذاری جسورانه پارتیان 
پذیره نویس��ی واحدهای صندوق س��رمایه گذاری 
جس��ورانه پارتی��ان در بازار نهاده��ای نوین مالی 
فرابورس، از ۱۰ دی ماه آغاز و تا ۱8 دی ماه ادامه 

خواهد یافت. 
س��رمایه این صندوق ۲۰۰ میلی��ارد ریال بوده و 
۱۵ درص��د از مبلغ هر واحد س��رمایه گذاری، در 
زمان پذیره نویسی و مابقی آن طی ۳ سال توسط 
س��رمایه گذاران تأدیه می ش��ود. مدیریت صندوق را پردازش اطلاعات مالی 
پارت بر عهده دارد؛ همچنین این صندوق، بر اس��اس اساس��نامه و امیدنامه 
خود، مجاز به سرمایه گذاری در سهام شرکت هایی است که در بورس عرضه 
نش��ده اند. البته این صندوق می تواند در مقاط��ع زمانی بین هر نوبت تأدیه 
س��رمایه تا تزریق س��رمایه به استارت آپ ها، بخشی از س��رمایه را در اوراق 
بهادار سرمایه گذاری کند. در واقع، پردازش اطلاعات مالی پارت، کارگزاری 
گنجینه س��پهر پارت و یک ش��خص حقیقی، مؤسسین صندوق را تشکیل 
می دهند و اولویت صندوق، سرمایه گذاری در استارت آپ های فینتک، هوش 

مصنوعی و پردازش کلان داده هاست. 



4
فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

79 353
نماد

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

27.5734,368,000616,44832.23وهور

23.474,905,460193,13723.47دبالک

22.267,366,800249,40722.26ثپردیس

21.493,143,000173,24127.4ثالوند

20.144,456,500218,15925.46میهن

20.124,087,944165,03824.88کشرق

20.023,091,500171,03920.02ثغرب

18.378,800,200349,10717.39درهآور

18.113,253,800238,71022.83زنگان

17.258,763,120192,99722.12غگلستا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.01-9.99,783,000220,855-بساما

3.43-7.837,697,470133,270-کی بی سی

7.94-7.767,039,200374,567-زبینا

8.89-7.662,659,310258,428-مفاخر

9.06-6.226,225,800163,161-غدیس

2.41-6.224,016,800263,796-ولبهمن

1.61-5.267,308,16863,528-دسانکو

6.38-4.996,012,44093,257-قچار

3.76-4.231,670,400258,806-شپاس

5.64-4.0220,892,600636,766-دتوزیع

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار
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دیـدگاه

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

2.392,747.47,787 111.64 4,774.23شنبه

1.032,775.68,056 48.99 4,823.22یکشنبه

2.242,837.98,868 108.22 4,931.44دوشنبه

0.312,846.910,730 15.51 4,946.95سه شنبه

1.692,895.010,093 83.82 5,030.77چهارشنبه

 افزایش بهره مالکانه معادن در سال های 
اخی��ر به یکی از موان��ع پیش پای تولید 
صنای��ع معدنی تبدیل ش��ده اس��ت. روند افزایش��ی بهره 
مالکانه نه تنها شرکت های بزرگ معدنی را تحت تاثیر قرار 
می دهد بلکه گریبان گیر شرکت های کوچکتر در حوزه های 
مختلف صنعت و معدن نیز می شود.بهره مالکانه به منظور 
بهره برداری از امتیاز منابع دارای ارزش اقتصادی چون حق 
استخراج از معدن به دولت پرداخت می شود که بیشتر در 
ارتباط با معادن بزرگ مطرح اس��ت. در مقابل شرکت های 
کوچک تر هم برای اس��تخراج، بهره برداری و برداشت هر 
واحد از مواد معدنی به دولت هزینه ای می پردازند که به آن 

حقوق دولتی گفته می شود. 

روند رشد نرخ بهره مالکانه
نرخ به��ره مالکانه مع��ادن در س��ال 91، 120میلیارد 
تومان تعیین ش��د، یک س��ال بعد این رقم در سال 92به 
800میلی��ارد تومان رس��ید. پس از ای��ن جهش نرخ بهره 
مالکان��ه آرام نگرف��ت و همچنان در مس��یر صعودی خود 

تاخ��ت. در س��ال 93 این نرخ 25درص��د از میزان فروش 
معادن را ش��امل شد. سال 96 هم نرخ آن به 900میلیارد 
تومان افزایش پیدا کرد. بهره مالکانه در سال جاری نسبت 
به س��ال گذش��ته هم رش��دی بیش از 42درصد را نشان 
می دهد اما تصمیم دول��ت برای افزایش آن تا بیش از 90 
درصد در س��ال آینده موضوعی است که این روزها فعالان 
معدنی و فولادی را نگران کرده است.بهره مالکانه در لایحه 
بودج��ه 99، 2800میلیارد تومان در نظر گرفته ش��ده که 
این عدد در مقایسه با سال جاری که 1500میلیارد تومان 

است، رشد چشمگیری را نشان می دهد.

اختلال در سرمایه گذاری و ارز آوری 
در ش��رایط حال حاضر که اقتصاد کش��ور با مش��کلات 
عدیده ای دس��ت و پنجه نرم می کند و تولیدکنندگان هر 
روز با چالش های ریز و درس��ت دست به گریبانند، افزایش 
به��ره مالکانه که ب��ه نوعی دریافت مالی��ات از این صنایع 
محس��وب می ش��ود، نه تنها تولید و ص��ادرات محصولات 
معدن��ی را متاث��ر می کند بلکه در صنایع مه��م و ارزآوری 

چون فولاد هم اخت��لال ایجاد خواهد کرد. افزایش قیمت 
تمام شده در محصولات پایین دستی معدن و از بین رفتن 
تمایل برای سرمایه گذاری در این صنایع مشکلی است که 

می تواند در آینده ای نزدیک این صنایع را تهدید کند.

 افزایش قیمت در زنجیره تولید فولاد
با توجه به این که محصولات معدنی ماده اولیه بسیاری 
از صنایع را تأمین می کنند، هر گونه افزایش در قیمت این 
مواد قیمت تمام شده در صنایع پایین دستی را تحت تاثیر 
قرار می دهد.صنایع ف��ولادی از مهم ترین مصرف کنندگان 
محصولات معدنی در سراس��ر جهان هس��تند تا جایی که 
98 درصد سنگ آهن استخراج شده در سطح جهان برای 
تولید فولاد مورد استقاده قرار می گیرد.افزایش قیمت تمام 
شده فولاد نیز صنایعی چون خودروسازی، ساختمان وغیره 

را تحت تاثیر قرار می دهد.
 افزایش بهره مالکانه، افزایش قیمت محصولات معدنی 
را در پی خواهد داشت که در نهایت زنجیره تولید فولاد را 

تحت تاثیر قرار می دهد.

چالش بودجه 99 برای زنجیره محصولات فلزی

زورافزایشبهرهمالکانهبهغولهایمعدنیمیرسد؟
افزایش بهره دریافتی از معادن باید با در نظر گرفتن افزایش تولید و یا نرخ محصول صورت گیرد 

 فعالان سنگ آهنی دچار مشکلاتی می شوند 
قدیر قیافه، عضو هیأت مدیره انجمن س��نگ آهن ایران نیز در 
ارتباط با اثر افزایش بهره مالکانه بر قیمت س��نگ آهن و تاثیر 
آن بر صنایع فولادی گفت: با توجه به اینکه عوارض صادراتی 
برای محصولی چون سنگ  آهن تقریبا سه برابر افزایش داشته 
صادرکنندگان تمایلشان به صادرات را به کلی از دست داده اند. 
اگرچه افزایش چندبرابری عوارض س��د محکمی را پیش پای 

صادرات محصولات معدنی گذاش��ت، اما علاوه بر سنگ آهن، کنسانتره آهن و گندله 
هم با چنین وضعیتی مواجه است.

وی افزود: با توجه به ارزان فروشی که در حوزه سنگ آهن در داخل کشور اتفاق 
می افتد تولیدکنندگان س��نگ آهن مجبورند این محصول را با قیمت های ترجیحی 
در ب��ازار داخ��ل عرضه کنند که با توجه به افزای��ش دو برابری حقوق دولتی که در 
بودجه99 پیش بینی ش��ده این افزایش نرخ روی تمامی معادن به ویژه س��نگ آهن 
تاثیر مس��تقیم خواهد داشت و قطعا این صنایع را دچار مشکلاتی خواهد کرد. این 
فعال حوزه س��نگ آهن بیان داشت: موضوع اساسی این است که تمای هزینه های 
تولیدکننده س��نگ آهن از فعالیت های معدنکاری چون استخراج، دانه بندی، تولید 
کنس��تانتره و گندله گرفته تا تهیه ماش��ین آلات و تجهیزات موردنیاز برحسب دلار 
آزاد محاسبه می شود.از سوی دیگر افزایش قیمت خدمات عمومی که توسط دولت 
ارائه می ش��ود و افزای��ش بهره مالکانه و حقوق دولتی مزید بر علت ش��ده و تمامی 

معدنکاران از جمله معدنکاران سنگ آهن را تحت تاثیر قرار می دهد.

مبلغ حق انتفاع افزايش خواهد يافت
 س��ید محمود س��یدي، مدیر امور مال��ی و اقتصادی چادرملو 
افزود: ش��رکت هاي معدني و صنعتي گل گهر،چادرملو و کلیه 
شرکت هایي که پروانه بهره برداري از معدن آنان به نام دولت 
) ایمیدرو( اس��ت، براي بهره ب��رداري از معدن خود به دولت 
)ایمی��درو( صرف��ا حق انتف��اع پرداخت و از ش��مول پرداخت 
حقوق دولتي معاف هس��تند. همچنی��ن حقوق دولتي معادن 

ش��رکت هاي فوق توس��ط صاحب پروانه )ایمیدرو( پرداخت مي ش��ود. البته چنانچه 
افزایش حقوق دولتي براي معادن ایمیدرو در س��ال آتي اعمال ش��ود، س��ازمان فوق 
چ��ون حقوق دولتي را از محل حق انتفاع دریافتي از معادن، پرداخت مي کند، ناچار 

به افزایش حق انتفاع خواهد شد.
س��یدی تصری��ح کرد : پرداخت به��ره مالکانه )رویالتي( در س��ایر مع��ادن دنیا با 
 ضرائب مختلف وجود دارد. تعیین این ضرائب در هر کش��وري از قواعد خاصي پیروي
 مي کند. لحاظ این قواعد باید به نحوي بوده که اصل اقتصادي بودن فعالیت معدني 

را دچار خدشه نسازد.
مدیر امور مالی و اقتصادی چادرملو در پاس��خ به اینکه آیا افزایش لحاظ ش��ده در 
بودجه متاثر از افزایش ضرایب خواهد بود یا افزایش تولید،فروش، قیمت و درصورتي 
که ضرایب افزایش پیدا کند چه اثري بر ش��رکت هاي معدني خواهد داش��ت، افزود: 
ب��ا فرض ثابت بودن ضریب حق انتفاع، افزای��ش مبلغ فروش و یا با فرض افزایش در 

ضریب حق انتفاع توام با افزایش فروش، مبلغ حق انتفاع افزایش خواهد یافت.
البته ضرایب حق انتفاع محاس��باتي در چند س��ال اخیر ثابت بوده و با افزایش مبلغ 

فروش شرکت ها، افزایش حق انتفاع را نیز در پی داشته است.

سود دولت، ضرر معادن 
 محمود نوریان، مدیرعامل شرکت معدني و صنعتي چادرملو 
در رابط��ه با افزایش به��ره مالکانه مع��ادن در لایحه بودجه 
س��ال 99، اظهار داش��ت : ش��رکت معدني چادرملو مشمول 
حقوق دولتي نیس��ت و فقط حق انتفاع یا بهره مالکانه طبق 
قراردادي که با ایمیدرو )ش��رکت توسعه و نوسازي معادن و 
صنایع معدني ایران( است به این سازمان پرداخت می کند و 

قرار نیست که تغییراتي در آن صورت گیرد. البته از آنجایي که فعالیت چادر ملو به 
نسبت درصد شمش است و درصد آن تغییر نمي کند؛ بنابراین افزایش بهره مالکانه 
براي ما تاثیري نخواهد داش��ت. همچنین شرکت معدنی چادرملو حقوق دولتی به 

شکلی که در بودجه می آید را به دولت پرداخت نمی کند.
نوریان تصریح کرد : مس��لماً زماني که دولت این بهره را دریافت مي کند، براي 
دولت منفعت و براي معادن ضرر خواهد داشت. البته دولت اگر مي خواهد متناسب 
با افزایش تولید، افزایش بهره مالکانه هم داش��ته باش��د مش��کلي نیس��ت ؛ اما اگر 
قرار باش��د حقوق دولتي را ب��دون افزایش تولید یا افزای��ش قیمت، دریافت کنند، 

علي القاعده ظلمي در حق معادن است.
مدیر عامل چادرملو خاطرنشان کرد: بنده خیلي در جریان جزئیات نیستم اما به 
نظر مي رسد این افزایش بهره مالکانه به جهت پیش بیني افزایش تولید یا بالا بردن 
قیمت ها صورت گرفته و نه اینکه بخواهند حقوق بیش��تري از معادن دریافت کنند. 
نوریان اظهار داش��ت: اگرچه ای��ن افزایش بهر ه مالکانه ب��ر چادرملو تأثیر چندانی 
ن��دارد اما افزایش بهره دریافتی باید با در نظر گرفتن افزایش تولید یا نرخ محصول 

صورت گیرد. 

صادرات زنجیره فولاد کاهش می يابد 
 مهدی ابویی مهریزی، عضو س��ندیکای تولیدکنندگان لوله و 
پروفیل فولادی در خص��وص تاثیر افزایش نرخ بهره مالکانه بر 
تولیدات فولاد اعلام کرد: ب��ا افزایش بهره مالکانه، قیمت مواد 
معدن��ی افزایش می یابد و هنگامی که قیمت مواد پایه افزایش 
یاب��د،  اثر این افزایش قیمت به وضوح بر صنایع پایین دس��تی 

آشکار خواهد شد. 
عضو س��ندیکای تولیدکنندگان لوله و پروفیل فولادی اظهار داش��ت: تغییر قیمت 
محص��ولات پایین دس��تی در نهایت زنجی��ره تولید محصولاتی چون فولاد را نش��انه 

می گیرد و منجر به افزایش هزینه های تولید و قیمت سایر محصولات می شود.
ابوی��ی مهری��زی گفت: با توجه به ای��ن که موضوع تعهد بازگش��ت ارز حاصل از 
صادرات مطرح می ش��ود و صادرکننده مجبور اس��ت ارز صادراتی خود را به کش��ور 
وارد کند اگر قیمت مواد اولیه داخلی و تولید افزایش یابد، این مسئله باعث می شود 
ک��ه صادرات محصولات با توجه به موانع صادراتی و بازگش��ت ارز برای صادرکننده 
ب��ا چال��ش همراه ش��ود،همچنین در این رون��د صادرکننده تمایل ب��ه صادر کردن 
محصولاتش را از دس��ت داده و محصولش را در بازار داخلی عرضه خواهد کرد. این 
فعال بازار فلزات افزود : از آن جاکه دولت بر کاهش وابستگی به درآمدهای نفتی در 
س��ال آینده متمرکز شده است، برای تحقق این دیدگاه باید توسعه صنایع از جمله 
معادن در اولویت قرار گیرد. براین اس��اس باید در تصویب افزایش نرخ بهره مالکانه، 

نظر فعالان معدنی نیز اخذ شود. 

 امکان کاهش تولید و تعطیلی برخی معادن
 افزیش بهره مالکانه که در بودجه99 پیش بینی شده است با شرایط بازار همخوانی مناسبی ندارد، 
لازم است محصولات معدنی کشور حدالامکان برای رفع نیاز داخل تولید شود و پس از تأمین نیاز 
داخل در مرحله بعد باید به فکر صادرات این محصولات باشیم. در بسیاری از موارد دیده می شود 
ک��ه پروژه ها در صورتی در ح��وزه معدن و صنایع معدنی توجیه اقتص��ادی دارند که راهکارهای 

صادراتی نیز برای این محصولات وجود داشته باشد. 
با این حال مدتی اس��ت که صادرات محصولات معدنی مش��مول عوارض صادراتی ش��ده که 
همین موضوع موجب دلس��ردی از صادرات و از بین رفتن تمایل تولیدکنندگان ش��ده اس��ت. 
افزایش نرخ ارز در مقابل تضعیف ریال این شانس را به صادرکنندگان معدنی می داد که بتوانند 
س��هم بیش��تری از بازار را با توجه به مزیت نس��بی که افزایش نرخ ارز برای صادرکنندگان رقم 
زده بود، به دس��ت بیاورند اما دلخوش��ی صادرکنندگان صنعت معدن دیری نپایید و عوارض س��نگینی برای صادرات 
محصولات معدنی تصویب ش��د و ش��انس تولیدکنندگان را برای صادرات محصولاتش��ان به کلی از بین برد.اگر بهره 
مالکانه معادن افزایش پیدا کند و تولیدکننده یا سرمایه گذار نتواند این میزان افزایش را از محل دیگری چون صادرات 
و ی��ا افزای��ش قیمت محصول جبران کند، نتیجه معکوس افزایش بهره مالکانه کاهش س��رمایه گذاری در این زمینه و 
بسته شدن یک سری از معادن خواهد شد.همچنین در این روند قیمت تمام شده محصولات پایین دستی افزایش پیدا 
خواهد کرد. چون محصولات اولیه معدن محصول بالادستی محسوب می شوند. زمانی که قیمت تمام شده محصولات 
معدنی بالا برود، قیمت محصولات میانی و پایین دستی هم به همان نسبت افزایش پیدا می کند. اگر دولت همچنان 
مصمم به دریافت عوارض صادراتی محصولات معدنی باش��د، تنها راه حل این مس��ئله اصلاح نرخ فروش محصولات 
داخلی خواهد بود.هنگامی که نرخ فروش محصولات داخلی اصلاح شود بالطبع قیمت محصولات میانی و پایین دستی 
ه��م افزایش می یابد ای��ن افزایش قیمت خودش را در محصولات ف��ولادی و آلومینیومی و همچنین محصولات نیمه 
نهایی و نهایی مس، س��رب، روی و غیره نش��ان خواهد داد.از آ نجا که انطباق سیاس��ت های اتخاذ شده با شرایط بازار 
ضرورت دارد، افزایش بهره مالکانه معادن علاوه بر تاثیرگذاری مس��تقیم بر قیمت داخلی محصولات، عاملی مس��تقیم 

برای از دست دادن بازار صادراتی آن دسته از محصولات معدنی که مشمول عوارض صادراتی نیستند خواهد بود.
بر این اس��اس، تصمیم گیری برای افزایش بهره مالکانه معادن باید به نحوی صورت گیرد که این سیاس��ت ها بتواند 
با نیاز بازار منطبق ش��ود. اگر قراراس��ت این تصمیمات به شکل یک سویی اتخاذ شود نتیجه آن بسته شدن درصدی از 
معادن و کاهش تولید خواهد بود.سیاست گذاری ها در این حوزه نباید سرمایه گذاران به ویژه سرمایه گذار بخش خصوصی 

را بترساند و او را از حوزه سرمایه گذاری در معادن خارج کند.

 کیوان جعفری طهرانی
 تحلیلگر ارشد بین 
المللی حوزه معدن و 

صنایع معدنی 

 گلشن بابادی
خبرنگار

دیـدگـاه

خبــــر

امکان تلاطم وافت شديد بازار
منابع بودجه عمومی دولت در لایحه بودجه سال 99 بیش از 564 هزار میلیارد تومان است که 
484 هزار میلیارد تومان منابع عمومی و 79 هزار میلیارد تومان منابع اختصاصی است. در این 
بین فروش و واگذاری اوراق مالی اس��لامی با رقم 80 هزار میلیارد تومان سهم 14 درصدی از 
منابع بودجه را دارد و 86 درصد بیشتر از قانون بودجه سال قبل )43 هزار میلیارد تومان( است. 
بررس��ی واگذاری دارایی های مالی نش��ان می دهد که دولت سال آینده مصمم است تا جبران 
کس��ری درآمد نفت ناش��ی از تحریم ها را از فروش دارایی های منقول و غیرمنقول و همچنین 
انتش��ار اوراق جبران کند. کاری که به طور ظاهری کش��ور را می تواند از گزند تحریم ها حفظ 
کند، ولی به طورقطع این نوع آینده فروشی بی محابا دولت های آینده را به شدت مقروض و تا 
مرز ورشکستگی پیش خواهد برد، اما نکته مهم در بودجه که مربوط به بازارسرمایه می شود بند 
»ر » تبصره 5 لایحه بودجه سال 99 است که حداقل سرمایه گذاری صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت از کل 

دارایی های صندوق در اوراق بهادار دولتی را برابر با 50 درصد تعیین می کند. 
بر اس��اس آخرین گزارش شرکت مدیریت فناوری بورس تهران تاکنون 78 صندوق با درآمد ثابت مجوز فعالیت 
خود را از س��ازمان بورس و ارواق بهادار دریافت کرده اند و حجم این صندوق ها به 168 هزار میلیارد تومان رس��یده 
است. با توجه به میزان اوراق دولتی در اختیار صندوق های با درآمد ثابت در حال حاضر و در صورت مصوب شدن 
تبصره فوق، تقاضای س��نگینی از س��وی این صندوق ها به سوی این اوراق وارد می شود که بالغ بر 40 هزار میلیارد 
تومان می ش��ود.همچنین با توجه به عمق کم بازار س��هام در صورتی که صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت 
تصمیم به کاهش سطح سهام در ترکیب دارایی های خود کنند، به احتمال زیاد بازار سرمایه نیز با نوسانات شدیدی 
روبه رو خواهد شد. البته با توجه به حجم زیاد سهام در اختیار این صندوق ها )18 هزار میلیارد تومان( در صورتی 
که صندوق ها اقدام به فروش یک سوم سهام تحت مدیریت خود کنند، فشار عرضه ای بالغ بر 5300 میلیارد تومان 
به بازار س��هام وارد خواهد ش��د که خروج این حجم از س��رمایه از بازار سهام موجب تلاطم شدید در بازارسرمایه و 
افت شدید بازار خواهد شد. این امر علاوه بر خروج منابع از این بازار و هدایت آن به بازارهای موازی، موجب تهدید 
برنام��ه دولت در خصوص واگذاری 50 هزار میلیارد تومان دارایی های س��رمایه ای در قالب صندوق های ش��اخصی 

خواهد شد که دولت باید به شدت مدنظر قرار دهد. 

 بورس کالا میزبان عرضه ورق های فولادی
تالار محصولات صنعتی و معدنی بورس کالای ایران اواسط هفته گذشته میزبان عرضه 164 هزار و 560 تن ورق 
گرم، 4هزار و 300 تن ورق گالوانیزه، 2 هزار تن ورق قلع اندود و 35 هزار تن ورق س��ردB ش��رکت فولاد مبارکه 

اصفهان و 300 تن ورق گالوانیزه شرکت صنایع هفت الماس بود.
ب��ه گ��زارش اروابط عمومی و امور بین الملل بورس کالای ایران، یک ه��زار و 570 تن مس مفتول و 40 تن بیلت 
آلومینیوم نیز در تالار محصولات صنعتی و معدنی عرضه ش��د. تالار صادراتی بورس کالای ایران در این روز شاهد 
عرضه 21 هزار و 185 تن قیر و 11 هزار تن گوگرد بود. این گزارش حاکی است، یک هزار و 12 تن پارافین واکس، 
ی��ک ه��زار و 518 تن روغن پایه، 27 هزار و 285 تن مواد پلیمری، یک هزار و 180 تن قیر، 2 هزار تن گوگرد، 6 

هزار تن لوب کات و 10 هزار تن وکیوم باتوم در تالار فرآورده های نفتی و پتروشیمی عرضه شد.

مجید  مهرعلی
تحلیلگر کارگزاری 

تدبیرگران فردا
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12,19سيمان، آهك و گچ     

10,69ماشين آلات و تجهيزات     

9,71خدمات فنى و مهندسى     

9,68رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

9,53ساخت راديو و تلويزيون     

8,67فرآورده هاى نفتي     

8,66محصولات كاغذى     

6,94محصولات غذايي و آشاميدني      

6,62فلزات اساسى     

6,52كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

15,52توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

14,12محصولات كاغذى     

11,19محصولات شيميايى     

8,57سرمايه گذاريها     

8,12عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

7,63منسوجات     

7,42مخابرات     

6,64خودرو و ساخت قطعات     

6,34استخراج ذغال سنگ     

5,27مواد و محصولات دارويى     



7

اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8,565,00024,22327.51 21.53 سبهان

2,216,64054,60921.11 21.11 کدما

18,529,500574,35826.65 20.74 وتوشه

7,241,100316,65226.7 20.67 ختور

4,396,625136,54226.65 20.62 سخاش

38,632,5001,851,48625.42 20.41 سفارس

3,568,050244,61526.38 20.36 غنوش

330,227,5681,419,91524.39 19.92 شبندر

11,693,962551,00525.6 19.65 خاذین

37,180,500523,40623.81 19.04 ستران

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

4.19-8.333,205,854330,663-کترام

6.1-7.979,905,944224,283-خمحرکه

3.31-7.779,939,600748,116-وصنا

2.81-7.393,918,055215,918-پلاسک

6.69-6.94,786,320360,020-حتوکا

4.42-6.728,673,500603,801-ختوقا

4.05-6.494,465,650264,515-پسهند

6.26-6.44,326,400181,153-خفنر

1.58-6.269,935,0001,707,958-فاذر

7.84-6.164,689,400525,801-قشکر

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

| دی 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 337 |

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(

13,400.625,547 1,914.87 2,867.7478,248.87 1,750.83117,166.05 6,543.7598,364.02 367,632.12شنبه
13,477.026,821 670.91 1,004.5978,919.78 561.27118,170.64 2,097.7398,925.29 369,729.85یکشنبه
13,689.025,957 1,462.06 2,189.2080,381.84 1,556.63120,359.84 5,817.84100,481.92 375,547.69دوشنبه

13,743.430,955 )260.12(80,121.72)389.48(391.98119,970.36 1,465.04100,873.90 377,012.73سه شنبه
14,002.127,313 1,013.96 1,518.2481,135.68 1,896.17121,488.60 7,086.87102,770.07 384,099.60چهارشنبه

دوشنبه گذشته 9 دی ماه آیین نامه اجرایی افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها 
در کمیس��یون اقتصادی دولت به تصویب رسید. تصویب این آیین نامه می تواند باعث تغییرات 
بسیاری در صورت های مالی شرکت ها و به دنبال آن افزایش قیمت سهام شرکت هایی که امکان اینگونه افزایش 
س��رمایه را دارند ش��ود. برای بررسی ابعاد مختلف این موضوع، نظرات دو تن از مدیران و تحلیلگران بازار سهام را 

جویا شدیم. 

تصویب تداوم تجدید ارزیابی شرکت ها محقق ساخت 

 تلاش قانون گذار 
دیدگاهبرای جلوگیری از ورشکستگی 

واکنش بازار تعیین کننده است
تجدید ارزیابی اجازه ای اس��ت که بر اس��اس قانون حداکثر استفاده از توان تولیدی و خدماتی 
کش��ور و حمایت از کالای ایرانی داده شده تا شرکت ها مازاد تجدید ارزیابی که قبلا بر اساس 
قوانین مالیاتی اجازه داش��تند در حقوق صاحبان س��هام لحاظ کنند حالا بر اساس این قانون 
اجازه دارند رقم مازاد را به حس��اب س��رمایه منتقل کنند. منافع این تصمیم در این است که 
معمولا ترازنامه و صورت های مالی شرکت ها گذشته نگر است و احتمال اینکه وضعیت شرکت 

را به درستی نمایش ندهد، وجود دارد. 
تجدید ارزیابی در شرایط تورمی باعث می شود صورت های مالی شرکت وضعیت واقعی تری 
را نش��ان دهد که سمت راست ترازنامه دارایی ها تجدید ارزیابی می شوند و رقم محاسبه شده 
منتقل می ش��ود به مازاد تجدید ارزیابی و س��رمایه شرکت که با توجه به این اتفاق بانک ها بر 
اساس صورت های مالی به روزتر می توانند وام به شرکت پرداخت کنند؛ به عبارتی ممکن است شرکتی با صورت های 
مالی قبل از تجدید ارزیابی امکان دریافت تس��هیلات را نداشته باشد، ولی بر اساس صورت های مالی تجدید ارزیابی 
شده و سرمایه ای که افزایش پیدا کرده بتواند ظرفیت وام گیری را داشته باشد که این مهم می تواند به فرآیند جاری 
شرکت و تولید و اجرای پروژه ها و تأمین سرمایه در گردش کمک کند. ضمن آنکه سهامداران نیز زمانی که تجدید 
ارزیابی اتفاق افتاد به عنوان یکی از اس��تفاده کنندگان از اطلاعات مالی با صورت های مالی واقعی و به روز ش��ده رو به 

رو هستند و تصمیم مناسب تری می توانند بگیرند.
به نظر می رس��د از این جهت تاثیر مثبتی دارد؛ به ویژه برای ش��رکت هایی که وضعیت مالی مناسبی ندارند، مثلا 
مش��مول ماده 141 و زیان ده هستند؛ در این ش��رایط بانک ها با توجه به مقرراتی که دارند اجازه پرداخت تسهیلات 
به این مجموعه ها را ندارند که اکثرا ش��رکت های تولیدی هس��تند که دغدغه سرمایه در گردش دارند و با این شکل 
از تجدید ارزیابی می توانند س��رمایه خود را افزایش دهند و از ش��مولیت ماده 141 خارج ش��وند و بتوانند تسهیلات 

دریافت کنند و فرآیند تولید را رونق بیشتری بدهند. 
فرآیند افزایش سرمایه در شرکت ها به تنهایی باعث ایجاد حباب نمی شود زیرا افزایش سرمایه فرآیندی حسابداری 
در دفاتر شرکت هاس��ت البته ممکن اس��ت بازار برداشتی از این افزایش سرمایه داشته باشد که چه اتفاقی می افتد یا 

اینکه آیا دارایی ها به روز می شوند؟ سهامداران ارزش بیشتری برای آن قائلند؟ 

زهره فدوی
خبرنگار

»مشترک ارزش کاوان آینده« صدر نشین بازدهی 
 در هفته گذش��ته، رش��د ش��اخص کل بورس مانند هفته های قبل قابل توجه بود. با اینکه می توان روزهای4 و 8 
و 10 دی ماه را به عنوان روزهای اصلاح کوتاه مدت ش��اخص دانس��ت اما در سایر روزها با رشدهای چشمگیری، 

خود را از 359 هزار به 375 هزار رساند.
 رش��د 5 درصدی برای ش��اخص کل بورس در یک هفته، رش��د قابل توجهی محسوب می شود و اگر این روند 
ادام��ه پی��دا کند، در یک یا دو هفته آینده خود را به مرز حس��اس 400 هزار واحد خواهد رس��اند. صندوق های 
سرمایه گذاری، به ویژه صندوق های سهامی و مختلط، در این هفته نیز بازده های خوبی را ثبت کردند. »مشترک 
ارزش کاوان آینده«، »مش��ترک بورس��یران« و »مشترک رشد سامان« به ترتیب با کسب 9.7، 8.3 و 7.9 درصد 
بازده��ی، عن��وان پربازده ترین صندوق ه��ای هفته را از آنِ خ��ود کردند. در هفته گذش��ته ورود وجه نقد به کل 
صندوق های س��رمایه گذاری 10.4 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت با 10 هزار میلیارد ریال 
بیش��ترین ورود وجه نقد را داش��تند. در این هفته صندوق های سهامی ورود 0.9 هزار میلیار ریال و صندوق های 

مختلط ورود 0.6 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند.
 نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای هفته بر روی عدد 1 هزار 900 هزار میلیارد ریال ایستاد. 
صندوق ها به طور کلی 52 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 34 درصد اوراق بدهی و 13 درصد 

در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

علی بیگ زاده
مدیر نظارت بر بازار اولیه 

سازمان بورس 
و اوراق بهادار سال های گذشته، س�ازمان امور مالیاتی به بهانه اینکه در قانون 

مالیات های مس�تقیم معافیتی برای مازاد تجدید ارزیابی وجود 
ن�دارد، عدد مازاد تجدی�د ارزیابی را به عنوان درآمد مش�مول 
مالیات تلق�ی می کرد و از آن مالی�ات می گرفت که این موضوع 
ب�ا اصلاح ماده 149 قانون مالیات های مس�تقیم در س�ال 1394 
رفع ش�د و به صراحت تبصره 1 ماده 149 اصلاحی، مازاد تجدید 

ارزیابی مش�مول پرداخت مالیات بر درآمد دانسته نشد. البته در این قانون، افزایش 
هزینه اس�تهلاک ناش�ی از تجدید ارزیابی ه�م به عنوان هزینه قاب�ل قبول مالیاتی 
ش�ناخته نشد. موارد مذکوربخش�ی از نظرات یکی از صاحبنظران مجرب بازار سهام 
به شمار می آید. فرصتی کوتاه فراهم شد تا در گفت وگویی با عباس وفادار، حسابدار 
رسمی و مدیر عامل موسسه حسابرسی آزمون پرداز، ابعاد بیشتر افزایش سرمایه از 

محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها شفاف سازی شود. 
***

 آیین نامه اجرایی افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها به 
تصویب کمیسیون اقتصادی رسید، این اتفاق را چطور ارزیابی می کنید؟

فک��ر کنم ابتدا بهتر اس��ت در مورد اینکه تجدید ارزیابی چیس��ت صحبت کنیم، بعد به 
مواد قانونی موجود در مورد آن، سپس به اینکه به تازگی چه چیزی در کمیسیون اقتصادی 
دولت تصویب شده است بپردازیم. صورت های مالی اشخاص اعم از حقیقی و حقوقی، نشان 
دهنده وضعیت مالی، نتایج عملیات، تغییرات در حقوق مالکانه و جریان های نقدی آنهاست. 
صورت های مالی یکی از مهم ترین اطلاعات برای ذی نفعان است که بر اساس آن تصمیمات 
خود را حسب مورد در حوزه های مربوط چون سرمایه گذاری، تقسیم سود، اخذ ماالیات، اشتغال 
یا عدم اشتغال و.... اتخاذ می کنند. یکی از ویژگی های اطلاعات ارائه شده در صورت های مالی، 
مربوط بودن آنها برای تصمیم گیری است. بخشی از اطلاعات مندرج در این صورت های مالی، 
اطلاعات تاریخی اس��ت که با گذش��ت زمان و کاهش ارزش پول ملی، نمی توانند اطلاعاتی 
مربوط تلقی شوند. تصور کنید شرکتی هزارمتر زمین را در سال 1346 به مبلغ 60 هزار تومان 
خریده و این مبلغ در صورت های مالی سال 1397 شرکت به عنوان دارایی و به همان مبلغ 
منعکس شده است در حالی که عملا در حال حاضر ارزشی بیش از 20 میلیارد تومان دارد؛ 
فکر می کنید این صورت وضعیت مالی می تواند برای تصمیم گیری مربوط باش��د؟ بر همین 

اساس، استاندارد های حسابداری، انجام تجدید ارزیابی را تجویز کرده اند. 

