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اخبار هفته
بانک‌ها ملزم به واگذاری از بورس شوند

بانک مرک��زی و وزارت اقتصاد و دارایی باید به 
بانک‌ها فشار بیاورند تا بنگاه‌ها از طریق بورس 

به مردم واگذار شود. 
حجت الاسلام مصباح��ی مقدم، رئیس کمیته 
فقهی سازمان ب��ورس و اوراق بهادار بیان کرد: 
عل��ت اصل��ی بنگ��اه داری بانک‌ه��ا مربوط به 
مطالب��ات آنها از بنگاه‌های��ی است که موفق به 
تسوی��ه بدهی‌های خود نشده ان��د. وی افزود: مجموعه مطالبات بانکی به 
علاوه سود جریمه به قدری انباشته شده که بانک‌ها وثیقه را تملک کرده 
و به بنگاه دار تبدیل شده اند.مصباحی مقدم تصریح کرد: اصل بنگاه داری 
بانک‌ه��ا تا سقف ۴۰ درصد پذیرفته است اما در حال حاضر بانک‌ها بیش 
از ۵۰ درص��د بنگ��اه داری می کنند و این موج��ب بلوکه شدن پول‌های 
بانک‌ه��ا در بنگاه‌ها شده است. رئیس کمیته فقهی سازمان بورس با بیان 
اینکه بانک‌ها طبق قانون واگذاری بنگاه‌های اقتصادی باید ظرف سه سال 
ای��ن کار را انجام می دادند تصریح کرد: هم اکنون این مدت تمام شده و 

بانک‌ها هم اقدامی نکردند.

آرزوی بی‌ثبات کردن بازارها ناکام می ماند
بان��ک مرکزی از هیچ تلاشی ب��رای خنثی سازی 
فشار حداکثری به مردم ایران و برای حفظ و تداوم 
ثبات در بازار ارز و پول و نیز سایر بازارها، فروگذار 

نخواهد کرد.
عبدالناص��ر همت��ی، رئی��س کل بان��ک مرکزی 
دراینستاگ��رام، نوش��ت: خ��ون شهی��د سلیمانی 
فص��ل جدیدی از عظمت و شک��وه ملت ایران در 
سراس��ر کشور ایجاد و همبستگی عمیق مل��ی راموجب شده است. رئیس 
ک��ل بانک مرکزی ادامه داد: این روزها و لحظ��ات را قدر بدانیم و اتحاد و 
همبستگ��ی ملی ایجاد شده را برای پیشب��رد آنچه که حاج قاسم نیز یک 
عم��ر برای آن تلاش کرد، حف��ظ و تقویت کنیم. همتی تصریح کرد: بانک 
مرک��زی جمه��وری اسلامی ایران نیز در همین مسی��ر و در این مرحله از 
جنگ اقتصادی دشم��ن، برای خنثی سازی فشارحداکث��ری به بازار پول 
و ارزهمچن��ان در میدان خواهد ب��ود. رئیس کل بانک مرکزی گفت: بانک 
مرکزی به طور قطع، همچون ماه‌های گذشته با قدرت، تلاش کسانی که در 

آرزوی بی‌ثبات کردن بازارها هستند را ناکام خواهد گذاشت.

عرضه سهام شرکت‌های دولتی در بازارپایه
به زودی سهام شرکت‌های غیربورسی وابسته به 

دولت در بازار پایه عرضه اولیه می شود.
فره��اد دژپسن��د وزی��ر اقتصاد با اع�الم توضیح 
درب��اره فروش بدون تشریف��ات ۴۰ هزار میلیارد 
توم��ان از اموال دولتی گفت: این پیشنهاد با این 
ه��دف در لایحه بودجه گنجانده شده تا ۵۰ هزار 
میلیارد تومان فروش اموال مقرر در مصوبه سران 
ق��وا محقق و تسهیل شود. وی ادام��ه داد: رویکرد اصلی وزارت اقتصاد این 
اس��ت که ب��ر این مجوز تأکید نک��رده و به آن اصالت نده��د. همچنین از 
س��وی دیگر استفاده از روش واگذاری مدیری��ت و واگذاری به تعاونی‌های 
فراگیر شهرستانی نیز مدنظر وزارت اقتصاد برای خصوصی‌سازی بنگاه‌ها و 
شرکت‌های دولتی است. دژپسند با اعلام اینکه شرکت‌های زیان‌ده دولتی 
واگ��ذار نخواهند شد درباره گمانه‌زنی‌ه��ا مربوط به کسری بودجه از محل 
واگ��ذاری ۴۰ ه��زار میلیارد تومان اموال دولتی اف��زود: در صورت تصویب 
مج��وز و تبصره مورد درخواس��ت وزارت اقتصاد در لایح��ه بودجه توسط 

کمیسیون تلفیق مجلس از این محل کسری بودجه‌ ایجاد نمی‌شود.

سرمقاله

شاخ��ص کل بورس ته��ران، افت 30292 
واحدی نسب��ت به هفته گذشت��ه تجربه 
ک��رد و در پای��ان روز چهارشنبه، در عدد 
353807 ایست��اد. ارزش معام�الت 12010 میلی��ارد ریال 
کاهش یافته و به 20150 میلیارد ریال رسید. حجم معاملات 
تغییر نامحسوسی نداش��ت و در حوالی 5100 میلیون سهم 
ب��ود. این می��زان در روز چهارشنبه ب��ه 5163 میلیون سهم 
رسی��د. اما در بازار فرابورس، آیفک��س471 واحد ریزش کرد 
و ب��ه ارتفاع 4559 واحدی رسی��د. ارزش معاملات فرابورس 
ری��زش قابل توجه 61629 میلی��ارد ریالی را تجربه کرد و به 
11641 میلی��ارد ریال رسید. حجم معام�الت نیز از 2100 

میلیون سهم به 2051 میلیون سهم رسید. 

صف‌های فروش در 90 درصد نمادها
بازار هفته گذشت��ه در حالی آغاز شد که کشور دستخوش 
اتفاق��ات تلخی بود. در پی اق��دام ددمنشانه آمریکا در شهادت 
سردار سپهبد قاسم سلیمانی، تنش‌ها در بازار سرمایه از همان 
نخستین دقایق محسوس بود. صف‌های فروش روی 90 درصد 
نمادها، تشکیل شد. گرچه کمپین‌های مختلفی جهت حمایت 
از بازار سهام و پرهی��ز از فروش هیجان، تشکیل شده بود، اما 
شدت هیجان فروشنده‌ها قابل مه��ار نبود و روز سختی برای 
سهامداران سپری شد. ریزش 16 هزار واحدی شاخص کل، به 

عبارتی اصلاح 4 درصدی، ترس به جان بازار انداخت.

کاهش تنش در گروه‌های مختلف 
مسئ��ولان در سازم��ان بورس تمام تلاش خ��ود را جهت 
حمای��ت از ب��ازار در روزه��ای ابتدایی هفته بک��ار گرفتند و 
صن��دوق تثبیت و توسعه بازار جه��ت حمایت و جمع آوری 
صف‌ه��ای فروش وارد عمل شد. سهم‌ه��ای بزرگ گروه‌های 
بانکی و خودرویی هدف این صندوق بودند. تنش در گروه‌های 

پتروشیمی و فلزی نیز در مراحل بعدی کاهش یافت.

نمادهای عمده در کاهش شاخص
در معاملات روز شنبه، عمده نمادهای مهم بورسی که در 
کاه��ش شاخص نقش پررنگی داشتند، شامل فولاد مبارکه، 
پتروشیم��ی خلیج‌ف��ارس، ملی صنایع مس ای��ران، صنعتی 
 و معدن��ی گل‌‌گهر، گروه مپن��ا پالایش نف��ت بندرعباس و 

تاپیکو بودند.

همراه اول به کام سهامداران
یکشنبه به کام سهامداران همراه اول بود. این نماد با رشد 
10 درص��دی به تابلو بازگشت. سهم با توجه به بحث افزایش 
سرمای��ه از محل تجدید ارزیابی ب��ا افزایش قابل توجه حجم 

معاملات رو به رو شد.

شروع بازاربا منفی‌های کمتر 
با توجه به مراسم تشییع سردار سلیمانی در روز دوشنبه، 
بازار سرمایه نیز به تعطیلی رسید. تعطیلی دوشنبه تا حدی 
توانست التهابات ب��ازار را التیام بخشد و بازار روز سه شنبه 
ب��ا منفی‌های کمتری نمک به زخم سهامداران بپاشد. اخابر 
در میان بورسی‌ها و کگهر در میان فرابورسی‌ها، حمایتگران 

فعال بازار بودند و در صدر شاخص سازها قرار گرفتند.

هپکو خبر ساز شد 
یکی از اخب��اری که در اواسط هفت��ه منتشر شد، مربوط 
ب��ه بلوک هپکو ب��ود. این سهم پر حاشیه، خب��ر ساز و البته 
پر نوسان! بل��وک 60.72 درصدی سهام عمده شرکت تولید 
تجهی��زات سنگین هپکو که بع��د از دو بار واگذاری به بخش 
خصوصی‌، به سازم��ان خصوصی‌سازی مسترد شده بود، قرار 
است به میزان 12 میلیارد و 825 میلیون و 800 هزار و 192 
سه��م معادل 60.72 درصد از کل سهام این شرکت از طریق 
فرابورس عرضه ‌شود. تاریخ عرضه این سهام از طریق اطلاعیه 

فرابورس اعلام خواهد شد.

تشکیل صف‌های فروش طویل 
ب��ر اساس ای��ن گزارش ، تیر آخ��ر چهارشنبه گذشته به 
بازار اصابت ک��رد. در بامداد روز چهارشنبه ، شاهد حملات 
ایران به نیروهای آمریکایی و ائتلاف بودیم. در این اقدامات، 
دست‌‌کم ۱۲ موشک از داخ��ل ایران دو پایگاه نظامی عراق 
که مح��ل استقرار نیروهای آمریکایی بوده است را در اربیل 
و عین‌الاس��د هدف ق��رار داده‌ اس��ت. در پ��ی این حرکت 
تلافی جویان��ه، صف‌های فروش طویل در بازار تشکیل شد. 
سازم��ان بورس در اقدام��ی حمایتی دامن��ه نوسان قیمتی 
 را ت��ا 2 درص��د کاه��ش داد تا از ش��دت التهاب��ات قدری 

کاسته شود. 

حقوقی‌ها و حقیقی‌ها، جانانه به سمت بازار شتافتند
 البت��ه با شروع سخنران��ی رهبر معظم انق�الب آیت الله 
خامن��ه‌ای و سخن��ان حمایتی مسئ��ولان سازم��ان، بازار در 
ساعات پایانی میل به برگشت داشت. حقوقی‌ها و حقیقی‌ها، 
جانانه به سمت بازار شتافتند و چندین سهم از جمله خودرو، 
سمگا صف خرید تشکیل شدند. گرچه صف‌های خرید پایدار 
نبودند ولی نشانه‌های برگشت بازار مشاهده شد.اخبار خوش 
در ساع��ات پایانی، قدرت حمایت��ی را بیشتر کرد. خبر تایید 
افزایش سرمای��ه از محل تجدید ارزیابی دارایی توسط هیأت 
وزیران و افزایش سقف مشتریان اعتباری از 50 به 60 درصد 
از جمل��ه اخبار خوب روز چهارشنبه ب��ود. البته در این روند 
فروک��ش کردن تب دلار و طلا محسوس بود. صندوق طلای 
لوت��وس که روز سه شنبه رشد ت��ا 12 درصد را تجربه کرد و 
ارزش ذاتی خود نیز فاصله گرفت، در معاملات روز چهارشنبه 
مسیر عکس را در پی��ش گرفت و افت قیمتی را تجربه کرد. 

دلیل این رفتارها، چیزی جز هیجان افراطی نیست. 

بازار نیاز به به اصلاح موقتی داشت
دی ماه ملتهبی را سپری می کنیم. هفته منتهی به 18 دی 
ماه، سخت ترین هفته برای بازار سرمایه بود. اصلاح طاقت فرسای 
شاخص کل و ریزش بی سابقه 16 هزار واحدی آن، درد سنگینی 
بر سهامداران وارد آورد. واقعیت آن است که بازار پس از رشدی 
که تجربه کرده نی��از به اصلاح موقتی داشت و اخبار سیاسی و 
اتفاقات تلخ هفته گذشته، این بهان��ه را در اختیار بازار قرار داد. 
گرچه در ای��ن شرایط بسیاری ترجیح دادند، سرمایه خود را به 
دندان گرفته و از بازار فرار کنند، عده ای در روزهای منفی شروع 
به خرید در حمایت‌ه��ا و منفی‌ها کردند که احتمالا هفته‌های 
آینده پ��اداش صبوری و درایت خ��ود را خواهند گرفت. گرچه 
ممکن است مقصد موقتی سرمایه‌ها بازار طلا و دلار باشد، ولی در 

میان مدت نقدینگی مقصدی بهتر از بورس نخواهد داشت. 

شهلا حیدری
کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار

بهبود فرآیند معاملات 	
ب��ازار سرمایه با وجود حمایت‌های صندوق تثبیت، صندوق مشترک توسعه بازار، حقوقی‌های 
ب��زرگ و همچنین فعالان با تجربه و حقیقی بازار، نزدیک به 30 هزار واحد ارزش خودش را 

از دست داد.
پی��ش ت��ر بازار سهام بخاطر ج��و هیجانی که در شاخص‌ه��ای 370 و 380 هزار واحدی تجرب��ه می کرد مانع 
از اص�الح کوت��اه مدت ب��ازار شده بود. لیکن با توج��ه به وقایع مربوط ب��ه ترور سردار سلیمان��ی و هیجان کاذبی 
ک��ه در ب��ازار چیره شد ، منف��ی شدن بازار سرمایه ط��ی هفته گذشته را ب��ه همراه داشت . این موض��وع البته با 
رفت��ار و سیاست‌ه��ای سازمان بورس همراه بود. تعطیل��ی روز دوشنبه معاملات بورس در ک��ل کشور و همچنین 
تغیی��ر دامن��ه نوسان از 5 ب��ه 2 درصد، افزایش حس��اب ارزش تضمین مشتریان از 50 ب��ه 60 درصد و همچنین 
 تزری��ق نقدینگ��ی ب��ه بازار توس��ط شرکت‌های حقوق��ی، بخش��ی از سیاست‌های اعم��ال شده این نه��اد نظارتی 

بازار سرمایه بود. 
البت��ه ناگفت��ه نماند اجرای از این دس��ت سیاست‌ها شاید بتواند به صورت مقطعی و ب��ه عنوان یک داروی آرام 
بخش در بازار عمل کند اما آنچه که پر واضح است نمی تواند به صورت بلند مدت جوابگو نیاز بازار باشد.از همین 
رو پیشنهاد می شود به منظور کنترل هیجان بازار در مرحله اول با هماهنگی بانک مرکزی شرایط پرداخت وام به 
شرکت‌های کارگزاری را تسریع کنند و در گام بعدی با تصویب آیین نامه ای امکان خرید سهام با کد شرکت‌های 
کارگ��زاری را فراه��م آورند. در آخ��ر پیشنهاد می شود سقف اعتباردهی به مشتری��ان حقیقی را در کارگزاری‌ها از 
10 درص��د حق��وق صاحبان سهام، افزایش داده به نحوی که کارگزاران بتوان��د به مشتریان مورد وثوق خود اعتبار 
بیشت��ری اعطاء کنند .در مجموع با اجرای این سه سیاست پیشنهادی می توان انتظار داشت علاوه بر حمایت‌های 
حقوقی‌های بازار سرمایه از حمایت‌های افراد حقیقی و کارگزاران فعال بازار به منظور بهبود فرآیند معاملات کشور 

بهره جست.