 هنگامی که با مبلغ س�رمایه ثبت شده، سود انباشته و اندوخته ها جمع 
می ش�ود، منجر به افزایش مبلغ حقوق صاحبان س�هام می شود، شما چه 

نظری دارید؟
بله همین گونه است. اما استانداردهای حسابداری اجازه نمی دهد که این مبلغ مازاد تجدید 
ارزیابی به سرمایه ثبتی قانونی شرکت اضافه شود. در سال های گذشته، سازمان امور مالیاتی به 
بهانه اینکه در قانون مالیات های مستقیم معافیتی برای مازاد تجدید ارزیابی وجود ندارد، عدد 
مازاد تجدید ارزیابی را به عنوان درآمد مشمول مالیات تلقی می کرد و از آن مالیات می گرفت 
که این موضوع با اصلاح ماده 149 قانون مالیات های مس��تقیم در سال 1394 رفع شد و به 
صراحت تبصره 1 ماده 149 اصلاحی، مازاد تجدید ارزیابی مشمول پرداخت مالیات بر درآمد 
دانسته نشد. البته در این قانون، افزایش هزینه استهلاک ناشی از تجدید ارزیابی هم به عنوان 
هزینه قابل قبول مالیاتی شناخته نشد. این تبصره 1 ماده 149 یک آیین نامه اجرایی مصوب 
س��ال 1395 هیأت وزیران هم داش��ت که در ماده 10 آن تصریح شده بود که اگر شرکت ها 
از مح��ل مازاد تجدید ارزیابی اقدام به افزایش س��رمایه کنن��د، این کار به منزله عدم رعایت 

استانداردهای حسابداری و مشمول مالیات است.

 ام�ا مدتی اس�ت انجام تجدی�د ارزیابی و احتس�اب مازاد ناش�ی از آن 
به عنوان افزایش س�رمایه قانونی باب ش�ده که برخلاف اس�تانداردهای 

حس�ابداری است. منطق پشتیبان انتقال مازاد تجدید ارزیابی به حساب 
افزایش سرمایه چه بوده است؟

 پاسخ کاملا روشن است؛ بسیاری از شرکت ها که بخشی از اطلاعات مندرج در صورت های 
مالی آنها مانند مثال بالا اطلاعات تاریخی است، متحمل زیان های سنگینی شده بودند که گاه 
مبالغ آن از بیش از نیم برابر تا چندین برابر سرمایه ثبتی آنها شده است. این دسته از شرکت ها 
اگر سهامی باشند، مشمول مفاد ماده 141 لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت ایران 
مصوب اس��فند ماه 1347 هم می شدند که به موجب آن، مجامع عمومی این شرکت ها باید 
در مورد کاهش س��رمایه یا انحلال آنها تصمیم گیری می کردند. ساختار ظاهری سرمایه این 
ش��رکت ها نامطلوب بود، بانک ها به آنها وام نمی دادند و برخی ذی نفعان هم آنها را ش��رکت 
ورشکس��ته تلقی می کردند؛ درحالی که بسیاری از این شرکت ها که وضعیتی مشابه شرکت 
مورد مثال ما داشتند، دارایی داشتند که اگر به قیمت تجدید ارزیابی منعکس می شد، مشمول 
ماده 141 نمی شد و ورشکسته تلقی نمی شدند. پس قانون گذار برای برون رفت شرکت ها از 
این معضل، حکم به افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی داد و آن را از مالیات معاف 
کرد. البته ناگفته نماند که عملا مهلت استفاده از این قوانین به سر آمده در نتیجه تنها راه انجام 
تجدید ارزیابی، به موجب تبصره 1 ماده 149 اصلاحیه قانون مالیات های مس��تقیم به روش 

تصریح شده در استانداردهای حسابداری و نه از طریق افزایش سرمایه بود. 

 اما امس�ال یک باره مجلس در ماده 14 قانون حداکثر اس�تفاده از توان 
تولی�دی و خدمات�ی کش�ور و حمای�ت از کالای ایرانی ک�ه در تاریخ 15 
اردیبهشت به تصویب مجلس رسید، دوباره افزایش سرمایه از محل تجدید 

ارزیابی دارایی ها را بر خلاف استانداردهای حسابداری مجاز می داند!
دقیقا؛ متن این ماده چنین اس��ت: »به منظور رونق تولید و ایجاد اشتغال از طریق اصلاح 
س��اختار مالی شرکت ها و کارآمدس��ازی افزایش بهای ناش��ی از تجدید ارزیابی دارایی های 
اش��خاص حقوقی موضوع حکم مقرر در تبصره )1( ماده )149( قانون مالیات های مس��تقیم 
مصوب 1366/12/3 با اصلاحات و الحاقات بعدی، افزایش سرمایه از این محل مجاز و مشروط 
بر این اس��ت که ظرف مدت یک سال پس از تجدید ارزیابی به حساب سرمایه افزوده شده و 
این امر فقط یک بار در هر پنج س��ال امکان پذیر اس��ت«. همان طور که می دانید در این ماده 
قانونی تجویزی برای تهیه آیین نامه اجرایی برای آن نشده و در مواردی با تبصره 1 ماده 149 
اصلاحیه قانون مالیات های مس��تقیم و ماده 10 آیین نامه اجرایی آن مغایرت دارد از جمله 
»ممنوعیت و مش��مولیت مالیاتی افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی« همچنین تفسیر 
عبارت »یک بار در هر پنج س��ال« چیس��ت؟ اگر شرکت ها در مواعد کمتر از 5 سال افزایش 
س��رمایه از محل تجدید ارزیابی داش��ته باشند، چه می ش��ود و موارد دیگر. پس وزارت امور 
اقتصادی و دارایی برای روشن کردن این موارد، اقدام به ارائه پیشنهاد اصلاح آیین نامه تبصره 
)1( ماده )149( اصلاحی قانون مالیات های مستقیم به منظور معافیت مالیاتی افزایش سرمایه 

از محل تجدید ارزیابی دارایی ها به دولت کرده است.

 فکر می کنید مشکلات اجرایی وجود داشته باشد؟
بنده از متن این پیشنهاد اطلاع ندارم ولی مطمئنم مشکلات اجرایی متعددی وجود دارد که 
می توانست در این پیشنهاد به آن پرداخته شود. مثلا تکلیف شرکت هایی که در اجرای تبصره 
1 ماده 149 تجدید ارزیابی و مابه التفاوت را به حساب مازاد تجدید ارزیابی منتقل کرده اند، 
آیا با توجه به قانون جدید می توانند این مازاد را به حساب افزایش سرمایه ببرند؟ بنده کلا با 
موضوع تجدید ارزیابی چه اینکه منتهی به افزایش سرمایه بشود یا نشود موافقم چون تجدید 
ارزیابی منجر به ارائه اطلاعات مربوط به ذی نفعان می ش��ود، صورت های مالی را ش��فاف تر، 
قابلیت مقایسه صورت های مالی را بیشتر و داده های بهتری برای محاسبات اقتصاد کلان فراهم 
می کند. اگر این تجدید ارزیابی منجر به افزایش سرمایه شود، شرکت ها از مشکلات ساختار 

سرمایه شان به خصوص ماده 141 اصلاحیه قانون تجارت رهایی می یابند.

بلا در بازار سرمایه!
مه��دی طحان��ی،  مدیرس��رمایه گذاری ش��رکت مدیریت 
س��رمایه گذاری کیان درباره تاثیر تصویب آیین نامه اجرایی 
افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها گفت: 
مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها بلای جان بازارس��رمایه است، 
موضوعی که به این بهانه ارزش شرکت های بازار، به خصوص 
ش��رکت های کوچک و زیانده بی��ش از ارزش ذاتی موجود 

رشد می کنند. 
وی اف��زود: ه��ر چند این آیین نامه ایجاد ش��ده ت��ا دارایی 

شرکت ها را به روز رس��انی کند، ولی در بازارسرمایه دستاویزی 
قرار گرفته تا سهام شرکت ها که اکثرا هم شرکت های خصوصی 
و کوچک هس��تند - حتی ممکن است ش��رکت های بزرگ را 
نیز شامل شود مانند شرکت های خودروسازی- بدون توجه به 
المان های بنیادی و سودسازی سهام شرکت ها بیش از چند 10 
برابر رشد کنند. هر چند به زعم این کارشناس بازارسرمایه، این 
آیین نامه درست است و در شرایط تورمی دارایی شرکت ها باید 
با قیمت های روز برابر باشد اما تمهیداتی برای اینکه این مهم 
باعث ایجاد حباب در شرکت های این چنینی نشود، وجود ندارد 
چراکه صرفا دارایی های آنها در حال به روز شدن است و افزایشی 

در فروش و تولید ندارند.طحانی راهکار 
حل این مس��ئله را درکنترل منطقی 
قیمت سهام شرکت ها دانست و تاکید 
کرد: برای مقابله با این موضوع سازمان 
بورس باید اهرم فشار را برای افزایش 

شناوری سهام شرکت های کوچک یا شرکت هایی که به دلیل 
مازاد تجدید ارزیابی دارایی افزایش قیمت داشتند،  انجام دهد. 
چون در این ش��رایط همه آگاه هستند که سهام شرکت هایی 
که به این صورت 10 برابر افزایش می یابند زمانی هم با ریزش 

همراه و در نهایت سهامداران خرد متضرر می شوند.

رهایی شرکت ها از مشکلات ماده 141 اصلاحیه قانون تجارت
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12,19سيمان، آهك و گچ     

10,69ماشين آلات و تجهيزات     

9,71خدمات فنى و مهندسى     

9,68رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

9,53ساخت راديو و تلويزيون     

8,67فرآورده هاى نفتي     

8,66محصولات كاغذى     

6,94محصولات غذايي و آشاميدني      

6,62فلزات اساسى     

6,52كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

15,52توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

14,12محصولات كاغذى     

11,19محصولات شيميايى     

8,57سرمايه گذاريها     

8,12عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

7,63منسوجات     

7,42مخابرات     

6,64خودرو و ساخت قطعات     

6,34استخراج ذغال سنگ     

5,27مواد و محصولات دارويى     
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یادداشت

تعدادکارگزارانکالاییزیاندهافزایشمییابدوانگیزهخودرابرایفعالیتدربورسکالاازدستمیدهند
 هفتهنامهبورس:ش��هریور ماه بود که سازمان بورس 
از کاهش نرخ کارمزد معاملات کالاهای مشمول تنظیم بازار 
در بازار فیزیکی بورس کالا خبر داد. بر این اساس، قرار است 
نرخ کارم��زد کارگزاران به می��زان ۳۵ درصد و نرخ کارمزد 
بورس کالا به میزان پنج درصد کاهش یابد. همچنین مقرر 
ش��د س��قف کارمزد خرید و فروش کارگزاری بورس کالا به 
میزان ۱۰ درصد کاهش یابد. به علاوه، مبنای محاس��به نرخ 
کارمزد معاملات بازار فیزیکی به جای قیمت پایانی بر مبنای 
کمتری��ن قیمت معامله تعیین و مقرر ش��د تا پس از فراهم 
شدن امکان فنی اعمال شود. همچنین پیشنهاد کاهش نرخ 
کارمزد سازمان به میزان ۳7.۵ درصد و کاهش سقف کارمزد 
خرید و فروش سازمان به میزان ۱۰ درصد هم قرار است در 

شورای عالی بورس طرح شود.
قرار بود این مصوبه از ۱۵ ش��هریور اجرایی شود اما هنوز 
این کار انجام نش��ده اس��ت. کاهش کارمزده��ا طبق اعلام 
سازمان بورس باید در رابطه با محصولاتی که قیمت گذاری 
آنها در راستای تنظیم بازار است اتفاق بیفتد اما هنوز احصا 
نش��ده که کدام محصولات مش��مول این کاه��ش کارمزد 
می ش��وند. به همین دلیل اجرای این مصوبه به درخواس��ت 
س��ازمان بورس تا زمان مش��خص ش��دن کالاهای مشمول 

مصوبات ستاد تنظیم بازار متوقف شده است.
نکته قابل توجه این اس��ت ک��ه کارگزاران به این کاهش 
کارمزد انتقاد دارند و معتقدند پیامدهای مثبتی در پی ندارد، 

چراکه بر تعداد کارگزاران کالایی زیانده افزوده می شود و آنها 
انگیزه خود را برای فعالیت در بورس کالا از دست می دهند 
ضمن آنکه اتفاق ناگوارتری که ممکن است بیفتد، معاملات 
غیرشفاف و تخفیف های خارج از عرف خواهد بود که برخی 

کارگزاران ممکن است به سمت آن کشیده شوند.
 به نظر آنها مصوبه کان��ون کارگزاران درخصوص اختیار 

اعم��ال تخفیف تا س��قف ۵۰ درصد کافی ب��وده و نیازی به 
تغیی��ر نرخ کارمزدها نیس��ت. اما از س��وی دیگر، س��ازمان 
بورس به دلیل اینکه خود به تعدیل نرخ ها بپردازد و س��تاد 
تنظیم ب��ازار وارد این موضوع نش��ود و همچنین بهانه را از 
عرضه کنندگان کالا برای نقش آفرینی کمرنگ آنها در بورس 

کالا بگیرد، اقدام به تعدیل نرخ کارمزدها کرد.

تخفیفاتدرخارجاتاقپایاپایپایانمییابد؟

بحرانمعاملاتغیرشفافدرکمینتالارنقرهای
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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

 گزارش ویژه

80 درصد عرضه ها خریداری شدند 
ارزش معاملات هفته گذشته در تالار معاملات پلیمری معادل 7.۳29.2۰۳ میلیون ریال بود 
که ۵ درصد نس��بت به هفته اول دی ماه کاهش داش��ت . عرضه، تقاضا و حجم معاملات به 
ترتی��ب مع��ادل 88.697، ۱۱۰.2۳۵ و 72.469 تن بود و 8۰ درصد محصولات عرضه ش��ده 
خریداری ش��دند. در هفته گذش��ته سهمیه های بهین یاب مش��تریان به ماهانه کاهش یافت 
و این امر س��بب ش��د که بس��یاری از محصولات در س��امانه مچینگ باقی بمانند. همچنین 
در قیمت های اعلامی توس��ط دفتر توس��عه صنایع پایین دس��تی پتروشیمی در روز یکشنبه 
مورخ ۱۳98/۱۰/۰8 نرخ دلار نیمایی با ۱/۳ درصد افزایش نس��بت به هفته گذش��ته معادل 
۱۱4.۱۱8 ریال اعلام ش��د، که به دلیل تعطیلات س��ال نو میلادی قیمت های جهانی اعلام 
نش��د و در احتس��اب قیمت های پایه تنها نرخ دلار نیمایی لحاظ گردید و دراکثر گریدها شاهد افزایش قیمت تنها 

معادل ۱/۳ درصد بودیم.
در روز دوشنبه بیشترین درصد رقابت در میان پروپیلن های شیمیایی به ترتیب مربوط بهMR2۳۰C پتروشیمی 
مارون، ZR2۳۰C پتروشیمی نویدزر شیمی و EP44۰L پلی پروپیلن جم به ترتیب با 27، 2۵ و 2۵ درصد رقابت 
بوده اس��ت .البته در میان پروپیلن های نس��اجی ZH۵۵2R پتروشیمی نوید زرشیمی، Z۳۰S پتروشیمی مارون و 
HP۵۵2R پتروش��یمی مارون 22 درصد و PYI2۵۰ پتروش��یمی پلی نار 2۱ درصد رقابت قیمتی داشتند و مابقی 
پروپیلن ه��ای نس��اجی با رقابت زیر ۱۰ درصد و یا با قیمت پایه خریداری ش��دند. در روز سه ش��نبه اکریلونیتریل 
بوتادین استایرن پتروشیمی تبریز با ۳4 درصد رقابت و پلی وینیل کلراید پتروشیمی اروند و بندرامام به ترتیب با 

26 و 2۱ درصد رقابت بیشترین رقابت قیمتی را در این رینگ داشتند.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
4,756,000 4,772,000 4,698,0004,663,0004,694,000هر گرم طلای 18 عیار
46,420,000 46,550,000 46,040,00045,660,00045,830,000سکه تمام طرح جدید
46,400,000 46,090,00045,790,00045,790,00046,690,000سکه تمام طرح قدیم

23,890,000 23,790,000 23,790,00023,690,00023,690,000نیم سکه
14,900,000 14,800,000 14,600,000 14,700,000 14,700,000 ربع سکه
9,200,000 9,130,000 9,100,000 9,100,000 9,200,000 یک گرمی

1,517,20 1,518,70 1,515,45 1,511,03 1,511,03 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
66,03 66,03 66,53 66,87 68,15  نفت برنت 
 WTI61,20 61,16 61,54 61,70 61,70  نفت
67,93 67,93 67,93 67,93 67,93  نفت اوپک 

129,500 129,500 129,740129,580129,500دلار
142,540142,500142,570142,500142,580 یورو 
173,170172,950173,660177,170176,810 پوند 
36,26036,21036,20036,64036,520 درهم 

بازار کالایی

وقوع زیان عملیاتی و خروج افراد توانمند
سجاد جلیلی، فعال بازار سرمایه با اشاره به ریسک بالای 
فعالی��ت کارگزاران در ب��ورس کالا گفت: وقتی کارمزد یکی 
از بورس ها نس��بت به بورس های دیگر تفاوت ش��دید داشته 
باشد، افراد فعال و توانمند به سمت بورس های دیگر سرازیر 
می شوند و عملا در این میان بورس کالاست که افراد توانمند 
خود را از دس��ت می دهد.البته نکته دیگر این است که پیرو 

تحقیقات انجام ش��ده، تقریبا هیچ مصوبه ای در رابطه با ش��رکت های خدماتی در 
س��تاد تنظیم بازار برای کاهش نرخ آنها گرفته نش��ده است به جز بورس؛ موضوع 
اصلی تری که وجود دارد این است که یک وقت ممکن است ستاد تنظیم بازار راسا 
اقدام��ی انجام ده��د؛ در آن صورت این امکان برای فعالان و ارکان بازار وجود دارد 
که از این مسئله به دیوان عدالت اداری شکایت کنند اما در حال حاضر این اتفاق 

توسط سازمان بورس افتاده است.
این کارش��ناس بازار س��رمایه اظهار داشت: به نظر می رسد در حال حاضر ما به 
عنوان فعالان بازار در حال خریدن زمان هستیم تا کار انجام و مشخص شود که چه 

نرخ هایی تعیین می شود و چه کالاهایی مشمول این تصمیم می شوند.
جلیلی اظهار داش��ت : پیش��نهادی که به ریاست س��ازمان بورس داده شد این 
اس��ت که حتی اگر سازمان در این مس��ئله گیر افتاده است، کاهش را انجام دهد 
اما این کاهش دائمی نباش��د و سال 98 که گذشت، در سال 99 مجددا به شرایط 

قبلی برگردیم.
وی گف��ت : اگ��ر ای��ن اتفاق��ات رخ دهد، ب��ه نظر می آی��د که ب��ورس کالا و 
کارگ��زاران می توانن��د روی پا بایس��تند اما اگ��ر این کارمزدها به ص��ورت دائمی 
تقلیل یابد، به نظر می رس��د که همه ارکان ب��ازار و به خصوص کارگزاران که بدنه 
 اجرایی هس��تند، اگر بخواهند صرف��ا روی مقوله کالا کار کنن��د، دچار زیان های 

عملیاتی شوند.

نبود درآمد کالایی برای کارگزاران!
محمدجواد امیری، مدیر بورس کالا و انرژی کارگزاری آگاه 
ب��ا بیان اینکه موضوع کاه��ش کارمزد معاملات بورس کالا 
برای کالاهای مش��مول تنظیم ب��ازار از کمیته تنظیم بازار 
نش��أت می گیرد، گف��ت: این کمیته مصوبه ای داش��ته )که 
درخصوص امضا ش��دن و تایید آن از سوی اعضا، اطلاعاتی 
در دست نیست( که برمبنای آن ۵۰ درصد کارمزد معاملات 

کالایی باید کاهش یابد. او افزود: در رابطه با این موضوع یک ضر ب الاجل تعیین 
ش��د که اگر در این مدت اقدامی از سوی س��ازمان بورس صورت نگیرد، کمیته 
تنظیم بازار کارمزد را به میزان ۵۰ درصد کاهش می دهد. سازمان بورس در این 
خصوص تصمیم گرفت که کارمزد ش��رکت های کارگزاری ۳۵ درصد کاهش یابد 
که این موضوع هنوز عملیاتی نشده است و باید مشخص شود که چه محصولاتی 

مشمول تنظیم بازار می شوند تا کارمزد معاملات این محصولات کاهش یابد.
 امی��ری در رابطه با تأثیر این تصمیم بر ش��رکت های کارگ��زاری گفت: از آنجا 
که ش��رکت های کارگ��زاری به عنوان یک ابزار اجرایی و بازوی توس��عه بورس کالا 
هس��تند، درآمد آنها از معاملات نشأت می گیرد. هرچند هنوز این تصمیم اجرایی 
نش��ده است اما از آنجا که کار کارگزاری بر پایه نیروی انسانی است و از خدمات و 
زیرساخت های IT هم بهره مند نیست، هزینه ریسک آن با میزان درآمد همخوانی 
ندارد. وی تاکید کرد: بنابراین اگر این تصمیم اجرایی ش��ود و کارمزد کارگزاری ها 

کسر شود، عملا اولویت واحد کالا در کارگزاری ها کاهش پیدا می کند.
امیری با بیان اینکه برخی از ش��رکت های کارگزاری درآمدی از بخش کالای 
خود ندارند، اظهار داش��ت: اینها با همین رق��م کارمزد فعلی در زیان قرار دارند، 
چرا که هزینه نیروی انس��انی، بازاریابی و ریسک ها مواردی هستند که بر درآمد 
بخش کالای کارگزاری ها اثر می گذارد و برخی از آنها نه تنها س��ودده نیس��تند، 

بلکه زیانده هم هستند.

بهانه را از عرضه کنندگان 
می گیریم
روح ا... نجفی، رئی��س اداره امور 
ب��ورس و بازارهای س��ازمان بورس 
و اوراق به��ادار با اش��اره ب��ه اینکه 
هنوز کالاهای مشمول تنظیم بازار 
از س��وی کارگروه تنظیم ب��ازار به 
س��ازمان بورس اعلام نش��ده است، 

اظهار داش��ت: زمان اجرا ش��دن این مصوبه بس��تگی به 
کارگ��روه تنظیم ب��ازار دارد و زمانی که لیس��ت کالاهای 
مش��مول تنظیم بازار به س��ازمان بورس اعلام شود، این 
لیس��ت به بورس کالا ابلاغ می ش��ود و بورس کالا موظف 
اس��ت که برای این کالاها مطابق مصوبه س��ازمان و شورا 

عمل کند.

کاهشکارمزدبرایترغیبحضوردربازار
نجفی درخصوص تعیی��ن میزان ۳۵ درصد کاهش در 
کارمزد کارگزاران و انتقاد کانون کارگزاران به این مسئله 
گفت: از آن جاکه کارگزاران قبلا خودشان این تخفیف ها 
را می دادند، بر این اساس سازمان تصمیم گیری کرد همین 
رقمی که آنها تخفیف می دهند از کارمزد کسر شود تا در 
آمار و ارقامی که وجود دارد، کارمزدها تعدیل شده باشد. 
البته ش��رکت های تولیدی هم که انتظار داشتند وارد 
بورس کالا ش��وند، تاکید داش��تند ک��ه کارمزدها باید به 
میزانی باش��د که فعالان ترغی��ب به حضور در بورس کالا 
ش��وند. مصوبه اخیر هم به همین منظور بود که کارمزدها 
براساس نرخ های اعلامی کاهش یابد. اگر لیست کالاهای 

مشمول این مصوبه اعلام شود، نرخ کارمزدها همان رقمی 
خواهد بود که سازمان بورس برای کارگزاران، بورس کالا 

و سازمان بورس اعلام کرده است. 

ورودسازمانبرایرفعدغدغهفعالان
این مقام مس��ئول در رابطه با دلیل ورود ستاد تنظیم 
بازار به این مس��ئله افزود: تعیین نرخ کارمزد جزو وظایف 
و اختی��ارات س��ازمان بورس اس��ت و س��تاد تنظیم بازار 
نمی خواست وارد این مس��ئله شود. فقط در جلساتی که 
این ستاد با عرضه کننده ها داشت، مشخص شد که فعالان 
برای اینکه به بورس کالا وارد شوند، تقاضا دارند که نرخ ها 

کمی کاهش یابد.
 این دغدغه به سازمان بورس منتقل شد و سازمان هم 
در راس��تای حمایت از این ش��رکت ها جهت ورود آنها به 
بورس کالا و عرضه کالاهایشان در این بازار و ایجاد تحول 
در بازار عرضه و تقاضا، تصمیم گرفت که بخشی از دغدغه 

فعالان را برطرف کند.

جلوگیریازتخفیفاتدرخارجاتاقپایاپای
رئی��س اداره امور ب��ورس و بازارهای س��ازمان بورس 
درخصوص نگرانی کانون کارگزاران در رابطه با پیامدهای 
ای��ن مصوبه از جمله ایجاد معاملات غیرش��فاف و اعمال 
تخفیف های خارج از عرف از س��وی برخ��ی از کارگزاران 
اظهار داشت: این مسئله دغدغه سازمان بورس هم بود اما 
از س��ویی به دلیل اینکه بهانه از شرکت های عرضه کننده 
گرفته ش��ود )چراک��ه آنها به بالا ب��ودن کارمزدها و نبود 
امکان ورود به بورس کالا اشاره دارند(، تصمیم گرفته شد 
تا کارگزاران همراهی کنند و نرخ ها کمی تعدیل ش��ود تا 
مشخص ش��ود که آیا موضوع فقط بحث کارمزد و هزینه 

است یا مسئله دیگری وجود دارد.
 نجفی ادامه داد: در جلس��ات با کارگزاران این نظرات 
مطرح شد اما در نهایت تصمیم گرفته شد این کاهش نرخ 
کارمزد تصویب شود و قرار شد این تخفیف ها که هم اکنون 
از سوی کارگزاران اعطا می شود، به صورت رسمی اعمال 
ش��ود و به این صورت نباشد که فضایی ایجاد شود که هر 
کارگ��زاری بیرون از جلس��ه یا خارج از ن��رخ اتاق پایاپای 

تخفیفات اعطا کند. 

تحققتعادلدرعرضهوتقاضا
این مقام مس��ئول گفت : در بررس��ی های انجام شده 
مشخص شد که بیشتر کارگزاران تخفیف اعمال می کنند. 
بنابراین تصمیم گرفته ش��د که این تخفیف ها روی نرخ ها 
اعمال شود تا هم برای شرکت های عرضه کننده برای ورود 
ب��ه بورس کالا انگیزه ایجاد ش��ود و هم کارگزاران بتوانند 
به میزانی که حقش��ان اس��ت، دریافت کنن��د. به گفته او 
نرخ ه��ای کارم��زد جدید فعلا ماندگار اس��ت و به صورت 
مقطعی نیست اما جزو اختیارات سازمان بورس است که 

متناسب با نرخ تورم، تغییرات نرخ را اعمال کند.
رئی��س اداره امور ب��ورس و بازارهای س��ازمان بورس 
تصری��ح کرد : از آنجا که نرخ کارمزد در اختیار س��ازمان 
بورس اس��ت، هر از چند گاهی متناسب با نرخ تورم آن را 
برای بورس ها تغییر می دهد. البته ممکن اس��ت سال های 
بعد این نرخ ها )هم س��قف نرخ ها و هم خود نرخ ها( تغییر 
کن��د؛ همچنان که تاکنون هم درمورد برخی از موارد این 
نرخ ها را تغییر داده ایم. بنابراین برای اینکه هم بحث تعادل 
در عرضه و تقاضا ایجاد شود و هم ورود عرضه کنندگان به 
بورس کالا انجام شود، نرخ ها را تعدیل کردیم ولی ممکن 

است سال آینده باز هم تغییراتی روی آن انجام شود.

مهساپاکپور
معاملهگرفیزیکی

کارگزاریبورسبیمهایران

امکان حاشیه نشینی بورس کالا
دوازدهم مردادماه کارگروه تنظیم بازار مصوب کرد سازمان بورس کارمزد کارگزاری های بورس 
کالا را تعدی��ل کن��د، در غیر آن صورت نرخ کارمزد به می��زان ۵۰ درصد کاهش خواهد یافت. 
برهمین اس��اس مدیریت نظارت بر بورس ها، در تاریخ ۱۳98/۰6/۰6 طی نامه ای به مدیرعامل 
بورس کالا نرخ کارمزد کارگزاران و بورس کالا را به ترتیب به میزان ۳۵ و ۵ درصد کاهش داد. در 
این نامه همچنین سقف کارمزد کارگزار و بورس کالا ۱۰درصد کاهش داشته و مبنای محاسبه 
کارمزد در بازار فیزیکی به جای قیمت میانگین معاملات، کمترین قیمت معاملات لحاظ ش��ده 
اس��ت. س��تاد کارگروه تنظیم بازار هدف از این دستور را جذاب تر شدن معاملات در بورس کالا 
برای شرکت های عرضه کننده و خریداران محصولات عنوان کرده است. هر چند این امر با کمی 

تامل و صحبت با کارشناسان این حوزه به دور از واقعیت و مطالعه تخصصی به نظر می رسد. 
نهاد ناظر بر بازارس��رمایه، ش��ورای عالی بورس اس��ت که بر تمامی فرآینده��ای آن از طریق نهادهای تخصصی و 
کارشناس��ان زبده نظارت کامل دارد. اعمال فش��ار و ایجاد قوانین توس��ط نهادهای خارج از بازارسرمایه، ریسک ایجاد 
قوانین ناکارآمد بر اس��اس تصمیمات غیرکارشناس��انه و س��لیقه ای را افزایش می دهد. از طرف دیگر اگر مبلغ کارمزد 
هر معامله در بورس کالا را با توجه به حجم بالای هر معامله مورد بررس��ی قرار دهیم، عملا اثری بر بهای تمام ش��ده 
محص��ولات ندارد و اگر هدف کمک به تولیدکنندگان و رونق صنایع باش��د؛ مواردی همچون کاهش مالیات بر ارزش 

افزوده معاملات در بورس کالا می تواند بسیار جذابتر و اثرگذارتر باشد. 
همچنین با توجه به ریس��ک موجود برای کارگزاری ها در معاملات بورس کالای ایران، با توجه به مس��ئولیت های 
کارگزاری از زمان پیش از خرید تا پایان آن، ش��امل احراز هویت مش��تریان تا ثبت س��فارش و صدور حواله، عملا این 
کاهش کارمزد پاسخگوی ریسک فعالیت های کارگزاری نیست. علاوه بر آن یکی از عوامل اصلی رشد و توسعه بورس 
کالا، کارگزاری ه��ای فعال در این حوزه هس��تند و نباید به بهان��ه کمک به صنایع تولیدی، کمر بر نابودی این صنعت 
پیشرو بست. مضافا بر اینکه بازارهای کالایی در بورس کالای ایران در یک سال اخیر دچار محدودیت های فراوانی شده 

که از آن جمله می توان به محدودیت های معاملات آتی سکه طلا و معاملات رینگ کشاورزی اشاره کرد. 
ذکر این نکته ضروری  اس��ت که با توجه به رقابتی بودن فضای بازار، کارگزاران در بس��یاری از مواقع مجبور به ارائه 
تخفیفات تا س��قف ۵۰ درصد برای حفظ بازار خود هس��تند. اجرایی شدن این قبیل تصمیمات می تواند سبب شود تا 
کارگزاری ه��ا عطای فعالیت در بورس کالا را به لقایش ببخش��ند و تصمیم بگیرند به جای آن فعالیت های خود را در 
خدمات دیگر همانند معاملات اوراق بهادار توسعه بخشند که در نهایت سبب به حاشیه رفتن بورس کالا و تنها نمادین 

بودن آن در کارگزاری ها خواهد شد.

ایرجفرجی
مدیرکالایی

کارگزاریمبینسرمایه

تولید محصولات پتروشیمی ۱00 میلیون تن می شود 
 هفتهنام�هب�ورس:حجت الاس��لام و المس��لمین 
حس��ن روحانی رئیس جمهوری در مراس��م روز ملی صنایع 
پتروش��یمی گف��ت: در میان درآمده��ای صادراتی غیرنفتی 
کشور، پتروشیمی براساس آمارها در خط جلو و مقدم است.

روحان��ی با تاکید بر اینکه جهش لایق حرکت این صنعت 
است، یادآور شد: وقتی از جهش در صنعتی سخن می گوییم، 
یعنی از حرکت عادی س��ریع تر حرکت می کند. راه نمی رود 
بلکه ش��تابان و با جهش حرکت می کند. در جهش دوم آمار 
و ارقامی که ارائه شد، در آغاز دولت یازدهم تولید محصولات 

پتروشیمی ۵۵ میلیون تن بود، اما در پایان دولت دوازدهم ۱۰۰ میلیون تن می شود. روحانی گفت: کار دیگری که انجام 
شده آماده سازی برای جهش سوم است؛ موقعی است که صنعت را آماده می کنید این یک بحث است و بحث دیگر این 
اس��ت علاوه بر اداره و آماده س��اخت صنعت، آن را توس��عه هم می دهید. ریل های لازم را برای جهش سوم بگذارید در 
این نمایشگاه با آمارو ارقامی که ارائه شد، معلوم شد مسیر توسعه جهش سوم آغاز شده نه اینکه الان این حرکت صفر 
اس��ت حرکت بعضی ها ۵ و بعضی 2۰درصد است حرکت ش��روع شده؛ تکمیل این حرکت بعد از ۱4۰2 است و صنعت 
پتروشیمی به این ترتیب جلو می رود و از ۱۰۰ میلون تن تولید به ۱۳۰ میلیون تن می رسد. وی گفت: از لحاظ درآمد هم 
الان مثلا ۱7 میلیارد دلار کمتر یا بیشتر است این میزان با جهش دوم ما در ۱4۰۰ به درآمد 2۵ میلیارد دلار می رسد و 

در گام و جهش بعدی یعنی بعد از ۱4۰۰ گام سوم به ثمر می نشیند و درآمد به ۳7 میلیارد دلار خواهد رسید.
ریلگذاریبرایجهشسوم

بی��ژن زنگنه، وزیر نفت گف��ت: از ابتدای دولت یازدهم تاکنون، کار کم نظیری در توس��عه پتروش��یمی و جلوگیری 
از خام فروش��ی انجام گرفته که این عملکرد در جهش دوم پتروش��یمی منعکس ش��ده اس��ت. وی افزود: ظرفیت تولید 
صنعت پتروشیمی تا سال ۱4۰۰ به ۱۰۰ میلیون تن می رسد که نشان دهنده رشد تقریبا دو برابری آن در هشت سال 
)دولت های یازدهم و دوازدهم( خواهد بود؛ درآمد صنعت نیز به حدود 2۵ میلیارد دلار می رسد و به این ترتیب در بخش 

ارزشی نیز رشد بیش از دو برابری را شاهد خواهیم بود، بنابراین اصطلاح »جهش« شایسته چنین عملکردی است.
به گفته زنگنه، جهش دوم صنعت پتروش��یمی در س��ال ۱4۰۰ به پایان می رس��د و با ریل گذاری مطمئنی که دولت 
دوازدهم برای جهش سوم پتروشیمی انجام داده است، صادرات این صنعت طی پنج سال پس از پایان دولت، می تواند 
به ۳7 میلیارد دلار برسد. جهش سوم، کاشتن بذر تولید برای آینده است؛ نه تنها آینده صنعت پتروشیمی بلکه آینده 
اقتصاد غیرنفتی ایران و جلوگیری بیشتر از خام فروشی. وزیر نفت با اشاره به تامین مطلوب خوراک برای پتروشیمی ها 
در س��ال های اخیر گفت: به برکت توس��عه پارس جنوبی و دیگر طرح ها و دریافت خوراک بیش��تر از سوی مجتمع های 

 پتروشیمی، تولیدات این صنعت افزایش یافت و به رغم فشار تحریم پتروشیمی ها وضع قابل قبولی داشته اند.
تجلیلازمدیرانبرتر

در این آیین از جعفر ربیعی، مدیرعامل ش��رکت صنایع پتروش��یمی خلیج فارس )هلدینگ خلیج فارس(، داوودرضا 
ربانی، مدیرعامل ش��رکت پتروش��یمی باختر، مرضیه ش��اهدایی، مدیرعامل هلدینگ پتروفرهنگ، حس��ین شهریاری، 
مدیرعامل گروه گس��ترش نفت و گاز پارس��یان، محمدحسن تولایی، مدیرعامل ش��رکت سرمایه گذاری ساتا )شستان(، 
محمود مخدومی، مدیرعامل ش��رکت سرمایه گذاری نفت، گاز و پتروشیمی )تاپیکو( و عبدالمجید محمدی، مدیرعامل 

شرکت پتروشیمی مارون به عنوان مدیران نمونه صنعت پتروشیمی تجلیل شد.
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صدای بورس
تحققبالاتریننرخبازدهسرمایهگذاری

در س��ال اخیر پرسودترین شرکت مشاور در بین  
شرکت های مشاور فعال در بازار سرمایه بودیم.

س��ینا س��لیمانی، مدیر س��رمایه گذاری مشاور 
سرمایه گذاری تامین سرمایه نوین در گفت وگو 
با ص��دای ب��ورس گف��ت: بالاترین ن��رخ بازده 
س��رمایه گذاری ها را در کل بازار سرمایه در بین 
این شرکت ها داشتیم. همچنین بالاترین حجم 
منابع تحت مدیریت را داشتیم. وی با اشاره به اینکه بازدهی که روی منابع 
)از منابع خود ش��رکت تا صندوق ها و خدمات سبدگردانی( کسب کردیم، 
قابل رقابت با بازده صندوق های ثبت شده است، افزود: در بازده پرتفوهای 
اختصاصی مش��تریان به طور متوسط بازده ۸۶ درصدی در یک سال اخیر 
داشتیم که نسبت به بازارهای موازی و سایر رقبای این صنعت بسیار قابل 
قبول اس��ت. وی بیان داش��ت: کس��ب بازده دو برابری نسبت به شاخص 
بورس، یکی از عملکردهای قابل قبول امسال بود و کسب بازده تقریبا ۳۰۰ 
درصدی در یک سال گذشته، این شرکت را از مقیاس شرکت های مشاور 

خارج کرد و تقریبا در مقیاس شرکت های سرمایه گذاری قرار داده است.

سهامبنیادیوتجدیدارزیابیموردتوجه
بازار سهام در سه ماهه پایانی امسال و سال آینده 

همچنان با رشد روبه رو خواهد بود.
محمد وطن پور، مدیرعامل تامین س��رمایه سپهر 
در گفت وگ��و با ص��دای بورس و اش��اره به اینکه 
بازار سرمایه برای عده زیادی جذابیت پیدا کرده، 
گفت: همین که بازار بتواند منفعتی بهتر از اوراق 
با درآمد ثابت و س��پرده بانکی ب��رای آنها فراهم 
کند، مراجعه اشخاص به  بازارس��هام با مطلوبیت همراه می شود. مدیرعامل 
تامین سرمایه س��پهر اظهار داشت: از آنجاکه در نهادهای سیاست گذاری و 
حاکمیتی هم س��رمایه گذاری در بورس به مردم توصیه می شود، اینها ناشی 
از جریان ورودی منابع به بازار اس��ت که رونق ب��ازار را به وجود آورد. وطن 
پور افزود: به نظر می رسد سهام و صنایعی که از ظرفیت های تجدید ارزیابی 
برخوردار هس��تند، با اقبال بیشتری از سوی بازار روبه رو می شوند. همچنین 
در کنار اینها، سهامی که به لحاظ بنیادی هم اعداد و ارقام درستی دارند و 
کسب وکارهای سودآوری را پیگیری می کنند، توسط فعالان بازار خریداری 

می شوند و بازده مناسبی خواهند داشت.

افزایشسرمایه۱۰۰درصدی»نوری«
برنامه افزایش س��رمایه بیش از ۱۰۰ درصدی 
از محل سود انباش��ته برای تامین قسمتی از 

هزینه پروژه مورد اشاره را داریم.
تقی صانعی، مدیرعامل پتروش��یمی نوری در 
گفت وگو با صدای ب��ورس با بیان این مطلب 
گفت : پروژه شیرین س��ازی برش سنگین در 
مرحله مناقصه اس��ت و تا یک یا دو ماه آینده 
برنده مشخص و عملیات اجرایی شروع می شود. همچنین این پروژه ۳۶ 
ماهه، انجام خواهد ش��د. وی اظهار داش��ت: ازجمله طرح های توسعه ای 
ش��رکت، پروژه زیرو فلرینگ اس��ت که به تولید کود س��ولفات آمونیوم، 
LPG و گاز ش��یرین ش��ده می پردازد. ب��ه علاوه، چند پ��روژه در واحد 
تحقیق و توسعه تعریف می شود که اعلام خواهد شد. صانعی تاکید کرد: 
تحریم ها مش��کل خاصی ایجاد نکرده اس��ت و ۹۰ درصد تولید می کنیم 
و به ۱۰۰ درصد برنامه تولید رس��یده ایم. بر اس��اس ای��ن گزارش بعداز 
عرضه پتروشیمی نوری، روند بازدهی و افزایش قیمت سهم این مجموعه 

صعودی بود و توانست نظر بسیاری از سهامدارانش را جلب کند.

اخلالدرنظاممدیریتحرفهایصندوقها
اختص��اص ۵۰ درص��د دارای��ی صندوق ها ب��ه اوراق 
دولتی؛ باعث کوچک شدن و اخلال در نظام مدیریت 
صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت خواهد شد.

سید روح ا... حسینی مقدم، مدیرعامل تامین سرمایه 
بانک ملت در گفت وگو با صدای بورس گفت: ترکیب 
دارایی صندوق ها به نحوی است که امکان مدیریت 
آن به نفع اوراق دولتی در کوتاه مدت میسر نیست؛ 
یعنی به س��ادگی از ابتدای س��ال ۹۹ این امکان وجود ن��دارد که ۵۰ درصد 
اوراق دولتی در ترکیب دارایی های صندوق ها باش��د.همچنین در حال حاضر 
نزدیک به ۱۱ درصد پرتفوی صندوق های با درآمد ثابت به س��هام اختصاص 
دارد. قاعدتا برای اینکه این ترکیب امکان مدیریت حرفه ای و پوشش جریانات 
نقدی خروجی صندوق ها را داشته باشد، اثر بازار و جنبه فشار فروش را خواهد 
داش��ت. حس��ینی مقدم افزود: اگر امروز ۱۸۰ هزار میلیارد تومان داریم، این 
ام��کان را به دولت می دهد که برای ۸۰ هزار میلیارد تومان پیش بینی فروش 
اوراق داش��ته باشد اما اگر سیاس��تی منجر به کوچک شدن صنعت صندوق 

سرمایه گذاری شود، پیش بینی ها به سرانجام نمی رسد.

 هفته نامه بورس: در راس��تای رقابتی تر ش��دن قیمت 
محصولات تلویزیون و لوازم خانگی که نیاز به رشد و سرمایه 
در گردش دارد، قراردادی برای تأمین مالی مورد نیاز خرید 
مواد اولیه توس��ط چهار س��هامدار اصل��ی "مادیرا" مبنی بر 
تزری��ق 4۰۰ میلیارد تومان منعقد ش��ده که ۱۰۰ میلیارد 
تومان نقدی و ۳۰۰ میلیارد تومان هم از محل فروش سهام 
به ص��ورت خرد و بلوکی)معادل 4 تا ۵ درصد س��هام( ظرف 
روزهای آینده تأمین خواهد شد. همچنین این تأمین مالی 
به عنوان نقدینگی و س��رمایه در گردش بدون بهره، س��ود 

مطلوبی را سال آینده عاید شرکت خواهد کرد.

دو برابر شدن فروش ریالی تا پایان سال 
بابک ثقفی، مدیرعامل صنایع ماش��ین های اداری ایران 
با بیان این مطل��ب در جمع خبر نگاران گفت: پیش بینی 
می ش��ود فروش ریالی تا پایان س��ال جاری معادل بیش از 
دو برابر س��ال گذش��ته محقق ش��ود.البته با سهم بازار 2۵ 
درص��دی به رغ��م افزایش اجناس قاچاق در ب��ازار، برآورد 
می شود تعداد فروش تلویزیون هم ۵۰ درصد بیشتر از سال 
گذشته باش��د. ثقفی با اشاره به عدم قابلیت رقابت قیمتی 
محصولات قاچاق با مادی��ران افزود: در این مدت موفق به 
فروش حدود 2۰ هزار دستگاه تلویزیون به نرخ سه میلیون و 
۱۹۹هزار تومان با سود کم شدیم که باعث شد ضمن حفظ 
س��هم بازار، آن را افزایش دهیم. البته با تغییر قیمت دلار، 
 کالاهای متنوع به دس��ت رسید و تا پایان سال محصولات 

متنوع تر نمایشی هم با قیمت های رقابتی ارائه خواهیم کرد.

افزایش تعداد شعبات و فروش سایر برندها
مدیرعامل "مادیرا" با اش��اره به نصب ۳۰ هزار دس��تگاه 
تلویزیون در ماه گذشته گفت: باتوجه به راه اندازی فروشگاه 
زنجیره ای مادیران از اردیبهش��ت ماه، تاکنون تعداد ش��عب 
به ۱4 رس��یده که سه شعبه در تهران و مابقی در شهرهای 
بزرگ واقع ش��ده و تا پایان س��ال به 2۰ ش��عبه می رسد. 
همچنی��ن افزایش تعداد ش��عبات ب��ه ۱۵۰ و مذاکره برای 
فروش محصولات دیگر تولیدکنندگان ایرانی در این شعبات 

هم در دس��تور کار قرار دارد. ثقفی درخصوص پروژه توسعه 
لوازم خانگی بیان داش��ت : خط تولید ماش��ین لباسشویی 
ماه گذش��ته و خط تولید یخچال نیز ظرف چند روز آینده 
راه ان��دازی می ش��ود که 7۵ درصد کل پ��روژه لوازم خانگی 
محس��وب می شود.کل س��رمایه گذاری لازم برای این پروژه 
۱۸۰ میلیارد تومان بود که از محل عرضه اولیه سهام و سود 

انباشته بدون دریافت تسهیلات بانکی تأمین شد.
رشد 30 درصدی تولید لوازم خانگی

مدیرعام��ل صنایع ماش��ین های اداری ای��ران، از برنامه 
افزای��ش ۳۰ درصدی ظرفیت تولی��د کارخانه لوازم خانگی 
در س��ال آینده خبر داد و گفت: در س��ال جاری ۱۰ تا ۱۵ 
هزار دس��تگاه ماشین لباسشویی به فروش رفت که با ایجاد 
ظرفیت جدید فروش به میزان حدود ۶۰ تا 7۰ هزار دستگاه 
یخچال و ۸۰ تا ۹۰ هزار دستگاه ماشین لباسشویی، انتظار 

می رود سود قابل توجهی ایجاد شود.
دلایل نوسان 50 درصدی قیمت سهام

ثقفی درخصوص دلایل نوس��ان بی��ش از ۵۰ درصدی 
قیمت س��هام طی روزهای اخیر گف��ت: "مادیرا" از ابتدای 
س��ال تا پایان آبان ماه 77۱.7 میلیارد تومان درآمد کسب 
کرده در حالی که عملکرد آذر ماه با درآمد ۱7۱.4 میلیارد 
تومان��ی در این رش��د قیمت بی تاثیر نبوده اس��ت. ضمن 
اینکه حجم تبلیغات نس��بت به سال گذشته افزایش پیدا 

کرده و باعث رشد عرضه و تقاضای این سهم شده است.

پروژه توسعه لوازم خانگی مادیران در آستانه بهره برداری است 

تأمین مالی 400 میلیارد تومانی در »مادیرا«  

گزارش
رشد۳۰درصدیدرآمد»سپ«

 هفته نامه بورس: بررسی وضعیت درآمد شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در دوره عملکرد از ابتدای سال 
مالی جاری تا ۳۰ آذر ماه ۹۸ و مقایسه آن با دوره مشابه سال ۹7 از رشد درآمد "سپ" حکایت دارد.

این مجموعه سه هزار میلیارد ریالی طی ماه گذشته بالغ بر یک هزار و ۳47 میلیارد ریال درآمد بدست آورده است. 
بررسی ها نشان می دهد که بیشترین درآمد "سپ" از محل فعالیت در حوزه ارائه خدمات کارتخوان به مبلغ ۵۳۳ میلیارد 

و ۹۸ میلیون ریال محقق شد. کمترین درآمد نیز بالغ بر ۵۱ 
میلیون ریال اعلام ش��ده که به واسطه فروش جسم کارت و 

حق عضویت شناسایی شده است.
بر اساس این گزارش، پرداخت الکترونیک سامان کیش 

از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان آذر ماه بیش از ۱۶ هزار و 4۶۳ میلیارد ریال درآمد محقق س��اخته است و این رقم 
نسبت به درآمد ۱2 هزار و 7۱۱ میلیارد ریالی "سپ" در دوره مشابه سال مالی گذشته حدود ۳۰ درصد افزایش را نشان 
می دهد. همچنین بیشترین درآمد این شرکت در دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا ۳۰ آذر ماه حدود چهار هزار 

میلیارد ریال محاس��به می شود که این مبلغ 
بواسطه فعالیت "سپ" در حوزه ارائه خدمات 
کارتخوان محقق ش��ده است و در مقابل آن، 
کمترین درآمد مبلغ 4۹۶ میلیون ریال شده 

که به درآمد حوزه کیوسک تعلق دارد. 
"سپ" در جریان معاملات ماه گذشته بازار سرمایه حدود 2۳ درصد بازدهی مثبت را برای سهامدارانش به ارمغان 
آورد. به گونه ای که ارزش هر سهم آن طی آذر ماه امسال از ۱۱ هزار و 4۳۳ ریال به محدوده قیمتی ۱4 هزار ریال 
رسید و همراه با آن ارزش بازار سهام شرکت در این دوره عملکرد از ۳4 هزار و 2۹۹ میلیارد ریال به حدود 42 هزار 
میلیارد ریال ارتقا یافت. معاملات "س��پ" در بازار سرمایه طی اولین روز معاملاتی آذر ماه امسال با جابه جایی ۵47 

هزار و 4۶۰ س��هم به ارزش شش میلیارد و 
2۶۸ میلیون ریال س��پری ش��د . همچنین 
در عی��ن حال آخری��ن روز معاملاتی آن در 
ماه گذش��ته با حجم معاملات یک میلیون و 
 7۱۳ هزار س��هم به ارزش 24 میلیارد ریال

 خاتمه یافت.

درآمد از ابتدای 
سال مالی ۹۸ تا 

تاریخ ۹۸/۰۹/۳۰ 

درآمد کل دوره  
مالی منتهی به 
 ۹۷/۰۹/۳۰

از ابتدای سال مالی ۹۸ تا تاریخ ۹۸/۰۹/۳۰
درآمد حاصل از ارائه 

خدمات کارتخوان 
درآمد حاصل از 

کیوسک 
۱۶.۴۶۳.۶۲۶۱۲.۷۱۱.۲۹۲۳.۹۱۲.۴۱۶۴۹۶

 )ارقام به میلیون ریال(

درآمد حاصل از ارائه درآمد کل 
خدمات کارتخوان

درآمد حاصل از فروش 
جسم کارت و حق عضویت 

۱.۳۴۷.۹۳۵۵۳۳.۰۹۸۵۱

دوره عملکرد یک ماهه منتهی به ۹۸/۰۹/۳۰

معاملات ۹۸/۰۹/۳۰معاملات ۹۸/۰۹/۰۲شرح
۱۱.۴۳۳۱۴.۰۳۰قیمت هر سهم )ریال(

۳۴.۲۹۹.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰۴۲.۰۹۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ارزش بازار )ریال(
۵۴۷.۴۶۰۱.۷۱۳.۲۷۳حجم معاملات )سهم(

۶.۲۶۸.۲۷۵.۰۳۸۲۴.۰۳۸.۰۵۲.۵۵۷ارزش معاملات )ریال(
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زمان برگزاری نام دوره

  IFRS 26 دی افشا در صورت های مالی

26 دیتحلیل صنایع

28 دیآتی سبد سهام

زمان برگزاری نام دوره 

14 دیمعامله گر موفق )کد پنجم(

21 دیتابلوخوانی و روانکاوی بازار )کد دوم(

5 بهمناصول تکنیکال برای سرمایه گذاری

6 بهمنآشنایی با سرمایه گذاری در بورس )کد نهم(

13بهمنتابلوخوانی در سایت TSETMC )کدششم(

26 بهمندوره عملیاتی تحلیل تکنیکال

زمان برگزاری نام دوره 

شروع از 16 دیدوره جامع معامله گری برمبنای تحلیل تکنیکال

 تجزیه و تحلیل صورت های مالی 
)دوره پیشرفته(

18 و 19 دی

شروع از 22 دیتحلیل بنیادی بازار سهام

25 و 26 دیآشنایی با استانداردهای جدید حسابداری

 سومین دوره مدیریت ریسک مالی 
FRM با رویکرد آمادگی آزمون

 شروع از 
هفته سوم دی

دوره های تمدید گواهینامه های حرفه ای 
دی ماهبازارسرمایه

زمان برگزاری  نام دوره

23 دی قراردادهای اختیار معامله

23 دی آشنایی با سرمایه گذاری در بورس )نوبت 12(

7 بهمن 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 

23 دیدوره آشنایی با بازارسرمایه

1 بهمنآشنایی با قرارداد آتی و اختیار معامله

بازارهای باز آتی چین
اصلاحات  کمیس��یون 
و توس��عه مل��ی چین 
بالاترین  که   NDRC
طراحی ه��ای  بدن��ه 
اقتصادی کش��ور چین 
اس��ت، روز بیس��ت و 
لیس��ت  نوامب��ر  دوم 
به  دسترس��ی  منف��ی 
بازار این کش��ور را در 

س��ال ۲۰۱۹ منتش��ر کرد. این مطلب را در بخش 
بهترین مطالب شماره جدید مجله »چاینا ریپورت« 
می خوانیم. در لیس��ت ۲۰۱۹ با اشاره به موضوعاتی 
که مانع از جذب سرمایه گذاران داخلی و خصوصی 
در بازار ش��ده، به کاهش ۱۳ درصدی محدودیت ها 
نسبت به لیست س��ال ۲۰۱۸ نیز اشاره شده است. 
س��ند جدید حتی در گامی فراتر برای ایجاد بازاری 
آس��ان تر و جذاب تر مانع از تاییدیه های بی ش��مار 
برخی از آیتم ها در پروس��ه تجاری ش��ده که از آن 
جمله می توان به آزمایش های ایمنی کش��تی هایی 
ک��ه در رون��د تجاری دخیل هس��تند اش��اره کرد. 
در واقع در مقایس��ه با لیست س��ال ۲۰۱۸ به نظر 
می رسد نهادهای چینی هم چاره راه سرمایه گذاری 

را در کاهش دادن سختگیری ها یافته اند.

اریک ماس��کین متولد دوم دس��امبر 
سال ۱۹۵۰ اقتصاددان آمریکایی و از 
برندگان برجس��ته جایزه نوبل اقتصادی در سال ۲۰۰۷ 
اس��ت که این جایزه را در همکاری با لئونید هورویچ و 
راجر مایرسون در پایه گذاري یک نظریه درباره مکانیسم 

طراحی بازار به دست آورد.
 تمرکز بر نظريه بازي

نظریه طراحي مکانیس��م تلاشي است براي آنکه بتوان 
روشی بهینه براي کارکرد بازار یافت. طرح مکانیسم هاي 
اقتصادي با اس��تفاده از نظریه بازي، راهکارهاي بهینه 
براي رس��یدن به بیشترین سود براي یک فرد یا جامعه 
را مورد بررسی قرار می دهد. مکانیسم موثر، مکانیسمي 
است که مشوق هایي را براي افراد فراهم مي کند تا آنها 
اطلاعات خود را به درس��تي افش��ا کنن��د به نحوي که 

فرآیند تخصیص بتواند به طور مطلوبي محقق شود.
تکامل نظريه طراحي مکانيسم

  همچنین مایرس��ون با درک رابطه اساس��ي میان دو 
عنص��ر تخصیص و نق��ل و انتقالات پول��ي که موجب 
مي ش��ود تا عوامل مطلع، اطلاعات خود را به درس��تي 
افشاء کنند همکاري تنگاتنگي در جهت بسط و تکامل 

نظریه طراحي مکانیسم انجام داد. او در دانشگاه هاروارد 
تدریس می کند و تا سال ۲۰۱۱ در دانشگاه پرینستون 

نیز به امر تدریس اشتغال داشت. 
گستردگی و تنوع نظريه هاي ماسکين

ماس��کین در ش��هر نیویورک متولد ش��د و لیس��انس، 
فوق لیس��انس و دکترای خود را در رش��ته ریاضیات از 
دانشگاه هاروارد دریافت کرد. فعالیت ماسکین در زمینه 
نظریه ه��اي اقتص��ادي در بس��یاري از حوزه هاي علوم 
اقتصادي، علوم سیاس��ي و حقوق تاثیر زیادی داش��ته 
اس��ت. تحقیقات وی در زمینه مقایس��ه قواعد مختلف 
انتخاباتي، بررس��ي علل نابرابري و انگیزه هاي اقتصادي 
شهرت دارد. همچنین در حوزه هاي متعددي از نظریه 
اقتصادي مانند نظریه بازي، اقتصاد مش��وق ها و نظریه 
انتخاب اجتماعي فعالیت داشته است. علاوه بر این بابت 
ارائه مقالاتي پیرامون نظریه طراحي، اجراي مکانیسم و 
بازي هاي پویا در میان جامعه اقتصادی به خوبی شناخته 
ش��د. ماس��کین مقالات متعددي به خصوص در زمینه 
جنبه هاي مختلف نظریه بازي ارائه داده اس��ت. نظریه 
بازي ابزارهایی اس��ت که امکان مي دهد تا تحلیل هاي 

اقتصادي با دقت و گستره بیشتري انجام شود.

آغاز یک دهه جدید
سرمقاله شماره جدید 
مجل��ه »مان��ی ویک« 
با تبری��ک آغاز دهه ای 
جدی��د، ای��ن س��وال 
می کن��د  مط��رح  را 
ک��ه ای��ن ده��ه برای 
چ��ه  س��رمایه گذاران 
چی��زی در ب��ر خواهد 
داش��ت؟ همچنین در 

ادامه عنوان می کند که ابتدا باید دید سرمایه گذاری در 
دهه گذشته در کدام زمینه ها موفق و در کدام زمینه ها 
ناموفق بوده که در دهه جدید نیاز است که آن بخش 
از سرمایه گذاری ها رها شده و مسکوت گذاشته شود. 
اما مسئله ای که وجود دارد و بسیاری از تحلیلگران هم 
بر آن تاکید دارند روند غیرمنطقی حرکت بازار است. 
از نخستین مسائلی که در همه کشورهای جهان انجام 
می گیرد نگاهی کلی و بررسی جویانه به روند فعالیت ها 
طی یک س��ال گذشته و طی یک دهه گذشته است. 
از جمله کشورهایی که در این نگاه های بررسی جویانه 
بسیار به آن توجه می شود کشور ژاپن است. چه چیزی 
می تواند بر روی سرعت تورم در دهه ۲۰۲۰ تاثیرگذار 
 MMT باشد؟ یک تئوری اقتصادی که به آن ام ام تی

گفته می شود در این میان تاثیرگذار است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکرم شعبانی
خبرنگار

مکانيسم دستيابی به بيشترين سود برای افراد و جوامع ايجاد شد 

»ماسکين«پايه گذارمکانيسم طراحی بازار
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 هفته نامه بورس:  داروس�ازی ش�هید قاضی با داشتن حدود 
100پروان�ه تولی�د، یک�ی از بزرگترین تولید کنن�دگان داروهای 
تزریقی و استریل در کشور است که در سه حوزه تولید محصولات 
تزریقی حجیم )LVP(، ویال ه�ای تزریقی و آمپول های دارویی 
فعالیت می کن�د. درحال  حاضر تمامی خطوط تولید ش�رکت به 
صورت س�ه ش�یفت و با حداکث�ر ظرفیت ممک�ن در حال تولید 
هس�تند و از نظر عددی و یا حجمی به طور یقین تولید سال 98 
بیش از سال97 نخواهد بود. موارد مذکور بخشی از  صحبت های 
مدیریت ارشد مجموعه » دقاضی« به شمار می آید . فرصتی کوتاه 
پیش آمد تا در گفت وگویی کوتاه  با سعید باسمنجی، مدیرعامل 
داروسازی شهید قاضی بخشی از برنامه های توسعه ای، چالش ها، 

عملکرد،  وضعیت مطالبات و... این مجموعه  تشریح شود
***

 با توجه به اینکه  اشاره داشتید  شرکت  سه  شیفت در 
حال کار است،  روند سود شرکت چگونه خواهد بود؟ 

 ب��ا رون��دی که در تولید و فروش هفت ماهه نخس��ت س��ال جاری 
داشتیم، سود پیش بینی شده در بودجه سال 98 در همین مدت محقق 
ش��ده اس��ت . هم اکنون در حال تهیه تعدیل مثب��ت بودجه فروش و 
س��ود س��ال هس��تیم. از طرفی با توجه به برنامه های آتی ش��رکت در 
حوزه توس��عه محصولات جدید و بازسازی خطوط تولید به طور یقین 
در آینده نیز داروس��ازی ش��هید قاضی یکی از سودده ترین شرکت های 

دارویی کشور خواهد بود.

 با چه مشکلاتی در حوزه کاری خود روبه رو هستید؟ 
س��وال سختی اس��ت! بیش از 18 سال اس��ت که درصنعت دارویی 
کش��ور فعالیت دارم. هیچ وقت با چنین حجمی از مش��کلات و مسائل 
پیش بینی نش��ده مواجه نبوده ایم. تعدد س��امانه ها، نامه ها، بخشنامه ها 
و ابلاغیه ه��ای صادره از بانک مرک��زی، وزارت صنایع و معادن، وزارت 
بهداش��ت و درمان و اداره گمرکات کش��وری باعث بروز بورکراس��ی و 
برخورد سلیقه ای در هریک از این مراجع می شود. سامانه های مختلفی 
که هریک از مجموعه ها ایجاد کرده اند در بس��یاری از موارد با همدیگر 
همخوانی نداشته و حتی بخشنامه های متضاد و مغایر با همدیگر در این 
خصوص کم نیس��تند. در سال 96 محموله ای وارد کرده ایم که کل آن 

ترخیص، مصرف و به محصول تبدیل شده است ولی به دلیل ناهمخوانی 
س��امانه گمرکی با سامانه بانک مرکزی این مورد هنوز رفع تعهد ارزی 
نش��ده و منجر به تش��کیل پرونده تعزیراتی برای ش��رکت شده است. 
همچنین با وجود داش��تن مجوز کتب��ی از بانک مرکزی برای صادرات 
ریالی به کش��ورهای عراق و افغانس��تان تا شهریورماه سال گذشته، در 

حال حاضر به دلیل عدم بازگردانی ارز حاصل از صادرات،  برای هرگونه 
تخصیص ارزی برای تأمین مواد اولیه،قطعات و ماش��ین آلات وارداتی 
وابسته، هیچ گونه امکانات ثبت سفارش جدید وجود ندارد. راه حلی هم 
ارائه نمی ش��ود و جوابگویی هم نیس��ت. تعدد این مشکلات برای اکثر 
شرکت های داروسازی منجر به مکاتبه هشداردهنده معاون غذا وداروی 
وزارت بهداشت و درمان مبنی بر بروز کمبود بی سابقه اقلام دارویی در 

ماه های آتی شد که هیچگونه تغییری در عمل مشاهده نمی شود.
بر این اساس لازم است مسئولان کشور در این خصوص ورود کنند. 
اختصاص ارز 4200 تومانی ب��رای برخی مواد اولیه وارداتی به تنهایی 
کمکی به صنعت داروس��ازی کش��ور نمی کند، بلک��ه منجر به طولانی 
شدن روندهای اجرایی و عملیاتی شده و مانند وزنه سنگینی است که 
از س��رعت عملی و چالاکی بنگاه های دریافت کننده ارز دولتی کاسته 
اس��ت. قیمت گذاری داروها نیز بر این اس��اس توسط وزارت بهداشت و 
درم��ان صورت گرفت��ه درحالی که بیش از نصف هزینه های ش��رکت ها 
اعم از اقلام بس��ته بندی، حلال ها، حقوق و دستمزد، انرژی، مواد اولیه 
داخلی و س��ایر هزینه های جاری در طول دو س��ال اخیر گاه تا بیش از 
400 درص��د افزایش یافته و ای��ن امر منجر به کوچک ماندن و کاهش 

رشد توسعه صنایع داروسازی داخلی می شود.

 برنامه های توسعه ای شرکت در چه شرایطی قرار دارد؟   
 برنامه های توس��عه ای متعددی برای داروسازی شهید قاضی تعریف 
و تصویب ش��ده اس��ت. در کوتاه مدت برنامه ریزی ش��ده که فضاهای 
تولیدی این ش��رکت با اس��تانداردهای جدید و الزام��ات به روز قوانین 
GMP دارویی باز طراحی و بازس��ازی ش��وند، برخی از ماش��ین آلات 
تولید نیز به روز رسانی خواهند شد و در کنار آن به دلیل افزایش تولید، 
نیاز به توسعه فضاهای انبار مواد اولیه و بسته بندی و محصولات بود که 
این کار انجام گرفت. البته مشکلی نیز با سازمان محیط زیست داشتیم  
که با راه اندازی تصفیه خانه جدید پساب های صنعتی بطور کامل امسال 
رفع و ضمن خروج ش��رکت از لیست صنایع آلاینده، مجوزهای لازم از 
سازمان محیط زیست و وزارت صنایع برای توسعه خطوط تولید گرفته 
ش��د. در طولانی مدت هم برنامه های متعددی ب��رای افزایش ظرفیت 

تولید با راه اندازی و احداث خطوط جدید داریم. 
ادامه در صفحه 10

اهداف سوددهی داروسازی شهید قاضی محقق شد  

برنامه »دقاضی« برای ارتقای بازار در فرابورس
 افزایش ظرفیت تولید و اخذ استانداردهای بین المللی برای توسعه صادرات به کشورهای منطقه انجام خواهد شد

یادداشت
 ناکارآمدی بازار پول عامل محدودیت بر بازارسرمایه

مدیری��ت  تح��ت  دارایی ه��ای  حج��م  بازارس��رمایه  در 
صندوق های سرمایه گذاری در حدود 1.692.000 میلیارد 
ریال بر آورد شده است. منابع تحت مدیریت صندوق های 
س��رمایه گذاری رقمی در حدود هشت درصد از نقدینگی 

کل کشور را شامل می شود.
البته به نظر می رس��د با توجه به متوس��ط نرخ سود بازار 
پول، انجام فرهنگ سازی برای تثبیت جایگاه صندوق های 
سرمایه گذاری در اقتصاد کشور، در آینده ای نزدیک شاهد 
افزای��ش اقبال عمومی به س��رمایه گذاری در این نهادهای 
مالی باشیم. اگرچه این اقبال در حال حاضر نسبت به صندوق های با درآمد ثابت 
بیش��تر است، اما باید درخصوص معرفی سایر انواع صندوق های سرمایه گذاری نیز 
اقداماتی توس��ط متولیان امر انجام شود. بر این اس��اس، انجام فعالیت هایی نظیر 
تنوع بخش��ی ب��ه مدل های عملکرد صندوق ه��ا به منظور جذب س��رمایه گذاران 
حرفه ای جهت ترغیب آنها به س��رمایه گذاری در صندوق های با ریس��ک بیش��تر 
لازمه توسعه سرمایه گذاری باواسطه است. همچنین درخصوص چالش های موجود 
در صندوق های س��رمایه گذاری، محدودیت های اعمال ش��ده بر صندوق ها توسط 

سازمان بورس، مهم ترین چالش پیش روی مدیران صندوق هاست. 
همچنین  باید در نظر داشت که محدودیت هایی نظیر سقف مجاز سرمایه گذاری، 
س��لب امکان سرمایه گذاری در بازارهای باریس��ک بالاتر، عدم امکان صدور از طریق 
ش��عب بانک ها و حدنصاب های تعیین ش��ده بیش از آنکه به مدیریت و بهینه سازی 
ریس��ک و بازده سرمایه گذاران منجر شود، پوششی بر ضعف های ساختاری بازار پول 
به عنوان رقیب اصلی بازارس��رمایه است. بر این اساس هر چند مدیران صندوق ها نیز 
باید به آخرین دانش و فناوری روز دنیا در حوزه مدیریت دارایی مسلط باشند، اما نهاد 
ناظر نیز باید توان خود را  بر نظارت های کلی در جهت حفاظت از ثروت سرمایه گذاران 

و بهبود اعتماد آنها به ابزارهای سرمایه گذاری غیرمستقیم متمرکز کند.
با توج��ه به موارد مذکور درباره راه برون رفت برخی از مش��کلات صندوق های 
سرمایه گذاری ذکر این نکته قابل تامل است . سلطه این بازار در سیاست گذاری و 
تعیین خط مشی بر خودکفایی اقتصاد کشور تا حدودی قابل توجیه است. بنابراین 
به موازات توس��عه نهادها و ابزارهای مالی سیاس��ت گذاران نیز باید وزن بیشتری 
به بازارس��رمایه بدهند. به عبارت دیگر ناکارآمدی بازار پول و سیس��تم بانکی نباید 
منجر به اعمال محدودیت بر بازارسرمایه شود. همچنین در مجموع اعتماد بیشتر 
به نهادهای مالی در کنار نظارت مس��تمر و با محدودیت کمتر توس��ط س��ازمان 
بورس، منجر به خلق ارزش و نوآوری در ابزارها و تدوین راهکارهای مناسب جهت 
تأمین نیازهای متنوع فعالان بازار خواهد ش��د. از آن جاکه در شرایط کنونی، بازار 
س��رمایه توانس��ته بازارهای جانبی را در جذب س��رمایه های سرگردان  به حاشیه 
براند، شایسته است که متولیان بازار سهام نیز، قانون زدایی در مجموعه هایی نظیر 
صندوق های سرمایه گذاری را مد نظر قرار دهند.تحقق این دیدگاه  روند مدیریت 

سرمایه های سرگردان در بازار سرمایه را تسریع خواهد کرد.