پاداش صبوری و درایت سهامداران در هفته‌های آینده

صندوق تثبیت و توسعه بازار دست به کار شد مهدی رباطی
مدیر عامل کارگزاری 

بورس بیمه ایران

یادداشت
 ناظر فشارها را تحمل کند 

بعض��ی به دنبال پاس��خ این سؤال هستند که چه روشی برای جلوگی��ری از سقوط بازار بورس 
 در ای��ن روزه��ا می‌توان پیش گرفت؟ یا به عبارت دقیق تر سازم��ان بورس و سایر متولیان چه

 می توانند بکنند؟ اگر بخواهیم به این پرسش رندانه جواب دهیم باید گفت که برای جلوگیری 
از ریزش بورس در چنین شرایطی، فقط یک راه وجود دارد. آن هم اینکه جلوی کاهش قیمت‌ها 

گرفته شود؛ یعنی به هر طریقی نگذارند قیمت‌ها پایین بیایند، مثلا بورس تعطیل شود.
اگ��ر واقع بینان��ه به موضوع بنگریم، این هفته ذهن فعالان ب��ازار درگیر جنگ شد و ریسک 
بازار در نزد آنها بالا رفت. بعضی نیز با این توجیه که قیمت‌ها کاهشی 30-20 درصدی خواهند 
داش��ت، از ابتدای هفته ف��روش را آغاز کردند، تا بتوانند در قیمت‌ه��ای پایین تر سهام خود را 

جایگزین کنند؛ در چنین شرایطی فشار عرضه و کاهش قیمت‌ها طبیعی است.
تمهیدات��ی مانن��د کاهش دامنه نوسان روزانه از 5 به 2 درص��د، در چنین شرایطی می‌تواند به عنوان یک مسکن 
عمل کند. چراکه معمولا هیجان شدید باعث می شود که قیمت‌ها از نقطه تعادلی خود فاصله زیادی بگیرند و بعدها 
نوسان��ات شدی��دی را در هر دو سوی افزایشی و کاهشی شاهد باشیم. حت��ی در گام بعدی می توان دامنه نوسان را 
نامتقارن تعریف کرد و از 2- تا 5+ درصد آن را قرار داد. در چنین شرایطی افراد با اطمینان از این‌که حتی در صورت 
تداوم صف‌های فروش نیز سرمایه آنها طی یک هفته حدود 10 درصد آب می رود، کمتر نگران می شوند، اما نباید 
از مهم‌ترین دلیل این نوسانات غافل شد. آیا رشد قابل توجه شاخص در هفته‌های گذشته امری طبیعی بود؟ آیا اگر 
قیمت‌ها تا این حد رشد نکرده بودند، ما شاهد چنین ریزش‌های سهمگینی بودیم؟ به نظر می‌رسد که در هفته‌های 
گذشت��ه امید به رشد قیمت‌های سهام و ورود نقدینگی تازه نفس از سوی افراد حقیقی، باعث شده بود که قیمت‌ها 

بی‌محابا رشد کنند. 
افزایش قیمت‌های سهام شرکت‌ها باعث شده بود نسبت‌های قیمتی بازار نظیر P/E و P/S به سقف‌های چند ساله 
خود نزدیک شوند، بدون این‌که تغییر معناداری در افق فروش و سودآوری شرکت‌ها حادث شده باشد. از سوی دیگر 
طی چند سال گذشته شاهد بودیم که تعداد صاحبان سرمایه‌های خرد در بازار چندین برابر شده بود. شاهد این امر 
نی��ز افزای��ش تعداد خریداران عرضه اولیه از محدود 50 هزار نفر در سال 95 به یک میلیون نفر در سال جاری است. 
این رشد نشان می‌دهد که افراد تازه وارد زیادی با سرمایه‌های چند میلیون تومانی وارد بازار شده‌اند. سیل عظیم این 
افراد در هر دو سوی رشد و نزول بنیان کن است؛ یعنی همان طور که هنگام هیجان مثبت آنها نمی‌توان جلوی رشد 
قیمت‌ها را گرفت، هنگام نزول نیز نمی‌توان به سادگی بر آنها غلبه کرد. بنابراین مرجعی که هنگام رشد قیمت‌ها آنها 

را به خرید سهام دعوت می‌کند، مجبور است هنگام نزول نیز فشار آنها را تحمل کند.

حمایت‌ها از بازار ادامه دارد
مسئل��ه مه��م در نوسانات اخیر ب��ازار سرمایه، 
نقدشوندگی و حمایت از بازار است که با تدابیر 
مناسب به شکلی حرفه‌ای برقرار است و ادامه‌دار 

نیز خواهد بود.
محم��د وطن پ��ور، مدیرعامل تأمی��ن سرمایه 
سپهر گف��ت: حمله تروریستی ارتش آمریکا به 
کاروان فرماندهان مقاومت در زمره اتفاقات مهم 
و ویژه در سال‌های اخیر است، اما آثار هیجانی آن بر بازار سرمایه کشور با 
توجه به برنامه‌ریزی مناسب کلیه فعالان بازار طی چند روز گذشته تا حد 
مناسبی کنترل شده و اکنون رفتارهای هیجانی در سطح نمادهای بزرگ 
و دارای بنی��ان اقتصادی از بین رفته اس��ت. وطن پور افزود: به یادآوردن 
رونده��ای اصلاحی که پس از اتفاقات��ی به مراتب ساده‌تر در بازار سرمایه 
رخ داده، سط��ح حمایت و قوت ب��ازار در مقطع فعلی را بیش از پیش به 
چشم می‌آورد. وی در ادامه به افزایش ثبات در بازار سرمایه تاکید و گفت: 
در روزهای آتی هیجانات رفته رفته رنگ خواهند باخت و بازار سرمایه به 

مسیر معمولی و رشد آرام خود باز خواهد گشت.

محمدیوسف امین‌داور
مدیر سرمایه گذاری 

 شرکت پردازش 
اطلاعات مالی پارت

نگاه
 ضرورت انجام اقدامات پیشگیرانه

در خص��وص وضعیت بازار سرمایه چند نکته حائ��ز اهمیت است . نخست اینکه شاخص کل 
بع��د از ورود جریان نقدینگی بسیار خوب طی هفته‌های اخیر و ارائه گزارشات فروش خوب، 
اکث��ر شرکت‌ها به همراه رشد دلار نیمایی و موض��وع تجدید ارزیابی شرکت‌ها با رشد بسیار 
 مطل��وب به محدود 385 ه��زار واحد رسید. اما با توجه به ریس��ک سیستماتیک ایجاد شده

 می توان اقداماتی پیشگیرانه را انجام داد.
*تعطی��ل کردن یا محدود کردن دامن��ه نوسان به حداکثر 2 درصد ب��ازار پایه فرابورس و 
سهم‌های��ی که به لحاظ بنی��ادی رشد آنها توجیح پذیر نبوده ، همچنی��ن عدم فروش آنها در 
شرایط بد باعث ایجاد فشار فروش در سهم‌های بزرگ بازار می شود.البته باز شدن آنها بدون دامنه بعداز آرام شدن 

فضای بازا ر صورت گیرد. 
*تخصیص اعتبار ویژه از محل درآمدهای کارمزدی سازمان بورس و حمایت وزارت اقتصاد به صندوق تثبیت بازار 
با مشورت کارگروهی متشکل از مدیران عامل سرمایه گذاری‌ها و تأمین سرمایه‌ها جهت حمایت صحیح و به موقع و 

قدرت پیش بینی و جلوگیری از فشار عرضه‌ها در روزهای آتی!
*افزای��ش ارزش تضمی��ن سهام بورسی و فرابورسی تا مرز ۷۰ یا۸۰ درصد جهت جلوگیری از کال مارجین شدن 

سهامداران اعتباری.
*مح��دود ک��ردن روزهای معاملاتی از پنج به سه روز در شرایط بحرانی ودرآخر افزایش سقف سهام صندوق‌های 

درآمد ثابت تا ۳۰ درصد انجام شود.

نبود قانون جامع مالیاتی
مهم ترین توقع سهامداران، فارغ از معافیتهای مالیاتی و مشوق‌ها، 
داشتن قانونی شفاف و باثبات است. این قانون علاوه بر شفاف بودن 
باید ثبات داشته باشد و هر ساله دچار تغییرات نشود. در تاریخ 31 
تیر سال 1394 این قانون اصلاح شده و متاسفانه در مهرماه 1398 
دوب��اره، اصلاحی به مجلس ارائه شده است. این بی‌ثباتی در قانون 
مالیات برای سهامداران و سرمایه‌گذاران خارجی، مناسب نیست. در 
ضمن در قانون اصلاحی پیشنهادی اکثر معافیت‌های مالیاتی لغو 
ش��ده است. همچنین معافیت صادراتی غیر نفتی 50 درصد شده 
و‌ معافی��ت تولیدی و معدنی منتفی شده و قانون موجود هم شفافیت ندارد و با ابهامات 

بسیار زیادی روبه‌رو است. 
بای��د گفت قانون مالیات فعلی، غیرسیستمی اس��ت، محاسبات به‌صورت دستی و 
با اعمال نظرات شخص��ی صورت می‌گیرد. سازمان حل اختلاف مالیاتی باید مستقل 
باشد، در صورتی‌که در ح��ال حاضر هیأت‌های حل اختلاف زیر نظر سازمان مالیاتی 
هستن��د و این مورد با ی��ک محکمه مالیاتی عادلانه فاصله زی��ادی دارد. ایراد بعدی 
این است ک��ه مقررات مالیاتی پراکنده است در قان��ون، بخشنامه‌های مالیاتی، آرای 
شورایعالی مالیاتی، آرای دیوان عدالت، قانون رفع موانع تولید، قانون حداکثر استفاده 
از ت��وان تولیدی، قوانین برنامه، قوانین بودجه و... یک قانون جامع و منسجم مالیاتی 
وجود ندارد. در حال حاضر، پکیجی از قانون مالیاتی نداریم و برای رفع این ایرادات، 
نی��از به طرح ملی هست که باید مجلس ب��ه دولت الزام کند که قانون جامع مالیاتی 
تدوی��ن ش��ود. بنابراین قانون مالیات‌ه��ای فعلی و برخورده��ای غیرقانونی با فعالان 
اقتص��ادی عام��ل نارضایتی فعالان اقتص��ادی است و این یکی از م��واردی است که 

سهامداران تمایلی ندارند که سرمایه خود را در تولید سرمایه‌گذاری کنند.
علیرغم این هم مشکلات که وجود دارد، فعالان اقتصادی، مالیات به دولت پرداخت 
می‌کنند ولی دولت نتوانسته خدمات مناسب به سرمایه‌گذاران ارائه دهد از جمله برای 
فع��الان اقتصادی و سهامداران فضای کسب و ک��ار بدون ریسک و استرس مناسبی را 
فراهم کن��د، در زمینه بین‌الملل ضعیف عمل کرده و در زمان تحریم‌ها هم برای ورود 
ارز و خریده��ای خارجی مشکلات بسیاری برای شرکت‌ه��ا وجود دارد، بخشنامه‌های 
متع��دد بانک مرکزی و ابهامات در این بخشنامه‌ها نیز از جمله موارد نارضایتی فعالان 

اقتصادی است.

مصطفی باتقوا
عضو شورای عالی انجمن 

حسابداران خبره ایران

سینا عنایت اللهی
کارشناس بازار

 دریافت‌ها و پرداخت‌ها شفاف می‌شود 
 در م��اده واح��ده بودج��ه 1399 ردی��ف جدی��دی در بودج��ه 
هدفمن��دی تحت عن��وان خوراک میعانات گ��ازی پتروشیمی‌ها 
افزوده شده است. رقم این ردیف درآمدی در بودجه 1399 بیش 
از 259 ه��زار میلیارد ریال برآورد شده است. یکی از چالش‌های 
تحلی��ل بودجه قابلیت تحقق و ماهیت آن است. از جهت ماهیت 
قابلیت تحق��ق باید خوراک‌های دریافت��ی پتروشیمی‌‌‌‌های مایع 
بررسی شود. عمده پتروشیمی‌های مایع شامل پتروشیمی اراک 
)شازن��د(، پتروشیمی تبری��ز، پتروشیمی اصفه��ان، پتروشیمی 
امیرکبیر است که هم��ه پتروشیمی‌های فوق خوراک دریافتی خود را از پالایشگاه‌‌‌ها 
دریاف��ت می‌کنند و از آنجایی که خوراک پالایشگاه‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ه��ا جداگانه آمده است، ارتباطی 

به این موضوع ندارد.
 ای��ن مه��م، سبب ابه��ام در نحوه تحق��ق این ردی��ف درآمدی و از س��وی دیگر 
خ��وراک پتروشیمی‌ه��ا شده است. با این ح��ال، سه پتروشیمی ب��زرگ مایع کشور 
شام��ل پتروشیمی نوری به عن��وان بزرگترین پتروشیمی ایران به لحاظ حجم فروش 
ص��ادرات و بزرگترین آروماتیک جه��ان، پتروشیمی بوعل��ی و پتروشیمی بندر امام 
ب��ه صورت مستقی��م اقدام به خرید میعانات از جمل��ه کاندنسیت از شرکت‌های ملی 
نف��ت و ملی گاز می‌کنند. در س��ال 1398، برآورد خرید میعان��ات گازی در شرکت 
پتروشیم��ی ن��وری از پالایشگاه‌ه��ای فازهای پ��ارس جنوبی و پالایشگ��اه پارسیان 
ب��ه ارزش ح��دود 180ه��زار میلی��ارد ری��ال و خری��د کاندنسیت از س��وی شرکت 
پتروشیم��ی بوعل��ی از شرکت ملی نفت شام��ل پالایشگاه‌های پازن��ان و پارسیان به 
ارزش ح��دود 60 ه��زار میلی��ارد ری��ال و خری��د میعان��ات گازی از س��وی شرکت 
 پتروشیم��ی بندر امام از شرکت‌های تابعه شرک��ت ملی نفت به ارزش حدود 70هزار 

میلیارد ریال است. 
جمع ارقام فوق درآمد حدود 310 هزار میلیارد ریالی را نشان می دهد. بدین‌ترتیب 
هیچ‌گونه رقم یا هزینه جدیدی در این خصوص وجود ندارد، اما چالش اساسی ماهیت 
آن و دلی��ل اف��زوده شدن در بودجه سال 1399 است که یک��ی از بهترین توضیحات، 
انتق��ال آن از درآمد و هزینه شرکت ملی نفت و انتقال آن به بودجه کل کشور است تا 
دریافت‌ه��ا و پرداخت‌های وزارت نفت و سه��م آن در تأمین یارانه پرداختی کل کشور 

شفاف‌تر شود.

سید فرهنگ حسینی
 مدیرعامل گروه 

صنعتی و معدنی امیر

جعون ا ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

نقوی علی  قای  آ جناب 
بورس ا فر ه  مدیر هیأت  عضو 

با نهایت تأسف و تألم، مصیبت وارده را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه خداوند متعال 
برای آن عزیز سفر کرده رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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تداوم حمایت‌های صندوق توسعه بازار
در جلسه اخیر ش��ورای عالی ، همه اعضا اعم 
از حقوقی‌ه��ای وابسته به دولت و حقوقی‌های 
نهادی در خصوص لزوم حمایت از بازار سهام و 
ارزنده بودن قیمت سهام با توجه به متغیرهای 

موجود تاکید داشتند.
امیر‌هامونی، مدیر عامل فرابورس ایران با بیان 
ای��ن مطلب گفت: همه بازیگران عمده بازار در 
خصوص خرید سهام و جم��ع آوری صف‌های فروش همبستگی داشته 
و موض��ع خود را در این خصوص ب��ه مدیران بورس‌ها یا اعضای شورای 

عالی بورس منتقل کردند.
هامون��ی افزود:تاکی��د بازیگران عمده بازار این بود ک��ه با توجه به عدم 
تغیی��ر در تولید و فروش شرکت‌ها و همچنین صعودی بودن نفت و ارز 

،بازار سرمایه در نرخ‌های کنونی همچنان ارزنده است .
مدیرعام��ل فراب��ورس از شروع حمایت صندوق توسع��ه بازار و صندوق 
تثبی��ت ریالی از بازار سهام خبر داد و گف��ت: این حمایت‌ها از نماد‌های 

بزرگ آغاز شده و به تدریج به کل بازار تسری پیدا می‌کند.

فرصت‌های رویایی در سهم‌های بنیادی 
با روندهای افزایشی متعدد و یا افت‌های ریزشی 
قابل توج��ه ، ب��ازار دوباره به رون��د اصلی خود 
بازگشته اس��ت و فرصت‌هایی ب��رای سودآوری 

ایجاد می‌شود. 
محمودرضا خواجه نصی��ری، مدیرعامل تأمین 
سرمایه تم��دن گفت: توصیه به سرمایه گذاران 
این است که نگاه و برنامه خود را میان مدت تر 
و بلن��د مدت تر کنن��د. تاریخچه بازار سرمایه را ب��ا دقت مطالعه کنند و 
بازده��ی سرمایه گ��ذاران را پس از بهبود نسبی شرای��ط کشور بسنجند 
.مدیرعام��ل تأمین سرمایه تمدن اف��زود:  پیشنهاد می‌کنم سهامداران  با 
ی��ک تحلیل قوی فرصت‌هایی که در بازار بر اساس شرایط هیجانی پیش 
آمده را بازنگری کنند و مطمئن باشند که اگر این فرصت‌ها که در برخی 
شرای��ط سیستماتیک بوده است و موج��ب وارد کردن ریسک عمومی بر 
بازار می‌شود، قطع به یقین  موجب به بوجود آمدن سهم‌های زیادی شده 
که ب��ه لحاظ بنیادی در چند هفته پیش خریدش��ان با قیمت‌های امروز 

رویا بوده است.

تصویب آیین نامه مالیاتی افزایش سرمایه 
اصلاحیه آیین نام��ه تبصره یک ماده ۱۴۹ قانون 
مالیات‌ه��ای مستقیم در راست��ای اجرایی کردن 
ماده ۱۴ قانون حداکثر استفاده از کالای ایرانی در 
خص��وص ایجاد امکان تجدید ارزیابی، به تصویب 

هیأت وزیران رسید.
علی بیگ زاده، مدی��ر بازار اولیه سازمان بورس و 
اوراق بهادار افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید 
ارزیاب��ی دارایی‌ها را موضوع مهم��ی در بحث اصلاح ساختار مالی شرکت‌ها 
خوان��د و درباره شرکت‌های مشمول این نوع افزایش سرمایه گفت:در قانون 
حداکث��ر استفاده از توان تولیدی برای هم��ه شرکت‌ها این پتانسیل فراهم 
شده است که افزایش سرمایه از محل افزایش بهای ناشی از تجدید ارزیابی 
دارایی‌ه��ای اشخاص حقوقی موضوع حکم مقرر در تبصره )۱( ماده )۱۴۹( 
قان��ون مالیات‌های مستقیم عملی نمایند مش��روط بر اینکه که ظرف مدت 
یک‌س��ال پس از تجدی��د ارزیابی به حساب سرمایه اف��زوده شده و این امر 
فق��ط یک‌بار در هر پنج‌سال امکان‌پذیر است. وی ادامه داد: بر همین اساس 

شرکت های زیادی امکان استفاده از این ظرفیت قانونی را خواهند داشت.