علی خوش طینت
مدیرعامل 

مشاور سرمایه گذاری 
تأمین سرمایه نوین 

اختص�اص ارز 4200 تومانی ب�رای برخی مواد اولیه 
وارداتی به تنهایی کمکی به صنعت داروسازی کشور 
نم�ی کند، بلکه منج�ر به طولانی ش�دن روندهای 
اجرایی و عملیاتی شده و مانند وزنه سنگینی است 
که از س�رعت عملی و چالاک�ی بنگاه های دریافت 

کننده ارز دولتی کاسته است

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



صنایعوشرکتها
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رقابت بین استارت آپ ها پیشرفت چشمگیری داشته است

جذب ایده های خلاق در مرکز نوآوری ایران زمین

تحقق اهداف سوددهی داروسازی شهید قاضی 
ادامه از صفحه 9

همچنین محصولات جدیدی در فاز مطالعاتی و تحقیقاتی ش��رکت وجود دارند که با ایجاد برخی زیرس��اخت ها در 
آینده نزدیک به مرحله تولید خواهند رسید. در حوزه داروهای دامی نیز مطالعات لازم انجام شده و خطوط اختصاصی 
و محصولات جدیدی در س��ال های آتی خواهیم داش��ت. از س��ایر اهداف، افزایش ظرفیت تولید و اخذ استانداردهای 

بین المللی برای افزایش میزان صادرات به کشورهای منطقه است.

 برای تأمین منافع سهامداران چه استراتژی مد نظر قرار دارد؟ 
تمامی تلاش خود را برای تأمین منافع سهامداران انجام داده ایم. پرداخت سود سهام های معوق شرکت که از سال 94 
پرداخت نشده بود، تقریباً تا آخر سال 96 پرداخت شده و یا تا آخر سال جاری پرداخت خواهد شد. در خصوص سود سهام 
سال 97 نیز در حال مذاکره با سهامداران ارشد مجموعه برای نحوه پرداخت آن هستیم. به جرات می توانم بگویم که جزو 
خوش حسابترین شرکت های دارویی در پرداخت سود در یکی دو سال اخیریم. از سهامداران مجموعه نیز انتظار داریم با در 
نظر گرفتن شرایط فروش به شرکت های دولتی، طولانی بودن دوره وصول مطالبات، پروژه های متعدد بازسازی - نوسازی و 
خرید ماشین آلات جدید که همگی در راستای توسعه، افزایش فروش و تضمین سودآوری شرکت در سال های آتی هستند، 

از نظر زمان بازپرداخت سود و درصد تقسیم سود، مساعدت و حمایت لازم را داشته باشند.

 چه برنامه ای در خصوص افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها دارید؟ 
بورس در حال حاضر بازار حس��اس و هیجانی بوده و هرخبری ممکن اس��ت منجر به موج س��ازی در ارزش س��هام 
شرکت ها شود. آنچه مسلم است ارزش روز دارایی های شرکت بسیار بیشتر از ارزش اسمی آنها بوده، ولی روند افزایش 
س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها پروسه زمانبری است که در ابتدا باید کارشناسی های دقیق و رسمی صورت 
گرفته و مجوزهای لازم از شستا به عنوان سهامدار ارشد مجموعه اخذ شود. سپس با هماهنگی کلیه سهامداران شرکت 

مجمع فوق العاده تشکیل شده و در این خصوص تصمیم گیری می شود.

 برای رفتن به بازار بالاتر در فرابورس یا بورس، چه برنامه ای مورد توجه است؟ 
درحال حاضر نماد ش��رکت داروسازی ش��هید قاضی در بازار پایه زرد فرابورس بوده و در وضعیت مطلوبی است که 
حس��ب تکلیف مصوب مجمع عمومی ش��رکت اقدامات لازم جهت ارتقای به بازار اول و یا دوم فرابورس انجام گرفته و 

به نظر می آید تا پایان سال این امر محقق خواهد شد. 

 وضعیت وصول مطالبات چگونه است؟
بخ��ش عمده ای از محصولات تولیدی » دقاضی«، داروهای بیمارس��تانی اس��ت که به دلیل مش��کلات مالی، عدم 
پرداخت به موقع س��ازمان های بیمه گزار به مراکز درمان��ی،در اولویت بودن تخصیص بودجه مراکز دولتی به حقوق - 
کارانه پرس��نلی،هزینه های جاری، توسعه ساخت وساز، باعث شده عمق بدهی این مراکز که عمدتاً دولتی نیز هستند 
به شرکت های پخش دارویی بیش از یک سال شود. این امر منجر به ایجاد میانگین دوره وصول بیش از سیصد روز در 
سال 96 شده بود که با اقدامات صورت گرفت این مدت به حدود دویست روز کاهش یافت. همچنین در سال های اخیر 
هیچگونه مش��کل حقوقی و سوخت مطالبات نداشته ایم و پرونده های حقوقی مربوط سال های قبل نیز در حال رفع و 

دریافت کل مطالبات معوق قرار دارد.

 هفته نام�ه بورس: مدی��ر عامل و جمع��ی از مدیران 
ارش��د بانک ایران زمین در راستای اجرای برنامه ها و اهداف 
راهبردی این بانک در حوزه فناوری های نوین و همکاری با 

استارت آپ ها، از مرکز نوآوری ایران زمین بازدید کردند. 
براس��اس این گ��زارش، دربازدی��د مذک��ور عبدالمجید 
پورسعید، مدیر عامل بانک ایران زمین، مرکز نوآوری ایران 
زمی��ن را پایگاهی برای مش��ارکت و جم��ع آوری ایده های 
خلاقانه دانس��ت و گفت: مرکز نوآوری ای��ران زمین جوان 
اس��ت و اساس��اً نوع فعالیت آن هم جوان و نو پاس��ت. وی 
افزود: با توجه به رویکرد مرکز به عنوان مولد شتاب دهنده 
در مجموعه بزرگ گروه ایران زمین، می توان نیازهای جدی 
برای گروه خلق س��اخت که در نهایت موجب پیشرفت کل 

مجموعه خواهد شد.

استارت آپ ها مبتنی بر تکنولوژی نوین
مدی��ر عامل بانک ایران زمین خاطرنش��ان ک��رد: ایجاد 
ارتب��اط متقابل همه واحدهای مجموعه با یکدیگر و مطرح 
ش��دن مس��ائل مختلف، می تواند راه حل های موثری برای 
دیگر بخش ها باشد و ش��انس موفقیت را بالاتر خواهد برد. 
البته در واقع محصول با همکاری خودش��ان و با پش��توانه 
بانک و گروه شرکت های زیر مجموعه، تولید و ارائه می شود.

پورسعید استارت آپ ها و فناوری های نوآورانه را موجب رشد 
مجموعه خواند و بیان داش��ت : یکی از تعاریفی که می توان 

برای اس��تارت آپ ها بیان کرد، کس��ب و کار نوپا مبتنی بر 
تکنولوژی نوین است. 

تقویت بخش علمی و نخبه کشور
مدی��ر عام��ل بانک ای��ران زمین با اش��اره ب��ه اینکه در 
ش��رایط کنونی رقابت بین این نوع کسب و کارها پیشرفت 
چشمگیری داشته و راه موفقیت در این روند ایجاد ایده های 
خلاقانه و به اش��تراک گذاری آن است، افزود: مرکز نوآوری 
ایران زمین می تواند محلی مناسب و کاربردی برای جذب و 

حمایت این ایده ها و پردازش بر روی آن در جهت پیشرفت 
گ��روه ایران زمین و در نهای��ت تقویت بخش علمی و نخبه 

کشور شود. 
 این گ��زارش می افزاید که در مراس��م بازدی��د از مرکز 
نوآوری بانک ایران زمین، عبدالمجید پورسعید مدیرعامل، 
سید حسن سلطانی فیروز رئیس هیأت مدیره، سعید قربانی 
عضو هیأت مدیره، سید فرید جهانبخش مدیر امور تحقیق و 
توسعه بازار و سید محمد حسین استاد مدیر روابط عمومی 

بانک ایران زمین حضور داشتند.

اخبار بانکی
مشارکت بانک سینا در اشتغالزایی و تولید

مدیرعامل بانک س��ینا بر ارتقای توانمندی های ش��عب جهت ارائه خدمات مطلوب به هموطنان 
تاکید کرد.

سید ضیا ایمانی با اشاره به نامگذاری سال 98 از سوی مقام معظم رهبری به نام رونق تولید 
افزود: بانک سینا در راستای تحقق شعار سال و حرکت در مسیر اقتصاد مقاومتی با هدف کمک 
به اش��تغال و رونق تولید به ویژه در مناطق روس��تایی و کمتر برخوردار کشور، تاکنون اعتباری 
بیش از 20 هزار میلیارد ریال را به 4400 طرح اش��تغالزای روس��تایی اختصاص داده که با بهره 

برداری تعداد قابل توجهی از این طرح ها، زمینه اشتغالزایی بیش از 16000 نفر از هم میهنان به ویژه جوانان فراهم 
شده است. مدیرعامل بانک سینا با تاکید بر اینکه بانک ها با اعطای تسهیلات بجا می توانند موجبات اشتغال و نشاط 
جامعه را فراهم آورند، خاطرنشان کرد: سیاست بانک سینا در حمایت از کسب و کارهای زودبازده و اشتغالزا همچنان 

تداوم خواهد داشت.

انتخاب مدیرعامل و اعضای جدید هیأت مدیره بانک دی 
مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده بانک دی با حضور 7۳ درصد سهامداران به منظور انتخاب 

اعضای هیأت مدیره جدید تشکیل شد.
در این جلسه افشین سفاهن، نماینده بنیاد شهید و امور ایثارگران و رئیس مجمع با تشریح 
فرآین��د انتخاب هیأت مدیره بانک دی گفت: پس از درج آگهی انتخاب اعضای هیأت مدیره در 
روزنامه رس��می بانک، داوطلبین جهت اخذ تاییدیه های لازم به بانک مرکزی معرفی ش��دند که 
پس از بررسی های به عمل آمده در خصوص تحصیلات و تجربیات مرتبط بانکی و اخذ استعلام 

از مراج��ع ذی ص��لاح، در مجموع هف��ت نفر به مجمع عمومی بانک برای رای گیری و انتخاب اعضاء معرفی ش��دند.
س��فاهن با اش��اره به اعضای هیأت مدیره پیشین بانک دی که در ش��رایط اقتصادی موجود توانستند بانک را هدایت 
و رهب��ری کنند، اظهار داش��ت: با انتخاب اعضای جدید هیأت مدیره، ش��اهد فصلی نو هم��راه با موفقیت و تحولات 
چشمگیر برای بانک دی خواهیم بود. بر اساس این گزارش، رای گیری به طور کتبی از سهامداران انجام شد. همچنین 
پس از ش��مارش آرا، برات کریمی، محمد کیائی،نصرت الله ش��هبازی،فریدون رشیدی و رحیم طاهری به عنوان عضو 
اصلی و اس��ماعیل لل�ه گانی)عضو اول علی البدل( به هم��راه علیرضا هادیان همدانی)عضو دوم علی البدل( به عنوان 
اعضای جدید هیأت مدیره بانک دی معرفی ش��دند. همچنین برات کریمی که پیش تر عضو هیأت مدیره بانک ملی 
ایران بود؛ مدیرعامل جدید بانک دی ش��د. کریمی از نیروهای باس��ابقه بانک ملی بوده و دارای س��وابقی چون معاون 
مدیرعامل بانک ملی ایران در امور شعب، مدیریت امور غرب بانک ملی، مدیریت امور استان تهران، ریاست اداره امور 

استان های گلستان و مازندران و ریاست شعبه مرکزی تهران بوده است.

نقشه راه تحول دیجیتال بانک ملت در مرحله نهایی 
کسب و کارهای دیجیتال از بخش های پویا و در حال توسعه در اقتصاد بزرگ دنیا هستند و رشد 

بخش اقتصاد دیجیتال سه برابر رشد کل اقتصاد کشورهاست.
محم��د بیگدلی، مدیرعامل بانک ملت با بیان این مطلب و اش��اره به این نکته که بانک ملت 
ظرفیت ه��ای ک��م نظیری در زمینه فناوری اطلاع��ات دارد و از این نظر در کش��ور دارای رتبه 
نخست است، اضافه کرد: دانش دیجیتال هم نیازمند توانمندسازی کاربران است که بانک ملت 
در این زمینه گام های بلندی برداش��ته است. بیگدلی با تاکید بر این نکته که بانک ملت از سال 

96 اقدامات خود را در حوزه بانکداری دیجیتال ش��روع کرده اس��ت، تصریح کرد: از ابتدای س��ال 97 سند تحول افق 
1400 این بانک در 9 محور تدوین شده که یکی از آنها بانکداری دیجیتال است ضمن این که از ابتدای سال جاری 
منش��ور 98 طراحی ش��ده که باز هم یکی از محورهای آن بانکداری دیجیتال قرار داده ش��ده است. مدیر عامل بانک 
مل��ت، راه ان��دازی Core2، بانکداری اجتماعی و بانکداری باز را س��ه اقدام در حال انجام از س��وی بانک ملت خواند 
و افزود: در طول س��ال های 97 و 98 جلس��ات کارگروه بانکداری دیجیتال به ریاس��ت عضو هیأت مدیره و با حضور 
متخصصان داخل و خارج بانک برپا شده و مدیران ارشد و میانی و کارشناسان نیز آموزش های لازم را در این زمینه 
دیده اند.به گفته وی، نقش��ه راه تحول دیجیتال بانک ملت نیز در حال اس��تخراج است که تا پایان سال نهایی شده و 

به هیأت مدیره برای تصویب نهایی ارائه خواهد شد.

مشارکت بانک پارسیان در صرفه جویی 280 میلیون دلاری
آیین امضای موافقت نامه تأمین مالی س���ندیکایی طرح س���رمایه گذاری تولی�دکاغ�ذچاپ و 

تحریر در استان خوزستان برگزار شد. 
کوروش پرویزیان، مدیرعامل بانک پارس��یان در این مراس��م گفت: با همراهی و همگامی که 
از تابس��تان سال جاری با صندوق توسعه ملی و ستاد اجرایی آغاز شد، شاهد امضای تفاهم نامه 
این طرح هس��تیم. همچنین هزینه ارزی پروژه حدود 480 میلیون دلار و آورده ریالی ش��رکت 
قریب 1100 میلیارد تومان است. مدیرعامل بانک پارسیان افزود: از کل سرمایه گذاری طرح 40 

درصد س��هم بانک پارسیان به عنوان بانک عامل سندیکاس��ت و مابقی آن بین بانک ها تقسیم می شود. رئیس کانون 
بانک ها و موسس��ات اعتباری خصوصی گفت: بانک های ملی، سپه و صنعت و معدن هر کدام با آورده 20 درصدی به 
صورت مش��ارکتی در طرح س��ندیکای کاغذ خوزستان شرکت خواهند کرد. کوروش پرویزیان با بیان اینکه این طرح 
جنبه ه��ای مثبتی به لحاظ اقتصادی و زیس��ت محیطی در خوزس��تان دارد، افزود: این ط��رح با ظرفیت عملی 240 
هزار تن که قابلیت افزایش تا ۳20 هزار تن را دارد، از خروج س��الانه بالغ بر 280 میلیون دلار ارز از کش��ور می تواند 

جلوگیری کند.

افزایش سرمایه پست بانک به نتیجه نرسید 
 هفته نامه بورس: پس��ت بانک ایران در اطلاعیه ای 
اع��لام کرد ک��ه در زمینه افزایش س��رمایه پیگیری های 
 لازم درحال انجام اس��ت ولی تاکن��ون نتیجه ای حاصل 

نشده است.
پس��ت بانک ایران که با نماد وپس��ت و س��رمایه ثبت 
شده ۳.2۳۳ میلیارد و 451 میلیون ریال در بازار سرمایه 

کش��ور فعال اس��ت، با درج اطلاعیه ای در کدال سازمان بورس از افزایش 40 
درصدی منابع بانک در پایان 9 ماهه امس��ال نسبت به ابتدای سال خبر داد و 
اعلام کرد که در این مدت 55 میلیارد ریال س��ود شناسایی شده که این مبلغ 
تا پایان سال به 170 میلیارد ریال افزایش خواهد یافت. بر اساس این اطلاعیه، 
قیمت تمام ش��ده پول در پس��ت بانک ایران از 22.7 درصد در سال گذشته به 
17.۳ درصد در پایان آذرماه امس��ال کاهش یافت. همچنین نس��بت مطالبات 
پست بانک هم نسبت به سال گذشته از 15 درصد به 9.8 درصد رسیده است. 
بر اس��اس این گزارش، افزایش تعداد دستگاه های خودپرداز به 2.95۳ دستگاه 
و کاهش زمان توقف دس��تگاه های خودپرداز این بانک از 189 س��اعت به 61 
ساعت، از دیگر مواردی است که در اطلاعیه پست بانک و به نقل از مدیرعامل 

ذکر شده است.

تأمین مالی46 هزار میلیارد ی بانک صادرات 
 هفته نامه بورس: بانک صادرات ایران با هدف ترغیب و تسهیل 
شرایط ازدواج در بین جوانان و در راستای عمل به تکالیف اجتماعی 
خ��ود، با تخصیص ح��دود 28 هزار میلیارد ریال وام قرض الحس��نه 
از ابتدای س��ال 98 تا پایان آذرماه این س��ال، س��هم قابل توجهی 
را در تس��هیل ش��رایط ازدواج متقاضیان برعهده داش��ته به نحوی 
 ک��ه طی این مدت، ش��رایط لازم ب��رای ازدواج 89 هزار و 564 نفر 

فراهم شده است.
 بر اس��اس این گزارش، تعداد متقاضیان دریافت کننده وام قرض الحسنه ازدواج بانک 
صادرات ایران از ابتدای س��ال 97 تا پایان 9 ماه س��ال 98 به 205 هزار و 765 نفر رسید 
که برای تس��هیل این امر، 46 هزار میلیارد ریال توس��ط بانک تأمین مالی ش��ده اس��ت. 
همچنین بانک صادرات ایران در راستای عمل به مسئولیت های اجتماعی خود و حمایت 
از بخش ه��ای مختلف اقتصادی قش��رهای ضعیف جامعه، اعطای وام های قرض الحس��نه 
برای ازدواج، اش��تغالزایی سرپرستان خانواده های تحت پوش��ش کمیته امداد، بهزیستی 
و معرفی ش��دگان وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی، پرداخت تس��هیلات مس��کن اقشار 
ویژه، بهس��ازی و نوسازی مسکن روستایی و بافت فرسوده، پرداخت وام به آسیب دیدگان 
حوادث غیرمترقبه از جمله س��یل س��ال جاری، حمایت از بنگاه های کوچک و متوسط و 

سایر وام های ضروری را همچنان در دستور کار دارد.

مناس�ب  محل�ی 
و کارب�ردی ب�رای 
ج��ذب،حمای�ت 
ایده ه�ا و پردازش 
در  آن  روی  ب�ر 
جه�ت پیش�رفت 
گروه ای�ران زمین 
و در نهایت تقویت 
و  علم�ی  بخ�ش 
نخبه کشور ایجاد 

شده است

شــركت پتروشــيمى پرديس توليد و عرضه كننده محصولات آمونياك و اوره، مالك بزرگترين مجتمع توليد كننده آمونياك و اوره درخاورميانه و نيز 
يكى از بزرگترين توليدكنندگان اين محصولات در سطح جهان است. حجم بالاى توليدات و فن آورى برتر، هماهنگى با استانداردهاى زيست محيطى، 
سهولت دسترسى به خوراك گاز طبيعى ، خطوط حمل و نقل دريايى و برخوردارى از تأسيسات ذخيره سازى و اسكله بارگيرى اختصاصى براى صادرات 
محصول اوره، از جمله مزيت ها و ويژگى هاى اين مجتمع بوده كه چشــم انداز روشــنى را براى جايگاه اين شــركت در بازارهاى بين المللى ترســيم 
مى نمايد. مجتمع پتروشيمى پرديس در منطقه ويژه اقتصادى /انرژى پارس، در شهر عسلويه و به فاصله 270 كيلومترى جنوب شرقى بندر بوشهر 
واقع گرديده است. همچنين خوراك پتروشيمى پرديس، گاز طبيعى بوده كه توسط فازهـاى گازى پارس جنوبى تأميـن مى شود. بيش از %65 فروش 
شركت صادراتى و عمدتا به كشورهاى آسيايى و بخشى به اروپا و آمريكاى لاتين ، با نرخ فوب خليج فارس و حدود %35 از فروش به شكل داخلى 
و عمدتا به شركت خدمات حمايتى كشاورزى بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل صورت مى پذيرد. نكته قابل توجه براى شپديس 

بهره بردارى كامل فاز سوم آن براى سال مالى 98 بوده كه ظرفيت اوره شركت از 2 ميليون تن به بيش از 3 ميليون تن افزايش يافته است.

با توجه به آزاد شدن نرخ اوره حمايت كشاورزى، كه مدت ها در قيمت 612.5تومان به ازاى هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل 
محاسبه مى شود سود اين شركت از محل فروش داخلى  افزايش قابل توجهى پيدا كرده است و تقريبا نزديك به نرخ هاى جهانى به فروش مى رسد و با توجه به نزديك 
شدن به به ظرفيت اسمى شركت پس راه اندازى فاز سوم توليد اوره و آمونياك اين شركت پتانسيل سودآورى از محل توليد و فروش اوره را دارد و همچنين با  كاهش 
قيمت گاز خوراك مصرفى اين شركت بهاى تمام شده كالاى فروش رفته  شركت،كاهش يافته است و با فرض دلار 13.000 تومان و نرخ اوره 210 دلارى كه به طور كلى 
نرخ بالايى براى اين محصول نيست، سود اين شركت براى سال 1399 در حدود 6.150 ريال برآورد مى شود كه با قيمت 22.993 ريال سهم كمتر از 4 است كه به نظر 

سرمايه گذارى مناسب به نظر مى رسد. همچنين شركت در حدود 200 تومان سود انباشته به ازاى هر سهم دارد.

زهرا عربى
كارشناس تحليل

 سبدگردان كاريزما

.شركت پتروشيمي پرديس توليد و عرضه كننده محصولات آمونياك و اوره، مالك بزرگترين مجتمع توليد كننده آمونياك و اوره درخاورميانه و نيز يكي از بزرگترين توليدكنندگان اين محصولات در سطح جهان است

حجم بالاي توليدات و فن آوري برتر، هماهنگي با استانداردهاي زيست محيطي، سهولت دسترسي به خوراك گاز طبيعي ، خطوط حمل و نقل دريايي و برخورداري از تأسيسات ذخيره سازي و اسكله بارگيري اختصاصي براي صادرات محصول اوره، از جمله مزيت ها و ويژگي هاي اين مجتمع بوده كه چشم انداز روشني را براي 
.همچنين خوراك پتروشيمي پرديس، گاز طبيعي بوده كه توسط فازهـاي گازي پارس جنوبي تأميـن مي شود.  كيلومتري جنوب شرقي بندر بوشهر واقع گرديده است270انرژي پارس، در شهر عسلويه و به فاصله /مجتمع پتروشيمي پرديس در منطقه ويژه اقتصادي . جايگاه اين شركت در بازارهاي بين المللي ترسيم مي نمايد

.از فروش به شكل داخلي و عمدتا به شركت خدمات حمايتي كشاورزي بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل صورت مي پذيرد% 35فروش شركت صادراتي و عمدتا به كشورهاي آسيايي و بخشي به اروپا و آمريكاي لاتين ، با نرخ فوب خليج فارس و حدود % 65بيش از 
. ميليون تن افزايش يافته است3 ميليون تن به بيش از 2 بوده كه ظرفيت اوره شركت از 98نكته قابل توجه براي شپديس بهره برداري كامل فاز سوم آن براي سال مالي 

زهرا عربي 

تومان به ازاي هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل محاسبه مي شود سود اين شركت از محل فروش داخلي  افزايش 612.5 با توجه به آزاد شدن نرخ اوره حمايت كشاورزي، كه مدت ها در قيمت 
قابل توجهي پيدا كرده است و تقريبا نزديك به نرخ هاي جهاني به فروش مي رسد و با توجه به نزديك شدن به به ظرفيت اسمي شركت پس راه اندازي فاز سوم توليد اوره و آمونياك اين شركت پتانسيل سودآوري از محل توليد و 

 دلاري كه به طور كلي نرخ بالايي براي اين محصول 210 تومان و نرخ اوره 13.000فروش اوره را دارد و همچنين با  كاهش قيمت گاز خوراك مصرفي اين شركت بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  شركت،كاهش يافته است و با فرض دلار 
 تومان سود انباشته به ازاي 200همچنين شركت در حدود .  است كه به نظر سرمايه گذاري مناسب به نظر مي رسد4 ريال سهم كمتر از 22.993 ريال برآورد مي شود كه با قيمت 6.150 در حدود 1399نيست، سود اين شركت براي سال 

.هر سهم دارد

نتيجه گيري

)شپديس(تحليل شركت پتروشيمي پرديس 

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسي عملكرد

مفروضات

معرفي شركت

.شركت پتروشيمي پرديس توليد و عرضه كننده محصولات آمونياك و اوره، مالك بزرگترين مجتمع توليد كننده آمونياك و اوره درخاورميانه و نيز يكي از بزرگترين توليدكنندگان اين محصولات در سطح جهان است

حجم بالاي توليدات و فن آوري برتر، هماهنگي با استانداردهاي زيست محيطي، سهولت دسترسي به خوراك گاز طبيعي ، خطوط حمل و نقل دريايي و برخورداري از تأسيسات ذخيره سازي و اسكله بارگيري اختصاصي براي صادرات محصول اوره، از جمله مزيت ها و ويژگي هاي اين مجتمع بوده كه چشم انداز روشني را براي 
.همچنين خوراك پتروشيمي پرديس، گاز طبيعي بوده كه توسط فازهـاي گازي پارس جنوبي تأميـن مي شود.  كيلومتري جنوب شرقي بندر بوشهر واقع گرديده است270انرژي پارس، در شهر عسلويه و به فاصله /مجتمع پتروشيمي پرديس در منطقه ويژه اقتصادي . جايگاه اين شركت در بازارهاي بين المللي ترسيم مي نمايد

.از فروش به شكل داخلي و عمدتا به شركت خدمات حمايتي كشاورزي بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل صورت مي پذيرد% 35فروش شركت صادراتي و عمدتا به كشورهاي آسيايي و بخشي به اروپا و آمريكاي لاتين ، با نرخ فوب خليج فارس و حدود % 65بيش از 
. ميليون تن افزايش يافته است3 ميليون تن به بيش از 2 بوده كه ظرفيت اوره شركت از 98نكته قابل توجه براي شپديس بهره برداري كامل فاز سوم آن براي سال مالي 

زهرا عربي 

تومان به ازاي هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل محاسبه مي شود سود اين شركت از محل فروش داخلي  افزايش 612.5 با توجه به آزاد شدن نرخ اوره حمايت كشاورزي، كه مدت ها در قيمت 
قابل توجهي پيدا كرده است و تقريبا نزديك به نرخ هاي جهاني به فروش مي رسد و با توجه به نزديك شدن به به ظرفيت اسمي شركت پس راه اندازي فاز سوم توليد اوره و آمونياك اين شركت پتانسيل سودآوري از محل توليد و 

 دلاري كه به طور كلي نرخ بالايي براي اين محصول 210 تومان و نرخ اوره 13.000فروش اوره را دارد و همچنين با  كاهش قيمت گاز خوراك مصرفي اين شركت بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  شركت،كاهش يافته است و با فرض دلار 
 تومان سود انباشته به ازاي 200همچنين شركت در حدود .  است كه به نظر سرمايه گذاري مناسب به نظر مي رسد4 ريال سهم كمتر از 22.993 ريال برآورد مي شود كه با قيمت 6.150 در حدود 1399نيست، سود اين شركت براي سال 

.هر سهم دارد

نتيجه گيري

)شپديس(تحليل شركت پتروشيمي پرديس 

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسي عملكرد

مفروضات

معرفي شركت

.شركت پتروشيمي پرديس توليد و عرضه كننده محصولات آمونياك و اوره، مالك بزرگترين مجتمع توليد كننده آمونياك و اوره درخاورميانه و نيز يكي از بزرگترين توليدكنندگان اين محصولات در سطح جهان است

حجم بالاي توليدات و فن آوري برتر، هماهنگي با استانداردهاي زيست محيطي، سهولت دسترسي به خوراك گاز طبيعي ، خطوط حمل و نقل دريايي و برخورداري از تأسيسات ذخيره سازي و اسكله بارگيري اختصاصي براي صادرات محصول اوره، از جمله مزيت ها و ويژگي هاي اين مجتمع بوده كه چشم انداز روشني را براي 
.همچنين خوراك پتروشيمي پرديس، گاز طبيعي بوده كه توسط فازهـاي گازي پارس جنوبي تأميـن مي شود.  كيلومتري جنوب شرقي بندر بوشهر واقع گرديده است270انرژي پارس، در شهر عسلويه و به فاصله /مجتمع پتروشيمي پرديس در منطقه ويژه اقتصادي . جايگاه اين شركت در بازارهاي بين المللي ترسيم مي نمايد

.از فروش به شكل داخلي و عمدتا به شركت خدمات حمايتي كشاورزي بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل صورت مي پذيرد% 35فروش شركت صادراتي و عمدتا به كشورهاي آسيايي و بخشي به اروپا و آمريكاي لاتين ، با نرخ فوب خليج فارس و حدود % 65بيش از 
. ميليون تن افزايش يافته است3 ميليون تن به بيش از 2 بوده كه ظرفيت اوره شركت از 98نكته قابل توجه براي شپديس بهره برداري كامل فاز سوم آن براي سال مالي 

زهرا عربي 

تومان به ازاي هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل محاسبه مي شود سود اين شركت از محل فروش داخلي  افزايش 612.5 با توجه به آزاد شدن نرخ اوره حمايت كشاورزي، كه مدت ها در قيمت 
قابل توجهي پيدا كرده است و تقريبا نزديك به نرخ هاي جهاني به فروش مي رسد و با توجه به نزديك شدن به به ظرفيت اسمي شركت پس راه اندازي فاز سوم توليد اوره و آمونياك اين شركت پتانسيل سودآوري از محل توليد و 

 دلاري كه به طور كلي نرخ بالايي براي اين محصول 210 تومان و نرخ اوره 13.000فروش اوره را دارد و همچنين با  كاهش قيمت گاز خوراك مصرفي اين شركت بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  شركت،كاهش يافته است و با فرض دلار 
 تومان سود انباشته به ازاي 200همچنين شركت در حدود .  است كه به نظر سرمايه گذاري مناسب به نظر مي رسد4 ريال سهم كمتر از 22.993 ريال برآورد مي شود كه با قيمت 6.150 در حدود 1399نيست، سود اين شركت براي سال 

.هر سهم دارد

نتيجه گيري

)شپديس(تحليل شركت پتروشيمي پرديس 

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسي عملكرد

مفروضات

معرفي شركت

تحليل شركت پتروشيمى پرديس (شپديس)

.شركت پتروشيمي پرديس توليد و عرضه كننده محصولات آمونياك و اوره، مالك بزرگترين مجتمع توليد كننده آمونياك و اوره درخاورميانه و نيز يكي از بزرگترين توليدكنندگان اين محصولات در سطح جهان است

حجم بالاي توليدات و فن آوري برتر، هماهنگي با استانداردهاي زيست محيطي، سهولت دسترسي به خوراك گاز طبيعي ، خطوط حمل و نقل دريايي و برخورداري از تأسيسات ذخيره سازي و اسكله بارگيري اختصاصي براي صادرات محصول اوره، از جمله مزيت ها و ويژگي هاي اين مجتمع بوده كه چشم انداز روشني را براي 
.همچنين خوراك پتروشيمي پرديس، گاز طبيعي بوده كه توسط فازهـاي گازي پارس جنوبي تأميـن مي شود.  كيلومتري جنوب شرقي بندر بوشهر واقع گرديده است270انرژي پارس، در شهر عسلويه و به فاصله /مجتمع پتروشيمي پرديس در منطقه ويژه اقتصادي . جايگاه اين شركت در بازارهاي بين المللي ترسيم مي نمايد

.از فروش به شكل داخلي و عمدتا به شركت خدمات حمايتي كشاورزي بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل صورت مي پذيرد% 35فروش شركت صادراتي و عمدتا به كشورهاي آسيايي و بخشي به اروپا و آمريكاي لاتين ، با نرخ فوب خليج فارس و حدود % 65بيش از 
. ميليون تن افزايش يافته است3 ميليون تن به بيش از 2 بوده كه ظرفيت اوره شركت از 98نكته قابل توجه براي شپديس بهره برداري كامل فاز سوم آن براي سال مالي 