 هفته‌نامه بورس:  بازار سرمایه که ماه‌ها بر روی مدار صعود می‌تازید و هر روز رکوردهای 
جدیدی را در هم می‌شکست، هفته گذشته پس از شهادت سپهبد قاسم سلیمانی دچار شوک 
سهمگینی شد.نه تنها بورس ایران که سایر بازارهای جهانی نظیر نفت و طلا نیز تحت تاثیر این 
اق��دام تروریستی دچار نوساناتی شدند.پس از آشفتگی به وجود آمده،  بازار شروع به  فروکش 
کرد تا اینکه در پی انتقام موشکی نیروهای سپاه پاسداران از نیروهای آمریکایی، بورس دوباره با 

ریزش مواجه شد. بررسی‌ها نشان می‌دهد این تاثیرات هیجانی است. 
همچنی��ن کارشناسان  انتظار دارند با فروکش ک��ردن هیجانات و التهاباتی که در روزهای 
اخی��ر نه تنه��ا دامن‌گیر بازارهای مال��ی کشور که جهان شده،‌ شاه��د بازگشت آرامش به 

بازار‌های مالی  باشیم.
شاخص مسیر تعادلی را پس می‌گیرد 

علی سعی��دی مع��اون پیشین سازم��ان بورس معتق��د است: پس 
از اتفاقات��ی نظی��ر حمله تروریستی، بیشترین ری��زش در اولین روز 
پ��س از اعلام رخدادها روی می‌دهد و پس از یک دوره حداکثر سه 
ماه��ه شرایط به حالت روز قبل از حادثه بازمی گردد.  وی می‌گوید:  
ای��ن دوره‌های گ��ذار در بازه‌های زمانی یک روز ت��ا حداکثر سه ماه 
می‌متغیی��ر است، طوری که می‌توان گف��ت در شدیدترین  اتفاقات 

اقتص��ادی این دوره نهایتا سه ماه رخ می‌دهد. البته حادثه تروریستی که منجر به شهادت 
سردار سلیمانی شد، ابعاد ناراحت کننده ای داشت، اما  تاثیری بر عملکرد شرکت‌ها نداشته 
است.می‌توان گفت موضوعی که باعث به وجود آمدن هیجانات بازار شده، انتظارات سرمایه 
گذاران از وضعیت سیاسی و اجتماعی پیش رو بوده که به افزایش هیجان در بورس منجر 
شده است.با این حال به زودی شاهد بازگشت آرامش به بازار و اصلاح شاخص خواهیم بود.

معاون پیشین سازمان بورس  تصریح کرد: کارشناسان بر این عقیده‌اند که ریزش بورس که 
در جری��ان معاملات روزهای اخیر شاهد آن بودیم،  در نهایت کنترل خواهد شد. البته در 
روزه��ای اخیر شاهد آن بودیم که در جری��ان آشفتگی‌های بازار حقوقی‌ها، مسئولان بازار، 

صندوق توسعه و صندوق تثبیت به خوبی از سهامداران حمایت کردند. 
همچنی��ن انتظار کارشناسان ای��ن است که با ادامه این حمایت‌ها و آرام‌تر شدن جو حاکم 
بر جامعه، بازارکنترل شود و شاخص مسیر تعادلی خود را در روزهای اخیر که دچار تزلزل 

شده باز پس گیرد.

بازدهی معقول کسب می‌شود   
 حمی��د میرمعینی  دیگر کارشناس ب��ازار سرمایه  در  خصوص ریزش 
ب��ورس و پیش‌بینی آرام گرفتن نوسانات اخی��ر،  بازار سرمایه را بازاری 
دانست که همیشه با ریسک‌های متعدد همراه بوده است  وافزود:  این 
ریسک‌ه��ا  را می‌توان همراهی همیشگی بازار سرمایه با نوسان قلمداد 
ک��رد. وی افزود: نوسان ذات سرمایه گذاری در بازار سرمایه است،فردی 
که با پذی��رش ریسک موجود در این بازار اق��دام به سرمایه گذاری در 

ب��ورس ک��رده و در زمانی که بحرانی نوسانی به جان این بازار انداخت، تصمیم به خروج از بازار 
نگیرد و هیجان‌زده عمل نکند، به طور حتم بعد از مدتی بازدهی معقولی  را کسب خواهد کرد.

به تصمیمات مسئولان اعتماد کنیم
عل��ی اکب��ر امین تفرشی عض��و هیأت مدیره شرکت ب��ورس تهران 
نی��ز پس از تح��ت تاثیر قرار گرفتن بازار‌ه��ای مالی به علت ماهیت  
حس��اس این بازارها به تنش‌ه��ای سیاسی و اجتماع��ی، اعتماد به 
مسئ��ولان عالی رتبه کشور ب��رای مدیریت و برقراری ثبات  را اقدام 
ب��ه دور از هیج��ان دانست ک��ه از   سهامداران انتظ��ار می‌رود. وی 
تاکید کرد: ریزش شدید شاخص و تشکیل صف‌های فروش از سوی 

سهام��داران حقیقی بیانگر دلهره آن‌ها نسبت به وقایع آین��ده است در صورتی که وظیفه 
همه فعالان ب��ازار یعنی سهامداران حقیقی و حقوقی این است که به تصمیمات مسئولان 

اعتماد کنیم.

بیمه سهام، پیشنهادی برای بازگشت شاخصبازگشت آرامش
 هفته‌نام�ه ب�ورس:  با توجه به نوساناتی که بازار در هفته گذشت��ه شاهد آن بود و  ریزشی که شاخص بورس آن را 
تجرب��ه کرد، ‌شاهد حمایت مطلوبی از سوی مسئولان بازار، سهام��داران حقوقی‌، صندوق توسعه بازار سرمایه  و صندوق 
تثبی��ت  بودی��م. کارشناسان بازار سرمای��ه  آرام‌تر شدن جو حاکم بر جامعه و   کنترل بازار را در روزهای آتی پیش بینی 
کرده‌اند. پیش بینی کارشناسان در خصوص شاخص بورس که در جریان معاملات اخیر از  مسیر تعادلی خود خارج شده 

و با  آشفتگی که به خود گرفت ترس و  دلهره به جان سهامداران انداخت، برگشت به روند تعادلی سابق است.
  در همی��ن رابط��ه به منظ��ور حمایت از سهامداران و جلوگی��ری از  تصمیمات هیجانی،‌ انجم��ن توسعه سرمایه گذاری 
حرف��ه ای ب��رای خروج از شرایط قرمز پیش آمده بیانیه‌ای صادر کرد و پیشنهاد داد  باتوجه به شرایط فعلی بازار سرمایه 
و ل��زوم همکاری و هم افزای��ی فعالان بازار سرمایه،‌ برخی ارزیابی‌های علم��ی و پیشنهاداتی در این رابطه در دستور کار 

قرار گیرد.
 انجمن توسعه سرمایه گذاری ضمن دعوت از سرمایه گذاران بازار سرمایه برای خویشتن داری و پرهیز از هیجان‌های رخ 

داده، پیشنهادات علمی و عملی خود را به منظور راهکاری برای بازگشت بازار به مدار آرامش ارائه داد.
در ای��ن بیانی��ه پیشنهاد داده شد که باتوجه به امکان انتشار اوراق اختیار فروش تبعی) بیمه سهام( توسط سهامداران 
و حامی��ان سه��ام انتشار اوراق اختیار فروش شش ماهه برای 50 نماد برتر بازار اهرم حمایتی را تقویت و نگاه حمایتی را 
بلند مدت خواهد کرد.در بیانیه انجمن توسعه سرمایه گذاری عنوان شده بود  این انجمن  آماده ارائه راهکارهای مربوطه 
ب��ه مسئولان بازار است و اطمینان دارد که انتشار این اوراق حداقل اطمینان بخشی بازدهی 10 درصد سهام 50 شرکت 
اصلی بازار در خلال شش ماهه آینده را برای سهامداران فراهم کرده و مانع هیجان زدگی سرمایه گذار خواهد شد. بدیهی 
اس��ت انتشار این اوراق اختیار فروش به مراتب فشار کمتری به صندوق های تثبیت و توسعه بازار وارد خواهد کرد ضمن 

آن که بدون تردید روند بازار سرمایه در شش ماهه آینده تحت تاثیر پتانسیل‌های موجود مثبت است.
 البت��ه در روزه��ای گذشته ک��ه نوسانات شدیدی بازار را  به ل��رزش درآورد،‌ صندوق توسعه ب��ازار سرمایه و صندوق 
تثبی��ت ب��رای کنترل هیجان بازار تلاش‌های قاب��ل ملاحظه ای انجام دادند. این انجمن، ضم��ن قدردانی از این تلاش‌ها 
خواه��ان مناب��ع این صندوق‌ها از طریق مجاری قانونی پیش بینی شده در قوانین مربوطه است. همچنین پیشنهاد علمی 
انجم��ن توسع��ه سرمایه گذاری در حال حاضر اطمینان بخشی نسبت به شرای��ط آتی بازار سرمایه ضمن تشویق سرمایه 
گذاران به سرمایه گذاری بلند مدت، استفاده بهینه و دراز مدت از ظرفیت‌های حمایتی و تاکید بر ارزندگی سهام است.

طب��ق ای��ن بیانیه انجمن امیدوار است جلب توجه مسئ��ولان بازار به این پیشنهاد  زمینه س��از بازگشت بازار سرمایه به 
 تع��ادل شود چراکه این پیشنهاد به نوعی م��ورد درخواست همه فعالان بازار سرمایه برای بازگشت بازار سرمایه به حالت 

تعادلی خود  است.

شرکت‌ها همچنان سودآورند
سازم��ان و ش��ورای عالی بورس، تم��ام هم و غم 
خ��ود را ب��رای حمای��ت از جامعه سهام��داری و 
سهامداران خرد به کار گرفته و حراست و صیانت 
از سرمایه‌گ��ذاران را وظیفه ذات��ی خود می‌دانند. 
بنابراین تصمیمات در ب��ازار سرمایه کشور، برای 

حفاظت از سرمایه گذاران اتخاذ شده است.
یاس��ر فلاح، مشاور رئیس سازم��ان بورس با بیان 
اینک��ه شرکت‌های بزرگ بورسی در کدال همچنان سودآورند و هیچ تغییر 
بنیادینی در آن‌ها رخ نداده، گفت: این شرکت‌ها تحت ریسک قرار ندارند و 
سازمان ب��ورس از سهامداران حمایت می‌کند. وی افزود: نکته حائز اهمیت 
ای��ن است که شرکت‌ه��ای ایرانی به لحاظ تولی��د و از جنبه سودآوری، در 
وضعیت مناسبی قرار دارند و بسیاری از این شرکت‌ها تحت تأثیر این عوامل 
و ریسک‌ها ق��رار ندارند.به گفته فلاح، سازمان ب��ورس به منظور صیانت از 
سرمای��ه سهامداران، چهارشنبه ۱۸ دی، به منظور کنترل نوسانات در بازار، 
دامن��ه نوسان را در همه بازارها، دو درصد تعیین کرد که این تصمیم، برای 

اطمینان‌بخشی به روند بازار و کاهش نوسانات گرفته شده است.
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تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

6 1083
نماد

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

5.843,463,500430,83410.2ثالوند

5.139,574,375108,5170.92افرا

1.95-3.2259,234,800341,361کگهر

2.16-2.038,610,200559,971درهآور

6.77-1.3129,572,800785,059قاسم

3.54-1.03401,024,000143,475مارون

4.58-0.453,506,207330,774-نطرین

9.12-0.7319,059,200467,376-دی

5.81-1.1210,952,50071,401-اتکای

4.85-1.1341,824,18837,795-بپاس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.48-15.2545,808,0001,194,863-مادیرا

16.45-12.0519,413,000123,130-بزاگرس

15.97-11.554,817,6649,716-کیمیا

15.97-11.5511,544,02163,326-بکهنوج

15.97-11.556,267,03032,538-قشیر

15.96-11.548,373,07120,151-غفارس

15.96-11.5426,616,00021,438-شپاس

11.54-11.545,507,3206,410-غدیس

15.95-11.544,281,52924,121-حسیر

15.95-11.534,610,160131,017-غگلپا

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

2,760.64,251)4.64()233.60(4,797.17شنبه

2,729.48,992)1.13()54.27(4,742.90كيشنبه

2,665.06,142)2.36()112.01(4,630.89سه شنبه

2,624.05,021)1.53()71.03(4,559.86چهارشنبه

است��ارت‌اپ‌ به شرک��ت نوپایی گفته می‌شود ک��ه با ایده‌ه��ای نوآورانه و 
ریسک‌پذیر تاسیس می‌شود، یکی از دغدغه‌های این قبیل شرکت‌های نوپا 

جذب سرمایه است.
ب��رای تأمین مالی استار‌ت‌اپ‌ها روش‌های متفاوت��ی وجود دارد،‌ اما تأمین مالی از طریق بازار 
سرمای��ه یکی از کارب��ردی ترین این روش‌ها س��ت که با استف��اده از صندوق‌های جسورانه 
)Venture Capital( صورت می‌گیرد.با توجه به ماهیت ریسک پذیری بالای این شرکت‌ها 

و محدودیت‌ه��ای مالی که با آن مواجه‌اند‌ و به علاوه با در نظر گرفتن شرایط اقتصادی حال 
حاضر که موانع بسیای را پیش راه تولید و صنایع  مختلف گذاشته است، ادغام یا تملیک این 
شرکت‌ه��ا راهکاری است که از س��وی کارشناسان پیشنهاد می‌شود.در این راستا برای اولین 
ب��ار شاهد  ادغام  دو استارت‌اپ چیلی��وری و ریحون که شرکت‌های فعال در زمینه سفارش 
غذا هستند، بودیم.  بر این اساس استارت حمایت از ادغام این استارت آپ ها توسط  یکی از 

بزرگترین شرکت‌های تأمین سرمایه زده شد. 

 دیدگاه‌های جدید به اکوسیستم استارت آپی وارد شد

استارت ادغام استارت‌آپ‌ها 
 ادغام نه تنها در استارت آپ‌ها بلکه در شرکت‌های بالغ و رشد یافته هم نتایج مثبتی در پی خواهد داشت

گزینه‌ پیش روی شرکت‌های 
کوچک،  ادغام یا تملیک 
احس��ان عسکری مدیر ریس��ک و مهندسی مالی تأمین 
سرمای��ه امید در ارتباط با زیرساخت‌های لازم برای ادغام یا 
تملیک شرکت‌ها در بازار سرمایه گفت: ما نمونه‌ای از ادغام 
استارت‌اپی در بازار سرمایه نداشته‌ایم  اما می‌توان گفت دانش 

و زیرساخت‌های لازم برای  این موضوع وجود دارد. 
عسک��ری با اش��اره به اینکه  الزامی هم وج��ود ندارد که 
حتم��ا استارت‌اپها این کار را انجام دهند، افزود: در بورس ما  
شرکت‌هایی در صنایع مختلف غذایی،‌دارویی و غیره وجود 

دارد که با شرکت‌های دیگر  ادغام می‌شوند. 
همچنی��ن  در م��واردی دی��ده شده ک��ه نهادهای مالی 
ب��ا یکدیگر ادغام می‌شود و ع�الوه بر صرفه‌جویی نسبت به 

مقیاس،‌ تنوع محصول نیز ایجاد می‌کنند که تجمیع بازارهای 
مالی با بازارهای فروش این شرکت‌ها را در برخواهد داشت.

وی بی��ان داشت:  در حال حاضر با توجه به هزینه‌های 
تأمی��ن مالی و رقابتی که در بازارها وجود دارد عملا امکان 
رقابت برای بخش‌های کوچک وجود ندارد و ممکن است به 
SME حذف آن‌ها منجر شود. در دنیا عمده اشتغال توسط

ها یا شرکت‌ه��ای کوچک و متوسط  انجام می‌شود اما آیا 
عم��ر این شرکت‌ها با توجه به رقابت موجود، جهانی شدن 
اقتصاد، بازشدن مرزها و شناور شدن منابع مالی و به علاوه 
بسیاری دیگر از عوامل که قدرت رقابتی را از این شرکت‌ها 
می‌گیرد،  می‌تواند برای دوره بلندمدت تضمین شود؟ اگر 
شرکت‌ها نتوانند مسیر مشخص و هدفمندی را دنبال کنند 

قطعا حذف خواهند شد.
با وج��ود این مسائل یکی از بهتری��ن گزینه‌های پیش 
روی شرکت‌های کوچک ادغام یا تملیک است. در تملیک 

ب��ه شرکت‌های  بزرگ  شرکت‌های 
کوچک منابع مال��ی تخصیص و با 
ادغام ش��دن شرکت‌ها، صرفه‌جویی 
در مقیاس انجام می‌شود و هم‌افزایی 
دان��ش  و مناب��ع مال��ی می‌توان��د 
موفقیت آمی��ز باشد.مدیر ریسک و 

مهندسی مالی تأمین سرمایه امید در ارتباط با تاثیر ادغام 
استارت‌اپها بر بازار سرمایه گف��ت: یکی ازدغدغه‌هایی که 
در ب��ازار سرمایه می‌توان به آن پرداخ��ت ادغام و تملیک 
در شرکت‌های��ی اس��ت که ق��درت رقابتش��ان را در برابر 
شرکت‌ه��ای بزرگ یا تازه وارد از دست می‌دهند.بخشی از 
صنای��ع ما قدیمی هستند و اگر رقی��ب جدیدی وارد بازار 
شود منجر به حذف این صنایع خواهد شد.ادغام نه تنها در 
استارت‌اپها بلکه در شرکت‌های بالغ و رشد یافته هم نتایج 

مثبتی در پی خواهد داشت.

نیاز به بستر قانونی  و حقوقی مشخص  
 در خصوص تأمین مالی که به تازگی برای دو استارت آپ ریحون 
و چیلی��وری انجام شده می‌توان گفت: تاکنون ادغام استارت‌آپ‌ها 
خیلی در کشور ما وجود نداشته است اما روش ادغام استارت آپ‌ها 

و همچنین شرکت‌های بزرگ در جهان بسیار مرسوم است.
ادغ��ام استارتاپ‌ها علاوه بر این که به توسعه کسب و کارها منجر 
می‌شود می‌تواند تأمین مالی ای��ن شرکت‌ها را نیز ساده‌تر کرده و 
چالش‌ها و مشکلاتی که ای��ن شرکت‌ها با آن مواجه اند را کاهش 
‌دهد.اما در کشور ما خیلی از این روش‌ها استفاده نمی‌شود و ساختار 
در بازار ما بیشتر به صورت مالکیتی است و بخش دولتی یا بخش 
شبه دولت��ی تمایلی به انجام چنین اقداماتی ندارد.بخ��ش خصوصی باید به انجام چنین 
اقداماتی تمایل بیشتری  داشته باشد.به علت اینکه تاکنون تمایلی برای ادغام شرکت‌های 
بزرگ و یا استارت‌اپ‌ها در کشور ما وجود نداشته در نتیجه سازوکارها و ابزارهای لازم نیز 
برای انجام این امر به وجود نیامده است. برای ادغام شرکت‌ها و استارت‌اپ‌ها نیاز به بستر 
قانونی مشخصی  است و باید مسائل حقوقی مختلفی در رابطه با آن مورد توجه قرار گیرد.

طی سال‌ها ادغام استارت‌اپ‌ها و شرکت‌ها اولویت بازار نبوده است. بخش خصوصی به 
لحاظ منطقی باید بیشترین تلاش را برای چنین اقدامی داشته باشد.ادغام این شرکت‌ها و 
پدیده‌ای که به تازگی شاهد آن بودیم منجر به   باز شدن مسیر این نوع ادغام و تملیک‌ها 
خواهد شد و به علاوه انگیزه   شرکت‌ها و بخش خصوصی را برای ورود به این معقوله افزایش 

خواهد داد ولی لازم است که بستر حقوقی و مقررات لازم برای این بستر فراهم شود. 

 بابک باقری معاون خدمات مالی تأمین سرمایه تمدن، در 
ارتباط با ارزیابی اقدام تأمین سرمایه تمدن برای حمایت 
از ادغ��ام چیلیوری و ریحون گفت:» ف��ارغ از بحث ادغام 
در اکوسیستم استارتاپ‌ه��ا، حضور مشاوران حرفه ای در 
کنار این ادغامها نقشی حیاتی دارد چرا که ادغام نادرست 
ممک��ن است منجر به از بین رفتن تمام تلاش‌های هر دو 

طرف ادغام شود.
باقری افزود: تأمین سرمایه تمدن علاوه بر داشتن نقش 
مدیر صن��دوق جسورانه توسعه آرمان��ی که سرمایه گذار 
چلیوری اس��ت، در نقش مشاور این ادغ��ام نیز از تمامی 
ظرفیت کارشناسی خود بهره برده  و با توجه به راهبردهای 
ای��ن نهاد مالی تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار، 

سعی در رعایت استانداردهای بازار سرمایه داشته است.
  وی ب��ا اش��اره به اینکه هدف گ��ذاری تأمین سرمایه 
تم��دن در خصوص خروج از سرمای��ه گذاری‌های صورت 
گرفت��ه در استارت‌اپها از طریق صن��دوق سرمایه گذاری 
جسوران��ه آرمانی، از مسیر ب��ازار سرمایه خواهد گذشت 
افزود:.تأمین سرمایه ها به عنوان بزرگترین نهادهای مالی 
ب��ازار سرمایه، علاوه بر داشتن منابع مالی تحت مدیریت، 

منابع انسانی متخصص و دارای تجربه ای در مجموعه خود 
دارند که حضور این افراد، منجر به تخصیص بهینه منابع 
تحت مدیریت می‌شود. از این رو، چندین صندوق سرمایه 
گذاری جسورانه در ب��ازار سرمایه تاسیس شده است که 

تأمین سرمایه‌ها نقش عمده ای در مدیریت آن‌ها دارند.
این فعال ب��ازار سرمایه گفت: تأمین سرمایه‌ها در آغاز 
ورودشان به اکوسیستم است��ارت آپی کشور، منابع مالی 
بی نظی��ری را به آن وارد کردند که منجر به ایجاد جریانی 
جدی��د در این فضا شد. این شکل از تأمین مالی تا قبل از 
آن در فضای کسب وکارهای استارتاپی وجود نداشت که 
اصلی‌ترین تف��اوت آن با سرمایه گذاری‌های قبلی، راهبرد 
تأمی��ن سرمایه ها بود. البته تأمی��ن سرمایه‌ها با نگاه بازار 
سرمای��ه ای به فضای استارت‌آ‌‌‌پ��ی وارد شدند. همچنین 
ای��ن موضوع به دلیل استانداردهای متفاوت و مترقی بازار 
سرمای��ه، دیدگاه های جدیدی به اکوسیستم استارت آپی 
کش��ور وارد  و منجر به طرح مسائل و راه حل‌های جدید 
شد. باق��ری در ارتباط با اثر حمای��ت شرکت‌های تأمین 
سرمایه از استارت آپها  بر بازار سرمایه اظهار داشت: تأمین 
سرمایه ها بزرگترین نهاد مالی در ب��ازار سرمایه اند و این 

بزرگ بودن هم از نظر منابع انسانی 
و ه��م از نظر منابع تحت مدیریت 
است. از اینرو تأمین سرمایه ها برای 
ورود ب��ه هر موضوعی، بررسی‌های 
عمیق و گستردهای انجام می‌دهند 

و راهبرد مشخصی برای تصمیم گیری‌های خود دارند.
مع��اون خدمات مالی تأمین سرمایه تمدن گفت: ورود 
استارت‌اپها به بازار سرمایه، همواره   دغدغه‌ای  برای فعالان 
بازار سرمایه و  صاحبان استارت‌اپ بوده است چرا که ادبیات 
این دو گروه تفاوتهای چشمگیری دارد.بر این اساس  تأمین 
سرمایه ه��ا در این جا نقش آماده سازی هر دو طرف را بر 
عهده گرفته‌اند به این صورت که همزمان با در نظر داشتن 
فضای استارت‌اپها، در آن‌ها سرمایه گذاری کرده‌اند.  البته 
همزمان با این سرمایه گذاری‌ه��ا، ساختارهای لازم برای 
ورود ب��ه بازار سرمای��ه را در این شرکت‌های نوپا ایجاد   و 
سپس بر اس��اس برنامه خروج خود و معرفی این استارت 
اپها به بازار سرمایه، اهالی بازار سرمایه را با این نوع از کسب 
و کاره��ا آشنا کرده و در نهایت استارت‌اپ‌های آماده برای 

ورود به بازار سرمایه را به تابلوی معاملات وارد می‌کنند.

تمرکز تأمین مالی بر صندوق‌های جسورانه
 در ارتباط با ادغام استارت آپ‌ها  و نوع مناسب تأمین مالی 
این قبیل شرکت‌ها مواردی قابل طرح است . ادغام در حالت 
کلی زمانی اتفاق می‌افت��د که یک مجموعه هلدینگ یا یک 
شرکت کوچک قصد توسعه فعالیت‌های خود را داشته باشد 

و یا تصمیم به کم کردن آن بگیرد.
در ای��ن شرای��ط اگر بخواهیم  چند  شرک��ت استارت‌آپی را 
ادغ��ام کنیم و آن‌ه��ا را به شکل یک مجموع��ه تأمین مالی 
کنی��م، برای این موضوع لازم است که تأمین مالی  از طریق 
صندوق‌ه��ای جسوران��ه انجام شود چرا ک��ه  این صندوق‌ها 
ریسک و بازده متفاوت تری نسبت به دیگر صندوق‌ها دارند.این شرکت‌ها نمی‌توانند 
ب��ه شکل مستقیم تأمین مالی کنند چرا که ب��ازار نسبت به این شرکت‌ها شناخت 
ندارد.ریس��ک و احتمال رکود این شرکت‌ها بسیار ب��الا است. به همین دلیل چون 
ریسک سرمایه‌گذار بالا می‌رود،‌ در نتیجه پذیره‌نویسی عمومی نمی‌شود  و سازمان 
ب��ورس هم   اجازه‌ تأمین مالی مستقیم را به شرکت‌های استارت آپی نمی‌دهد.اگر 
بخواهی��م ادغام  و تأمین مالی را برای این شرکت‌ها تعریف کنیم لازم است بدانیم 
تأمین مالی برای شرکتی که شرکت دیگری از طریق منابع صندوق آن را خریداری 
می‌کن��د با ادبی��ات تأمین مالی مطابقت ن��دارد چرا که واژه ادغ��ام زمانی استفاده 
می‌ش��ود که منابع شرکت، توسط شرکت دیگری خریداری شود که این موضوع در 

ادبیات تملیک قرار می‌گیرد.

اصلاحات  بازار لازم بود
کسانی‌که در بازار سرمایه مشغول کار کردن هستند و معاملات انجام می‌دهند با احتیاط رفتار کنند 
اما لزوماً نترسند و بازار را خالی نکنند. این وضعیت در نهایت کنترل خواهد شد.حقوقی‌ها، مسئولان 
بازار، صندوق توسعه و صندوق تثبیت، حمایت‌های خوبی کردند و انتظار این است که اگر این حمایت‌ها ادامه داشته باشد و 
فضای سیاسی آرام‌تر شود که به نظر می‌رسد آرام‌تر خواهد شد بازار نیز کنترل می‌شود و به تعادل بر می‌گردد.البته  مشخص 

نیست که بازار چه زمانی به تعادل و رشد مناسب برسد.
همچنین سرمایه‌هایی که در بازار وجود دارد اگر بنیادی و ارزشمند باشد، با توجه به تورمی که با آن مواجه هستیم ‌ چندان 
در درازمدت ارزش خود را از دست نخواهند داد. اگرچه این اصلاحات در بازار قابل پیش‌بینی بود، اما در این ایام بازار دچار 
هیج��ان است و شاخص کل هم به لحاظ تحلیل تکنیکال در مرحله‌ای ب��ود که احتمال اصلاح داشت چراکه سرعت رشد 
و ریسک خیلی بالا رفته بود بنابراین ریزش شاخص صرفاً به خاطر مسائل پیش‌آمده اخیر نبود بنابراین مسلم است که با 
یک خبر ناگوار سریعاً واکنش نشان داد و اینکار را هم کرد بنابراین شاخص اصلاحی لازم داشت.همه جای دنیا افرادی که 
سرمایه‌گذار هستند یا پول زیادی دارند، مقداری از پول خود را وارد بازار سرمایه کرده و سهام خریداری می‌کنند اما اینکار 
معمولاً از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری صورت می‌گیرد. در ایران باب شده که خود مردم وارد معاملات می‌شوند بنابراین 
چنین اتفاقی باعث شده که میزان خطا و ریسک آنها بالا برود.همچنین با توجه  نوسانات شدید در بازار سرمایه اگر این اخبار 
بد هم نمی‌آمد شاید این اصلاح به شکل آرام‌تر و در یک بازه زمانی طولانی‌تر انجام می‌شد .اما به هر حال اصلاحات لازم بود 

چراکه به لحاظ تکنیکال شاخص بیش از حد رشد کرده بود و در یک مقطع زمانی کوتاه‌مدت هم این اتفاق رخ داده بود.

جای تصمیمات عجولانه نیست
شنب��ه  گذشت��ه بیش از ۳ هزار میلی��ارد تومان حجم معاملات را شاهد بودی��م که از این میزان 
حقیقی‌‏ه��ا دو سوم سهام خود را نقد کردن��د و از بازار خارج شدند، این واکنش هر چند طبیعی، 
ولی عجولانه بود، زیرا با تحلیل بازارهای موازی شاهد آن هستیم که سایر بازارها نیز در رکود قرار 
دارند.باید سهام ارزنده و فرصت‌های بازار سرمایه را شناسایی کرد. واکنش بازار نسبت به تحولات اقتصادی و سیاسی طبیعی 
است اما آن فردی کسب سود خواهد کرد که نگاه بلند مدت، منطقی و متناسب با ریسک موجود را داشته باشد. سهم‌هایی 
که نرخ پایین تر از ارزش ذاتی خود دارند هنوز هم بخش جذابتر این بازار نسبت به بازار ارز و طلا است.تحلیل زمان مناسب 
خرید اقدامی است که همواره مورد توجه حقوقی‌ها است به همین علت آنان حامیان همیشگی بازار سرمایه در شرایط سخت 
هستند. باید توجه کرد حرفه ای بودن در بازار سرمایه یعنی تصمیم منطقی در زمان درست و تصمیمات احساسی جایی در 
بازاری مانند بورس ندارد.البته در این روند ، واکنش حقیقی‌ها نشان داد بهتر است افراد تازه وارد به جای ورود مستقیم به 
بورس، از طریق ابزارهای سرمایه گذاری مانند صندوق‌‏ها وارد دنیای مالی شوند.در مجموع به نظر می‌آید روال معاملات طی 

چند روز آینده مانند گذشته طبیعی می‌شود و جای نگرانی وجود ندارد.

 گلشن بابادی
خبرنگار

تحلیـــل
چرا رمز دوم پویا هزینه‌بر شد؟

ب��ا پذی��رش اتصال بانک‌ها به سامانه هدایت رمز دوم پویا و ب��ا تکمیل زیرساخت این سامانه در  
شرکت‌های پرداخت، بانک‌ه��ا، شاپرک و خدمات انفورماتیک، »سامانه هریم« )هدایت رمز دوم 
پوی��ا( عملیاتی شد تا بالاخره صحبت‌های بانک مرکزی در خصوص رایگ��ان بودن سرویس پیامکی دریافت رمز دوم به 
حقیقت بپیوندد و کلیه کاربران بتوانند از این پس رمز یک‌بار مصرف خود را به صورت رایگان و از طریق پیامک دریافت 
کنند. البته پیش از این توسط سامانه‌ای )ارسال چهار رقم کارت به سرشماره( که از آن تحت عنوان مدل دوم پیامکی در 
بین بانکی‌ها یاد می‌شود و در دو بانک پیاده‌سازی شده بود، دریافت رمز دوم پویا از طریق پیامک امکان‌پذیر بود اما هزینه‌بر 

بودن آن اعتراضات زیادی از سوی کاربران ایجاد کرد و عزم بانک مرکزی را در عملیاتی کردن هریم افزایش داد. 
از آنجا که بنا بر گفته‌های بانک مرکزی دریافت رمز دوم پویا هیچ هزینه‌ای برای کاربران به همراه ندارد، به نظر سامانه 
پیاده‌سازی در بانک‌ها مدلی خارج از چارچوب بانک مرکزی بوده اما رگولاتور با آن مخالفتی هم نداشته است و فقط ضعف 
اطلاع‌رسانی در میان این تبلیغات سنگین کاربران را سردرگم کرده است. بانک مرکزی و وزارت ارتباطات در اطلاعیه‌هایی 
در دو جبهه کاملا متفاوت در خصوص هزینه‌بر بودن یا نبودن سرویس صحبت می‌کردند و عدم شفاف‌سازی، بی‌اعتمادی 
کاب��ران را اول ب��ه طرح و سپس ب��ه رگولاتورهای بانکی و مخابراتی کشور به همراه داش��ت. بانک مرکزی از مدل هریم 

پیاده‌سازی نشده صحبت می‌کرد و وزارت ارتباطات از مدل عملیاتی شده!! اما چرا مدل دوم پیامکی به میان آمد؟

چرایی ایجاد مدل دوم پیامکی
از ابتدای طرح، بانک‌ها مخالفت‌های زیادی با پروژه خصوصا در شیوه‌های ارائه رمز دوم پویا داشتند و در صدد ارائه رمز 
پویا بر اساس استراتژی‌های مالی و بازاریشان به شیوه‌های منتخب خود بودند. الزامی بودن ابتدایی طرح برای کاربران، رمز 
دوم پویا را به محرکی برای رشد سهم بازاری بانک‌ها در اخذ تراکنش تبدیل کرد. بانک‌هایی که ساده‌ترین شیوه ارائه رمز 
دوم را در اختیار کاربران خود  قرار می‌دادند، فرصتی داشتند تا سهم تراکنشی خود را در بازار حتی با وجود صادرکنندگی 
پایین افزایش دهند. به نظر ارسال چهار رقم کارت به سرشماره نیز در همین راستا اجرا شد. می‌توان گفت عدم همکاری 
اپراتورها در پیاده‌سازی کامل کدهای دستوری و از طرفی نا‌امن بودن این بستر و همچنین جا ماندن اپ‌های رمزساز از 
قافله رمز دوم پویا باعث پیاده‌سازی این شیوه از سوی بانک‌ها برای رشد سهم بازار تراکنشی شد. عدم اطلاع‌رسانی هم 
موض��وع دیگری است که سبب شد کارب��ران به علت راحتی این شیوه نسبت به دریافت رمز از اپ‌های رمزساز متحمل 
هزینه شوند.با راه‌اندازی سامانه هریم و تعبیه دکمه درخواست رمز پویا بر بستر ‌IPGها، درخواست بدون ارسال پیامک 
به سرشماره و به تبع آن بدون هزینه برای کاربران خواهد بود و هزینه ارسال پیامک از سوی بانک‌ها به اپراتور پرداخت 
می‌شود. این در حالی است که در ارسال 4 رقم پایانی کارت به سرشماره اپراتور یک هزینه از کاربر در ازای ارسال پیامک 
به سر شماره و هزینه‌ای از بانک در ازای ارسال پیامک به کاربران دریافت می‌کند و بنابراین درآمدی بیش از مدل پیامکی 

هریم خواهد داشت! 
ب��ه سبب راحتی کاربری پیامک هریم، پیش‌بینی می‌شود این شیوه بیشترین سهم بازاری را به خود اختصاص دهد 
و براساس مدل درآمدی آن، اپراتورها در راستای اجرای آن تلاش کنند گرچه شنیده‌هایی از ناتوانی اپراتورها در ارسال 

پیامک به کاربران در طرح پویاسازی رمز دوم به گوش می‌رسد.