زهرا عربي 

تومان به ازاي هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل محاسبه مي شود سود اين شركت از محل فروش داخلي  افزايش 612.5 با توجه به آزاد شدن نرخ اوره حمايت كشاورزي، كه مدت ها در قيمت 
قابل توجهي پيدا كرده است و تقريبا نزديك به نرخ هاي جهاني به فروش مي رسد و با توجه به نزديك شدن به به ظرفيت اسمي شركت پس راه اندازي فاز سوم توليد اوره و آمونياك اين شركت پتانسيل سودآوري از محل توليد و 

 دلاري كه به طور كلي نرخ بالايي براي اين محصول 210 تومان و نرخ اوره 13.000فروش اوره را دارد و همچنين با  كاهش قيمت گاز خوراك مصرفي اين شركت بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  شركت،كاهش يافته است و با فرض دلار 
 تومان سود انباشته به ازاي 200همچنين شركت در حدود .  است كه به نظر سرمايه گذاري مناسب به نظر مي رسد4 ريال سهم كمتر از 22.993 ريال برآورد مي شود كه با قيمت 6.150 در حدود 1399نيست، سود اين شركت براي سال 

.هر سهم دارد

نتيجه گيري

)شپديس(تحليل شركت پتروشيمي پرديس 

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسي عملكرد

مفروضات

معرفي شركت

.شركت پتروشيمي پرديس توليد و عرضه كننده محصولات آمونياك و اوره، مالك بزرگترين مجتمع توليد كننده آمونياك و اوره درخاورميانه و نيز يكي از بزرگترين توليدكنندگان اين محصولات در سطح جهان است

حجم بالاي توليدات و فن آوري برتر، هماهنگي با استانداردهاي زيست محيطي، سهولت دسترسي به خوراك گاز طبيعي ، خطوط حمل و نقل دريايي و برخورداري از تأسيسات ذخيره سازي و اسكله بارگيري اختصاصي براي صادرات محصول اوره، از جمله مزيت ها و ويژگي هاي اين مجتمع بوده كه چشم انداز روشني را براي 
.همچنين خوراك پتروشيمي پرديس، گاز طبيعي بوده كه توسط فازهـاي گازي پارس جنوبي تأميـن مي شود.  كيلومتري جنوب شرقي بندر بوشهر واقع گرديده است270انرژي پارس، در شهر عسلويه و به فاصله /مجتمع پتروشيمي پرديس در منطقه ويژه اقتصادي . جايگاه اين شركت در بازارهاي بين المللي ترسيم مي نمايد

.از فروش به شكل داخلي و عمدتا به شركت خدمات حمايتي كشاورزي بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل صورت مي پذيرد% 35فروش شركت صادراتي و عمدتا به كشورهاي آسيايي و بخشي به اروپا و آمريكاي لاتين ، با نرخ فوب خليج فارس و حدود % 65بيش از 
. ميليون تن افزايش يافته است3 ميليون تن به بيش از 2 بوده كه ظرفيت اوره شركت از 98نكته قابل توجه براي شپديس بهره برداري كامل فاز سوم آن براي سال مالي 

زهرا عربي 

تومان به ازاي هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل محاسبه مي شود سود اين شركت از محل فروش داخلي  افزايش 612.5 با توجه به آزاد شدن نرخ اوره حمايت كشاورزي، كه مدت ها در قيمت 
قابل توجهي پيدا كرده است و تقريبا نزديك به نرخ هاي جهاني به فروش مي رسد و با توجه به نزديك شدن به به ظرفيت اسمي شركت پس راه اندازي فاز سوم توليد اوره و آمونياك اين شركت پتانسيل سودآوري از محل توليد و 

 دلاري كه به طور كلي نرخ بالايي براي اين محصول 210 تومان و نرخ اوره 13.000فروش اوره را دارد و همچنين با  كاهش قيمت گاز خوراك مصرفي اين شركت بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  شركت،كاهش يافته است و با فرض دلار 
 تومان سود انباشته به ازاي 200همچنين شركت در حدود .  است كه به نظر سرمايه گذاري مناسب به نظر مي رسد4 ريال سهم كمتر از 22.993 ريال برآورد مي شود كه با قيمت 6.150 در حدود 1399نيست، سود اين شركت براي سال 

.هر سهم دارد

نتيجه گيري

)شپديس(تحليل شركت پتروشيمي پرديس 

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسي عملكرد

مفروضات

معرفي شركت

مقايسه توليد و فروش ماهانه

بررسى عملكرد
اقلام به ميليون ريال

تحليل حساسيت  شپديس

60 درصد
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40 درصد
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20 درصد

10 درصد

0 درصد

حاشيه سود ناخالص حاشيه سود خالصحاشيه سود عملياتىبهاى تمام شدهسود خالصفروش
1395 1396 1397 1398 1399 1 2 3 4 5 6

گزارش عملكرد 6 ساله شركت

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

400000
10400000

12.943.403 49.132.586 614.810 2.770.047 1.089.276 4.622.925
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بیمه تجارت نو سهامدار اصلی بیمه آسیا شد
بیم��ه تجارت نو ب��ا خرید ۲۳ میلیون س��هم بیمه آس��یا، درترکیب 

سهامداران اصلی این شرکت قرار گرفت. 
بیمه آس��یا از جمله شرکت های بیمه دولتی بود که بعد از اجرای 
قانون اصل ۴۴ به بخش غیردولتی واگذار شد. در حال حاضر شرکت 
پویافراز کیش )س��هامی خاص( مالک ۱۹.۵ درصد، س��رمایه گذاری 

ای. اف. ج��ی. اچ کیش )با مس��ئولیت مح��دود( مالک ۱۷.۶ درصد، موسس��ه صندوق 
بازنشس��تگی، وظیفه و از کارافتادگی ۱۶.۸ درصد، ش��رکت صبا میهن )سهامی خاص( 
مالک ۱۴.۹ درصد، ش��رکت تعاونی خردمندان صابر عصر مالک )۹.۵ درصد(، ش��رکت 
س��رمایه گذاری توس��عه معین ملت )س��هامی خاص( مالک ۶.۸ درصد و ش��رکت بیمه 
تجارت نو مالک ۱.۰ درصدی هس��تند. بدین ترتیب ۸۶.۱ درصد از س��هام بیمه آسیا در 
اختیار این ش��رکت ها و ۱۳.۹ درصد از س��هام آن در اختیار س��هامداران خُرد قرار دارد. 
بر اس��اس این گزارش، حضور بیمه تجارت نو درجمع سهامداران اصلی بیمه آسیا نشان 
ازعملکرد مطلوب و پش��توانه مالی قوی این شرکت بیمه دارد که با نماد »بنو« در بازار 

سرمایه فعالیت می کند.

توانگری مالی و سود آوری برتر در بیمه کوثر
شرکت بیمه کوثر با ترکیب مناسب فروش و کنترل خسارت، کسب 
رضایت مشتریان و س��ودآوری در بخش بیمه گری را در برنامه خود 

قرار داده است.
ابراهیم محمودزاده، مدیرعامل سازمان تأمین اجتماعی نیروهای 
مس��لح افزود: بیمه کوثر در دو سال اخیر توانسته در توانگری مالی و 

سودآوری جایگاه برتر صنعت بیمه کشور را از آن خود کند. محمودزاده با تاکید بر اینکه، 
بیمه کوثر توانسته است رضایت بیش از ۸۰درصدی در بخش صدور و بیش از ۷۰درصدی 
مشتریان را در بخش پرداخت خسارت به دست آورد، خاطر نشان کرد: همچنین شرایط 
قابل قبول بیمه کوثر در حال حاضر نش��ان می دهد که این ش��رکت توانسته است خود 
را از بس��یاری از ریسک های موجود صنعت که سایر شرکت های هم گروه با آن دست به 
گریبان هستند مصون بدارد. مدیرعامل ساتا تاکید کرد: روند مطلوب گذشته بیمه کوثر 
در مقابل بسیاری از ریسک ها در آینده و همچنین داشتن پتانسیل های بالقوه و بالفعل 
از یک س��و پناهگاهی امن برای بیمه گزاران و از س��وی دیگر، یک محیط سرمایه گذاری 
مناس��ب برای سرمایه گذاران است که در مجموع عاملی تاثیرگذار برای تداوم سودآوری 

بیمه کوثر خواهد بود. 

رتبه نخست شفافیت مالی در بیمه آسیا 
کسب س��طح یک توانگری مالی با شاخص ۱۴۵ درصد توسط بیمه 
آس��یا، نش��ان می دهد که این ش��رکت افزایش قابل ملاحظه ای در 

کیفیت فعالیت بیمه گری خود رقم زده است.
مس��عود بادین، مدیرعامل بیمه آسیا بهبود نسبت خسارت از ۵۵ 
ب��ه ۵۱ درصد، افزایش ۳۱ درصدی حق بیم��ه تولیدی، افزایش ۷۶ 

درصدی سپرده های بانکی، رشد ۲۰۰ درصدی قیمت سهام در شش ماهه نخست امسال 
و تحقق ۱۰۱ درصدی برنامه های پیش بینی شده شرکت، اخذ رتبه نخست بیمه ای در 
بین یکصدش��رکت در ارزیابیIMI۱۰۰ و کسب رتبه نخست بیمه ای در شفافیت مالی 
س��ازمان بورس را از جمله موفقیت های کس��ب شده بیمه آسیا در سال جاری برشمرد. 
وی افزود: در راس��تای توسعه خدمت رسانی، هشت شعبه و واحد پرداخت خسارت در 
ش��هرهای چابهار، ورامین، پارس آباد، مشکین شهر، اهواز، جلفا، تربت جام و کرمانشاه 
افتتاح شده است.بادین پرداخت سریع خسارت به سیل زدگان، ساخت سه باب مدرسه 
در مناطق محروم، هفت واحد مس��کونی، تهیه و توزیع گسترده نوشت افزار در مدارس 

نقاط محروم را از فعالیت های بیمه آسیا در ایفای وظیفه مسئولیت اجتماعی برشمرد.

»سپاس پلاس« راهی بازار مالی شد  
طرح س��پاس پلاس برای ارتقای پوشش های درمان تکمیلی و ارائه 
خدمات شایسته تر به بیمه گزاران بیمه های عمر و سرمایه گذاری در 

راستای مشتری مداری طراحی شد.
فروزان رادمهر مدیر صدور بیمه های اش��خاص بیمه »ما« با بیان 
این مطلب در آئین رونمایی از طرح ویژه »سپاس پلاس« مهم ترین 

مزیت های طرح سپاس پلاس را امکان خرید همزمان با بیمه نامه عمر و سرمایه گذاری، 
امکان تهیه پوش��ش درمان برای تمامی اعضای خان��واده در طرح های برنزی و نقره ای 
با تکمیل فرم پرسش��نامه پزشکی و بررسی توسط بیمه گر، امکان تهیه پوشش درمان 
خان��واده برای مش��تریان دارای بیمه نامه دو نفره برای ه��ر دو نفر و امکان خرید طرح 
برای بیمه گزاران قدیمی بیمه های عمر و س��رمایه گذاری عنوان کرد.راد مهر افزود: بیمه 
نامه طرح س��پاس پلاس همزمان با بیمه نامه عمر و س��رمایه گذاری برای بیمه گزاران 
صادر و ارس��ال خواهد شد. همچنین بیمه گزاران می توانند برای آگاهی از شرایط طرح 
س��پاس پلاس به پروفایل ش��خصی خود در سایت تخصصی بیمه های زندگی و شعب و 

نمایندگی های شرکت بیمه »ما« در سراسر کشور مراجعه کنند.

بهبود شاخص های عملکردی بیمه میهن  
حق بیمه تولیدی بیمه میهن در ۹ماهه س��الجاری حدود دو هزار و 
۳۰۰ میلیارد ریال محقق ش��د که این میزان نسبت به مدت مشابه  

در سال قبل حدود یک هزار و ۳۸۰ میلیارد ریال بود.  
داریوش محمدی مدیرعامل بیمه میهن با بیان این مطلب  از رشد 
پایدار ۷۰ درصدی حق بیمه تولیدی و شاخص های عملکردی مثبت 

از ابتدای س��الجاری در این ش��رکت خبر داد. مدیرعامل بیمه میهن افزود : ش��رکت بر 
بسیاری از مشکلات گذشته فائق آمده و اکنون در همه حوزه ها اتفاقات خوبی رقم خورده 
است، به طوری که صورت های مالی شفاف، پرداخت خسارت ها بویژه در حوزه درمان به روز 
ش��ده و اکثر شاخص های عملکردی بهبود یافته است.محمدی  فروش متوازن و منطقی 
و وصول مطالبات را دو بال مهم و اساس��ی بیمه میهن خواند و گفت :همه باید روی این 
دو اصل متمرکز شویم و اهداف شرکت را تا پایان سال تحقق بخشیم.  همچنین وی بر 
خدمات دهی مطلوب به بیمه گزاران تاکید کرد و افزود:کارکنان باید نظم و انضباط مالی 

را سرلوحه کار خود قرار دهند تا به مرور خسارات معوق پرداخت شود.

حمایت بیمه رازی از روستاییان نوآور
“جشنواره روستایی شو” با حمایت مالی و معنوی بیمه رازی برگزار شد همچنین در 

این جشنواره از روستاییان نوآور تقدیربه عمل آمد.
سید مجید بختیاری مدیر عامل بیمه رازی در این مراسم گفت: بیمه رازی در راستای 
ایفای مس��ئولیت اجتماعی خود وظیفه خود دانس��ته و می داند تا از این همه اس��تعداد 
موجود در روستا حمایت کند. بختیاری با ذکر حادثه سیل سیجان در استان البرز خاطر 
نش��ان کرد : در سیل س��یجان، آینده نگری و هوشمندی طباطبایی دهیار روستا سبب 

شد زندگی بسیاری از روستاییان از خطر فروپاشی نجات یابد.

ذرهبیــن
قاسم ايران

شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازارقاسم ايراننام شرکت 
11279سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد بازار دومتابلو1363/06/03تاريخ تاسیس
1392/12/25سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعالیت 
خرده فروشي به استثناي وسايل نقلیه موتوري؛ صنعت1363/06/03)بهره برداری(

1393/08/21تاريخ اولین عرضهتعمیر کالاهاي شخصي و خانگي

خرده فروشي مواد غذايي و آشامیدني در گروه1363/06/03تاريخ ثبت اولیه
12/29سال مالیفروشگاه هاي تخصصي

قاسمنماد 53344شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

مب��ادرت ب��ه کلی��ه ام��ور بازرگان��ی، ص��ادرات، 
واردات، خدمات و فعالیت های تولیدی و صنعتی 
و مش��ارکت در ساير شرکت ها از طريق تاسیس 
ي��ا تعه��د س��هام ش��رکت های جديد ي��ا خريد يا 
تعهد سهام ش��رکت های موجود در ايران و ساير 
کش��ورها،به طور کلی ش��رکت می تواند به کلیه 
عملی��ات مالی،تجاری،خدمات��ی مجاز،تولی��دی و 
صنعتی که به طور مس��تقیم يا غیر مس��تقیم به 
تمام يا هريک از موضوعات مشروحه فوق مربوط 
باش��د مبادرت و به انجام امور حمل و نقل جاده 
ای داخل��ی کالا،تهی��ه و تأمین،فروش،پخ��ش و 
توزيع،انج��ام امور ص��ادرات و واردات در مورد 
م��واد غذايی و کلی��ه اقلام داروئی،بهداش��تی و 
آرايشی مجاز )اعم از ساخته شده و مواد اولیه( 
و س��اير کالاها و در صورت ضرورت اخذ مجوز از 

مراجع ذيربط در هر مورد مبادرت نمايد.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

 هفته نامه بورس: پتروشیمی مارون طی فعالیت یک 
ماهه منتهی به آذر ماه امس��ال توانست بیش از هشت هزار 
میلیارد ریال درآمد از محل فروش محصولات تولیدی خود 
بدست آورد. بررسی گزارش فعالیت »مارون« در دوره مورد 
اش��اره نش��ان می دهد که حدود ۳۴ درصد از درآمد فروش 
این مجموع��ه از محل فروش محصول اتیل��ن به عنوان پر 

درآمدترین محصول تولیدی شرکت محقق شده است.
بر اس��اس این گزارش، این مجموعه پتروش��یمی در آذر 
س��ال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۹۸ حدود ۳۶۰ هزار و 
۳۷۶ تن انواع محصول تولید کرد و به واس��طه فروش ۱۳۸ 
هزار و ۳۱۹ تن از تولیداتش به درآمد فروش بالغ بر هش��ت 

هزار و ۶۰۲ میلیارد ریال دست یافت.  
3۴ درصد درآمدزایی از یک محصول 

بررس��ی جدول تولی��د و ف��روش محص��ولات تولیدی 
پتروشیمی مارون در آذر ماه امسال  بیانگر این مطلب است 
که بیشترین درآمد از محل فروش  محصول اتیلن شناسایی 
شده است و در کنار آن، محصولات کامپاند به بالاترین نرخ 
به فروش رسیده است. بر اساس اطلاعات موجود، در ماهی 
که گذشت تولید حدود ۸۹ هزار تن محصول اتیلن و عرضه 
۴۸ هزار ت��ن از آن به تحقق درآمد فروش به مبلغ دو هزار 
و ۸۹۳ میلیارد ریال برای »مارون« منجر شد. همانطور که 
پیش��تر اشاره ش��د، این رقم معادل ۳۴ درصد از درآمد کل 
بیش از هش��ت هزار میلیارد ریالی این مجموعه در آذر ماه 

امسال محاسبه می شود.
روند صعودی تولید، فروش و درآمد

مقدار تولید، ف��روش و درآمد فروش محصولات تولیدی 
پتروشیمی مارون طی عملکرد ۹ ماهه سال جاری نسبت به 
دوره مش��ابه سال گذشته روند صعودی را پشت سرگذاشته 
اس��ت. به طوری که، »مارون« در ۹ ماهه اول امسال حدود 
س��ه میلیون و ۳۳۲ هزار تن انواع محصول تولید کرده و با 
عرضه یک میلیون و ۲۹۴ هزار تن از آن درآمدی بالغ بر ۸۵ 
هزار میلیارد ریال محقق س��اخت. حال آنکه در دوره مشابه 
سال مالی گذشته مقدار تولید محصولات حدود سه میلیون 
ت��ن و مقدار فروش آن یک میلی��ون و ۲۱۲ هزار تن اعلام 
شد که در نهایت مبلغ ۵۳ هزار و ۶۷۵ میلیارد ریال درآمد 
فروش برای این دوره عملکرد ثبت شده است. بر این اساس 
می توان گفت، در دوره مورد بررس��ی درآمد فروش شرکت 

حدود ۵۸ درصد رشد را به ثبت رسانده است. 
بالاترین مبلغ فروش محصولات

بر اساس این گزارش، محصول اتیلن در دوره عملکرد از 
ابتدای س��ال جاری تا پای��ان آذر ماه همچون دوره عملکرد 
ماه گذش��ته به عنوان پر درآمد ترین و گران ترین محصول 
تولیدی »مارون« ش��ناخته شده است. آنچنان که، در دوره 
مذک��ور مبلغ ۲۶ هزار و ۴۱۹ میلی��ارد ریال درآمد از محل 
تولی��د تعداد ۸۱۰ ه��زار و ۶۳۱ تن محصول اتیلن و عرضه 

۳۹۹ هزار و ۸۵۱ تن از آن محقق شده است. 

رویکرد مثبت  معاملات سهام
بررسی روند معاملات سهام پتروشیمی مارون در جریان 
معاملات بازار سرمایه طی آذر ماه امسال نشان می دهد که 
هش��ت درصد بازدهی مثبت ماحصل معاملات »مارون« در 
این دوره عملکرد به ش��مار می رود. چراکه، قیمت هر سهم 
این شرکت طی آذر ماه امسال از مبلغ ۴۱ هزار و ۱۸۳ ریال 
به ۴۴ هزار و ۵۵۹ ریال افزایش یافت و حدود هشت درصد 
رش��د قیمتی را به ثبت رس��اند.  البته هم��راه با آن، ارزش 

بازار س��هام شرکت نیز از ۳۲۷ هزار و ۳۶۸ میلیارد ریال به 
۳۵۶ هزار و ۴۷۲ میلیارد ریال رس��ید.  همچنین اولین روز 
معاملاتی س��هام پتروشیمی مارون در بازار سرمایه طی آذر 
ماه امسال با حجم معاملات ۵۴ هزار و ۸۰۴ سهم به ارزش 
دو میلی��ارد و ۲۴۲ میلی��ون ریال و آخری��ن روز معاملاتی 
آن در دوره مذک��ور با داد و س��تد ۱۲۰ هزار و ۴۷۶ س��هم 
»مارون« به ارزش پنج میلی��ارد و ۳۶۸ میلیون ریال انجام 

پذیرفته است.

هشت هزار میلیارد  درآمد یک ماهه »مارون«

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

مبلغ فروش )میلیون ريال(نرخ فروش )ريال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(نام محصول

88.96248.10560.146.2432.893.335اتیلن

جدول شماره 2 - عملکرد يک ماهه منتهی به 98/09/30

عملکرد از ابتدای سال مالی تا تاريخ 97/09/30عملکرد از ابتدای سال مالی تا تاريخ 98/09/30
 مقدار تولید 

)تن(
 مقدار فروش 

)تن(
 مبلغ فروش 
)میلیون ريال(

 مقدار تولید 
)تن(

 مقدار فروش 
)تن(

 مبلغ فروش 
)میلیون ريال(

3.332.2621.294.70485.081.0613.079.7271.212.58253.675.163

جدول شماره 3 - مقايسه مقدار تولید و فروش سالانه محصولات پتروشیمی مارون

مبلغ فروش )میلیون ريال(نرخ فروش )ريال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(نام محصول

810.631399.85166.072.84726.419.294اتیلن

جدول شماره 4 - عملکرد از ابتدای سال مالی تا تاريخ 98/09/30

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

360.376138.3198.602.286

جدول شماره 1 - مقدار تولید و فروش محصولات پتروشیمی مارون در آذر سال مالی منتهی به 29 اسفند ماه 98

معاملات 98/09/30معاملات 98/09/02شرح

41.18344.559قیمت هر سهم )ريال(

327.368.000.000.000356.472.000.000.000ارزش بازار )ريال(

54.804120.476حجم معاملات )سهم(

2.242.609.1685.368.253.104ارزش معاملات )ريال(

جدول شماره 5 - ارزش معاملات
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صنایعوشرکتها

| دی 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 337 |

 هفته نامه بورس: ش��رکت های داروس��ازی س��بحان 
انکولوژی، ش��یمی دارویی داروپخش، لابراتوارهای رازک، 
داروس��ازی کاس��پین تأمین، داروس��ازی دکت��ر عبیدی، 
داروس��ازی تولید دارو، داروس��ازی کوثر با انتشار گزارش 
عملک��رد فعالیت ی��ک ماهه منتهی ب��ه ۳۰ آذر ماه اعلام 
کردن��د درآمد تجمع��ی آنها تا انتهای تاریخ یاد ش��ده، به 

صورت افزایشی بوده است. 
* »دس�انکو« و رش�د 3۲ درص�دی: بر اس��اس این 
گزارش، داروس��ازی س��بحان انکول��وژی در دوره یک ماهه 
منتهی ب��ه ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، مبل��غ ۱۵۴ میلیارد و ۳۸۱ 
میلیون ریال درآمد داشته است. “دسانکو” براساس عملکرد 
۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ یک 
هزار و ۲۸۷ میلیارد و ۵۶۹ میلیون ریال درآمد داشته است 
که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، افزایش ۳۲ 

درصدی را نشان می دهد.
* »دش�یمی«و۴۴ درص�د افزایش درآمد: ش��یمی 
داروی��ی داروپخش نیز در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر 
م��اه ۱۳۹۸، از محل فروش محصولات خود ۱۹۰ میلیارد و 
۲۰۰ میلیون ریال درآمد داش��ته است. “دشیمی” براساس 
عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، 
مبلغ یک ه��زار و ۲۷۷ میلیارد و ۵۵ میلی��ون ریال درآمد 

داشته است که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، 
حکایت از افزایش ۴۴ درصدی دارد.

* افزایش ۴۰ درصدی درآمد »درازک«: لابراتوارهای 
رازک در دوره ی��ک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، از 
محل فروش محص��ولات خود ۴۱۰ میلی��ارد و ۳ میلیون 
ریال درآمد داشته است. “درازک” براساس عملکرد ۹ ماهه 
س��ال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۳ هزار و 
۵۷۹ میلیارد و ۲۸۳ میلیون ریال درآمد داشته که نسبت 
به مدت مشابه در سال مالی گذشته، افزایش ۴۰ درصدی 

را نشان می دهد.
*درآمد ۴37 میلیارد ریالی »کاس�پین«: داروسازی 
کاس��پین تأمی��ن در دوره یک ماهه منتهی ب��ه ۳۰ آذر ماه 
۱۳۹۸، از محل فروش محصولات خود ۴۳۷ میلیارد و ۸۳۶ 
میلیون ریال درآمد داشته است. “کاسپین” براساس عملکرد 
۹ ماهه س��ال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۲ 
هزار و ۹۳۳ میلیارد و ۰۲۲ میلیون ریال درآمد داشته است 
که نس��بت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، حکایت از 

رشد ۷۵ درصدی دارد.
*افزای�ش ۵۶ درصدی درآم�د ۱۲ ماهه »دعبید«: 
داروس��ازی دکتر عبیدی در دوره ی��ک ماهه منتهی به ۳۰ 
آذر م��اه ۱۳۹۸، از محل فروش محصولات خود یک هزار و 

۱۰۲ میلیارد ریال درآمد داشت. “دعبید” براساس عملکرد 
۱۲ ماهه س��ال مال��ی منتهی به ۳۰ آذر م��اه ۱۳۹۸، مبلغ 
۹ هزار و ۳۹۲ میلیارد ریال درآمد داش��ته اس��ت که نسبت 
به مدت مشابه در س��ال مالی گذشته، رشد ۵۶ درصدی را 

نشان می دهد.
*کسب درآمد ۲۵۰ میلیاردی »دتولید«: داروسازی 
تولی��د دارو در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، 
از محل فروش محصولات خود ۲۵۰ میلیارد و ۸۰۵ میلیون 
ریال درآمد داشته است. “دتولید” براساس عملکرد ۹ ماهه 
س��ال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ یک هزار 
و ۵۳۰ میلیارد و ۷۹۱ میلیون ریال درآمد داش��ته است که 
نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، حکایت از رشد 

۵۱ درصدی دارد.
*درآمد یک و 9 ماهه »دکوثر«: داروس��ازی کوثر در 
دوره ی��ک ماهه منتهی ب��ه ۳۰ آذر م��اه ۱۳۹۸، از محل 
ف��روش محصولات خود ۲۱۳ میلیارد و ۹۷۳ میلیون ریال 
درآمد داشت. “دکوثر” براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی 
منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، مبل��غ یک هزار و ۸۱۱ 
میلیارد و ۳۸۴ میلیون ریال درآمد داش��ت که نس��بت به 
مدت مش��ابه در سال مالی گذش��ته، افزایش ۱۶ درصدی 

را نشان می دهد.

پایان پاییز برای شرکت های دارویی خوش درخشید

افزایش درآمد تجمعی هفت شرکت دارویی

اخبــــار

تأمین مالی ۲ هزار میلیارد ریالی دومینو 
سازمان بورس و اوراق بهادار، موافقت اصولی عرضه عمومی صکوک اجاره شرکت لبنیات 
و بس��تنی دومینو )س��هامی خاص( را به ارزش ۲ هزار میلیارد ریال به منظور تهیه مواد 

اولیه مورد نیاز برای راه اندازی خط تولید جدید صادر کرد.
بر اساس این گزارش، دارایی مبنای انتشار این اوراق تجهیزات و ماشین آلات تولید 

و بس��ته بندی انواع محصولات ش��رکت دومینو است که توسط نهاد واسط از این شرکت خریداری شده و سپس 
به صورت اجاره به شرط تملیک به دومینو واگذار می شود. این اوراق ۵ ساله و با نرخ اجاره بهای ۱۸ درصد است 
که این اجاره بها هر س��ه ماه یک بار توس��ط شرکت س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به حساب 
دارندگان اوراق واریز می شود. ناشر این اوراق شرکت واسط مالی مهر چهارم )با مسئولیت محدود( بوده و عرضه 
آن در صورت دریافت مجوز انتش��ار، از طریق ش��رکت فرابورس ایران صورت خواهد گرفت. ضامن و عامل فروش 

این اوراق بانک سامان بوده و بازارگردان و متعهد پذیره نویس آن شرکت تأمین سرمایه کاردان است. 

 پایان ممیزی نظام مدیریت کیفیت و آموزش فولاد خوزستان
جلس��ه اختتامیه ممیزی شخص ثالث در زمینه  نظام مدیریت کیفیت و آموزش فولاد 
خوزس��تان با حضور ممیزان ش��رکت توف نورد به س��رممیزی محمد شریف زاده در اوایل 
دی ماه برگزار ش��د. همچنین در جلسه مذکور به ریاست محمد نیکوکار، قائم  مقام ارشد 
 مدیرعامل، معاونان و مدیران ارشد و کارشناسان متخصص حوزه مدیریت فولاد خوزستان 

حضور داشتند.
محمود اکابر، نماینده مدیرعامل در نظام مدیریت یکپارچه فولاد خوزس��تان با بیان این 
مطلب اظهار داشت: در جلسه یاد شده سر ممیز به ارائه گزارش در خصوص نقاط قابل بهبود 

بر اساس استاندارد مرجع بین المللی کسب گواهی و نقاط قوت شرکت فولاد خوزستان پرداخت . همچنین در این 
دوره ممیزی توجه به مسئولیت های اجتماعی به ویژه در شرایط کنونی شهرستان اهواز که کارکنان نیز ذینفع آن 
هستند، نظام مدیریت آموزش و توسعه منابع انسانی و بهبودهای انجام شده در طی یک سال گذشته، نظم و انضباط 
کارگاهی در مدیریت انبارهای شرکت و روش اجرای ممیزی داخلی و پیگیری اقدامات اصلاحی در مدیریت تضمین 
کیفیت، مد نظر قرار گرفت . بر اساس این گزارش، چندی پیش نیزدومین جلسه بازنگری نظام مدیریت کیفیت و 

یازدهمین جلسه بازنگری مدیریت آموزش در فولاد خوزستان برگزار شد.

آخرهفته شلوغ در ایران مال 
معاون وزیر بهداشت لبنان، تیم پزشکان سوریه و تیم ملی جوانان دوچرخه سواری کشور بخشی 

از مهمانان آخر هفته ایران مال بودند.
به گزارش روابط عمومی بازار بزرگ ایران، ریاض فواد فضل الله، معاون وزیر بهداشت لبنان که 
به دعوت انجمن اورولوژی ایران به کشورمان سفر کرده است، از بخش های مختلف بازار بزرگ 
ایران بازدید و تاکید داش��ت که مزیت ایران مال نس��بت به نمونه های مشابه در ایجاد فضاهای 
منحصر به فرد فرهنگی اس��ت. بر اساس این گزارش در ادامه، ۱۵ نفر از جراحان کشور سوریه 

نیز به بازار بزرگ ایران آمدند و از جاذبه های دیدنی و همچنین خدمات مختلف ارائه شده در این بازار بازدید کردند. 
حضور تیم ملی جوانان دوچرخه سواری کشورمان پایان بخش دیدارهای آخر هفته بود.

*سرمایه گذاري پارس آریان: مجتبي کباري از شرکت بازرگاني همقدمان جای خود را به هادي جمالیان داد؛ وی 
دانشجوی دکتراست. همچنین سایر اعضای هیأت مدیره ابقا شدند.

*سرمایه گذاري دانایان پارس: نماینده شرکت مدیریت و مشاوره طرفه دستان از شهاب الدین شمس به فرهود 
صابري سرابي با مدرک کارشناسی ارشد تغییر یافت. میثم رادپور هم به عنوان مدیرعامل و سایر اعضا ابقا شدند.

*بیمه آرمان: نماینده حقیقی علیرضا بیانیان جای خود را به حمید رضا امیرحسنخاني با مدرک کارشناس ارشد 
مدیریت MBA داد.