فراهم شدن بسترسرمایه گذاری، ورود به تابلوی معاملات 

محمدمسعود غلامپور
 مدیرتحقیقات شرکت 

تأمین سرمایه نوین

 بهروز زارع
  مدیر اسبق 

تأمین سرمایه سپهر

مهکامه صباغ
 کارشناس حوزه پرداخت

علیرضا رمضانی
کارشناس بازار سرمایه

 امیر تقی خان تجریشی
مدیرعامل سرمایه گذاری 
توسعه صنعت و تجارت 
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11,55-استخراج ساير معادن     

11,24-حمل و نقل و انباردارى     

11,15-ساخت راديو و تلويزيون     

11,1-محصولات كاغذى     

10,85-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

10,57-لاستيك و پلاستيك     

10,48-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10,46-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

10,45-استخراج ذغال سنگ     

10,1-خدمات فنى و مهندسى     

15,25-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

11,48-خدمات فنى و مهندسى     

11,44-محصولات كاغذى     

11,21-سيمان، آهك و گچ     

10,83-خودرو و ساخت قطعات     

10,7-قند و شكر     

10,68-مخابرات     

10,22-ساير محصولات كاني غير فلزي     

10,21-محصولات غذايي و آشاميدني      

9,95-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     
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اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7,098,000228,33110.87 10.87 وبیمه

280,070,400916,9023.44 7.38 همراه

5,682,00020,3591.58 6.67 غدشت

259,380,0001,163,0070.46 5.65 اخابر

3,858,050269,6368.13 5.00 غنوش

14,225,750259,3630 4.97 وبهمن

48,240,500607,4995.24 4.92 فولاژ

1.11-5,989,3121,033,641 4.08 خمهر

19,428,000160,6980.06 3.78 پارسیان

20,659,44057,5516.33 3.74 سدشت

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.72-14.726,723,540133,051-دکوثر

13.55-13.5535,295,000256,880-بترانس

13.31-13.313,113,70012,301-کسرام

14.71-11.556,606,36011,620-کحافظ

15.97-11.553,817,69262,855-کماسه

13.89-11.546,573,60046,876-غچین

14.62-11.543,428,28015,586-خرینگ

15.96-11.544,022,37020,095-حتوکا

14.48-11.535,127,00017,068-غشاذر

13.12-11.533,643,29035,376-خشرق

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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 بـــــــــورس
شاخـص

| دی 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 338 |

صنــدوق‌ها

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(

13,390.626,603 )3,205.73(77,929.95)4,797.80(116,690.80)4,486.03(98,284.04)16,765.40(367,334.20شنبه

13,335.226,753 )2,363.37(75,566.58)3,538.87(113,151.93)406.34(97,877.70)1,518.71(365,815.49يكشنبه

13,081.120,741 )2,371.51(73,195.07)3,551.04(109,600.89)1,865.51(96,012.19)6,972.28(358,843.21سه شنبه

12,897.517,009 )953.30(72,241.77)1,427.46(108,173.43)1,347.35(94,664.84)5,035.70(353,807.51چهارشنبه

ب��ر اس��اس لایحه  بودج��ه 99 درآمد دولت از مح��ل تحویل خوراک به 
پتروشیمی‌ها حدود 1500 میلیارد تومان خواهد بود. 

درحالی که در لایحه بودجه سال قبل درآمد دولت از محل سوخت تحویلی به پتروشیمی‌ها 
ج��زو ردیف‌های پنهان قرار داش��ت، در لایحه سال جدید این درآمد شفاف شده است. بر 
اس��اس جدول زیر در ردیف 160107 لایحه جداول ک�لان و ماده واحده درآمد دولت از 

محل سوخت تحویلی به پتروشیمی‌ها حدود 1500 میلیارد تومان لحاظ شده است.

 برخ��ی کارشناس��ان قیم��ت ارزان خ��وراک گاز را دلیل��ی بر تکمیل نش��دن زنجیره 
پتروشیمی‌ها عنوان می‌کنند. 

خام‌فروشی یکی از معضلات گریبان‌گیر صنعت پتروشیمی است؛ در صادرات محصولات 
پتروشیم��ی نیز بیشتر خام فروش��ی انجام می‌شود. بررسی تاثیر ای��ن بند بودجه بر بازار 
سرمای��ه و سهام شرکت‌های پتروشیمی  پذیرفته ش��ده در بورس، موضوع قابل تاملی به 

شمار می‌آید. 

  ضرورت شفاف سازی درآمد بودجه  از سوخت تحویلی به پتروشیمی‌ها 

پتروشیمی‌ها  همچنان 
دیدگاهلیدر بازار خواهند بود ؟ 

ریسکی،  پتروشیمی‌ها را تهدید نمی‌کند
ب��رای دولت در خوراک میعانات گازی پتروشیمی‌ه��ا در تبصره ۱۴ لایحه بودجه پیشنهادی، 
درآم��دی حدود ۲۶ هزار میلیارد تومان لحاظ شده اس��ت. اما نکته‌ای که در بودجه سال 99 
ب��رای بخ��ش پتروشیمی در نظر گرفته شده، مربوط ب��ه نرخ‌هاست که چندان تغییری در آن 
ایج��اد نش��ده است؛ بلکه برای این صنعت رشدی در نظر گرفته ش��ده که منابع حاصل از آن 

برای دولت ایجاد درآمد می‌کند.
نکت��ه‌ای ک��ه باید به آن توجه داشت اینکه این اتفاق به معنای افزایش ریسک هزینه از سمت  

پتروشیمی‌ه��ا نیس��ت بلکه تغییراتی است که در آن لحاظ شده اس��ت. از جمله این تغییرات 
می‌ت��وان به تغییر نرخ دلار که در بودجه امس��ال 8500 تومان دیده شده، اشاره کرد که این 
ن��رخ در سال گذشته کمتر بود. دیگر پیش‌بین��ی برای حجم تولیدات پتروشیمی‌ است که در 
س��ال ج��اری به صد میلیون تن نزدیک شده که بر اساس خوراکی که در نظ��ر گرفته شده حجم بالاتری را به خود 

اختصاص می‌دهد که به معنای افزایش نرخ نیست.
در واق��ع ای��ن افزایش درآمد خ��وراک پتروشیمی به معن��ای افزایش نرخ نبوده که به دنب��ال آن برای واحدهای 
پتروشیم��ی، سهام پتروشیم��ی و شرکت‌های بزرگ پتروشیمی به ویژه آنهایی که از خ��وراک گاز استفاده می‌کنند 

تهدید به حساب آید. 
لازم به ذکر است که با توجه به شرایط حاکم فعلی و تنش‌های سیاسی و اقتصادی موجود در منطقه همچنان این 
انتظار برای شرکت‌های پتروشیمی می‌رود که در سال آینده نیز با همین روالی که در سال جاری فعالیت می‌کردند 
راه خ��ود را ادام��ه دهند و سودده باشند؛ زیرا در سال گذشته با وجود شرایط تحریمی، به هر میزانی که قیمت نفت 
و ص��ادرات نفت��ی کاهش پیدا کرد، در مقابل صادرات غیرنفتی با کاهش چندانی رو به رو نشد، حتی در گزارش‌های 
سه ماهه، شش ماهه و حتی در گزارش‌های 9 ماهه نیز عملکرد پتروشیمی‌ها شرایط مناسبی دارند. بنابراین انتظار 

بر این است که در سال آینده خیلی با افت صادرات مواجه نباشیم. 
عملک��رد ص��ادرات غیرنفتی ایران در حوزه فلزات و همچنین در ح��وزه پتروشیمی، فولاد و ... تا حدودی مناسب 
ارزیاب��ی می‌شود و در گزارش شرکت‌ها که به ف��روش و صادرات اشاره شده این موضوع تایید می‌شود. در نتیجه در 
س��ال آینده صادرات غیرنفتی مناسبی خواهیم داشت و ریسکی نه صنعت پتروشیمی و نه بودجه‌ای که برای آن در 
نظرگرفت��ه شده را تهدید نمی‌کند؛ زیرا این موضوع به معن��ای افزایش نرخ نبوده که اگر این چنین بود بازارسرمایه 

خیلی زودتر بعد از ابلاغ لایحه عکس العمل نشان می‌داد.

زهره فدوی
خبرنگار

صندوق‌های سهامی و مختلط نتوانستند خوش بدرخشند 

 »امین آشنا ایرانیان« صدر نشین بازدهی
 در هفته‌ای که پشت سر گذاشتیم شاهد اتفاقات مهم و تاثیرگذار، با تاثیر منفی بر بازار سرمایه بودیم به گونه‌ای 
ک��ه شاخص کل بورس از محدوده 375 هزار ب��ه 362 سقوط کرد. سقوط 3.5 درصدی برای شاخص کل بورس 
در ی��ک هفت��ه، کاهش قابل توجهی محسوب می‌شود و اگر ای��ن روند ادامه پیدا کند، در هفته‌های آینده خود را 
در محدوده حمایتی 330 هزار خواهد رساند. صندوق‌های سرمایه‌گذاری، به ویژه صندوق‌های سهامی و مختلط، 
در ای��ن هفته ب��ا تاثیر گرفتن از روند کلی ب��ازار نتوانستند مانند هفته‌های قبل خ��وش بدرخشند. با این وجود 

صندوق‌های با درآمد ثابت همچنان بازده‌های مثبت خود را حفظ کردند.
 »امی��ن آشن��ا ایرانیان«، »حکم��ت آشنا ایرانیان« و »آرم��ان آتی کوثر« به ترتیب با کس��ب 0.62 ، 0.59 و 
0.53 درص��د بازده��ی، عنوان پربازده‌تری��ن صندوق‌های هفته را از آنِ خود کردن��د.  همچنین در هفته گذشته 
خال��ص خروج وجه نقد از کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 6 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های با درآمد ثابت 
ب��ا 6.7 ه��زار میلیارد ریال بیشتری��ن خروج وجه نقد را داشتند. در این هفت��ه صندوق‌های سهامی خروج 0.58 
ه��زار میلیارد ریال و صندوق‌ه��ای مختلط خروج 0.44 هزار میلیارد ریال را تجرب��ه کردند. نماگر خالص ارزش 
دارایی‌ه��ای صندوق‌ها در انتهای هفته بر روی عدد یک ه��زار 906 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور 
کل��ی 50 درص��د از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 35 درصد اوراق بدهی و 14 درصد در سهام مستعد 

سرمایه‌گذاری کرده‌اند. 

علی صادقین 
مدرس و پژوهشگر

 بازار سرمایه

 افزایش بهای تمام شده و کاهش حاشیه سود
 برخی پتروشیمی‌ها امکان پذیر است 

٪
٪

 شماره طبقه
 جمع کلاختصاصيعموميعنوانبندي

جمع استانی مليجمع استانی مليجمع استانی ملي
24,000,00088,965,621  63,415,62122,000,00085,415,6211,550,0002,000,0003,550,00064,965,621درآمدهاي متفرقه101061

درآمد حاصل از فروش پسماندهاي روي شهرك صنعتي سرب 160102
0 00500,000 0000500,000 500,000500,000و روي زنجان

000101,600,0000101,600,000101,600,0000101,600,000درآمدهاي حاصل از قراردادهاي پيمانكاري160103

 حق اشتراك برداشت جديد آب موضوع ماده ) 63 (قانون160104
1,000,00001,000,0000001,000,00001,000,000تنظيم بخشي از مقررات مالي دولت

0004,000,00004,000,0004,000,00004,000,000مازاد درآمدهاي اختصاصي دانشگاهها و موسسات آموزش عالي160105
00024,000,000024,000,00024,000,000024,000,000مازاد درآمدهاي اختصاصي دانشگاههاي علوم پزشكي160106
15,000,000015,000,00000015,000,000015,000,000درآمد حاصل از سوخت تحويلي به پتروشيمي‌ها160107

160109
درآمد حاصل از موضوع ماده 84 و 96 قانون الحاق برخي مواد 

به قانون تنظيم بخشي از مقررات مالي) 2( و بند ح
ماده 13 قانون برنامه ششم توسعه كشور

14,600,000014,600,00000014,600,000014,600,000

مبالغ به میلیون ريال درآمدها ، واگذاري دارايي‌هاي سرمايه اي و واگذاري دارايي مالي بر حسب قسمت ، بخش ، بند ، اجزا در سال1399

ج��واد عشقی‌نژاد، مدیرعامل شرک��ت  سرمایه گذاری 
مدب��ران اقتصاد ب��ا بیان اینکه در بودجه س��ال 1399 دو 
ردیف جدید اضافه ش��ده که برای تحلیلگران بازارسرمایه 
از اهمی��ت‌ بیشتری برخوردار اس��ت، گفت: نخست اضافه 
ک��ردن ردیف درآم��دی 1500 میلیارد تومان��ی از محل 
سوخت پتروشیمی‌ها در بودجه عمومی و دوم افزوده شدن 

درآمد 26 هزار میلی��ارد تومانی از محل سوخت میعانات 
پتروشیمی در بودجه هدفمندی است. البته باید توجه کرد 
ک��ه ساختار بودجه 99 متفاوت با سال‌های گذشته بوده و 

تغییرات محدود به این دو مورد نمی‌شود. 
عشقی نژاد در خصوص درآمد 1500 میلیارد تومانی 
براس��اس آخری��ن آمار رسم��ی منتشر ش��ده )ترازنامه 
هیدروکرب��وری س��ال 1394( گفت: گ��از تحویلی برای 
سوخت پتروشیمی‌ها ح��دود 30 میلیون متر مکعب در 
روز ب��وده است ک��ه این مقدار احتم��الا در سال 1399 
بیشت��ر از سال 1394 خواهد ب��ود. وی تصریح کرد: اگر 
این مقدار سوخت را با نرخ 260 تومانی حساب کنیم به 
رقمی نزدیک به 2800 میلیارد تومان می‌رسیم، بنابراین 

رقم 1500 میلی��ارد تومانی احتمالا در واقعیت متفاوت 
خواهد بود و در عین حال ریسکی برای پتروشیمی‌های 

بورسی ندارد. 
مدیرعام��ل سرمای��ه گذاری مدبران اقتص��اد با اشاره 
به اینک��ه در درآمد خوراک میعان��ات پتروشیمی‌ها نیز 
تنه��ا یک جابجایی صورت گرفته و رقم درآمد از بودجه 
عموم��ی به بودجه هدفمندی انتق��ال یافته است؛ گفت: 
در سال‌های گذشته ای��ن درآمد در بخش واگذاری‌های 
دارایی‌های سرمایه‌ای گنجان��ده می‌شد که در سال 99 
به بودج��ه هدفمندی منتقل شده است. از طرفی حدود 
29 ه��زار میلیارد تومان نی��ز از بودجه هدفمندی صرف 

هزینه‌های عمومی دولت شده است.

تدابیر حمایتی اندیشیده شده است 
همایون دارابی کارشناس ب��ازار سرمایه در خصوص درآمد 
بودج��ه 99  از محل سوخت تحویلی ب��ه پتروشیمی‌ها  بیان 
کرد: بخش مربوط به پتروشیمی، صنایع و معدن کاملا متعادل 
و در ح��د انتظ��ار بازار سرمایه بوده اس��ت. به همین دلیل نیز 
در زمان اع�لام لایحه بودجه بازار بدون واکنش از این موضوع 
عب��ور ک��رد. او ادامه داد: افزایش رقم درآم��دی دولت از محل 

خوراک پتروشیمی‌ها هم به دو دلیل پیش‌بینی شده است؛ نخست ورود واحدهای جدید 
پتروشیمی به مدار و دوم، محاسبه خوراک از ابتدای سال با نرخ ارز نیمایی. 

این کارشناس بازار سرمایه با اشاره به این نکته که لایحه بودجه چند بخش دیگر در 
مورد پتروشیمی‌ها دارد؛ گفت: یک بخش مربوط به نرخ اوره کشاورزی که براساس مصوبه 
شماره 10691 مورخ 1392/04/18 کارگروه تنظيم بازار، قيمت مصوب کود اوره معادل 
6.125 ريال در هر کيلوگرم تعيين شد.  از سوی دیگر، طبق جزء »4« بند »الف« ماده )1( 
قانون الحاق برخی مواد به قانون تنظیم بخشی  از مقررات دولت )2( مصوب 1393/12/4 
در خريد محصولات پتروشيمي توسط يا به دستور دولت، قيمت بورس مبناي عمل بوده و 
يارانه مورد نظر دولت براي مصرف کنندگان داخلي در اختيار دستگاه ذيربط قرار مي‌گيرد 
ک��ه تاکنون اين ماده قانوني اجرا نشده است.داراب��ی درباره اجرايي شدن مصوبه شماره 
91108/ت55825ه مورخ 1397/07/11 هيئت وزيران درخصوص قيمت‌گذاري خوراك 
صنايع بالادستي بر مبناي متوسط ماهانه نرخ معاملاتي ارز در سامانه نيما گفت: قيمت 
تمام شده کود از اين محل افزايش يافته است. با پيگيري‌هاي صورت گرفته، در تصويبنامه 
مورخ 1398/07/18 هيئت وزيران، قيمت کود اوره تحويلي پتروشيمي به ازاي هر کيلو 
7962 ريال تعيين شده که با احتساب هزينه تبعي ابلاغي برابر 2950 ريال، قيمت فروش 
ک��ود اوره به کشاورزان 10912 ريال تعيين شده است.  همچنین با عنايت به بند »4« 
مصوبه مذکور، سازمان برنامه و بودجه موظف شده است يارانه مورد نياز براي تأمين کود 

اوره کشاورزان را در لوايح بودجه سنواتي تخصيص اعتبار دهد. 
او تاکی��د ک��رد: این بند یکی از نکات مهم در مورد شرکت‌های پتروشیمی است. در 
همین حال دولت سال آینده توجه ویژه‌ای به تکمیل دو خط اتیلن غرب و مرکز خواهد 

داشت که گاز اتیلن را به سنندج، مهاباد و ممسنی برساند.

فشار بیشتر بر حاشیه سود و کاهش قیمت سهام 
 حمیدرض��ا پناهی��ان، کارشن��اس بازار شرک��ت مشاور 
سرمای��ه گ��ذاری دیدگاهان نوین یک��ی از متغیرهای موثر 
در قیم��ت سهام شرکت‌های پتروشیمی را ریسک تغییرات 
قیمت سوخت و خوراک آنها دانست و گفت: میعانات گازی 
تحویل��ی ب��ه پتروشیمی‌ها به دو دست��ه سوخت و خوراک 
تقسیم می‌شود؛ سوخت که عمدتا برای شرکت‌های تأمین 

اکسیژن و بخار است )مثل پتروشیمی مبین فجر( که نرخ‌ها بر اساس فرمول‌های 
اع�لام شده محاسبه می‌ش��ود و نرخ گاز خوراک در نیم��ه اول سال 98 با قیمت 

تقریبی 6000 ریال در پتروشیمی پردیس محاسبه شده است.
این کارشناس بازار سرمایه ادامه داد: افزایش کلی اعلام شده در قیمت سوخت 
و خوراک بر دو دسته شرکت‌های یوتیلیتی مثل مبین و شرکت‌های تولید کننده 
محص��ولات پتروشیمی تاثیر بسیار زیادی دارد و منجر به افزایش بهای تمام شده 
آنه��ا و کاهش حاشیه سود خواهد داش��ت و در نتیجه می‌تواند بر روند سودسازی 
شرکت‌ها تاثیر بسزایی بگذارد. همچنین از طرف دیگر به دلیل کاهش قیمت‌های 
جهانی محصولات پتروشیمی)در بعضی از موارد تا ۸۰ درصد کاهش مثل متانول( 
حاشی��ه سود شرکت‌های پتروشیمی را تح��ت تاثیر قرار داده و همچنین می‌تواند 
رقابت‌پذیری آنها را در مقابل شرکت‌های پتروشیمی تولیدکننده خارجی به دلیل 
تحریم‌های سنگین بر کش��ور در فروش دچار مشکل سازد که این امر نیز موجب 
فشار بیشتر بر حاشیه سود و به تبع آن کاهش قیمت سهام در بازار سرمایه خواهد 
شد. کارشناس بازار مشاور سرمایه گذاری دیدگاهان نوین با اشاره به این نکته که 
در بودج��ه سال جاری درآمدهای هدفمندی یارانه‌ها از 140 به 250 هزارمیلیارد 
تومان در سال 99 افزایش خواهد یافت، گفت: ارقامی که در ردیف‌های بودجه آمده 
اس��ت با رشد قابل توجهی روبه رو شده‌اند و نکت��ه حائز اهمیت اضافه شدن یک 
ردی��ف مهم برای شرکت‌های پتروشیمی است که دولت درآمد 25.9 هزار میلیارد 
تومانی را از محل خوراک میعانات گازی پتروشیمی‌ها دیده است. این ابهامات برای 
نرخ‌های سوخت و خوراک تا اعلام نرخ‌های جدید پا برجا خواهد بود و باید دید چه 

تصمیمی برای این صنعت مهم اتخاذ خواهد شد. 

ریسکی 
وجود ندارد

 

 

11,55-استخراج ساير معادن     

11,24-حمل و نقل و انباردارى     

11,15-ساخت راديو و تلويزيون     

11,1-محصولات كاغذى     

10,85-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

10,57-لاستيك و پلاستيك     

10,48-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

10,46-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

10,45-استخراج ذغال سنگ     

10,1-خدمات فنى و مهندسى     

15,25-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

11,48-خدمات فنى و مهندسى     

11,44-محصولات كاغذى     

11,21-سيمان، آهك و گچ     

10,83-خودرو و ساخت قطعات     

10,7-قند و شكر     

10,68-مخابرات     

10,22-ساير محصولات كاني غير فلزي     

10,21-محصولات غذايي و آشاميدني      

9,95-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     
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اخبــــــار

اقدام تلافی‌جویانه ایران، تکه اصلی پازل بازار نفت خواهد بود 
از زمان کشف منابع عظیم نفت و گاز در خاورمیانه، این منطقه همواره 
در تنش و ناآرامی و مورد سوءاستفاده قدرت‌های بزرگ بوده است. حتی 
زمان‌هایی که کشورهای خاورمیانه در صلح و آرامش ظاهری به سر می‌بردند، تنش‌ها به 
دلیل نفوذ قدرت‌های بزرگ در لایه‌های سیاسی همچنان در جریان بوده و هرگاه فرصتی 
پیش آمده، سر برآورده است. ظاهرا آثار »نفرین نفت« تا زمانی که آخرین بشکه این کالای 

استراتژیک از دل زمین استخراج شود، گریبان خاورمیانه را رها نخواهد کرد.
قیمت نفت تا کجا افزایش خواهد یافت؟

این روزها شاهد افزایش دوباره قیمت نفت خام هستیم که علت اصلی آن، اقدام تروریستی 
آمریک��ا در به شهادت رسان��دن سردار قاسم سلیمانی فرمانده سپاه ق��دس بود. این اقدام 
تروریستی موجب افزایش تنش و ناآرامی در کل منطقه خاورمیانه شد. تولیدکنندگان نفت 
در خاورمیان��ه، سهم بزرگی در تأمی��ن انرژی مورد نیاز جهان دارند. اما پرسشی که مطرح 
است، این است که قیمت نفت تا کجا افزایش خواهد یافت؟ پاسخ بسیاری از کارشناسان این 
است: با تشدید تنش‌ها، ممکن است روند صعودی قیمت نفت خام تا سطح محدودی ادامه 
پیدا کند اما نباید منتظر جهش و ثبت قیمت‌های سه‌رقمی باشیم. در این نوشتار به بررسی 

تازه‌ترین اخبار و پیش‌بینی‌ها درباره قیمت نفت خام در سال 2020 می‌پردازیم.

مهم ترین شاخص 2020 اقتصاد جهانی تحلیل شد 

سرنوشت قیمت نفت؛ افزایش شاید، نه جهش

6
بورس‌کالا

| دی 98  هفته چهارم  سال هفتم  شماره 338 |

ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
براب��ری ارزه��ای جهان��ی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

 گزارش ویژه

تداوم تلاش »کربن سیمرغ« برای ماندگاری در صادرات 
 هفته‌نام�ه ب�ورس: هم‌اکنون تمام نی��از داخلی در 
داخل تولید و تلاش می‌کنیم در بازار صادراتی هم فعالیت 

داشته باشیم.
هوشنگ زینالی مدیرعامل شرکت »کربن سیمرغ« در 
حاشیه سومی��ن نمایشگاه زنجیره تأمین صنعت لاستیک 
گفت: ظرفیت اسمی شرکت هم‌اکنون حدود 140 تا 145 
هزار تن است و سال گذشته حدود 120 تا 125 هزار تن 
تولی��د داشتیم.زینالی بابیان اینکه در بهترین حالت تا 95 

ت��ا 100 هزار تن از تولیدات شرکت صرف داخ��ل شده تصریح کرد: مابقی تولیدات سال گذشته صادرشده، امسال 
ه��م همین برنامه برای صادرات بود اما به خاط��ر مسائل تحریم‌ها و مشکلاتی که برای نقل‌وانتقال پول وجود دارد 
حج��م آن کمتر شده است.وی درب��اره مشکلات این صنعت گفت: بیشترین مشکلی ک��ه در بحث تحریم‌ها وجود 
دارد، در بح��ث ص��ادرات است.زینالی با اشاره به اینکه همچنان عمده مشتریان م��ا هنوز وجود دارند تصریح کرد: 
بحث نقل‌وانتقال پول است که محدودیت‌هایی را ایجاد می‌کند. همچنین مسئله بعدی درباره لوازم‌یدکی و قطعات 
اس��ت، چراکه عمدتاً ماشی��ن‌آلات و تأسیسات ما برندهای اروپایی هستند و لاجرم لوازم‌یدکی و قطعات هم باید از 

خارج از کشور تأمین شود.
مدیرعام��ل »کربن سیم��رغ« درباره کیفیت تولیدات ای��ن شرکت نیز بابیان اینکه کیفیت��ی که تولید می‌کنیم 
 در سط��ح تولی��دات جهانی هست، گفت: ب��ه همین دلیل هم سال گذشته نزدیک 30 درص��د از تولیدات داخل را 
ص��ادر کردی��م. او ادامه داد: تولیدات ما ازلحاظ کیف��ی در رده محصولات باکیفیت جهانی است، کل مواد کربن که 
تولی��د می‌شود می‌بایست منطب��ق با استانداردهای تعریف‌شده جهانی باشد تا در صنعت داخلی قابل‌استفاده باشد. 
مدیرعام��ل »کرب��ن سیمرغ« همچنین بابیان اینکه ، تقریباً بین 25 ت��ا 30 درصد ظرفیت تولید لاستیک کربن را 

تأمین می‌کنیم، گفت: در کشور ماه حدوداً سالانه 100 هزار تن مصرف کربن موجود دارد.

چهارشنبهسه شنبهیکشنبهشنبه 
5,086,000 5,065,000 4,927,0005,019,000هر گرم طلای 18 عیار
50,560,000 51,310,000 48,990,00050,680,000سکه تمام طرح جدید
49,600,000 48,500,00049,400,00050,300,000سکه تمام طرح قدیم

25,990,000 25,890,000 24,700,00025,490,000نیم سکه
16,100,000 16,000,000 15,600,000 15,300,000 ربع سکه
9,550,000 9,500,000 9,400,000 9,400,000 یک گرمی

1,579.51 1,569.97 1,552.03 1,547.69 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهیکشنبهشنبه 
68.81 68.20 68.66 68.66  نفت برنت 
 WTI62.91 62.64 63.03 63.03  نفت
70.89 70.89 67.15 67.15  نفت اوپک 

133,800 133,820 133,300133,300دلار
148,300148,300149,870149,900 یورو 
179,920182,970183,900184,990 پوند 
37,65038,28038,38038,600 درهم 

ویـــــــژه

احتمال کاهش عرضه
دیدگ��اه دیگری وجود دارد که با اشاره به احتم��ال کاهش عرضه نفت خاورمیانه 
معتقد است، تنش‌های اخیر در منطقه بی‌سابقه هستند. بر این اساس، گروه مالی 
اوراسی��ا برآورد خود از قیمت نفت خ��ام در سال 2020 را به دلیل آنچه »افزایش 
ریسک در زیرساخت‌های نفتی خاورمیانه« خوانده، به 75 دلار در هر بشکه افزایش 
داده است. ایهام کامل، رئیس بخش خاورمیانه و شمال آفریقای این شرکت گفته 
است: اگر ادامه تنش‌ها به درگیری منجر شود، قیمت نفت خام با 30 درصد افزایش 
ب��ه بیش از 95 دلار خواه��د رسید. یکی از تحلیلگران بازار نفت می‌گوید: در حال 

حاضر، اقدام تلافی‌جویانه ایران، تکه اصلی پازل بازار نفت است.

امکان کاهش تقاضا 
بانک گولدمن ساکس بر این باور است که قیمت نفت خام رشد چندانی را تجربه 
نخواهد کرد. این بانک در اطلاعیه‌ای اعلام کرد: در روزهای اخیر قیمت نفت تحت 
تاثیر هراس از وقوع جنگ در خاورمیانه سیر صعودی پیدا کرده اما تاکنون گزارشی 

از توقف یا کاهش تولید نفت مشاهده نشده است.
 نکته دیگر اینکه، وقوع جنگ در منطقه خاورمیانه به کاهش تقاضای نفت نیز دامن 
خواه��د زد که افت قیمت‌ها را به دنبال دارد. در حال حاضر بازارهای سهام جهان 
بی��ش از همه تحت تاثیر بحران اخیر قرار دارند. ب��ه علاوه، افزایش بیش از پیش 

قیمت نفت خام به تضعیف سمت تقاضا منجر خواهد شد.

برنت 70 دلاری
روز دوشنب��ه 6 ژانویه )16 دی( ب��ا گشایش بازارهای 
جهان��ی، قیمت نف��ت خام با افزایش روب��ه‌رو شد و برنت 
دری��ای شمال به مح��دوده 70 دلار رسید ک��ه بالاترین 
قیمت از به��ار 2019 به شمار م��ی‌رود. نفت خام سبک 
آمریکا نیز از م��رز 63 دلار گذشت. همچنین طبق اعلام 
دبیرخان��ه اوپک، قیمت سبد نفت خام این سازمان به 70 
دلار و 89 سنت در هر بشکه رسید. این ارقام در معاملات 
روز سه‌شنبه 7 ژانویه با کمی کاهش روبه‌رو شد. بر همین 

اساس، تحلیلگران معتقدند که قیمت نفت موفق به جهش 
یا ثبت رکوردهای جدید نخواهد شد.

وبسای��ت سی‌ان‌بی‌سی در گزارش��ی نوشت: دوره نفت 
ب��الای 100 دلار دیگر گذشته اس��ت، هرچند با افزایش 
تنش‌ه��ا در خاورمیان��ه انتظار می‌رود قیم��ت این کالای 
استراتژیک در مسیر صعودی قرار گیرد. در این زمینه، اد 
مورس رئیس بخش تحقیقات کالایی سیتی گروپ معتقد 
اس��ت که نفت برنت در کوتاه‌م��دت بالای 70 دلار در هر 
بشکه نوسان خواهد کرد. در حالی که کارشناسان مشغول 
بررسی ابعاد ناآرامی ناش��ی از اقدام تروریستی آمریکا در 
منطقه هستند، بازار منتظر اقدام تلافی‌جویانه ایران است 

و آن را عام��ل اصلی تعیی��ن مسیر حرکت نفت می‌دانند. 
افزای��ش اخیر و کاهش پس از آن نشان داد که بازار نفت 
نسبت ب��ه تنش‌های منطق��ه خاورمیان��ه انعطاف‌پذیرتر 
ش��ده است و دیگر همچون گذشت��ه به آن واکنش نشان 
نمی‌دهد. توسعه صنعت شی��ل که به افزایش تولید نفت 
آمریک��ا منجر شده است، یکی از دلایل این وضع به شمار 
می‌رود. این انعطاف‌پذیری در جریان حملات ماه سپتامبر 
به تاسیسات نفتی عربستان به خوبی آشکار شد. بر اثر این 
حملات، حدود 5.7 میلیون بشکه از تولید نفت عربستان 
متوق��ف شد و قیمت نفت 8 درص��د جهش کرد اما چند 

هفته بعد، قیمت‌ها به سطوح قبلی کاهش یافت.

راه‌اندازی تهاتر مصالح ساختمانی 
مذاک��رات اولیه‌ بین بورس ک��الا و وزارت مسکن برای راه‌اندازی ب��ازار تهاتر پروژه‌های مسکن 

صورت گرفته است. 
 حامد سلطانی‌نژاد مدیرعامل بورس کالا از مذاکره بورس کالا با وزارت مسکن درمورد تأمین 
مال��ی طرح‌های حوزه مسکن خبر داد و گفت:برای مثال ب��رای طرح مسکن ملی قرار است به 
برخی پیمان‌کاران اعتباراتی داده شود که مصالح ساختمانی از قبیل میلگرد، تیر آهن، سیمان 
و... بخرند و مسکن بسازند. در این راستا اگر پول به پیمان کاران داده شود زمان خرید هم مهم 

است.مدیرعام��ل ب��ورس کالا افزود: در این راستا توافقات اولیه‌ای ب��ا وزارت راه و شهرسازی و شرکت مربوطه صورت 
گرفت��ه است که اعتبارات به این شکل داده ش��ود. در واقع وزارت راه و شهرسازی محصولی که می‌خواهد را در قالب 
برگزاری مناقصات خریداری می‌کند و پول از ناحیه مرجعی که اعتبار را تصویب می‌کند به طور مستقیم به فروشنده 

پرداخت خواهد شد.

روز عرضه‌های متنوع 
انواع محصولات پالایشی، شیمیایی و سوختی در بورس انرژی ایران عرضه شد. 