*صنعتي و معدني شمالش�رق ش�اهرود: مهدي موحد نیا با مدرک دکترا از شرکت معدنکاران انگوران )سهامي 
خاص( به جای علي اکبرپاکزادس��ورکي انتخاب ش��د. همچنین نمایندگان از ش��رکت مهندسي وتحقیقاتي فلزات 
غیرآهني )سهامي خاص( و مجتمع ذوب واحیاء روي قشم، شرکت تولیدي صنعتي عقاب افشان و شرکت کومش 
ران موتوردیزلي پارس��یان به ترتیب علي نصیري- محمود علي محمدي - بهروز مرادي روئین تني و س��ید حمید 
ادبي انتخاب شدند. درحالی که پیش از این شرکت های مذکور فاقد نماینده بودند. محمود علي محمدي با مدرک 
لیسانس رئیس هیأت مدیره و علي نصیري با مدرک دکترا به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره انتخاب شدند. در عین 

حال وی مدیر عاملی شرکت راهم بر عهده دارد.
*لیزینگ صنعت و معدن: از بانک صنعت ومعدن، علي زارعي با مدرک فوق لیس��انس مدیریت به جای داریوش 

سهرابي انتخاب شد. سایر اعضا در ترکیب هیأت مدیره باقی ماندند.
*فولاد امیرکبیر کاشان: مؤسسه قرض الحسنه توانمندسازي بازنشستگان نیروهاي مسلح، عبدالحمید رهیده با 
مدرک دکتراي حرفه اي کسب وکار )DBA( را به عنوان نماینده حقوقی جدید خود شناخت. گفتنی است نماینده 

پیشین شرکت مذکور غلامرضا قمیشي بود و سایر اعضای هیأت مدیره ابقا شدند.
*فرآورده هاي نس�وز ایران: مه��دي نادر خاني نجف آبادي از صنایع خاک چیني ایران بامدرک فوق لیس��انس 

حسابداري به جای هادي اسپندیاري محلاتي در ترکیب جدید هیأت مدیره قرار گرفت.
*کارخانه هاي صنعتي آزمایش: براساس مجمع عمومی عادی بطور فوق العاده مورخ سوم دی ماه ۹۸، از شرکت 
توس��عه و گس��ترش آزمایش مجید رضایی رئیس و احمد شمشکی از مؤسسه فرهنگي هنري پیام فردا نایب رئیس 
جدید هیأت مدیره شدند هر دو دارای مدرک کارشناسی هستند و سایر اعضا ابقا شدند و مدیر عامل شرکت مذکور 

هم سعید بلالی است.
*بانک آینده: براساس جلسه هیأت  مدیره مورخ سوم دی ماه ۹۸، محمدفطانت فرد با مدرک دکترا به جای جلال 

رسول اف انتخاب شد.
*شرکت توسعه صنایع بهشهر: سعید خدامرادي با مدرک دکترا سرپرست شرکت مذکور شد. این درحالی است 
که پیش از این سید محمدصادق الحسینی مدیرعامل شرکت یاد شده بود. همینطور سید جواد موسوي به عنوان 
نماینده از ش��رکت سرمایه گذاري صندوق بازنشستگي کشوري )س��هامي عام( که پیشتر فاقد نماینده بود، انتخاب 
شد. کوروش اماني و سیامک برهانی و سهراب حقیقي به ترتیب از شرکت سرمایه گذاري توسعه ملي )سهامي عام(، 
ش��رکت سرمایه گذاري و توس��عه صنایع سیمان و شرکت خدمات مدیریت س��رمایه مدار )سهامي خاص( به جای 
نمایندگان پیش��ین شرکت های مذکور نادر جعفر یوس��في - علي ملکي و علیرضا فاطمي انتخاب شدند. همچنین 

کوروش اماني به عنوان رئیس و سهراب حقیقي به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره انتخاب شدند.
*همکاران سیس�تم: بر این اساس همکاران سیس��تم مدیریت طرح هاي عمومي - مدیریت سرمایه گذاري آینده 
نگر دانا - همکاران سیستم پناه تهران - پیمان دماوند همکاران سیستم - پیمان الوند همکاران سیستم نماینده ای 
ندارند درحالی که پیش از این نمایندگان شرکت های مذکور به ترتیب آراسب احمدیان - مهدي انصاریان-شهریار 

رحیمي - مهدي امیري - محمد مهدي میرمطهري بودند.
*داروس�ازي کوثر: نمایندگان شرکت داروسازي امین و شرکت مکتاف به ترتیب از حسین امیر عضدي و مهران 

براهیمي به علي قائمي طهراني و اکبربیات با مدرک دکترا تغییر یافتند.
*قاسم ایران: نماینده شرکت صادراتي پرسوئیس از کامبیز امجدي نیک به حمید قاسم نژاد تغییر یافت. وی دارای 

مدرک دکتراست. همچنین سایراعضا در ترکیب هیأت مدیره باقی ماندند.
*ماش�ین س�ازي نیرو محرکه: نماینده شرکت توسعه و صنعت تجارت آیدین، که پیشتر اصغر برزوئي بود براین 
اساس نماینده ای ندارد. همچنین نماینده شرکت سرمایه گذاري روشن تاش و شرکت کشت و صنعت شاخص کلهر 
به ترتیب از محمد حس��ن خس��رواني زنگنه و جواد طاهر افشار به اکبر برزویي و پژمان بهرام پور با مدرک لیسانس 

تغییر یافتند. اصغر برزوئي به عنوان مدیرعامل معرفی شد.
*کارخانه فارسیت دورود: محمد فریدوني به عنوان سرپرست شرکت کارخانه فارسیت دورود انتخاب شد. این در 

حالی است که پیش از این سید محمد رضا موسوي چهارده مدیر عاملی شرکت مذکور را برعهده داشت.

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

مزایده واگذاری درتأمین سرمایه امین 
 هفته نامه بورس: گروه مالی ملت در نظر دارد ۱۴.۲۵ 
درصد سهم از سهام شرکت تأمین سرمایه امین را از طریق 
مزایده عمومی واگذار کند. بر اس��اس آگهی منتشر شده از 
س��وی گروه مالی ملت، میزان سهم روی میز فروش معادل 
۴۹۸ میلیون و ۷۵۰ هزار سهم است که متقاضیان می توانند 
تا تاریخ ۱۴ دی ماه سال جاری برای حضور در مزایده اعلام 

آمادگی و اقدام کنند.
تأمین س��رمایه امین ۳ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال )۳۵۰ میلیارد تومان( س��رمایه 
دارد و ارزش کارشناس��ی پایه کل سهام عرضه شده معادل یک هزار و ۶۱۲ میلیارد 
و ۴۰۹ میلیون ریال )۱۶۱ میلیارد و ۲۴۰ میلیون و ۹۰۰ هزار تومان( اس��ت که به 
صورت یکجا و نقد با سپرده نقدی ۵ درصد از مبلغ پایه شرکت در مزایده به فروش 
می رس��د. بنا برآگهی منتشر شده، مزایده مذکور ۱۵ دی ماه برگزار و نتایج آن بعد 
از ۵ روز کاری به صورت کتبی به برنده اعلام می ش��ود. در شرایط عمومی واگذاری 
مقرر شده تا خریدار ظرف ۱۴ روزکاری پس از ابلاغ کتبی نسبت به پرداخت ثمن 
معامله اقدام کند. آگهی مزایده واگذاری س��هام تأمین سرمایه امین که در راستای 
طرح واگذاری شرکت ها صورت گرفته درحالی منتشر شده است که هر سهم تأمین 
س��رمایه امین توس��ط گروه مالی ملت ۳۲۳ تومان به فروش می رسد. همچنین به 
نظر می آید با توجه به روند صعودی ش��اخص و س��رازیر ش��دن سرمایه های جدید 
 به بازار س��هام، اس��تقبال مطلوبی توس��ط س��رمایه گذاران برای خرید سهام امین 

صورت گیرد.

»ومعادن« در جمع تولیدکنندگان سرب و روی
 هفته نامه بورس: سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات 
از طریق مش��ارکت بخش خصوصی با یکی از زیرمجموعه ها 
)ش��رکت صبانور(، در آینده نزدیک محصول سرب و روی را 

به سبد پرتفوی خود اضافه خواهد کرد.
عزیزاله عص��اری، مدیرعامل »ومعادن« از اضافه ش��دن 
محصول س��رب و روی به سبد پرتفوی این هلدینگ بزرگ 

معدنی خبر داد و گفت: یکی از راهبردهای کلان این مجموعه، ایجاد تنوع در س��بد 
محصولات خود از طریق سرمایه گذاری در پلی متال ها و فلزات غیرآهنی بوده است. 
مدیرعامل »ومعادن« با اشاره به اینکه طی سالیان اخیر تلاش های گسترده ای صورت 
گرفته و سرمایه گذاری هایی در حوزه های مختلف داشته ایم که منجر به ارتقای سطح 
بهره وری و سودآوری شرکت شده، گفت: ازجمله این تلاش ها انجام عملیات اکتشافی 
در پهنه راور کرمان به مساحت بیش از ۱۲۰۰ کیلومترمربع به مدیریت شرکت صبانور 
بود که منجر به ورود این هلدینگ به س��رمایه گذاری درزمینه فلز س��رب و روی شد. 
عصاری از اعلام جزئیات برنامه ها و اقدامات در دس��ت انجام »ومعادن« با مش��ارکت 
فعال بخش خصوصی برای ورود به عرصه تولید سرب و روی طی روزهای آتی خبر داد 
و یادآور شد: ایران رتبه چهارم تولید ماده معدنی سرب و روی را در آسیا پس از چین، 
قزاقس��تان و هند دارد. همچنین ششمین کشور تولیدکننده شمش روی و پنجمین 
کش��ور تولیدکننده شمش سرب در آسیاست. وی بیان داشت: باوجودآنکه بیش از ۹ 
درصد ذخایر خاک سرب و روی کل جهان در ایران قرار دارد، سهم تولید و صادرات 

کشور حدود یک درصد کل تولیدات و صادرات جهانی است. 

چكيـده تحليـل  بنيـادى «شـبصير»

S M B R O K E R . I R

توليدات پتروشــيمي قائد بصير با ســرمايه  500 ميليون تومان در ســال 1376 تاســيس شــد. طرح توليد ABS شــركت در سال 1379 
راه اندازى شد، سال 1394 به تكنولوژى توليد پلى استايرن دست يافت كه محصول جايگزين شركت در صورت ايجاد مشكل براى توليد 
ABS مى باشد. در سال 1395 آغاز به توليد گريدهاى خاص و رنگى محصول ABS نمود كه سبب افزايش حاشيه سود شركت شد. در سال 
با نماد شــبصير در بازار فرابورس درج شــد. ســرمايه حال حاضر شركت 33 ميليارد تومان مى باشد. گروه توسعه انرژى تدبير 51  درصد 
از ســهام شــركت را در اختيار دارد. مؤسسه بنياد پانزده خرداد و ســرمايه گذارى تدبير به ترتيب مالك 20 و 10 درصد از سهام شركت 

هستند. مديرعامل و نايب رئيس هيأت مديره رضا فرزادى مى باشند. ت 
رك

 ش
فى

عر
م

S M B R O K E R

على اسكينى
كارشناس ارشد تحليل

23,853 قيمت تابلو در تاريخ تحليل P/E 6.59(98 /10/ 03) صنعتP/E 7.06 تابلوشبصيرنماد

 فروش 37 هزار تن ABS ، با نرخ 1,510 دلارملاحظات 182 ريال، 64 درصدسود تقسيمى9 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالى 95
نرخ دلار 36,250 ريال و حاشيه سود ٪14

 فروش 41 هزار تن ABS ، با نرخ 1,920 دلارملاحظات 510 ريال، 54 درصدسود تقسيمى31 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالى 96
نرخ دلار 40,528 ريال و حاشيه سود ٪25

 فروش 37 هزار تن ABS ، با نرخ 2,083 دلارملاحظات 2,000 ريال، 89 درصدسود تقسيمى74 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالى 97
 نرخ دلار 66,000 ريال و حاشيه سود ٪23

4,122 كارشناسى 2,89799 كارشناسى 1,88098 شش ماهه 98

مفروضات 
تحليل

مقدار توليد شركت با توجه به توليد ماهانه ى ثبت شده، 34,477 تن مى باشد.مقدار توليد

 موجودى پايان دوره سال 97، 5 هزار تن بوده، اين مقدار تا پايان ماه آذر به 3 هزار تن رسيده است. پيش بينى مى شودمقدار فروش
 كه موجودى پايان دوره شركت با فروش 105 درصد از مجموع توليداتش تا انتهاى سال 98  به 2 هزار تن برسد.

نرخ فروش
نرخ فروش دلارى ABS شركت با نرخ جهانى گريد طبيعى اسپردى دارد. اين اسپرد از سال 95، با توليد گريدهاى خاص از اين محصول، افزايش يافته و به 

محدوده ى 10 تا 13 درصد رسيده است. در ماه هاى اخير، نرخ فروش شركت 25 تا 30 درصد بالاتر از نرخ جهانى بوده، در اين تحليل براى ادامه ى سال نرخ جهانى 
1,375 دلار، اسپرد 26٪ و دلار 11,500 تومان لحاظ شده است. بر همين اساس نرخ فروش هر كيلو محصول براى ادامه سال 19,700 تومان برآورد مى شود.

ماده مصرفى

استايرن مونومر، بوتادى ان و اكريلونيتريل 3 ماده اوليه اصلى توليد ABS هستند. نرخ دلار براى خريد مواد اوليه 11,500 تومان در نظر گرفته شده 
است و كل مبلغ ماده اوليه مصرفى براى سال جارى 550 ميليارد تومان محاسبه مى شود كه جزئيات آن به شرح زير است.

ضريب مصرف استايرن مونومر
٪58

 نرخ خريد شركت تقريبا برابر با نرخ فروش پتروشيمى پارس مى باشد.

نرخ خريد ادامه سال 790 دلار (90,965 ريال/كيلو) لحاظ شده است.

ضريب مصرف بوتادى ان
٪17

 نرخ خريد بوتادى ان شركت با  نرخ فروش در بورس كالاهمبستگى دارد
براى ادامه  سال نرخ 690 دلار با نسبت 91٪ (72,804 ريال/كيلو) برآورد شده است.

ضريب مصرف اكريلونيتريل
٪21

 اين محصول از طريق واردات تامين مى شود. با توجه به رويه  گذشته و آخرين نرخ هاى جهانى
 نرخ خريد براى ادامه  سال 2,150 دلار (249,846 ريال/ كيلو) پيش بينى شده است.

تسهيلات دريافتى پيش بينى شده در سال 98، 45 ميليارد تومان با نرخ 18٪ است.هزينه مالى

ساير هزينه هاى 
موثر

 هزينه هاى مرتبط با تورم با نرخ  30 درصد نسبت به سال گذشته رشد داده شده است و تورم بخش انرژى 15 درصد لحاظ شده است
 همچنين حقوق و دستمزد با نرخ 25 درصد افزايش نسبت به سال 97 براى سال 98 محاسبه شده است

نرخ ماليات شركت 22,5 درصد لحاظ شده و 6,7 ميليارد تومان درآمد از بابت فروش ضايعات محاسبه شده است.

درصد تغيير سود هر سهم 
به ازاى تغيير يك درصد 

از متغيرهاى اساسى

اسپرد با نرخ هاى 
%2.3نرخ دلار%6نرخ فروش%7.5جهانى

%4-نرخ ماده اوليه%1.20-موجودى پايان دوره%1.6ظرفيت عملياتى

بررسى سودآورى سال 99
با فرض توليد 39 هزار تن محصول و فروش تمامى توليدات، 96 درصد سهم فروش داخلى، اسپرد 23٪ نرخ شركت به جهانى، 1,391 دلارنرخ 

فروش گرانول ICIS، استايرن 830 دلار، بوتادى ان 720 دلار ، اكريلونيتريل 2,250 دلار و نرخ دلار 12,500 تومان، سود 4,122 ريال به ازاى هر 
سهم براى سال 99 محاسبه مى شود.

مرورى بر 
ريسك ها و 
فرصت هاى 

شركت

اهرم بالاى شركت به نرخ دلار، توليد گريد هاى خاص ABS و نرخ هاى مناسب آن، لحاظ شدن تعرفه واردات براى محصول مشابه شركت، برند بودن فرصت ها
محصولات و  حسن شهرت شركت و همچنين كوچك بودن شركت و حفظ حاشيه سود، از پتانسيل هاى شركت مى باشد.

ريسك ها
كاهش نرخ هاى جهانى و افت قيمت محصول شركت، مشكلات تامين ارز  براى خريد ماده اوليه، قرار گرفتن شركت در فلات مركزى و موقعيت مكانى 
دور از دسترس آن، كم بودن حاشيه سود محصولات توليدى با خوراك مايع، افزايش رقابت در بازار با ورود شركت توسعه پليمر پادجم از مواردى 

هستند كه سودآورى شركت را تحت تاثير قرار مى دهند. همچنين شرايط ركودى حاكم در اقتصاد صنايع خودروسازى و لوازم خانگى را تضعيف مى كند 
كه عمده مشتريان محصول شركت از اين دوگروه هستند.

نظر كارشناسى

به طور خلاصه اگر بخواهيم در مورد سود سازى اين شركت صحبت كنيم اين موضوع بايد مورد تاكيد قرار گيرد كه سرمايه شبصير بسيار پايين بوده و سودآورى از اهرم بالايى 
 برخوردار است، به عنوان مثال با افزايش يك درصدى نرخ هاى فروش، سود هر سهم شركت تا 6 درصد بالاتر خواهد بود.

 محصول توليدى پتروشيمى قائدبصير از گريدهاى خاص با كيفيت مناسب است كه باعث شده شركت مشكلى براى فروش محصولات خود در داخل كشور نداشته باشد و مقدار 
كمى از آن را براى حفظ بازار صادر  كند. بر همين اساس سود شبصير از تفاوت نرخ دلار براى خوراك و محصولات  به دست مى آيد. بر اساس محاسبات ما به نظر مى رسد سهم زير 
قيمت ذاتى در حال معامله است ولى عدم اطمينان بازار از سودآورى، مانع از رشد قيمت سهم مى شود . در صورت افزايش اطمينان از سودآورى، شركت بر روى تابلو مى تواند 

قيمت هاى بالاترى را نيز ببيند.
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کــدال 360
»وخارزم« ۲۸ هزار میلیاردی شد 

س��رمایه گذاری خوارزمی با انتش��ار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه 
یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۸ هزار و ۱۳۸ میلیارد و ۱۸۵ میلیون ریال و ارزش 

بازار معادل ۲۴ هزار و ۶۰۹ میلیارد و ۴۴۰ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.
بهای تمام ش��ده س��هام بورسی این شرکت طی این مدت با کاهش ۷۴ میلیارد و ۶۷۷ میلیون ریال به ۸ هزار و ۶۳ 
میلیارد و ۵۰۸ میلیون ریال رسید. ارزش بازار شرکت سرمایه گذاری خوارزمی با افزایش ۴ هزار و ۳۶۹ میلیارد و ۱۷۵ 
میلیون ریال معادل ۲۸ هزار و ۹۷۸ میلیارد و ۶۱۵ میلیون ریال محاس��به ش��د."وخارزم" تعدادی از سهام چند شرکت 
بورسی را با بهای تمام شده معادل ۵۰۹ میلیارد و ۸۶۶ میلیون ریال به مبلغ ۶۵۷ میلیارد و ۸۶۲ میلیون ریال واگذار 

کرد و از این بابت ۱۴۷ میلیارد و ۹۹۶ میلیون ریال سود کسب کرد. 

یک درصد افزایش سود هرسهم »وتوشه«
سرمایه گذاری پارس توشه در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۳۹۷ ریال سود کنار 
گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۳۹۵ ریال اعلام شده بود، افزایش یک درصدی را 

نشان می دهد. 
"وتوش��ه" در دوره یاد ش��ده، مبلغ ۵۹۵ میلیارد و ۵ میلیون ریال سود خالص کسب کرد . همچنین با احتساب سود 
انباش��ته ابتدای س��ال در نهایت مبلغ ۲ هزار و ۹۷۱ میلیارد و ۵۶۵ میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در حسابهای 
این ش��رکت منظور شد. این ش��رکت در دوره ۶ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 
۵۹۲ میلیارد و ۲۵۷ میلیون ریال س��ود خالص کس��ب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۳۹۵ ریال س��ود به ازای هر سهم خود 

اختصاص داده بود.
 

صدرنشینی »غشصفا« درجمع لبنیاتی ها
ش��رکت های لبنیات پاستوریزه پاک، لبنیات کالبر، ش��یر پاستوریزه پگاه اصفهان و شیر پاستوریزه پگاه فارس با انتشار 
گ��زارش عملک��رد فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه اعلام کردند درآمد تجمعی آنها تا انتهای تاریخ یاد ش��ده، به 

صورت افزایشی بوده است.
"غپاک" براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۷ هزار و ۱۸۴ میلیارد و ۲۶۰ میلیون 
ریال درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، افزایش ۴۲ درصدی را نشان می دهد."غالبر" براساس 
عملکرد ۹ ماهه س��ال مالی منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۷۸۳ میلیارد و ۸۳۹ میلیون ریال درآمد داشت که 
نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، حکایت از افزایش ۴۱ درصدی دارد."غشصفا" براساس عملکرد ۹ ماهه سال 
مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۶ هزار و ۲۷۰ میلیارد و ۵۱۳ میلیون ریال درآمد داشته که نسبت به مدت 
مشابه در سال مالی گذشته، افزایش ۱۰۰ درصدی را نشان می دهد."غفارس" براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی 
به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۳ هزار و ۸۲۹ میلیارد و ۱۰۸ میلیون ریال درآمد داش��ت که نسبت به مدت مشابه در 
سال مالی گذشته، حکایت از رشد ۳۹ درصدی دارد."غپاذر" براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه 
۱۳۹۸، مبلغ ۳ هزار و ۵۷۹ میلیارد و ۶۳۰ میلیون ریال درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، 

رشد ۴۶ درصدی را نشان می دهد.

سود یک هزار میلیاردی »وساخت«
ش��رکت سرمایه گذاری س��اختمان ایران، با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر سال جاری اعلام کرد در ابتدای 
دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۲ هزار و ۹۴ میلیارد و ۵۹۳ میلیون 

ریال و ارزش بازار معادل ۱۵ هزار و ۵۱۳ میلیارد و ۹۸۰ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.
"وساخت" تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۳۷۱ میلیارد و ۲۵۶ میلیون ریال به مبلغ 
ی��ک ه��زار و ۷۵۹ میلیارد و ۲۲۷ میلیون ریال واگذار ک��رد و از این بابت یک هزار و ۳۸۷ میلیارد و ۹۷۱ میلیون ریال 

سود کسب کرد.

»کپارس« در جایگاه نخست قرار گرفت 
شرکت های صنایع کاشی و سرامیک الوند، کاشی پارس و پارس سرام با انتشار گزارش عملکرد فعالیت یک ماهه منتهی 

به ۳۰ آذر ماه اعلام کردند درآمد تجمعی آنها تا انتهای تاریخ یاد شده، به صورت افزایشی بوده است.
"کلوند" براس��اس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، مبلغ یک هزار و ۵۱۹ میلیارد و ۴۹۸ 
میلیون ریال درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، افزایش ۴۰ درصدی را نشان می دهد."کپارس" 
براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۹۹۸ میلیارد و ۲۰۲ میلیون ریال درآمد داشت 
که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، حکایت از افزایش ۵۰ درصدی دارد."کسرام" براساس عملکرد ۳ ماهه 
نخس��ت س��ال مالی منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، مبلغ ۶۴ میلیارد و ۲۴۳ میلیون ریال درآمد داشت که نسبت به 

مدت مشابه در سال مالی گذشته، افزایش ۲۵ درصدی را نشان می دهد.

روند صعودی در پرتفوی »ونفت«
ارزش بازار شرکت سرمایه گذاری صنعت نفت در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، با افزایش ۲۲ میلیارد و 

۹۷۳ میلیون ریال به ۴۸۱ میلیارد و ۵۴۲ میلیون ریال رسید.
س��رمایه گذاری صنعت نفت با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک 
ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۳۴۹ میلیارد و ۸۱ میلیون ریال و ارزش بازار 
معادل ۴۵۸ میلیارد و ۵۶۹ میلیون ریال در س��بد س��هام خود داشت.بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این 
مدت با کاهش ۳۲ میلیارد و ۶۹ میلیون ریال به ۳۱۷ میلیارد و ۱۲ میلیون ریال رسید. ارزش بازار شرکت سرمایه گذاری 
صنعت نفت نیز با افزایش ۲۲ میلیارد و ۹۷۳ میلیون ریال معادل ۴۸۱ میلیارد و ۵۴۲ میلیون ریال محاسبه شد."ونفت" 
تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۴۱ میلیارد و ۱۸۸ میلیون ریال به مبلغ ۶۶ میلیارد و 

۳۱۱ میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت ۲۵ میلیارد و ۱۲۳ میلیون ریال سود کسب کرد .

»تاصیکو« تنها فروشنده بود
سرمایه گذاری صدر تأمین با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر سال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه 
یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۲۳ هزار و ۶۳۸ میلیارد و ۸۰۰ میلیون ریال و ارزش 

بازار معادل ۱۰۶ هزار و ۴۴۸ میلیارد و ۹۰ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.
"تاصیکو" تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورس��ی را با بهای تمام ش��ده معادل ۱۱۸ میلیارد و ۸۱۸ میلیون ریال به 
مبلغ ۸۴۲ میلیارد و ۴۷۲ میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت ۷۲۳ میلیارد و ۶۵۴ میلیون ریال س��ود کس��ب کرد. 

سرمایه گذاری صدر تأمین طی دوره یک ماهه منتهی به آذر ماه خریدار سهام هیچ شرکت بورسی نبود. 

رکوردزنی سوددهی »شپارس«
ش��رکت بین المللی محصولات پارس در صورت های مالی یک س��ال، سود هر سهم را ۵۹۴ ریال اعلام کرد که نسبت به 

سال مالی۱۳۹۷ رشد قابل توجهی داشت. 
شرکت بین المللی محصولات پارس در اطلاعات و صورت های مالی ۱۲ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۷ سود پوشش 
داده هرسهم را ۲۲ریال اعلام کرد، اما در سال مالی منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ سود محقق شده هرسهم را ۵۹۴ریال 
منتشر کرد.این شرکت سود عملیاتی خود را با افزایش ۴۶۷درصدی مبلغ ۴۶۷میلیارد ریال منتشر کرد. از سوی دیگر 
س��ود خالص "ش��پارس" با رش��د ۲هزار و ۶۰۲درصدی به ۳۰۵میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره با رشد یک هزار 
و ۳۵درصدی به ۳۱۸میلیارد ریال بالغ ش��ده است."ش��پارس" در یک س��ال مالی خود توانسته ۵۲هزار و ۵۴۲تن انواع 
محصولات را به مبلغ ۳هزار و ۴۱۰میلیارد ریال به فروش برساند و از این محل سود ناخالص ۸۰۱میلیارد و ۵۳۵میلیون 

ریالی شناسایی کند.

»فملی« شرکت های مس و فولادی را به حاشیه راند 
شرکت های صنایع مس شهید باهنر، فولاد کاوه جنوب کیش، ملی صنایع مس ایران و مجتمع فولاد خراسان با انتشار 
گ��زارش عملک��رد فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه اعلام کردند درآمد تجمعی آنها تا انتهای تاریخ یاد ش��ده، به 

صورت افزایشی بوده است.
"فباهنر" براس��اس عملکرد ۹ ماهه س��ال مالی منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۹ هزار و ۹۶۹ میلیارد و ۶۲۲ 
میلیون ریال درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، افزایش ۴۴ درصدی را نشان می دهد."کاوه" 
براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۳۹ میلیارد و ۹۷۵ میلیون ریال درآمد داشت 
که نس��بت به مدت مش��ابه در سال مالی گذشته، حکایت از افزایش ۷۰ درصدی دارد."فملی" براساس عملکرد ۹ ماهه 
سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۱۵۵ هزار و ۸۸۷ میلیارد ریال درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه 
در س��ال مالی گذش��ته، افزایش ۱۳۸ درصدی را نشان می دهد."فخاس" براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به 
۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۳۳ هزار و ۸۳۴ میلیارد ریال درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، 

حکایت از رشد ۷۰ درصدی دارد.

 هفته نام�ه ب�ورس: ش��رکت های س��یمان ارومی��ه، 
س��یمان مازن��دران، س��یمان خزر، س��یمان کردس��تان، 
س��یمان فارس، سیمان ش��اهرود، صنایع س��یمان غرب، 
س��یمان تهران و س��یمان لار س��بزوار با انتش��ار گزارش 
عملک��رد فعالیت ی��ک ماهه منتهی ب��ه ۳۰ آذر ماه اعلام 
کردن��د درآمد تجمع��ی آنها تا انتهای تاریخ یاد ش��ده، به 
صورت افزایش��ی بوده است.همچنین در این روند درآمدی 
 ش��رکت های مذک��ور در بازه زمانی ۳ ال��ی ۹ ماه نیز روند 

صعودی داشت.
"س��اروم" بر اساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ 
اس��فند ماه ۱۳۹۸، مبلغ یک ه��زار و ۹۲۳ میلیارد و ۵۲۲ 
میلیون ریال درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه در سال 

مالی گذشته، افزایش ۳۳ درصدی را نشان می دهد.
"س��مازن" براس��اس عملکرد ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به 
۳۰ آذر م��اه ۱۳۹۸، مبل��غ ۲ ه��زار و ۸۲۴ میلیارد و ۸۶۶ 
میلیون ریال درآمد داشته که نسبت به مدت مشابه در سال 
مالی گذشته، حکایت از افزایش ۷۴ درصدی دارد. "سخزر" 
براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه 
۱۳۹۸، مبل��غ یک هزار و ۱۷۲ میلیارد و ۵۷۳ میلیون ریال 
درآمد داشته که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، 

افزایش ۷۷ درصدی را نشان می دهد.
"سکرد" براس��اس عملکرد ۳ ماهه سال مالی منتهی به ۳۱ 
شهریور ماه ۱۳۹۹، مبلغ ۴۷۰ میلیارد و ۶۹۸ میلیون ریال 
درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، 

حکایت از رشد ۱۱۳ درصدی دارد. 

"س��فار" براساس عملکرد ۹ ماهه س��ال مالی منتهی به ۲۹ 
اس��فند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۸۲۷ میلیارد و ۲۹۲ میلیون ریال 
درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، 

رشد ۵۰ درصدی را نشان می دهد.
"سرود" براس��اس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ 
اس��فند ماه ۱۳۹۸، مبلغ یک ه��زار و ۷۸۹ میلیارد و ۲۵۰ 
میلیون ریال درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه در سال 

مالی گذشته، حکایت از رشد ۸۱ درصدی دارد.
"س��غرب" براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ 
اس��فند ۱۳۹۸، مبلغ یک هزار و ۲۸۱ میلیارد و ۶۴ میلیون 

ریال درآمد داش��ت که نسبت به مدت مشابه در سال مالی 
گذشته، افزایش ۳۱ درصدی را نشان می دهد.

"س��تران" براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ 
اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۳ هزار و ۳۶۸ میلیارد و ۱۴۲ میلیون 
ریال درآمد داش��ت که نسبت به مدت مشابه در سال مالی 

گذشته، حکایت از رشد ۴۳ درصدی دارد.
"سبزوا" براساس عملکرد ۳ ماهه سال مالی منتهی به ۳۱ شهریور 
ماه ۱۳۹۹، مبلغ ۱۸۲ میلیارد و ۶۵۷ میلیون ریال درآمد داشت که 
نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، رشد ۵۳ درصدی را 

نشان می دهد.

بازار تولید کنندگان عمده سیمان پررونق بود

 روند صعودی درآمد شرکت های سیمانی
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تداوم رونق تولید در فولاد خراسان
 هفته نام�ه ب�ورس: مجتمع فولاد خراس��ان ضمن 
افزای��ش نصاب ماهانه تولید گندل��ه در آذرماه، موفق به 
ثبت رش��د ۱۱۳درصدی تولید گندله در ۸ماه نخس��ت 

سال ۱۳۹۸ شد.
مجتم��ع  ب��رداری  به��ره  مع��اون  زارع  حمیدرض��ا 
فولادخراس��ان، با بیان این که رشد تولید در این کارخانه 

در مس��یر دستیابی به ظرفیت اس��می بوده، گفت: ثبت رکورد ۱۶۶۹۰۲ تنی 
تولید گندله در آذرماه توسط کارکنان سختکوش این واحد که افزایش ۵۵۷۴ 
تن نس��بت به آبان ماه امسال را نشان می دهد، حاکی از حرکت صحیح عوامل 
تولید از جمله آماده به کاری بالای تجهیزات و کاهش توقفات در مسیر دستیابی 
به ظرفیت اسمی بوده اس��ت. معاون بهره برداری مجتمع فولادخراسان افزود: 
عملکرد تولید ۸ ماهه این کارخانه تازه تاس��یس، با تولید ۸۹۸۱۳۰ تن، رش��د 
۱۱۳درصدی نس��بت به مدت مشابه پارسال داشت که این رشد تا پایان سال 
ادام��ه می یابد. زارع افزود: ثبت این توفیقات، پیامد همکاری و هم افزایی همه 
دست اندرکاران تأمین، پشتیبانی و تولید فولاد خراسان، به ویژه پرسنل واحد 

گندله سازی بوده است.

رکورد جدید تولید در فولاد کاوه جنوب کیش 
 هفته نام�ه بورس: آذرماه امس��ال رونق تولی��د در فولاد کاوه 
جن��وب کیش در حالی به پایان رس��ید که ۱۰۴ ه��زار و ۲۷۶ تن 
ش��مش در ش��رکت فولاد کاوه جنوب کیش تولید ش��د و این عدد 
 از آخری��ن رک��ورد ثبت ش��ده در ای��ن مجتمع ۲ ه��زار و ۵۶۷ تن 

بالاتر است. 
اتاب��ک مدی��ر عامل هلدین��گ کاوه پارس، در حاش��یه بازدید از 

پ��روژه ف��ولاد کاوه جن��وب کیش اوایل دی ماه ج��اری با اعلام ثب��ت رکورد های متعدد 
در س��ال ۱۳۹۸ توس��ط این مجموعه افزود: ظرفیت اس��می ماهانه فولاد سازی شرکت 
۱۰۰ ه��زار ت��ن در ماه ب��وده که در آذر ماه امس��ال با عب��ور از ظرفیت اس��می ماهانه، 
رک��ورد ۱۰۴ ه��زار و ۲۷۶ تن به ثبت رس��ید . این موضوع دس��تاوردی ب��زرگ و تجلی 
واقع��ی رونق تولید اس��ت که با همت جهادی جوانان تلاش��گر و ب��ا برنامه ریزی محقق 
ش��ده اس��ت. وی همچنی��ن اف��زود: پیش��رفت فیزیکی فاز ۲ فولادس��ازی این ش��رکت 
نی��ز از ۸۰ درص��د عبور کرده اس��ت. بر اس��اس این گ��زارش با بهره ب��رداری از فاز دوم 
ف��ولاد کاوه در نیم��ه دوم س��ال ۹۹ ح��دود ۱۰ درص��د فولاد کش��ور در ای��ن کارخانه 
 تولید می ش��ود که بنیاد با س��رمایه گذاری در صنعت فولاد به دنب��ال تکمیل زنجیره آن 

در کشور است.
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سال جاری در راستای ایجاد فرهنگ سهامداری، اقدام به تأسیس بوستان بازار سرمایه در باشگاه فرهنگی ورزشی انقلاب شد

افراد زیادی در دو سال اخیر، کدبورسی گرفته 
و به عنوان فعال بازار به صورت مستقیم بدون 
آموزش های لازم و مربوطه اقدام به خرید و فروش سهام می کنند 
که نش�ان از عدم رشد فرهنگ سرمایه گذاری در بورس متناسب 
با رشد کدهای بورسی دارد که این مهم آسیب های جدی را برای 
بازار س�هام در بلند مدت خواهد داش�ت. بر این اساس پیشنهاد 
می شود در کنار ایجاد فرهنگ  سرمایه گذاری بلندمدت در بورس 
از طری�ق ترغیب حضور م�ردم در صندوق های س�رمایه گذاری 
مش�ترک، آموزش موضوعات مالی بیش از بیش مورد توجه قرار 
گی�رد. تحقق این م�وارد باعث تعمیق بازار س�رمایه و همچنین 
آش�نایی عموم جامعه با بازار سرمایه خواهد ش�د. موارد مذکور 
بخش�ی از دغدغه های یکی از فعالان مجرب بازار سهام به شمار 
می آید. برای تش�ریح بیش�ترابعاد این موضوع قابل تامل، بر آن 
ش�دیم در گفت وگویی برخ�ی نظرات بهادر ش�مس، مدیرعامل 

کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان را جویا شویم.