چهارشنب��ه گذشته کالاهای آیزوریسایکل پالایش نفت بندرعباس، آیزوریسایکل، آیزوفید، 
بلندینگ نفتا حلال ۴۱۰، حلال ۴۰۴ و نفتای سنگین تصفیه نشده پالایش نفت شیراز، برش 
سنگی��ن پتروشیمی جم، پنتان پ�الس پتروشیمی پارس، ریفورمی��ت و هیدروکربن سنگین 
پتروشیمی بوعلی سینا، سی اس او پالایش نفت شازند )عرضه توسط شازند( و نفتای سبک و 
نفتای سنگین پالایش نفت تهران در رینگ داخلی و بنزین اکتان ۸۷ )محموله دریایی( و نفت 

سفی��د شرک��ت ملی پخش فرآورده‌های نفتی ایران، حلال ۴۰۲ عمده پالای��ش نفت کرمانشاه، حلال ۴۰۲ پالایش 
نف��ت اصفهان، گاز مایع مجتمع گاز پ��ارس جنوبی )شرکت ملی گاز ایران(، نفتا پالایش نفت آبادان و نفتای میانی 
شرک��ت نفت ستاره خلیج فارس در رینگ بین‌الملل بازار فیزیکی بورس انرژی ایران عرضه شد.همچنین در تابلوی 
برق بازار فیزیکی بورس انرژی ایران، ۳۰۰،۰۰۰ کیلووات در هر ساعت برق توسط شرکت تولید نیروی جنوب غرب 

صبا- نیروگاه خرمشهر برای دوره تحویل روزانه دی عرضه صورت گرفت.
 ب��ر اساس ای��ن گزارش ، سه‌شنبه نیز، کالاهای آیزوریسایکل و ح�الل ۴۰۲ پالایش نفت تهران، برش سنگین، 
سوخ��ت ک��وره سبک و نیتروژن مایع پتروشیمی تبریز، حلال ۴۰۰ و حلال ۴۰۲ پالایش نفت اصفهان، حلال ۴۰۲ 
پالایش نفت تبریز، سی او پالایش نفت آبادان، متانول پتروشیمی زاگرس، متانول پتروشیمی شیراز، متانول شرکت 
متان��ول کاوه و میعانات گازی پالایش گاز ایلام در رین��گ داخلی و بنزین اکتان ۹۱ )محموله دریایی(، نفت سفید 
و نف��ت گاز)گازوئی��ل( شرکت ملی پخش فرآورده‌های نفتی ایران، گاز بوت��ان شرکت نفت ستاره خلیج فارس، گاز 
مای��ع و نفت��ای سبک پالایش نفت آبادان و گاز مای��ع پالایش نفت لاوان در رینگ بین‌المل��ل بازار فیزیکی بورس 
ان��رژی ایران مورد معامله ق��رار گرفتند. طی معاملات این روز بیش از ۲۲۹،۸۰۶ ت��ن انواع فرآورده هیدروکربوری 
 ب��ه ارزش بی��ش از ۱۵,۲۵۰ میلی��ارد و ۷۵۰ میلیون ری��ال در بازار فیزیکی ب��ورس انرژی ایران م��ورد دادوستد 

قرار گرفت.

هفته ای پرنوسان در تالار نقره ای
هفته گذشته بازار تحت تاثیر خبرهای سیاسی و جنگی مختلفی قرار گرفت. دلار که در دی ماه در 
کانال 13 هزار تومانی نوسان داشت، با خبر مورد هدف قرار گرفت پایگاه آمریکا در عراق توسط ایران 
تا سقف 14،300 تومان نیز افزایش یافت. در این میان بانک مرکزی با مداخله‌های به موقع در بازار 
توانس��ت ت��ا حدودی جو روانی حاکم بر بازار را کاهش دهد. بازار آتی اما هفته ای پر تلاطم را پشت 

سر گذاشت. 
رشد هیجانی، اما بی ثبات در آتی پسته و زعفران 

قرارداد‌های آتی پسته سررسید بهمن ماه که تا قیمت 94 هزار تومان کاهش یافته بود، با افزایش 
قیمت دلار مجدداً توانست وارد کانال 100 هزار تومانی شده و در سررسید فروردین ماه99 به صف 
خرید نیز رسید.همچنین با توجه به قیمت گواهی و بازار نقدی این کالای صادراتی، قیمت‌ها در آتی نتوانست کانال 100 
ه��زار تومانی را در سررسید بهمن حفظ کن��د . لازم به ذکر است که قیمت آتی پسته از ابتدای راه اندازی قیمت 25 هزار 
تومان��ی را نی��ز تجربه کرده بود. اما پس از مدتی قیمت‌ها در مسیر نزولی قرار گرفت و به زیر 100 هزار تومان سقوط کرد. 
البته حجم معاملات آتی پسته نیز در هفته‌های گذشته کاهش محسوسی داشت.قرارداد‌های آتی زعفران در هفته گذشته 
تحت تاثیر افزایش ناگهانی و موقت نرخ دلار توانست در سررسید اردیبهشت ماه تا نزدیک به کانال 11 هزار تومانی نیز پیش 
رود و با صف خرید همراه شود. اما به طور کلی در چند ماه گذشته قیمت‌ها در آتی زعفران کاهش پیدا کرده است. حتی با 
تمام شدن فصل برداشت نیز نشانه‌های از افزایش قیمت این محصول هم در بازار نقدی و هم در بورس کالا به چشم نمی 
خورد. امسال به‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ واسطه بارندگی‌های مناسب سال پرمحصول برای زعفران است و بر اساس برآوردهای صورت گرفته توسط 
فعالان حوزه کشاورزی پیش بینی می‌شود، حدود500 تن زعفران در کشور تولید شود. این موضوع می‌تواند یکی از دلایل 

مهم عدم افزایش قیمت زعفران باشد.
زیره سبز در انتظار رونق معاملات 

 زی��ره سب��ز نیز همچنان از کم بودن میزان حجم معاملات در آتی رنج می‌برد. نیاز است بورس کالا با وارد کردن مشتریان 
حقوقی و بازارگردانانی متخصص از جنس این بازار بتواند به رونق هر چه بیشتر معاملات کمک کند، قیمت‌ها در آتی زیره سبز 
در کانال 30 هزار تومانی داد و ستد می‌شود. اختلاف قیمت دو سررسید آتی زیره با یکدیگر فاصله چندانی ندارد.در هفته گذشته 
تا تاریخ 17 دی ماه تعداد 446،388 قرارداد به ارزشی برابر با5،985،077 میلیون ریال، در بازار آتی مورد معامله قرار گرفت. در 

این بین دو سرسید زعفران نگین اسفند و اردیبهشت 98بیشترین حجم معاملات را به خود اختصاص داده اند.

وبسای��ت اویل پرایس در گزارشی نوش��ت: تعداد زیادی از 
تحلیلگ��ران معتقدند که اقدام متقابل ای��ران تعیین‌کننده 
مسیر حرکت ب��ازار نفت در روزهای آینده خواهد بود. باب 
مک‌نل��ی از گروه راپیدن انرژی به بلومبرگ گفت: اگر ایران 
دست به اقدام تلافی‌جویانه بزند، شاهد عبور قیمت نفت از 

مرز 70 دلار و حرکت به سمت 80 دلار خواهیم بود. 
شرکت جی‌بی‌سی انرژی نیز در اطلاعیه‌ای اعلام کرد: حمایت 
ژئوپلیتیک��ی اخیر از قیمت نفت درست در زمانی رخ می‌دهد 

که بنیادهای بازار نیز در همان مسیر حرکت می‌کنند. به عنوان 
مثال، آمار ذخایر جهانی نفت شرکت ما در سه ماه پایانی سال 
2018 حدود 50 میلیون بشکه بود که در سه ماه پایانی سال 
گذشت��ه به 9 میلیون بشکه رسید. این آمار نشان می‌دهد که 
بازار با کمبود مواجه است. بنابراین، افزایش قیمت نفت عجیب 
نخواه��د بود. اگر به این شرایط، وضع عراق را نیز اضافه کنید، 

عمق بحران آشکار خواهد شد.
عراق به عنوان دومین تولیدکننده بزرگ اوپک روزانه بیش از 

4 میلیون بشکه نفت خام تولید می‌کند. اگر این روند مختل 
شود، بدون شک شاهد اوجگیری قیمت نفت خواهیم بود. در 
حال حاضر، هم��ه عوامل مورد نیاز برای افزایش قیمت نفت 
خام فراهم است.به طور کلی، با توجه به گفته‌های تحلیلگران 
می‌توان نتیجه گرفت که در حال حاضر برآیند نیروهای موثر 
بر بازار نفت به احتمال افزای��ش قیمت‌ها اشاره دارد. در این 
می��ان، واکنش ایران به اقدام تروریستی آمریکا نیز از اهمیت 

زیادی برخوردار است.
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نوسان قیمت نفت در دهه گذشته

افزایش قیمت عجیب نخواهد بود

شاید هی��چ کامودیتی دیگری مثل ط�ال به تنش‌ها و 
تحولات اخی��ر خاورمیانه واکنش نشان نداده باشد. عامل 
این تنش‌ها، اقدام تروریستی آمریکا علیه یکی از فرماندهان 
عالی نظامی ایران بوده است. این اقدام تروریستی موجی 
از اعتراضات جهانی و ناآرامی‌های منطقه‌ای را برانگیخت 
و به نگرانی بازاره��ای جهانی دامن زد. در واکنش به این 
اتفاق��ات، بازار طلا با رشد قیمت ای��ن فلز گرانبها مواجه 
شد. اما آیا این افزایش قیمت ادامه‌دار خواهد بود؟ آخرین 

پیش‌بینی‌ها را مرور می‌کنیم.

ثبت بالاترین قیمت در 7 سال اخیر
ب��ا گشایش بازارهای جهان��ی در روز دوشنبه 6 ژانویه 
)16 دی( ب��ازار طلا شاهد ثبت بالاترین قیمت در 7 سال 

اخیر بود. در معاملات آتی بازار آمریکا قیمت هر اونس طلا 
از مرز 1590 دلار گذشت. همچنین قیمت فروش نقدی 
ط�ال به سطح 1580 دلار نزدیک ش��د. البته این رقم در 
روز سه‌شنب��ه با کاهش روبه‌رو شد و به سطح 1565 دلار 
رسید. در حال حاض��ر قیمت طلا نسبت به یک ماه قبل 
بیش از 7 درصد و نسبت به یک سال قبل هم بیش از 21 

درصد افزایش نشان می‌دهد.

رشد قیمت طی هفته‌ها یا ماه‌های آینده
وبسای��ت کیتکونی��وز در گزارشی در ای��ن باره نوشت: 
ظاه��را امسال هم شاهد سالی ن��اآرام و پرتنش در عرصه 
بین‌الملل��ی خواهی��م ب��ود. ام��ا پرسش این اس��ت که با 
فرونشست��ن گردوغبار ناشی از جنگ تج��اری، برگزیت، 

خطر رکود اقتص��ادی و بحران‌های اخیر، کدام کامودیتی 
از این بحران‌ها سربلند بیرون خواهد آمد؟ در حال حاضر 
قیم��ت طلا در مح��دوده 1565 دلار و قیمت نقره نیز در 
سط��ح 18 دلار در نوسان است. تجربه نشان می‌دهد که 
جهش ناگهانی در قیمت طلا موجب باقی ماندن قیمت‌ها 
در سطوح بالا در میان‌مدت می‌شود. بر این اساس انتظار 
م��ی‌رود که رشد قیمت طلا طی هفته‌ها یا ماه‌های آینده 

ادامه پیدا کند.

سطح مقاومت طلا از 1530تا 1600 دلار 
بحران اخیر در خاورمیانه، بازارهای سهام جهان را نیز 
تح��ت تاثیر قرار داده است. با آغاز به کار بازارهای سهام 
در روز دوشنب��ه، شاخص‌ها در مناطق مختلف با کاهش 
روبه‌رو شد. افت شاخ��ص دلار به پایین‌ترین سطح طی 
5 هفت��ه گذشت��ه، افزایش قیمت نفت خ��ام تحت تاثیر 
تنش‌ه��ای ژئوپلیتیک، همچنین ادام��ه نگرانی‌ها درباره 
تشدید تنش‌ها در منطقه خاورمیانه نیز از جمله عواملی 
هستن��د که در تعیین مسی��ر قیمت طلا در سال 2020 

تاثیر می‌گذارند.
از نظر تکنیکال، قیمت طلا در کوتاه‌مدت بیشتر شاهد 
افزایش خواهد بود. ام��ا آمارهای اقتصادی آمریکا، چین، 
هند و اروپا نیز بر این روند تاثیر خواهد داشت. تحلیلگران 
خوش‌بین معتقدند که در معاملات آتی طلا برای تحویل 
در م��اه فوریه، سطح مقاومت مع��ادل 1600 دلار خواهد 
بود. در همین ح��ال، تحلیلگران بدبین می‌گویند، قیمت 
طلا در طی ماه آینده با کاهش روبه‌رو خواهد شد. آنها رقم 

1530 دلار را برای سطح حمایت معرفی کرده‌اند.

قیمت طلا در کوتاه‌مدت شاهد افزایش خواهد بود

 طلا، پناهگاه دوست‌داشتنی سرمایه‌گذاران

نوسان قیمت طلا در دهه گذشته

حبیب علیزاده
 روزنامه نگار 

حسن میثمی
مسئول معاملات مشتقه 

کارگزاری بورس بیمه ایران 
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صدای بورس
راه اندازی سوپرمارکت مالی برای همه سلایق

انواع مختلف سبد را طراحی کرده‌ایم؛ به طوری که 
سرمایه‌گذاران می‌توانند در سبدهای مربوط به بازار 

طلا، زمین و مسکن، پول و... سرمایه‌گذاری کنند.
عباسعلی حقانی‌نسب، رئیس هیأت مدیره شرکت 
سبدگردان هدف در گفت‌وگو با صدای بورس گفت: 
سبدگردانی برای همه سرمایه‌ها مناسب است اما 
در شرای��ط فعلی محدودیت‌هایی در بورس ایجاد 
شده که با توسعه تکنولوژی��ک این محدودیت‌ها و هزینه‌ها می‌تواند کاهش 
یابد.رئی��س هیأت مدیره سبدگردان هدف اف��زود: حتی با مبلغ ۱۰ میلیون 
تومان هم سبدگردانی توجیه بیشتری نسبت به صندوق سرمایه‌گذاری دارد؛ 
البته در صورتی که امکانات نرم‌اف��زاری آن فراهم شود.حقانی نسب با اشاره 
ب��ه اینکه  سعی کرده‌ایم این شرای��ط را آماده کنیم، تصریح کرد:  به همین 
دلی��ل سبدگردانی‌های با مبالغ کم را قبول می‌کنیم و مبالغ خیلی کم را در 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشارکت می‌دهیم.این فعال بازاربا اشاره به  افزایش 
حضور نو سهامداران در بازار سهام بیان داشت:  می‌توان گفت یک سوپرمارکت 

مالی راه‌اندازی شده است که انواع سلیقه‌ها را تأمین می‌کند.

سازمان بورس تصمیم‌گیری کند
تصمیم‌گیری درباره دارایی‌های صندوق‌های بادرآمد 
ثاب��ت در بودجه حرکت��ی کارشناسی و منطقی به 

شمار نمی آید . 
علیرضا توکلی کاشی، معاون تحقیق و توسعه کانون 
نهادهای سرمایه‌گذاری ای��ران در گفت‌وگو با صدای 
ب��ورس گفت: در بلندمدت باید به این سمت حرکت 
شود که صندوق‌های بادرآمد ثابت فقط اوراق با درآمد 
ثابت را بخرند. معاون تحقیق و توسعه کانون نهادهای سرمایه‌گذاری افزود: اوراق 
با درآمد ثابت قاعدتا سپرده بانکی نیست؛ چرا که سپرده‌های بانکی روشی برای 
تأمین مالی بانک‌ها از محل فروش سپرده‌های کوچک است.توکلی  بیان داشت: 
اینک��ه در بودجه 99 ، ۵۰ درص��د دارایی‌های صندوق‌های بادرآمد ثابت به اوراق 
دولتی اختصاص داده شود، کار درستی نیست؛ چرا که جزو مقررات و مواردی است 
که مجموعه سازمان بورس و بازار سرمایه باید درخصوص آن تصمیم‌گیری کند.
کارشناسان معتعقدند در صورت تصویب پیشنهاد مذکور نقدینگی از صندوق های 
سرمای��ه گذاری به گونه ای خارج ش��ده و در بازار‌های جانبی فعال خواهد شد . 

همچنین ایجاد تعطیلی برخی صندوق‌ها هم امکان پذیر است . 

امکان سلب اعتماد سرمایه‌گذاران مناطق آزاد 
اگر معافی��ت مالیاتی مناطق آزاد حذف شود، 
خ��روج سرمایه اتفاق می‌افتد ومناطق آزاد در 
تحقق اهداف خود با مشکل روبه‌رو می‌شوند.

ناصر آخوندی، معاون اقتصادی و سرمایه‌گذاری 
منطقه آزاد کیش در گفت‌وگو با صدای بورس 
گفت: مزیت‌ها و مشوق‌هایی که در مناطق آزاد 
وج��ود دارد، جذب سرمای��ه، سرمایه‌گذاری و 
فعالیت‌ه��ای اقتصادی را راحت‌تر می‌کند و موجب افزایش انگیزه فعالیت 
اقتصادی می‌شود.آخوندی افزود: سرمایه‌گذارانی که سال‌های قبل به مناطق 
آزاد آمدند، با علم به اینکه ۲۰ سال معافیت مالیاتی دارند، به سرمایه‌گذاری 
پرداخته‌ان��د و برخی از ای��ن سرمایه‌گذاری‌ها هنوز به بهره‌برداری نرسیده 
اس��ت. وی اف��زود: در چنین شرایطی اگر معافی��ت مالیاتی حذف شود یا 
تغیی��ری در آن ایجاد شود، در این سرمایه‌گذاری‌ها هم تغییراتی به وجود 
می‌آید و اعتماد سرمایه‌گذار کمرنگ می‌شود. همچنین به دنبال آن، مناطق 
آزاد را در تحقق اهداف اولیه خود از جمله رونق تولید، ایجاد اشتغال، انتقال 

دانش فنی به داخل و... با مشکل روبه‌رو می‌کند.  