سرمقاله

 روندآغازفعالی�ت و برنامه ه�ای کارگ�زاری 
 آرم�ان تدبی�ر نقش جه�ان در چه ش�رایطی 

قرار دارد؟ 
کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان در س��ال 1384 در 
شهر اصفهان تأسیس شد که طی 14 سال گذشته رشد و 
توسعه این ش��رکت همواره مد نظر مدیران مجموعه بوده 
است. در حال حاضر برخورداری از 23شعبه و 29 ایستگاه 
معاملاتی در رزومه این شرکت است که بر اساس گزارشات 
کانون کارگزاران حائز رتبه هفتم از نظر تعداد ش��عب بین 
کارگزاران هس��تیم. این ش��رکت حدود یک درصد از کل 
معام��لات خرد بازار را به خود اختصاص داده اس��ت. البته 
در کنار رش��د کمی و کیفی، خدمات ارائه شده توسط این 
کارگزاری به عنوان اصلی ترین هدف شرکت بوده است. در 
این راس��تا اخذ مجوز آموزش و برگزاری دوره های متعدد 
آموزش��ی و همچنین برگزاری جلسات منظم تحلیل بازار، 
طراحی، ایجاد و ارائه نرم افزار Meta Wave به مشتریان 
کارگزاری از اقداماتی بوده که توانس��ته توجه بس��یاری از 
فعالان بازار سرمایه را به خود جلب کند که در حال حاضر 
حدود 1200 کاربر در حال اس��تفاده از این بستر هستند. 
شایان ذکر است این شرکت، سال جاری در راستای ایجاد 
فرهنگ سهامداری، اقدام به تاسیس بوستان بازار سرمایه 
در باش��گاه فرهنگی ورزش��ی انقلاب داش��ت که افتتاحیه 
ای��ن بوس��تان در مهرم��اه با حض��ور مدیران، مس��ئولان 
و فع��الان بازار س��رمایه کش��ور ص��ورت پذیرف��ت. البته 
برگزاری برنامه های آموزش��ی،تحلیلی، آشناس��ازی عموم 
مردم با فضا و فرهنگ بازار س��رمایه و معرفی بس��ترهای 
س��رمایه گذاری مناس��ب در بازار س��هام مطابق با تمرکز 
 ب��ر حمایت از تولی��د ملی از اهداف بنیادین این بوس��تان 

به شمار می آید. 

 ش�رایط کنون�ی ب�ازار را چط�ور ارزیاب�ی 
می کنید؟

روند صعودی بازار س��رمایه از س��ال 1398 با رشد نرخ 
ارز نیمایی آغاز ش��د که این موضوع سرآغاز سالی پررونق 
برای بورس بود. همچنین در سال های اخیر، رشد بازار به 
علل تورمی صورت پذیرفته و تنها تعداد کمی از شرکت ها 
به واسطه بهبود عملیات سودآوری با افزایش قیمت سهام 
روبه رو ش��ده اند، اما این رش��د عمومی قیمت ها به لحاظ 
بهبود وضعیت اقتص��ادی، بهره وری و یا ارتقای تکنولوژی 
در سطح اقتصاد نیست. به هر صورت رشد پر قدرت قیمت 
س��هام به همراه رش��د حجم معاملات از ویژگی های بازار 

سهام در سال 1398 بوده است.

 شرایط پیش روی بورس چگونه خواهد بود؟ 
با توجه به حجم بالای نقدینگی موجود در جامعه، عدم 
جذابیت بازارهای موازی، پیش بینی فضای تورم اقتصادی 
و آش��نایی بی��ش از پیش جامعه با بازار س��رمایه می توان 
توق��ع اس��تقبال از بازار س��رمایه را داش��ت. البته افزایش 
تعداد کدهای بورس��ی مش��ارکت کننده )بعضا حدود یک 
میلیون کد( در عرضه اولیه ها طی امسال نشان از استقبال 
بی نظیر دارد. اما چش��م انداز بازار س��رمایه نسبت به بقیه 

بازارها مثبت ارزیابی می شود. 

 ب�رای افزای�ش حضور م�ردم در بورس، چه 
راهکارهایی را پیشنهاد می دهید؟

همانگون��ه ک��ه عنوان ش��د، در دو س��ال اخی��ر افراد 
زیادی کد بورس��ی گرفته و به عنوان فعال بازار به صورت 
مس��تقیم بدون آموزش های لازم و مربوطه اقدام به خرید 
و فروش س��هام می کنند که نش��ان از عدم رش��د فرهنگ 
س��رمایه گذاری در بورس متناسب با رشد کدهای بورسی 
دارد ک��ه این مهم آس��یب های جدی را برای بازار س��هام 
در بلن��د مدت خواهد داش��ت. لذا پیش��نهاد می ش��ود در 
کنار ایجاد فرهنگ  س��رمایه گذاری بلند مدت در بورس از 
طریق ترغیب حضور مردم در صندوق های سرمایه گذاری 
مش��ترک، آموزش موضوع��ات مالی بی��ش از بیش مورد 
توج��ه قرار گی��رد. تحقق این م��وارد باع��ث تعمیق بازار 
 س��رمایه و همچنین آش��نایی عموم جامعه با بازار سرمایه 

خواهد شد. 

 اختلالات هسته معاملات چه آسیب هایی به 
روند بازار می رساند؟

با رش��د کدهای معاملاتی و در پی آن حجم معاملات، 
ش��اهد اختلال در هسته معاملات هس��تیم. البته مشکل 
اخت��لال در روزهای��ی با حج��م معاملات غی��ر متعارف، 
خصوصا در روزهایی که استقبال از عرضه های اولیه شدت 
دارد بیش از پیش نمایان می ش��ود. این مشکل به اختلال 
در ن��رم افزار نامک و ن��رم افزارهای معاملات برخط منجر 
ش��ده و نارضایت��ی معامله گران، فعالان و مش��تریان را در 
پی دارد. حتی ای��ن موضوع موجب ضرر و زیان عده ای از 
سرمایه گذاران ش��ده است که می تواند باعث سلب اعتماد 
و کارآم��دی این ب��ازار و در بعضی مواق��ع جهت دهی ها و 
س��یگنال دهی های اش��تباه ش��ود. اما کارآمدی سامانه و 
هس��ته معاملات و به روزآوری مس��تمر آن باعث تعمیق و 

اعتمادسازی در بازارخواهد شد. 

 برای افزایش ج�ذب نقدینگی در بورس چه 
راهکارهایی را پیشنهاد می دهید؟

در جوام��ع پیش��رفته آمار س��هامداران ب��ه کل جامعه 
در ح��دود 40 ت��ا 60 درصد اس��ت اما اکثر ای��ن افراد در 
قال��ب س��رمایه گذاری غیرمس��تقیم و از طری��ق خری��د 
واحده��ای صندوق های س��رمایه گذاری در ب��ازار حضور 
دارن��د و تنه��ا کمتر از نیم درصد از ای��ن کدها به صورت 
مس��تقیم اقدام به خرید و فروش در بازار س��هام می کنند 
که نش��ان از فرهنگ س��ازی مناس��ب در این جوامع دارد. 
ام��ا آمار مش��ارکت در ایران نزدیک به یک درصد اس��ت 
که بیش��تر نیز در قالب س��رمایه گذاری مس��تقیم در بازار 
اقدام داش��ته اند. البته با توجه به وجود حجم نقدینگی بالا 
در دس��ت جامعه و مناس��ب بودن بستر سرمایه پذیری در 
بورس، مدیریت مناسب این منابع زمینه رشد و شکوفایی 
تولی��د ملی و راهکاری برای برون رف��ت از رکود اقتصادی 
بنگاه ه��ای تولیدی خواهد بود. اما پیش��نهاد می ش��ود با 
تبلیغ��ات مناس��ب از ط��رق مختلف و مناس��ب در جهت 
آموزش، آگاه س��ازی و فرهنگ سازی، شرایط و راهکارهای 
 س��رمایه گذاری در بازار س��رمایه برای عموم مردم تشریح 

و اعلام شود.

 هزینه ه�ای زی�ادی ب�ر صنعت کارگ�زاران 
تحمیل می ش�ود، در این خص�وص چه نظری 

دارید؟ 
اصلی ترین هزینه که موجب فش��ار بر کارگزاران اس��ت 
هزینه کس��ب و پیش��ه بوده که توس��ط ش��هرداری اخذ 
می ش��ود. کانون کارگ��زاران طی س��ال های گذش��ته، با 
همکاری س��ازمان بورس به دنبال تغیی��ر نرخ این هزینه 
بودند. تلاش های بس��یاری انجام ش��د ولی هنوز به نتیجه 
مطلوب منجر نشده اس��ت. کاهش این هزینه می تواند در 

سودآوری کارگزاران تاثیر بسزایی داشته باشد.

 تحق�ق قانون زدایی ب�رای کارگ�زاران، چه 
آثاری به همراه خواهد داشت؟

علاوه ب��ر اجرای��ی ش��دن قانون زدایی بح��ث دیگری 
که بیش��تر می تواند موثر واقع ش��ود، بح��ث عدم برخورد 
س��لیقه ای با قوانین اس��ت. مس��لما حذف قوانین دست و 
پاگیر و زائد تاثیر بسزایی در چابکی شرکت های کارگزاری 
خواهد داش��ت اما برخی تبصره ها و صلاحدیدهای موجود 
در قانون، امکان برخورد س��لیقه ای را بیش��تر می کند که 
می تواند باعث س��لب اعتماد فعالان و س��هامداران ش��ود.  
همچنی��ن با توجه به حضورکنار ه��م کارگزاران نهادی و 
خصوصی در یک بازار، ش��اید ب��رای کارگزاران خصوصی 
راهکاره��ای اس��تفاده از حفره های قانونی بیش��تر از یک 
کارگ��زار نهادی فراهم ش��ود.این موضوع مه��م در بازار با 
رقابت کامل، می تواند تاثیر بس��یاری در عدم رقابت سالم 

ایجاد کند. 

 در خصوص آثار مالیات بر نقل و انتقال سهام 
چه نظری دارید؟

ش��فافیت در بازار س��رمایه از مزیت های جدایی ناپذیر 
است. همین شفافیت باعث آن است که در تمامی معاملات 

مطابق قانون در زمان فروش مالیات مصوب از ثمن معامله 
کسر و در حساب مشتری لحاظ شود. اما مالیات مشخص 
وغیر قابل اغم��اض از مزیت های س��رمایه گذاری در بازار 
س��رمایه اس��ت. در صورتی که این مالیات فزاینده شود یا 
مالیاتی دیگری تعریف ش��ود باعث کسر جذابیت بورس و 
سلب اعتماد سهامداران می شود. همچنین جذب نقدینگی 
در این بازار س��خت تر ش��ده و بعضا می تواند باعث خروج 
پول از بازار نیز ش��ود. البته در ص��ورت ورود این حجم از 
نقدینگی به هر یک از بازارهای موازی نتایج جبران ناپذیر 

تورمی به وجود می آید. 

 پیش�نهادهای بودجه 99 چ�ه آثاری بر بازار 
سرمایه می گذارد؟ 

بودجه س��ال 1399 با کس��ری آش��کار و پنهان بسیار 
زیادی ارائه ش��ده، نتیجه اعمال بودجه و س��خت تر شدن 
تحریم ها موجب رش��د افسار گسیخته نقدینگی در اقتصاد 
ایران می ش��ود. به ط��ور طبیعی بخش��ی از این نقدینگی 
ج��ذب بورس خواهد ش��د. از ای��ن رو به نظ��ر می آیددر 
ماه های پایانی س��ال 1398 و در طول سال 1399 شاهد 

رونق بازارسهام خواهیم بود.

 توس�عه معاملات الگوریتم�ی در بهبود بازار 
چه نقشی می تواند ایفا کند؟ 

همانط��ور ک��ه می دانی��د در ح��ال حاضر فق��ط برای 
کده��ای حقوق��ی ام��کان اس��تفاده از قابلی��ت معاملات 
الگوریتم��ی وج��ود دارد. یکی از مش��کلاتی ک��ه معمولا 
حقوقی های بزرگ بازار با آن دس��ت به گریبان هس��تند، 
حض��ور نیروی انس��انی ب��ه عن��وان معامله گر اس��ت که 
نتیجه آن افزایش رانت و همچنین خطای انس��انی است، 
از س��وی دیگر در زم��ان خرید یا فروش ب��ا حجم بالا در 
 یک س��هم نیز امکان روندس��ازی قیمتی در سهم مذکور 

وجود دارد. 
راه��کار اس��تفاده از معاملات الگوریتم��ی عاملی برای 
بسترس��ازی این امکان در بازار س��رمایه توس��ط مدیران 
س��ازمان بورس است. این مسئله گامی بلند در جهت نیل 
به اس��تفاده موثر از تکنولوژی در بازاره��ای مالی بود. در 
حال حاضر کمبودها و کس��ری هایی از قبیل عدم آشنایی 
کامل فعالان بازار با قابلیت های این سیس��تم و همچنین 
عدم حض��ور نیروی متخصص کاف��ی در این زمینه حس 
می ش��ود. البته با همت مدیران و فرهنگ س��ازی می توان 
در جهت رف��ع چالش های این سیس��تم برآمد. همچنین 
پیشنهاد می شود پس از فرهنگ سازی و آموزش های لازم 
 این قابلیت برای کدهای حقیقی نیز فعال و مجوزهای لازم 

صادر شود.

 روند فعالیت های آموزش�ی در بازار سهام را 
چگونه می بینید؟ 

با حض��ور کدهای جدید به عنوان معامله گران فعال در 
بازار س��رمایه، نیاز به آموزش بیش از پیش حس می شود. 
در ح��ال حاضر بازار با روند صعودی رو به رو اس��ت. این 
موضوع امکان کس��ب س��ود در بازار را حتی بدون دانش 
و آموزش ه��ای لازم بیش��تر می کن��د. اما مس��ئله مذکور 
از اهمی��ت آم��وزش کم نمی کن��د. در تهران به واس��طه 
 تمرکزگرای��ی، مؤسس��ات بس��یاری در مبح��ث آموزش 

ورود کرده اند. 
همچنی��ن کارگ��زاران نیز در بحث آم��وزش در تهران 
فعال ت��ر عمل می کنن��د، اما در شهرس��تان ها این کمبود 
بیشتر حس شده و نیاز به آموزش مرتفع نمی شود. اگرچه 
طی برنامه ریزی هایی توس��ط این کارگزاری ورود به حوزه 
آموزش برای شهرس��تان ها در دستور کار قرار گرفته و در 
حال پیگیری اس��ت، اما مش��کلاتی از قبی��ل تأمین محل 
مناسب آموزش و همچنین بعضا شناسایی مدرسان بومی 
می تواند از موانع این کار باشد. از سوی دیگر برند شخصی 
م��درس در ج��ذب دانش پذیر بس��یار موثر اس��ت. اغلب 
مدرس��ان صاحب نام عمدتا طی تفاه��م نامه ها به صورت 
انحصاری تنها خدمت به شرکت های خاصی ارائه می کنند. 
که این موضوع از رس��الت معلمی،آموزشی به دور بوده وبر 

مشکلات می افزاید.

تاکید مدیرعامل کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان

شاهد رونق بازارسهام خواهیم بود

  رشد بازار به علل تورمی صورت پذیرفته و 
تنها تعداد کمی از شرکت ها به واسطه بهبود 
عملیات س�ودآوری با افزایش قیمت س�هام 
روبه رو شده اند، اما این رشد عمومی قیمت ها 
به لحاظ بهبود وضعیت اقتصادی، بهره وری و 

یا ارتقای تکنولوژی در سطح اقتصاد نیست

مژده ابراهیمی
خبرنگار

رونق افزایش ثروت از محل تورم

وضعیت عملکردی شرکت ها وخیم تر می شود 
در استانداردهای حسابداری US.GAAP )که از استانداردهای مرجع در علم حسابداری بشمار 
می رود( تجدید ارزیابی دارایی ها مجاز نیس��ت و دارایی های ثابت مش��هود به بهای تمام ش��ده 
تاریخی پس از کس��ر اس��تهلاک و زیان کاهش ارزش گزارش می ش��وند. به عبارتی فقط زیان 

کاهش ارزش شناسایی می شود. 
در استانداردهای گزارش��گری مالی بین المللی )IFRS( گزارش دارایی های ثابت مشهود به 
بهای تمام ش��ده تاریخی پس از کسر استهلاک و زیان کاهش ارزش و یا تجدید ارزیابی، هردو 
مجاز ش��ناخته شده اند، لیکن تاکید می ش��ود در صورت بکارگیری خاصه اندازه گیری تجدید 
ارزیابی باید مازاد تجدید ارزیابی به عنوان درآمد تحقق نیافته در حس��ابی به نام »مازاد تجدید 
ارزیاب��ی« در بخ��ش حقوق صاحبان س��هام در ترازنامه )صورت وضعیت مالی( و س��ود و زیان 
جامع منعکس ش��ود. البته در استانداردهای حس��ابداری ایران نیز طبق استانداردهای IFRS عمل می شود و احتساب 
 مازاد تجدید ارزیابی به عنوان س��رمایه را مجاز نمی داند مگر به حکم قانون مصوب از س��وی قانون گذاران این موضوع 

تصویب شود. 
 تاکنون به دلیل اینکه مازاد تجدید ارزیابی طبق قوانین کشور مشمول مالیات می شد، شرکت ها تمایلی به انجام این 
کار نداشتند، اما با تصویب معافیت مالیاتی مازاد تجدید ارزیابی مشروط به احتساب آن به عنوان سرمایه شرکت، انجام 
تجدید ارزیابی به ویژه در شرکت های مشمول ماده 141 قانون تجارت افزایش یافته است. البته به تبع این رویداد، در 
بازار سهام نیز شاهد اقبال عمومی از طرف سرمایه گذاران بابت افزایش سرمایه شرکت ها از محل تجدید ارزیابی هستیم. 
به نظر می رس��د س��رمایه گذاران این حرکت را موجه و مثبت ارزیابی کرده اند که این چنین مورد اس��تقبال قرار گرفته 
است. بدیهی است تجدید ارزیابی دارایی ها واستفاده ار ارزش های منصفانه، ویژگی مربوط بودن اطلاعات مالی را افزایش 
می دهد اما باید توجه داشت افزایش قیمت دارایی ها به دلیل تورم، دلیلی برای بهبود ظرفیت عملیاتی و افزایش درآمدها 

و جریان های نقد عملیاتی شرکت ها در آینده نیست و در نتیجه ارزش ذاتی سهام به هیچ وجه تغییر نمی کند.

عاملی برای خروج از مشمولیت ماده 141
مقاصد اصلی تجدید ارزیابی دارایی ها را می توان در مواردی نظیر »دستیابی به اطلاعات مربوط و اثرگذار،  دستیابی 
به نرخ های بازده واقعی سرمایه، دستیابی به قیمت های روز دارایی ها به هنگام ادغام یا تحصیل سایر شرکت ها و دستیابی 
به تسهیلات مالی بیش تر به بواسطه افزایش مبلغ رهینه دانست که از جمله آثار مثبت این رویداد قلمداد می شوند. حال 
این س��ئوال مطرح می ش��ود آیا در کشور معافیت مالیاتی قائل شدن برای تجدید ارزیابی و اقدام شرکت ها برای تجدید 

ارزیابی دارایی ها نیز در راستای اهداف مذکور است؟
نگاهی اجمالی به وضعیت مالی عمده ش��رکت هایی که از این مقوله اس��تقبال نموده اند نشان می دهد هدف اصلی از 
انجام تجدید ارزیابی، خروج شرکت های زیان ده از مشمولیت ماده 141 قانون تجارت و افزایش قیمت بازار سهام آنان به 
دلیل راه انداختن جو روانی مثبت ناشی از این رویداد بین سرمایه گذاران است. بنابر این در شرایطی که توان مدیریتی 
و عملیاتی چنین ش��رکت هایی به صورت مثبت تغییر نیافته است، انجام تجدید ارزیابی صرفا منجر به پوشش سطحی 
ضعف های درونی شرکت ها و به عقب افتادن آثار مخرب ناشی از مشکلات حاد عملیاتی موجود و نهفته در ذات فعالیت 

آن ها و متضرر شدن سرمایه گذاران در بلند مدت خواهد شد.

آثار نامطلوب تجدید ارزیابی در یک نگاه 
موارد مذکور در حالی مطرح است که آثار منفی تجدید ارزیابی را می توان در موارد زیر دانست: 

* نس��بت های گ��ردش دارایی ها و نرخ های بازده ROA و ROE که از ش��اخص های ارزیابی عملکردی هس��تند، 
می یابند. کاهش 

* هزینه های اس��تهلاک دارایی های تجدید ارزیابی ش��ده ناش��ی از دارایی های اس��تهلاک پذیر در سال های پس از 
تجدی��د ارزیاب��ی به طور قابل ملاحظ��ه ای افزایش می یابد. طبق ماده 7 و 8 آیین نام��ه اجرایی موضوع تبصره 1 ماده 
149 قانون مالیات های مس��تقیم، هزینه اس��تهلاک دارایی های تجدید ارزیابی ش��ده به نس��بت مازاد ناشی از تجدید 
ارزیاب��ی دارای��ی، به عن��وان هزینه قابل قبول مالیاتی تلقی نخواهد ش��د و در زمان فروش این گون��ه دارایی ها، مبنای 
محاس��به س��ود و زیان ؛ ارزش دفتری مبتنی بر بهای تمام ش��ده دارایی )بدون اعمال تجدید ارزیابی( اس��ت. بنابراین 
ب��ه دلی��ل افزایش هزینه اس��تهلاک و عدم صرف��ه جویی مالیاتی در دوره ه��ای آتی، در صورتی که تغییر اساس��ی در 
برنامه و عملیات تجاری ش��رکت های ذی ربط به وقوع نپیوندد ؛ حاش��یه س��ود و س��ود هر س��هم و در نتیجه س��ود 
تقس��یمی هر س��هم کاهش خواهد یافت.خاطر نشان می شود هزینه اس��تهلاک با فرض کسب درآمد از دارایی مربوطه 
و در راس��تای اصل تطابق و اصل ش��ناخت درآمد شناس��ایی واز درآمدهای همان س��ال کس��ر می ش��ود. در حالی که 
بیش ت��ر مواقع و در س��ال های پس از انج��ام تجدید ارزیابی، درآمده��ا از محل بکارگیری دارایی ه��ای تجدید ارزیابی 
 ش��ده افزایش نمی یابد و حتی در بس��یاری از موارد می بینیم که وضعیت عملکردی ش��رکت ها پس از تجدید ارزیابی 

وخیم تر نیز شده است.
* نتایج تحقیقی روی اطلاعات مالی در کش��ور کره جنوبی )که وضعیت ش��اخص های اقتصاد کلان آن با وضعیت 
فعلی کشور ما بسیار متفاوت است( نشان می دهد در شرکت هایی که تجدید ارزیابی کرده اند میانگین هزینه بدهی و 
هزینه حقوق صاحبان سهام )میانگین هزینه سرمایه WACC( بالاتر است و شرکت ها با نسبت های بسیار بالای بدهی 
به حقوق صاحبان س��هام، بیش تر تمایل به انجام تجدید ارزیابی دارند و رابطه تجدید ارزیابی با س��ودآوری، جریان نقد 

عملیاتی و نسبت Q توبین منفی است. )انجام چنین تحقیقی در بین شرکت های داخل کشور نیز توصیه می شود(.
* افزایش سرمایه از محلی تجدید ارزیابی دارایی های استهلاک ناپذیر )نظیر زمین( گرچه آثار منقی ناشی از افزایش 
هزینه استهلاک را به همراه ندارد، اما علل ناکارآمدی عملیات که موجب زیان دهی و مشمولیت شرکت در ماده 141 
قانون تجارت ش��ده اس��ت را فقط برای مدت کوتاهی می پوش��اند و با توجه به اینکه علل اصلی زیان دهی فرآیندهای 
عملیاتی هممچنان باقی بوده و تداوم دارد لذا ش��رکت به تدریج و مجددا با انباش��ت زیان در سال های پیش رو مواجه 

خواهد شد.
* تجدید ارزیابی و افزایش س��رمایه موجب خروج شرکت از ماده 141 قانون تجارت و بهبود وضعیت نسبت اهرمی 
می شود و احتمالا شرایط مناسب تری برای دریافت تسهیلات مالی از نظام بانکی را فراهم می کند.اما باید دقت داشت 
که مشکلات درونی شرکت که منجر به زیان دهی متوالی شده است به واسطه تجدید ارزیابی دارایی ها از بین نرفته و 
همچنان باقی است. همچنین افزایش وام دریافتی )در صورت موافقت بانک با پرداخت تسهیلات مالی بیش تر( به دلیل 
کاهش نرخ بازده عملیاتی و کاهش احتمالی نرخ رشد پایدار، نه تنها عایدی جدیدی وارد شرکت نمی کند بلکه ریسک 
مالی را به دلیل افزایش هزینه های مالی بالا می برد. البته با توجه به عدم توان تولید وجه نقد عملیاتی و کسب جریان 
نق��د آزاد،ش��رکت قادر به بازپرداخت تعهدات خود نیز نخواهد ب��ود. در نتیجه اهرم مالی نه تنها موجب بهبود وضعیت 
سودآوری و افزایش بازده حقوق صاحبان سهام نشده بلکه موجب افت عملکرد و قیمت آتی سهام پس از فروکش کردن 

تب و هیجان جنجالی ناشی از افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی خواهد شد.
* مش��مول نبودن ش��رکت در ماده 141 قانون تجارت گرچه برای درخواست تسهیلات مالی لازم است اما به هیچ 
وجه کافی نیست. برخی این گونه می پندارند که با افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی، تمام شرایط دریافت وام مهیا 
خواهد شد. به طور اصولی بانک ها در اعتبارسنجی درست خود اساسا توان عملیاتی، توسعه فروش از نظر کمی و کیفی، 
ل��زوم تأمین مالی بیرونی از طریق تهیه صورت های مالی بودجه ش��ده و ق��درت نقدینگی و توان بازپرداخت تعهدات از 
محل جریان های نقد عملیاتی را مورد ارزیابی و بررسی قرار می دهند.بنابر این گرفتار هجمه به راه افتاده ناشی از تجدید 

ارزیابی نخواهند شد.مگر این که پذیرش درخواست وام دستوری باشد!
* هنگامی که برخلاف تجویز اس��تانداردهای حس��ابداری، مازاد تجدید ارزیابی به حکم قانون مس��تقیما به حساب 
سرمایه منتقل می شود، بی شک اهداف گزارشگری مالی را تحت تاثیر منفی قرار خواهد داد و با پوشش عملکرد ضعیف 

مدیرانی که منشاء ایجاد زیان انباشته بودند، عملا« فرآیند مسئولیت پذیری و پاسخ دهی را تضعیف می کند. 
 * در محاسبه سرمایه پایه و نسبت کفایت سرمایه بانک ها، مازاد تجدید ارزیابی جزو سرمایه تکمیلی قرار می گیرد 
و درصدی از آن در محاسبات لحاظ می شود. به همین جهت مشاهده می کنیم وضعیت نسبت کفایت سرمایه بانک ها 
پس از انجام تجدید ارزیابی تغییر محسوسی نمی کند.چرا که زیان انباشته باقیست و سرمایه اصلی را کاهش می دهد و 
سرمایه نوع اول نیز به هیج وجه بهبود نمی یابد. تجدید ارزیابی به هیچ وجه توان نقدی بانک ها برای اعطای تسهیلات 

بیش تر را بر خلاف باور برخی، افزایش نمی دهد.
در مجموع »هنگامی که افزایش سرمایه از محل درآمدهای تحقق نیافته )مازاد تجدید ارزیابی( رسما مجاز شمرده شود، 

آنگاه نباید به افراد سودجو که با احتکار کالا درصدد افزایش ثروت خود از محل تورم بوجود آمده هستند، خرده گرفت.«

اصغر طاهر پوراصل
تحلیلگر ارشد بازار پول 

  حذف قوانین دس�ت و پا گی�ر و زائد تاثیر 
بس�زایی در چابک�ی ش�رکت های کارگزاری 
و  تبصره ه�ا  برخ�ی  ام�ا  داش�ت  خواه�د 
صلاحدیده�ای موج�ود در قان�ون، ام�کان 
برخورد سلیقه ای را بیشتر می کند و می تواند 

باعث سلب اعتماد فعالان و سهامداران شود

  مالی�ات مش�خص وغی�ر قاب�ل اغماض از 
مزیت های س�رمایه گذاری در بازار س�رمایه 
اس�ت. در صورتی ک�ه این مالی�ات فزاینده 
ش�ود ی�ا مالیات�ی دیگ�ری تعری�ف ش�ود 
 باعث کس�ر جذابیت بورس و س�لب اعتماد 

سهامداران می شود



15
پرسمان

| دی 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 337 |

روند بازار بدهی به صورت کنونی ادامه یابد

شرایط سیاس��ی و اقتصادی موجب شد دولت تهدید در انتظار تأمین مالی
در لایح��ه بودجه 99ب��ا اعم��ال تغییراتی در 
دو بخ��ش »فروش و واگ��ذاری اموال منقول و 
غیرمنقول« و »ف��روش و واگذاری انواع اوراق 
مالی اسلامی« کسری بودجه حاصل از فروش 

نفت را جبران کند. منابع حاصل از واگذاری انواع اوراق مالی اس��لامی 
که سال گذشته 430 ه.م.ر ) هزار میلیون ریال ( بوده است، در لایحه 
بودجه س��ال 1399 بالغ بر 800 ه.م.ر پیش بینی ش��ده اس��ت. عرضه 
ای��ن حج��م از اوراق بدهی در صورت عدم توس��عه ب��ازار بدهی امری 
دش��وار است که ممکن اس��ت تأثیرات نامطلوبی از جمله افزایش نرخ 

تأمین مالی داشته باشد.
در حال حاضر حجم اوراق پذیرفته ش��ده و سررس��ید نش��ده دولت 
1,253 ه.م.ر است که 353 ه.م.ر به چرخه اصلی بازار وارد نشده است؛ 
444 ه.م.ر از اوراق مذکور نیز تا انتهای س��ال آتی سررس��ید خواهند 
ش��د. انتش��ار 800 هزار میلیارد اوراق دولتی در سال بعد حجم اوراق 
دولتی موجود در بازار را تا انتهای سال 1399 به 1,608 ه.م.ر خواهد 
رساند. به عبارت دیگر خالص عرضه اوراق بدهی تا انتهای سال 1399 
به میزان 709 ه.م.ر خواهد بود که بازار بدهی کش��ور با شرایط کنونی 

توان خرید این حجم از اوراق را نخواهد داشت. 
از س��ویی دیگر دولت ت��لاش دارد تا یکی از متقاضی��ان اصلی این 
اوراق که صندوق های س��رمایه گذاری با درآمد ثابت هستند را با اضافه 
کردن بندی به تبصره 5 لایحه بودجه سال 1399 مکلف به خرید این 
اوراق کند. همچنین منابع در اختیار این صندوق ها که توس��ط قریب 
ب��ه 2,100,000 نفر از احاد جامعه تأمین ش��ده اس��ت،  1,743 هزار 

میلیارد ریال است.
 البت��ه در صورت تصویب این بند از تبصره مورد نظر فش��ار عرضه 
بر س��هام تحت مدیریت این صندوق ها ایجاد خواهد ش��د که تاثیرات 
نامطلوبی در بازار سهام کش��ور به همراه خواهد داشت. همچنین این 
موضوع علاوه بر خ��روج منابع از این بازار، موجب تهدید برنامه دولت 
در خصوص واگذاری 500 ه.م.ر دارایی های س��رمایه ای خواهد ش��د. 
علاوه ب��ر این تقاض��ای اوراق بدهی بخش خصوص��ی کاهش یافته و 
ن��رخ تأمین مالی این بخش از اقتصاد افزای��ش خواهد یافت. همچنین 
کاهش سپرده های سیستم بانکی و کاهش توان بانک ها در تأمین مالی 

بنگاه های اقتصادی را در پی خواهد داشت. 
از آنجا که سیستم بانکی کشور تمایلی بر کاهش حجم سپرده های 
در اختی��ار ای��ن صندوق ه��ا ن��دارد، در بلند مدت کندی روند رش��د 
صندوق ه��ای با درآمد ثابت و حتی معکوس ش��دن روند جذب منابع 
توس��ط این صندوق ها را ش��اهد خواهیم بود. پیشنهاد می شود جهت 
جلوگی��ری از بر هم خوردن تع��ادل بازار، روند ب��ازار بدهی به صورت 
کنونی ادامه داش��ته باش��د. در مجموع برای تحریک تقاضای بازار نیز 
می ت��وان از ابزارهای تش��ویقی همانند معافیت مالیاتی ذکرش��ده در 
»بن��د ل« تبصره 5 لایح��ه بودجه 1399 در خص��وص کارمزد تعهد 
پذیره نویسی اوراق دولتی که منجر به تأمین مالی ارزان تر دولت خواهد 

شد، استفاده کرد.

 اقدامی دشوار 
با تبعات منفی 

مرتضی زارعی
کارشناس ارشد تأمین  مالی 

تأمین سرمایه کاردان

 هفته نام�ه بورس: اختصاص 14درصد مناب�ع بودجه به فروش 
اوراق مالی اس�امی نکته ای اس�ت که باید مورد توج�ه قرار گیرد. 
ف�روش ای�ن حج�م از اوراق با توجه به تمهیدات اندیش�یده ش�ده 
در بودج�ه می توان�د بر بازارس�رمایه ب�ه ویژه بخش ب�ازار بدهی و 
صندوق ه�ای س�رمایه گذاری اثرگذار باش�د.برخی از فع�الان بازار 
معتقدن�د ک�ه اوراق  بهادار اس�امی دولتی می تواند ب�ه عنوان یک 
ابزار مالی و فرصت س�رمایه گذاری به عموم معرفی ش�ود، همچنین 
 باع�ث افزای�ش س�رمایه گذاران و تنوع بخش�ی به ابزاره�ای مالی 

خواهد شد.

گرو دیگر کارشناس�ان هم تحقق تأمین رقم 800 هزار میلیارد ریال 
اوراق مال�ی اس�امی را کم�ی دور از انتظ�ار می دانن�د، مگر این که 
سیاس�ت های اتخاذی در راستای افزایش حجم منابع صندوق ها در 
سال آتی باشد که در نهایت منجر به افزایش ظرفیت در بازارسرمایه 
خواه�د ب�ود، ولی در مجموع بای�د گفت ارزش برآوردی س�هام در 
مالکی�ت دولت برای واگذاری از این طریق بیش از 100 هزار میلیارد 
تومان است که می تواند به فشار شدید عرضه در بازارسرمایه منجر 
شود.بررس�ی نقطه نظر مدیران و کارشناس�ان در این خصوص قابل 

تامل است.

در لایجه بودجه س��ال 1399 به دولت، ش��رکت های دولتی، شهرداری ها و بیمه مرکزی مجوز انتشار 801 هزار میلیارد ریال 
اوراق مالی اسلامی )بدون احتساب اوراق خزانه اسلامی( داده شده است. نکته قابل توجه در راستای تحقق این رقم از منابع 
بودجه کش��ور این اس��ت که آیا اصولا ظرفیت تأمین چنین رقمی در بازارس��رمایه وجود دارد یا خیر. بزرگ ترین و مهم ترین 

متقاضی خرید و نگهداری اوراق با درآمد ثابت در بازارسرمایه، صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت هستند. 
مطابق امیدنامه این نوع از صندوق های سرمایه گذاری، در حال حاضر حداقل 30 درصد از ارزش روز دارایی های آن ها باید 
در اوراق بهادار با درآمد ثابت س��رمایه گذاری ش��ود. با بررس��ی صندوق های با درآمد ثابت بزرگ نیز مشخص است که به طور 

میانگین حدود 30 تا 40 درصد از خالص ارزش روز دارایی های این صندوق ها به اوراق با درآمد ثابت اختصاص دارد. در دو سال اخیر نیز سهم اوراق 
بدهی دولتی از کل اوراق بدهی منتشره )بدون احتساب اوراق خزانه اسلامی( تقریبا 27 درصد بوده است. بنابراین می توان به صورت تقریبی برآورد کرد 
که به طور متوسط 27 درصد از 30 درصد حجم اوراق با درآمد ثابت صندوق ها )یعنی تقریبا 8 درصد( به اوراق با درآمد ثابت دولتی )بدون احتساب 

اوراق خزانه اسلامی( اختصاص یافته است. 
ب��ا توجه به اینکه در بودجه س��ال 1399 صندوق ها موظف ش��ده اند تا 50 درص��د از دارایی های تحت مدیریت خود را ب��ه اوراق بدهی دولتی 
اختصاص دهند، به نظر می رس��د حدود 42 درصد ظرفیت مازاد برای نگهداری اوراق دولتی ایجاد می ش��ود. بر اس��اس 1،744،037 هزار میلیارد 
ری��ال خال��ص ارزش امروز دارایی های صندوق های با درآمد ثابت، در س��ال آتی حداکثر حدود 729 هزار میلی��ارد ریال ظرفیت برای خرید اوراق 
بدهی دولتی در بازارسرمایه وجود خواهد داشت. البته این در صورتی محقق خواهد شد که حجم منابع صندوق های سرمایه گذاری کاهش نیافته 
و نیز صندوق ها برای خرید اوراق دولتی از منابع کافی برخوردار باش��ند. همچنین س��رمایه گذاری منابع صندوق ها به ش��رح فوق و بطور هم زمان 
رعایت الزامات مترتب بر نحوۀ سرمایه گذاری صندوق ها در سایر محل ها همچون سپرده بانکی و سهام در بازارسرمایه، سرمایه گذاری صندوق ها در 
اوراق بدهی ش��رکت های خصوصی و اوراق خزانه اس��لامی را با مشکلات عدیده ای مواجه خواهد کرد. با توجه به توضیحات فوق به نظر می رسد که 
تحقق تأمین رقم 800 هزار میلیارد ریال اوراق مالی اس��لامی کمی دور از انتظار باش��د؛ مگر در صورتی که سیاست های اتخاذی در راستای افزایش 

حجم منابع صندوق ها در سال آتی باشد که درنهایت منجر به افزایش ظرفیت در بازارسرمایه خواهد بود.

محدثه رزاقی
 مدیر تأمین مالی 

تأمین سرمایه نوین

مشکلات عدیده  در تأمین مالی 800 هزار میلیاردی

سهمی برای تأمین مالی سایر بخش ها حتی بخش های عمومی و نیمه دولتی باقی نمانده است

تهدیدی بزرگ برای تأمین سرمایه ها 
سهم نفت از 30درصد بودجه 98 به کمتر از 10درصد در بودجه 1399 مد نظر قرار گرفت. سهم تأمین مالی ریالی مستقیم 
بیش از 800 هزار میلیارد ریال و برداشت از 300 هزار میلیارد ریالی از صندوق توسعه ملی از حدود 10درصد بودجه 1398 
به بیش از 23درصد بودجه 1399 رس��یده اس��ت. این در حالی است که وزارتخانه ها و شهرداری ها و پروژه های عمرانی نیز 
می توانند اقدام به تأمین مالی کنند که س��قف آن در بودجه بیش از 500 هزار میلیارد ریال اس��ت. در حقیقت بودجه کشور 
از اتکا به درآمدهای نفتی و واگذاری دارایی های مالی ) فروش ش��رکت های دولتی ( در دهه 1380 و س��پس عدم تخصیص 
بودجه پروژه های عمرانی ) تملک دارایی های سرمایه ای ( در اواسط دهه 1390 در حال گذار به استقراض از نظام پولی کشور 
و برداشت از صندوق توسعه  ملی با ملحوظ کردن عدم تخصیص بودجه پروژه های عمرانی است. عملا بودجه کشور نمایی از 

وضعیت اقتصاد سال آتی است و با این کسری بودجه، امکان رونق اقتصادی به واسطه تحریک دولت بعید به نظر می رسد. از سوی دیگر، عرضه چنین 
حجمی از اوراق در بازارس��رمایه به منزله دو برابر کردن اندازه بازار بدهی اس��ت. این در شرایطی است که سهم دولت در بازار بدهی به شدت افزایش 
یافته و با توجه به این که عمده ارکان و فعالان بازار نهادهای دولتی و یا شبیه دولتی هستند، سهمی برای تأمین مالی سایر بخش ها حتی بخش های 

عمومی و نیمه دولتی باقی نمانده است. 
بودجه 99 و عرضه اوراق دولتی از چند بعد قابل بررسی است. یکی از موضوعات اثر احتمالی آن در افزایش نرخ بهره است که با توجه به سیاست بازار 
باز، احتمال نوس��ان نرخ بهره در کوتاه مدت محدود ش��ده است. هر چند روش فعلی بازار باز مشابه تأمین مالی از بانک مرکزی است. موضوع دیگر، نحوه 
بازپرداخت آن است. روند بودجه دولت راهکاری در افق بلندمدت برای بازپرداخت بدهی نشان نمی دهد. انباشت بدهی ها و تغییرات دولت احتمال نکول 
اوراق را به همراه دارد، موضوعی که پیشتر در تغییرات شورای شهر و نکول اوراق شهرداری به کرات دیده شده است. موضوع بعدی برخی از بندهای بودجه 
است. اولین بند الزام صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت برای خرید حداقل نیمی از دارایی از اوراق دولتی است. این موضوع علاوه بر آن که فاقد 
منطق اقتصادی است، می تواند به اعتماد سرمایه گذاران و سپرده گذاران آسیب وارد سازد. همان طور که دولت بانک ها را ملزم به چنین اقداماتی نمی کند، 
اقدامات دستوری به این شکل می تواند آثار نامناسبی در بلندمدت داشته باشد. علاوه بر این، حدود 2 سال است که اندازه بازار صندوق های سرمایه گذاری 
نسبت به نقدینگی کوچک شده است و با نظارت بانک مرکزی بر صندوق های سرمایه گذاری وابسته به تأمین سرمایه ها و بانک ها که عملا بخش اصلی بازار 
را تشکیل می دهند، فرصت های توسعه متوقف شده است. علاوه بر این دولت امکان فروش اوراق به کسر و عرضه اولیه اوراق منتشر شده را پیشنهاد کرده 

که در صورت تصویب، می تواند تهدید بزرگی برای کارمزد تعهد پذیره نویسی اوراق دولتی در شرکت های تأمین سرمایه به شمار آید. 
موضوع دیگر پذیرش اوراق دولتی به جای سپرده قانونی و اوراق بهادارسازی بدهی دولت به بانک ها از طریق واگذاری اوراق است. در کل ساختار 
بودجه به دلیل کس��ری بودجه و اس��تقراض مستقیم و غیرمستقیم از بانک مرکزی و افزایش پایه پولی به شدت تورمی است. این موضوع می تواند بر 
بازار سرمایه و سودآوری شرکت های تورمی موثر باشد. اما مهم ترین بخش اثر گذار بر بازار سرمایه، انتشار ETF از سوی دولت و خصوصی سازی است. 
بدین ترتیب که از طریق صندوق های س��رمایه گذاری س��هام واگذار می شوند و دولت حق رای را برای خود نگه می دارد. بدین ترتیب سهم 20درصد 
دولت و سازمان های دولتی قابلیت فروش بدون از دست رفتن حق رای را دارا می باشد. همچنین ارزش برآوردی سهام در مالکیت دولت برای واگذاری 

از این طریق بیش از 100 هزار میلیارد تومان است که می تواند به فشار شدید عرضه در بازار سرمایه منجر شود.

 فرصتی احتمالی 
برای بازیگران بازار

ارقام یاد ش��ده در بودج��ه 99 جای اما و اگر 
دارد. با افزایش دیده شده در رقم مالیات ها که 
35درصد از کل منابع بودجه را شامل می شود، 
برخی اهداف مالیاتی جدید باید تعریف شود. 

در ح��ال حاضر ب��ا توجه به این که کارمن��دان و حقوق بگیران دولتی و 
غیردولتی بطور تکلیفی مالیاتش��ان کسر می ش��ود؛ عمدتا مشاغل آزاد 
هدف این برنامه خواهند بود و پیش بینی شده است که مالیات دریافتی 
از این گروه 50درصد افزایش یابدکه دریافت آن نیازمند وجود س��از و 

کار لازم و همچنین همکاری مالیات دهندگان است.
همچنی��ن اختص��اص 14درصد منابع بودجه به ف��روش اوراق مالی 
اسلامی دیگر نکته ای است که باید موردتوجه قرار گیرد به ویژه توسط 
بازارس��رمایه. فروش این حجم از اوراق با توجه به تمهیدات اندیش��یده 
ش��ده در بودجه می تواند بر بازارس��رمایه به ویژه بخ��ش بازار بدهی و 
صندوق های سرمایه گذاری اثرگذار باشد؛ در بودجه سال بعد اختصاص 
50درصد از دارایی های صندوق ه��ای درآمد ثابت به خرید اوراق، الزام 
ش��ده است که می تواند بر سودآوری و کیفیت مدیریت آنها تاثیر منفی 
بگذارد. کاهش درآمد نفتی تا س��طح 8,6درصد کل بودجه که ناشی از 
فش��ار بیرونی تحریم هاست هرچند می تواند تمرینی برای اقتصاد بدون 
نفت باشد ولی تحقق عملی آن امری خوش بینانه است و برای یک اقتصاد 
وابس��ته به نفت که عملا در دهه های گذش��ته تدبیری برای جایگزینی 
آن اندیش��یده نشده، کاری بس دشوار اس��ت. در این میان چاره ای جز 
برداشت از صندوق توسعه ملی برای دولت باقی نمی ماند که پیامدها و 
نتایج ناخوش��ایند خودش را نیز خواهد داشت. با نگاه خوش بینانه شاید 
بتوان گفت انتش��ار80 هزار میلیارد توم��ان اوراق بدهی در بازار پول و 
سرمایه، گذشته از اثرات منفی احتمالی آن بر صندوق های درآمد ثابت، 
می تواند موجب گسترش و بزرگ شدن بازار بدهی در بورس و فرابورس 

شود و شاید فرصت هایی را نیز برای بازیگران آن بازار به دنبال آورد.

ابوالفضل شهرآبادی
کارشناس بازار سرمایه

 تحقق نیافتن بخش 
قابل توجهی از درآمدها

در لایح��ه بودج��ه س��ال 1399 درآمدهایی 
پیش بینی ش��ده که تردید ج��دی در تحقق 
آنها وج��ود دارد؛ یکی از مهم ترین درآمدهای 
پیش بینی ش��ده برای س��ال آینده 195 هزار 
میلی��ارد تومان در آمد مالیاتی اس��ت که این 

موضوع با توجه به رکود حاکم بر فضای کسب و کار موجب تشدید فشار 
بر بنگاه های اقتصادی، صاحبان کسب و کار و حتی اشخاص حقوق بگیر 
خواهد شد. اگر سیاست دولت وصول مالیات از بخش های غیر شفاف و 
جلوگیری از فرار مالیاتی باشد، می توان به تحقق بخش عمده ای از این 
درآم��د امیدوار بود، اما در غیر این صورت بخش های ش��فاف اقتصاد به 

واسطه شفافیت مالی جریمه شده اند.
 همچنین مبلغ 80 هزار میلیارد تومان که از محل فروش اوراق مالی 
اس��لامی پیش بینی شده از کل بازار فعلی ابزارهای بدهی کشور بزرگتر 
است. بنابراین فروش این حجم از اوراق در یک سال امری دشوار و حتی 
غیر ممکن به نظر می رسد. البته طی همین لایحه پیش بینی شده که 
بانک ها در سال آینده به ازای بدهی به بانک مرکزی، اوراق مالی توثیق 
کنند. به نظر می رس��د که دولت از ای��ن طریق قصد دارد بخش زیادی 
از فروش اوراق مالی پیش بینی ش��ده را از طریق واگذاری آنها به شبکه 
بانکی محقق کند. بخشی از درآمد بودجه که از محل برداشت از صندوق 
توس��عه ملی پیش بینی شده نیز بستگی به عایدی آن صندوق از محل 
فروش و صادرات نفت دارد. باتوجه به کاهش بسیار شدید فروش نفت، 
برای تحقق این درآمد نیز به احتمال قوی باید از محل موجودی فعلی 

منابع صندوق برداشت کرد. 
در پای��ان می توان گفت بخش قابل توجهی از درآمدهای پیش بینی 
ش��ده در بودجه سال 1399 در صورت وقوع شرایط خوش بینانه و با اما 
و اگر محقق خواهد شد و حداقل 100 هزار میلیارد تومان از درآمدهای 

آن قابل تحقق نیست.

حسن قاسمی
مدیرعامل کارگزاری 

آینده نگر خوارزمی

افزایش ضریب موفقیت 
تأمین مالی

انتشار اوراق بهادار اسلامی از طریق دولت در بازا رسرمایه 
در س��ال های اخیر بیشتر شده است و مقایسه ارقام این 
س��ال ها نشان از رشد فزاینده آن دارد. دستیابی به ارقام 
دیده ش��ده در لایح��ه بودجه برای انتش��ار اوراق بهادار 
اس��لامی علاوه بر نیاز به تلاش دولت در خصوص جذب 

منابع مدنظر، در گام اول نیازمند توسعه ظرفیت های بازارسرمایه و عمق بخشی به 
آن است؛ به نحوی که سهم بازارسرمایه در سبد سرمایه گذاری های عموم افزایش 
یاب��د ت��ا از آن طریق بتوان با ارائه ابزارهای مختلف با س��طوح ریس��ک و بازدهی 
گوناگ��ون، افراد مختلف با دیدگاه های متفاوت را به بازار س��رمایه جذب کرد. این 
عمق بخشی ضریب موفقیت تأمین مالی در سطح شرکتی و دولت را افزایش خواهد 

داد و دستیابی به اهداف تأمین مالی را میسر خواهد کرد.
نکته مهم دیگری که در این خصوص وجود دارد بحث ساز و کارهای بازارسرمایه 
اس��ت و این که تأمین مالی باید از طریق س��از و کارهای بازارس��رمایه صورت گیرد 
تا ش��فافیت که هدف اصلی بازارس��رمایه اس��ت، همچنان در این بازار متبلور باشد. 
سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بازارسرمایه، سعی در تخصیص بهینه 
منابع از طریق راه اندازی صندوق های سرمایه گذاری و همچنین عمق بخشی به بازار از 
طریق معرفی ابزارهای گوناگون داشته و اوراق  بهادار اسلامی دولتی نیز می توانند به 
عنوان یک ابزار مالی و فرصت سرمایه گذاری به عموم معرفی و علاوه بر دستیابی به 
اهداف تأمین مالی باعث افزایش سرمایه گذاران و تنوع بخشی به ابزارهای مالی شوند.

بابک باقری
 معاون خدمات مالی 
تأمین سرمایه تمدن

سید فرهنگ حسینی
 مدیرعامل گروه 

صنعتی و معدنی امیر

ترکیب نا متوازن اوراق بدهی 
دولتی و غیردولتی

در راستای توسعه نظام اقتصادی هر جز این نظام اقتصادی 
باید توس��عه پی��دا کند. یکی از اجزایی که به درس��تی در 
سال های اخیر بهای بیشتری به آن داده شده است گسترش 
و توسعه بازار بدهی است. همان طور که در دنیا اثبات شده 

توسعه بازارسرمایه باید در کنار توسعه بازار بدهی باشد. 
در واق��ع این دو بازار مکمل خوب همدیگر هس��تند و به هیچ عنوان رقیب یکدیگر 
نیستند. با توجه به سهم زیاد سیستم بانکی در تأمین مالی و اصلاح این امر به درستی 
دولت به عنوان بخش بزرگی از اقتصاد وارد این عرصه شده است. پس از انتشار اوراق 
خزانه دولتی و اس��تقبال خوب از این اوراق در بازار و نیز از طرفی خوش قولی دولت 
نسبت به پرداخت های مربوطه به این اوراق، جلب اعتماد عمومی به نوعی فراهم شد. 
بنابراین گسترش هر چه بیشتر این اوراق را به فال نیک می گیریم و نسبت به کاهش 

نقش سیستم بانکی در تأمین مالی بلندمدت خوش بین هستیم. 
البته نکاتی در این میان وجود دارد، مثل نگاه دس��تگاه های مربوطه به انتش��ار اوراق 
بدهی از جانب بخش خصوصی که باید اصلاح ش��ود و بین بخش خصوصی و دولت 
فرق نگذارند و ش��رایط انتشار برای بخش خصوصی نیز منطقی باشد. همچنین باید 
طوری نشود که دولت به راحتی امکان انتشار اوراق داشته ولی بخش خصوصی با انواع 
موانع غیراصولی روبرو شود. ترکیب وزن اوراق بدهی دولتی و غیردولتی در زمان فعلی 
به هیچ عنوان ایده آل نیست . پس با عنایت به مشکلات پیش آمده در سیستم بانکی 
و معضلات آن، باید هر چه زودتر به توسعه انتشار انواع اوراق های بدهی از جانب بخش 

خصوصی نیز پرداخته شود.

مجتبی شهبازی
مدیر معامات کارگزاری 

بانک پاسارگاد
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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 سرمایه477700بانک تجارت

10افزایش سودآوری شركت های زیرمجموعه10.88712.000ایران ترانسفو

 احتمال فروش موجودی 8.85410.000توسعه معادن روی ایران
10در شركت های زیرمجموعه

10احتمال افزایش سودآوری10.78712.000صنعتی بهشهر

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب/ افزایش نرخ فروش5.5776.500فولاد مباركه اصفهان 

15وضعیت مناسب سودآوری/ افزایش نرخ ارز9.00112.000صنایع پتروشیمی خلیج فارس

 س. نفت و گاز
وضعیت بنیادی مناسب و رشد سودآوری 3.9515.500 و پتروشیمی تأمین

15حاصل از فعالیت شركت ستاره خلیج فارس

 گروه مدیریت 
 افزایش سود شركت های زیرمجموعه 7.73010.000سرمایه گذاری امید

15و 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

20وضعیت بنیادی مناسب و رشد قیمت زیرمجموعه ها 1500020000كالسیمین 

 شهداب 
20وضعیت بنیادی مناسب60009000ناب خراسان 

 فجر انرژی 
20وضعیت بنیادی مناسب1200020000خلیج فارس

20وضعیت بنیادی مناسب1400022000حمل و نقل توكا

ت
مد

د  
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب800021000ایران ارقام

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شركت زمانی

درصد از توضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت پروژه ها 41005500توسعه  ش��هری  توس گس��تر

گسترش  سرمایه گذاری 
20اخبار صنعت خودرو 1010014100 ایران خودرو

15وضعیت تکنیکال 97001400صنایع آذرآب

ت
مد

د 
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

بازدهی 
مناسب 
ماهانه

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاری

 رشد سودآوری و پروژه ها 40006500گروه صنعتی سدید
20و قرادادهای جدید و nav  جذاب 

10رشد سودآوری3000040000دارویی رازک

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک 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

15رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی24723500بانک پاسارگاد

15رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی31383800بانک سینا

افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش 1219015000گروه مپنا
15جایگزینی

ت
مد

د 
بلن

20رشد سودآوری1078615000صنعتی بهشهر

15رشد سودآوری741910000كشتیرانی جمهوری اسلامی

20سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 37545000P/NAVسرمایه گذاری غدیر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری صنعت و معدن 5

معرفی کتاب
قیمت گذاری ابزار مشتقه

کتاب قیمت گذاری ابزار مشتقه، به تالیف میرفیض 
فلاح ش��مس، الهه کمالی و جلال س��یف الدینی و با 

همت تأمین سرمایه امید منتشر شد. 
 در کت��اب حاض��ر، مهندس��ی مالی ب��ا تمرکز بر 
قیمت گذاری ابزار مش��تقه،  مورد بحث و بررسی قرار 
گرفته اس��ت. در توضیحات هر مبح��ث، از مثال های 
کافی استفاده شده تا موضوع برای خواننده بیشتر قابل 
درک ش��ود. همچنین مباحثی از جمله انواع ابزارهای 
مش��تقه و ابزارهای بدهی مورد بررس��ی قرار گرفته و 
ارزشگذاری آنها به همراه مدیریت ریسک از طریق آنها 
توضیح داده شده است.این کتاب در پنج فصل با بیان 
مناسب و همراه با مثال های متنوع برای دانشجویان در 
رشته های مدیریت مالی و مهندسی مالی و گرایش های 
مختل��ف مرتبط با علوم مالی در مقاطع کارشناس��ی، 

کارشناسی ارشد و دکتری نگاشته شده است.

سواد مالی

شفافیت

مشاور سرمایه گذاری پرتوآفتاب 
کیان، درحال حاضر 4 صندوق 
سرمایه گذاری را تحت مدیریت 
دارد. در این شرکت سعی شده، 
سلایق مختلف س��رمایه گذاران 
ریس��ک پذیر و ریس��ک گریز 
برای انتخ��اب محصول مدنظر 

قرار گیرد. 
از ای��ن جه��ت 2 صن��دوق 
س��هامی، یک صندوق بادرآمد ثاب��ت و یک صندوق 
مبتنی بر س��که طلا در این ش��رکت در حال فعالیت 
هستند. در صندوق بادرآمد ثابت کیان، بازده 24 درصد 
سالانه برای یک سال گذشته و بازده 22 درصد سالانه 
به عنوان پیش بینی بازدهی سال جاری درنظر گرفته 
ش��ده اس��ت. همچنین در صندوق آوای سهام کیان 
بازدهی 164درصد بدس��ت آمد که 36 درصد بالاتر از 
شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بود. این بازدهی 
در صندوق آهنگ س��هام کیان که مدیریت آن از 10 
تیرماه سال جاری به شرکت مشاور سرمایه گذاری کیان 
واگذار شده است، 147 درصد بوده که   19درصد بالاتر 
از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران است. صندوق 
طلای کیان در بین س��ه صندوق طلای دیگر موجود 
در بازار، طی 6 ماه گذش��ته رتب��ه اول از نظر بازدهی 
بوده اس��ت.  براین اساس سرمایه گذاران جهت کسب 
اطلاعات بیش��تر می توانند با ش��ماره 47180380 با 
شرکت مشاور سرمایه گذاری پرتوآفتاب کیان به عنوان 

مدیر صندوق های مذکور تماس حاصل کنند. 

بازدهی  صندوق های کیان
 بالاتر از شاخص

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15عملکرد مناسب عملیاتی6,800 5,000 تجارت الکترونیک پارسیان 

15ارزش بالای سرمایه گذاری ها5,700 4,260 مخابرات ایران 

15بهبود وضعیت درآمدها و كاهش هزینه ها11,000 8,050 صنایع شیمیایی فارس 

 سرمایه گذاري 
15سودآوری سرمایه گذاری ها12,500 9,300 صنایع پتروشیمي  

20سودآوری سرمایه گذاری ها3,200 2,400 سرمایه گذاري  سایپا 

ت
مد

د 
بلن

20سودآوری سرمایه گذاری ها11,500 8,400 توسعه معادن روی ایران 

 معرفی صندوق مشاور سرمایه گذاری پرتو آفتاب کیان

ش��رکت ج��وان و پوی��ای مش��اور 
سرمایه گذاری پرتو آفتاب کیان، در 
سال 1396 توسط جمعی از فعالان 
ج��وان و متخص��ص بازارس��رمایه 
فعالیت خود را آغ��از کرد. در حال 
حاضر چهار صندوق سرمایه گذاری 
مش��غول  مجموع��ه  ای��ن   در 

به فعالیت هستند.

رشد 314 درصدی در یک سال 
     نخس��تین تجرب��ه  صن��دوق داری خان��واده  جوان 
کی��ان، »صن��دوق با درآم��د ثابت کیان« اس��ت. خالص 
ارزش دارایی ه��ای ای��ن صندوق که در راس��تای جذب 
س��رمایه گذاران محت��اط آغاز به کار کرده، در یک س��ال 
گذشته روندی صعودی داشته و با رشدی 314 درصدی، 
اکنون در مرز 5.600 میلیارد ریال نوسان دارد. گروه های 
»اس��تخراج کانه های فلزی«، »محصولات ش��یمیایی« و 
»فلزات اساسی« همواره مورد اعتمادترین صنایع بورسی 
نزد مدی��ران این صندوق بوده اند،  ام��ا ماهیت احتیاطی 
صندوق های بادرآمد ثابت س��بب ش��ده تا تنها 6 درصد 
دارای��ی صندوق، به این صنایع و س��ایر صنایع بورس��ی 
اختص��اص یاب��د و الباقی در قالب س��پرده بانکی و اوراق 
بدهی با بازدهی مناسب و با ملاحظات مدیریت ریسکی، 
س��رمایه گذاری ش��ود. این صن��دوق در یک س��ال اخیر 
ح��دود 24 درصد بازدهی عملیاتی س��اخته که این نرخ 
در مقایس��ه با نرخ سود سپرده  بانکی و همچنین عملکرد 
س��ایر صندوق های بادرآمد ثابت، مطل��وب و قابل قبول 

ارزیابی می شود.

در جمع پربازده ترین صندوق های سهامی
اندکی بعد، دومین صندوق این ش��رکت با نام »آوای 
سهام کیان« در گروه صندوق های سهامی، فعالیت خودش 
را آغ��از کرد. خال��ص ارزش دارایی ه��ای این صندوق در 

یک سال گذشته با رشد 198 درصدی، به 2.300 میلیارد 
ریال رس��ید. سهم بازار س��هام از پرتفوی صندوق حدود 
95 درصد است که در این بین، صندوق مذکور بیشترین 
سرمایه گذاری را در گروه »محصولات شیمیایی«، »فلزات 
اساس��ی« و »س��یمان، آهک و گچ«داشته است. صندوق 
آوای س��هام کیان با تحق��ق بازده��ی 164 درصدی در 
یک سال اخیر، در لیست پربازده ترین صندوق های سهامی 

بازار قرار گرفته است.

پربازده ترین  در  حوزه سکه  طلا
    سومین صندوق این شرکت مشاور سرمایه گذاری، 
از نوع صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر سکه  طلا با 
عنوان »صندوق س��رمایه گذاری در اوراق مبتنی بر سکه 
طلای کیان «  اس��ت. برخلاف رکوردشکنی های طلا در 
دو سال گذشته، قیمت طلای زرد در یک سال اخیر رشد 
اندکی داش��ته و به تبع آن، بازدهی ه��ر چهار صندوق  
فعال در این گروه، افت محسوسی نسبت به دوره  مشابه 

قبلی یافتند.

 با تمامی این تفاس��یر، کس��ب بازده��ی 14 درصدی 
یک س��اله و عملکرد بهتر نسبت به سایر رقبا، طی 6 ماه 
گذشته، توانس��ت این صندوق را در جایگاه پربازده ترین 

صندوق مبتنی بر سکه  طلای بازار قرار دهد.

بازدهی  بیشتر از شاخص 
چهارمی��ن صندوق س��رمایه گذاری ش��رکت مش��اور 
س��رمایه گذاری پرتو آفتاب کیان، »صندوق آهنگ سهام 
کیان« اس��ت که به عنوان دومین صندوق س��هامی این 
شرکت محسوب ش��ده و تیر ماه سال 1398 از مجموعه 
دیگری خریداری ش��د. این صندوق ب��ا تغییر مدیریت و 
تغییر پرتفوی توانس��ته است بازدهی 48 درصدی طی 6 
ماه گذش��ته محقق کند که این عملکرد 3 درصد بیش از 
بازدهی ش��اخص کل بورس اوراق بهادار تهران در همین 

بازه زمانی بود.  
صندوق ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری 

پرتو آفتاب کیان را مشاهده می کنید.

رکورد های بازدهی در صندوق های  یک نهاد مالی 

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

هلن��د نیز مانند بس��یاری از کش��ورهای 
دیگر، برای ارتقای سواد مالی مردم اقدام به 
طراحی و اجرای راهب��رد ملی برای آموزش 
س��واد مالی کرد. ای��ن برنام��ه عملیاتی که 
مانی وای��ز ن��ام دارد در س��ال 2008 تدوین 
و برای س��ال های 2014 ت��ا 2018 بازبینی 
ش��ده که با همت وزارت اقتص��اد و هدایت 
یک گ��روه راهبری پیگیری می ش��ود.گروه 
راهبری مانی وایز ش��امل بانک مرکزی، نهاد بازار سرمایه، انجمن 
بانک��داری، انجم��ن بیمه گران، اتحادیه بازنشس��تگی و مؤسس��ه 
مل��ی اطلاعات مالی خانواده )نیبود( اس��ت. وزارت آموزش و امور 
اجتماعی، اداره حمایت از مصرف کنندگان، انجمن مشاوران مالی 
و دانش��گاه تیلب��ورگ، اعضای هی��أت اجرایی مانی وایز هس��تند. 

مانی وایز شامل 40 عضو از بخش مالی، اداره آمار، سازمان های حمایت از مصرف کننده 
و سایر بخش های علمی است. مرور مجموعه اقدامات اجرایی این کارگروه ها در راستای 

استراتژی مانی وایز مد نظر قرار می گیرد.
* ارائ�ه ابزاره�ای تدریس در پایگاه اینترنتی: معلم ه��ا و مربیان برای تدریس 

مفاهیم مالی ب��ه ابزارهایی جهت تدریس نیاز دارند که مانی وایز، 
این ابزارها را در دسترس آن ها قرار می دهد.

* برگ�زاری روز مل�ی بازنشس�تگی: این برنام��ه به مدت 
س��ه روز و با مش��ارکت 250 س��ازمان برگزار می شود. هدف این 
رویداد، افزایش آگاهی کارفرمایان، کارمندان و بنگاه های کوچک  

و متوسط از مسائل مربوط به بازنشستگی است.
* برگ�زاری هفت�ه ملی پ�ول: مخاطبین هفت��ه ملی پول، 
کودکان دبس��تانی و والدین آن ها هس��تند. در ای��ن هفته صدها 
س��ازمان با هم��کاری یکدیگر، کلاس های آموزش��ی ب��ا موضوع 

شایستگی های پایه ای مالی برگزار می کنند.
* فعالیت در ش�بکه های اجتماعی: مانی وایز در شبکه های 
اجتماعی مانند فیسبوک، توییتر و یوتویوب حساب کاربری دارد. 
این اقدام برای دسترس��ی بهت��ر جوانان به برنامه ه��ای مانی وایز 

صورت گرفته است.
* برنامه برخط What does it mean for me: این برنامه تأثیر اقدامات دولت 
بر وضعیت شخصی مردم را برایشان شرح می دهد. استفاده کنندگان با تکمیل کاربرگ 

مخصوصی از اطلاعاتی که دانستن آن ها برایشان مهم است، آگاهی پیدا می کنند.

محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

»مانی وایز« الگوی ارتقای سواد مالی

کانال برتر
پتانسیل جدی برای بازار سهام

برخ��ی از تصمیم ه��ای اتخاذ ش��ده مانن��د تغییر 
قوانین بازار پایه که ثبات مستقر در بازار را دچار خلل 
می کند، چندان قابل دفاع نیس��ت و فضای کس��ب و 
کار در بازارس��رمایه را دچار نااطمینانی می کند.  البته 
اصلاحات س��اختاری باید زمانی در بازار اعمال ش��ود 
که بازار در رکود به س��ر می برد، نه زمانی که بازار در 
دوران رونق و هیجان اس��ت و سرمایه حقیقی ها وارد 

بازار می شود.
زمانی که روند معاملات بازار سرمایه را مورد بررسی 
قرار می دهیم، مشاهده می شود که ارزش دلاری بازار در 
اغلب سهام بازار، بسیار کمتر از سال های83 و 92 است. 
اگرچه  نس��بت به 10 سال گذش��ته ورود شرکت های 
متعدد در بازار س��رمایه را مشاهده می کنیم، اما ارزش 
کلی ب��ازار 50 درصد کم تر از ارزش س��ال 92 اس��ت، 
بنابرای��ن صحبت از وجود حب��اب در کلیت بازار بحث 
درستی به نظر نمی رسد. البته در برخی از سهام خاص 
ممکن است شاهد رش��د غیرعادی و ارزشگذاری سهم 
بی��ش از ارزش واقعی آن در بازار باش��یم، اما در کلیت 
بازار و در س��هم های بزرگ به هیچ عنوان حباب وجود 
ندارد.گروه خودرو، بانک، سیمان و برخی از شرکت های 
ساختمانی از دارایی های بسیار قابل توجهی برخوردارند، 
این دارایی ها و افزایش س��رمایه سبب می شود تا شاهد 
رش��د ارزش بازار و این گروه ها باش��یم که این موضوع 

پتانسیل بسیار جدی برای بازار محسوب می شود.
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103-11056692415,65124106كیانبادرآمد ثابت

1055951042,34016415014636آوای سهام كیانسهامی

سرمایه گذاری در اوراق مبتنی بر سکه طلا
114 -4 -710050952,340140مبتنی بر سکه طلای كیان

10979710270914713412919آهنگ سهام كیانسهامی

صندوق های شركت مشاور سرمایه گذاری پرتو آفتاب كیان

مونا حاجی علی اصغر
 مدیرعامل و نائب 
رئیس هیأت مدیره 

مشاور سرمایه گذاری 
پرتوآفتاب کیان
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