انتظار ادامه رشد صنعت بیمه 
پیش‌بینی می‌شود ضریب نفوذ بیمه در برنامه ششم 

به ۳.۵ درصد برسد.
پرویز خوش‌کلام خسروشاهی، قائم مقام رئیس کل 
بیمه مرکزی در گفت‌وگو با صدای بورس  گفت:آینده 
صنعت بیمه به نحوه فعالیت آن و همچنین وضعیت 
کلان اقتصاد کشور وابسته است.خسروشاهی افزود: 
اگر وضعیت اقتصاد در آینده مناسب باشد، بیمه هم 
وضعیت مناسب و رو به رشدی خواهد داشت اما اگر اقتصاد وضعیت بی‌ثباتی 
داشته باشد، صنعت بیمه هم از آن متاثر می‌شود.همچنین  صنعت بیمه روند 

رو به رشدی دارد و انتظار می‌رود این روند ادامه یابد.
قائم مقام رئیس کل بیمه مرکزی  گفت: تجربه گذشته نشان می‌دهد که فارغ 
از تحولاتی ک��ه در جامعه اتفاق می‌افتد، حدی از ثبات در درون این صنعت 
وجود دارد و رشد معقول و حداقلی را ادامه می‌دهد.این مقام مسئول تصریح 
ک��رد:  انتظار می‌رود اگر روال صنعت بیمه همانند گذشته باشد، ضریب نفوذ 
این صنعت به تدریج افزایش یابد.همچنین افزایش ضریب نفوذ بیمه یکی از 

دغدغه‌های مدیران صنعت بیمه به شمار می‌آید. 

 هفته‌نام�ه بورس:  شرکت معدنی و صنعتی چادر ملو 
در گ��زارش عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۹۸، از 
شناسایی درآمد فروش حدود شش هزار میلیارد ریال در این 
ماه خبر داد.  همچنین محصول فولاد با ثبت درآمد فروش 
ب��ه مبلغ دو ه��زار میلیارد ریال، سهم ح��دود ۳۷ درصدی 
در درآمده��ای این مجموعه بر جای گذاشت. بر اساس این 
گزارش، "کچاد" در آذر سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه 
۹۸ بیش از یک میلیون و ۱۶۰ هزار تن انواع محصول تولید 
کرد و از محل عرضه حدود یک میلیون تن از تولیداتش بالغ 

بر شش هزار میلیارد ریال درآمد بدست آورد.  

مقدار فروش مقدار تولید )تن(
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۱.۱۶۰.۱۵۸۱.۰۱۳.۹۷۷۶.۰۴۹.۳۱۳

دوره یک ماهه منتهی به ۹۸.۰۹.۳۰

رکوردداری  محصول فولاد برای در آمد زایی 
بررسی جدول تولید و فروش محصولات تولیدی شرکت معدنی 
و صنعتی چادر ملو از سهم موثر محصول فولاد در درآمدهای 
این مجموعه در آذر ماه امسال حکایت دارد. به طوریکه در این 
ماه حدود ۸۷ هزار و ۵۳۸ تن محصول فولاد تولید شده که ۶۰ 
هزار و ۴۹۳ تن از آن به بالاترین قیمت فروش نسبت به سایر 
محصولات تولیدی شرکت یعنی به نرخ ۳۶ میلیون و ۹۰۶ هزار 
ری��ال به ازای ه��ر تن عرضه شد و در نهایت بیش از دو هزار و 
۲۳۲ میلیارد ریال درآمد برای "کچاد" محقق ساخت. گفتنی 
اس��ت این رقم معادل ۳۷ درص��د از درآمد شش هزار میلیارد 

ریالی این مجموعه در ماه گذشته به شمار می‌رود. 

نام 
محصول

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۸۷.۵۳۸۶۰.۴۹۳۳۶.۹۰۶.۸۱۶۲.۲۳۲.۶۰۴فولاد

دوره یک ماهه منتهی به ۹۸.۰۹.۳۰

بیش از 69 هزار میلیارد  ریال در آمد زایی 
بر اساس اطلاع��ات موجود، از ابتدای س��ال مالی جاری تا 
پای��ان آذر ماه بی��ش از ۱۱ میلیون و ۴۵۸ ه��زار تن انواع 
محص��ول توسط شرکت معدنی و صنعت��ی چادر ملو تولید 
ش��ده و حدود ۱۰ میلی��ون و ۴۴۶ هزار ت��ن از آن در بازار 
عرضه شده است تا "کچاد" به درآمد فروش ۶۹ هزار و ۶۴۶ 

میلیارد ریالی دست یابد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(
۱۱.۴۵۸.۸۳۲۱۰.۴۴۶.۴۷۶۶۹.۶۴۶.۳۴۳

دوره عملکرد از ابتدای سال مال جاری تا تاریخ ۹۸.۰۹.۳۰

بالاترین مبلغ و  نرخ فروش محصولات
طبق اطلاع��ات جدول زی��ر، محصول ف��ولاد در این دوره 
عملک��رد نیز بیشترین درآمد فروش را برای شرکت به ثبت 
رسانده است و در کنار آن به بالاترین قیمت در بازار عرضه 

شده است.
 آنچن��ان که، در دوره م��ورد بررسی حدود ۷۵۰ هزار تن از 
این محصول تولید شده و عرضه ۷۰۲ هزار و ۶۳۵ تن از آن 
ب��ه قیمت ۳۷ میلیون و ۸۰۱ هزار ری��ال به ازای هر تن به 
کسب درآمد ف��روش به مبلغ ۲۶ هزار و ۵۶۰ میلیارد ریال 

برای "کچاد" منجر شده است.

نام 
محصول

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۷۵۰.۱۶۲۷۰۲.۶۳۵۳۷.۸۰۱.۰۲۹۲۶.۵۶۰.۳۲۶فولاد

 دوره عملکرد از ابتدای سال مال جاری تا تاریخ ۹۸.۰۹.۳۰

 روند صعودی معاملات
 ب��ر اساس این گزارش ، هشت درصد رشد قیمت سهام در 
جریان معاملات سهام شرکت معدنی و صنعتی چادر ملو در 
بازار سرمایه طی ماه گدشته ثبت شده است. ارزش هر سهم 
شرک��ت در این ماه از چهار ه��زار و ۹۶۳ ریال به پنج هزار 
و ۵۲۷ ری��ال افزایش یافته است. ع�الوه بر این، ارزش بازار 
سهام شرکت از ۲۱۸ هزار و ۳۷۲ میلیارد ریال به ۲۴۳ هزار 
و ۱۸۸ میلی��ارد ریال ارتقا یافته است.این گزارش می‌افزاید، 
اولی��ن روز معاملات سهام شرکت معدن��ی و صنعتی چادر 
ملو در بازار سرمایه طی آذر ماه امسال با معامله حدود پنج 
میلیون سهم ب��ه ارزش ۲۵ میلیارد ریال سپری شده است 
و در آخری��ن روز معاملات��ی آن در م��اه مذکور بیش از ۲۴ 
میلی��ون و ۷۱۵ هزار سهم "کچاد" میان اهالی بازار سرمایه 
معامله شده است که ارزشی به مبلغ بیش از ۱۳۶ میلیارد و 

۵۹۴ میلیون ریال را در بازار سرمایه رقم زده است.

معاملات ۹۸.۰۹.۳۰معاملات ۹۸.۰۹.۰۲شرح
۴.۹۶۳۵.۵۲۷قیمت هر سهم )ریال(

۲۱۸.۳۷۲.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰۲۴۳.۱۸۸.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ارزش بازار )ریال(
۵.۰۳۹.۳۱۵۲۴.۷۱۵.۹۲۵حجم معاملات )سهم(

۲۵.۰۱۱.۶۸۸.۴۱۲۱۳۶.۵۹۴.۳۱۸.۷۷۹ارزش معاملات )ریال(

 دوره عملکرد از ابتدای سال مال جاری تا تاریخ ۹۸.۰۹.۳۰

  افزایش ارزش سهم و بازار »کچاد«

 چادرملو  شش هزار میلیارد ریال درآمد ساخت
گزارش

مدیرعامل آرتاویل تایر تاکید کرد:

 عدم کاهش تعرفه واردات، ضرورت صنعت تایر
 باوجود همه محدودیت‌ها و مشکلاتی که داشتیم، در سال جاری تولید کل صنعت تایر 3 درصد افزایش داشت

 هفته‌نام�ه بورس: به لح��اظ شرایط تحریم، باید هرچقدر بتوانی��م بومی‌سازی کنیم و 
ساخت داخل را درزمینه مواد اولیه و قطعات داشته باشیم. 

ایجاد ارتباط تنگاتنگ  با صنعت تایر
علیرضا انصاری مدیرعامل مجتمع صنعتی آرتاویل تایر با بیان این مطلب در حاشیه  سومین 
نمایشگ��اه زنجیره تأمی��ن صنعت لاستیک گفت: باوجود هم��ه محدودیت‌ها و مشکلاتی که 
داشتی��م، در سال ج��اری تولید کل صنعت تایر 3 درصد افزایش داش��ت. انصاری با اشاره به 

مذاک��رات اخی��ر  انجام شده  با  مسئ��ولان وزارت صمت  افزود:  قرار بر این شد با ایج��اد یک میز در وزارت صمت ، و 
توافق‌نامه با قطعه سازان داخلی ،ارتباط تنگاتنگی با صنعت تایر درزمینه مواد اولیه ایجاد شود.

توان رقابت با بسیاری از برندها
مدیرعام��ل مجتم��ع صنعتی آرتاویل تایر در رابطه با کارخانه جدیدی که در اردبیل با حضور رئیس‌جمهور افتتاح شد ، 
بی��ان داشت: در این کارخانه 300 هزار حلقه لاستیک انواع تایرهای تمام سیمی باری، کامیونی و وانتی که پیش‌ازاین 
واردات��ی ب��ود تولید خواهد شد و به‌این‌ترتیب از میزان بسیار زیاد ارزی ک��ه در حال حاضر برای واردات این‌گونه تایرها 
خ��ارج می‌شد، جلوگیری می‌ش��ود. وی  درباره میزان سرمایه‌گذاری این طرح نیز اظهار ک��رد: حدود 23 میلیون دلار 
سرمایه‌گ��ذاری ارزی داشتی��م، اما اگر به قیمت دولتی حساب کنیم و احتساب ماشین‌آلاتی که از قبل در سایت وجود 
داش��ت، درمجم��وع نزدیک 40 میلیون دلار کل سرمایه‌گ��ذاری ارزی خط جدید است. انص��اری درباره کیفیت تولید 
تایرهای جدید در مقایسه با تایرهای وارداتی نیز گفت: تولیدات ما هنوز در مراحل آزمون است اما یقیناً با پیش‌بینی‌های 
انجام‌ش��ده ، از جمل��ه  خرید ماشین‌آلات ، تجهیزات ،مواد اولیه پیش‌بینی‌شده و دانش فنی خریداری‌شده، یقیناً ازنظر 

کیفیت توان رقابت و برابری  با تولیدات بسیاری از برندهایی که در حال حاضر در ایران مصرف می‌شود وجود دارد.
 شرایط فعلی پابرجا باشد

مدیرعامل مجتمع صنعتی آرتاویل تایر اظهار داشت: بیشترین کمکی که دولت می‌تواند به تولیدکننده‌هایی مانند ما داشته 
باش��د، عدم کاهش تعرفه اس��ت . وی افزود:  اگر شرایط فعلی پابرجا باشد با تخصیص ارز موردنیازی که داریم، می‌توانیم 
نیازهای ارزی شرکت‌های خودمان را نیز تأمین کنیم. همچنین برنامه‌ریزی مدونی داشته باشیم برای تحقق تولیدی که 

برای سال 99 پیش‌بینی کردیم.
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زمان برگزاری نام دوره

IFRS 26 دی افشا در صورت‌های مالی

تحلیل صنایع
26 دی

 تا 15 اسفند

26 دیدوره جامع سرمایه‌گذار موفق  

28 دی تا 5 بهمنقرارداد آتی سبد سهام

زمان برگزاری نام دوره 

تابلوخوانی و روان‌کاوی بازار
)کد دوم(

21 دی

5 بهمناصول تکنیکال برای سرمایه‌گذاری

آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس
)کد نهم(

6 بهمن

 TSETMC تابلوخوانی در سایت
)کدششم(

13 بهمن

26 بهمندوره عملیاتی تحلیل تکنیکال

زمان برگزاری نام دوره 

1 تا 3 بهمنارزشیابی سهام شرکت‌ها )دوره مقدماتی(

6، 13 و 27 بهمن تجزیه و تحلیل صورت‌های مالی بانک

اصول ارزیابی اقتصادی طرح‌های 
12 و 13 بهمنسرمایه‌گذاری

Excel 12 الی 16 بهمنمدلسازی مالی با استفاده از نرم‌افزار

کاربرد نرم‌افزار COMFAR III در ارزیابی 
14 تا 16بهمناقتصادی طرح‌های سرمایه‌گذاری

بررسی تعهدات و تکالیف کارفرمایان در قبال 
16 و 17 بهمنسازمان تأمین اجتماعی

زمان برگزاری  نام دوره

23 دی قراردادهای اختیار معامله

23 دی آشنایی با سرمایه‌گذاری در بورس نوبت 12

7 بهمن قراردادهای آتی سبد سهام )آتی شاخص(

23 دی کاربرد نرم‌افزار اکسل در حسابداری

28 دی تحلیل تکنیکال پیشرفته نوبت ششم

27 دی آشنایی با خرید اعتباری اوراق بهادار نوبت سوم

زمان برگزارینام دوره 

۲۳ دیدوره آشنایی با بازارسرمایه

۱ بهمنآشنایی با قرارداد آتی و اختیار معامله

قدرت قابل تغییر تکنولوژی
فن��اوری در حال ایجاد 
شی��وه  در  تغییرات��ی 
انجام تج��ارت است. با 
توج��ه به اینک��ه روابط 
خارج��ی باع��ث شکل 
گیری مشاغل می‌شود،  
از لح��اظ کارآمدی در 
عملیات، بهب��ود دانش 
علمی، کاهش هزینه‌ها 

و ورود به بازارهای جدید در پشت صحنه نیز تاثیرگذار 
اس��ت. این مطلب را در شم��اره جدید د اکونومیست 
اینتلیجنس یونیت می‌خوانیم. در دنیایی که به شکلی 
غیرقابل باور همه چیز رو به دیجیتال شدن می‌گذارد، 
حتی شرکت‌هایی که از پذی��رش فناوری‌های جدید 
امتن��اع داشته در نهایت تاثیر فناوری را بر محصولات 
و خدمات جدید خود مشاهده می‌کنند. تاثیر فناوری 
بر رشد و عملکرد شرکت‌ها بسته به صنعتی که در آن 
فعالی��ت دارند، بازاری که در آن مشغول هستند و نوع 
خدمات می‌تواند متفاوت باشد. اما آنچه که بیش از هر 
چیز مطرح شده و مورد توجه قرار گرفته اعتقاد مدیران 
به این مسئله است که فناوری اساسا در حال پیشبرد 
بازارهاست. در واق��ع این فناوری‌هّا هستند که سطح 

انتظارات کاربران را تعیین می‌کنند.

رابرت اومان متولد ۸ ژوئن سال ۱۹۳۰ 
ریاضیدان اسراییلی – آمریکایی و عضو 
اکادمی مل��ی علوم ایالات متح��ده و همچنین از اساتید 
دانشگ��اه عبری اورشلیم است. اوم��ان در سال 2005 به 
همراه توماس شلينگ به خاطر »انجام مطالعات در زمينه 
نظريه بازي و يا به طور دقيق‌تر کمک به درک بهتر تعارض 
و همکاري از طريق تحليل نظريه بازي«، موفق به دریافت 

جایزه نوبل اقتصادی شد.

نظريه بازي به روش سخت 
 اومان در س��ال ۱۹۵۰ از سيتي کالج نيويورک در رشته 
علوم رياضي ليسانس گرف��ت و در سال ۱۹۵۵ در رشته 
علوم رياض��ي از انستيتوي فن��ي ماساچوست در مقطع 
دکترا فارغ التحصيل شد. از سال ۱۹۵۶ به دانشگاه عبري 
اورشلي��م رفت و در مرکز مطالعات عقلانيت اين دانشگاه 
به فعّاليت پرداخت. اومان نخستین کسي است که مفهوم 
تع��ادل همبسته را در نظريه ب��ازي ارائه کرد. اين مفهوم 
نوع��ي از تعادل در بازي‌هاي غيرهمبسته است که بسيار 
منعطف‌تر از تع��ادل  در اقتصاد کلاسيک عرضه و مطرح 

مي‌شود. او همچنین پیشتر بر روي مفهوم دانش مشترک 
در نظريه بازي به روش سخت، مطالعاتي انجام داده بود.

سناريوي »رقابت بدون نقص«
 اوم��ان در س��ال ۱۹۵۹ وارد مبحث نظريه ب��ازي شد تا 
هوشيارانه به تميز و تشخيص جريان بازي‌هاي بي نهايت 
تکرار ش��ده از بازي‌هايي با تکرارهاي مح��دود بپردازد. از 
دیدگاه او نظريه بازي باعث شکوفايي ايده‌هايي مي‌شود که 
در حل تعارضات موجود و يا در حال شکل گيري اثرگذار 
است. تمرکز مطالعات اومان بر روي عناصر گوناگونِ نظريه 
بازي است و نيز بر روي اين پرسش است که آيا در صورت 
پيگي��ري مکرر بازي‌ها، همکاري مي��ان طرف‌هاي درگير 
افزاي��ش پيدا خواهد کرد يا ن��ه؟ او معتقد است زماني که 
تعداد بازيگران زياد می‌شود، تعامل‌ها نادر، افق زماني کوتاه 
و يا امکان مشاهده دقيق اقدامات سايرين غيرممکن است، 
احتمال همکاري رقبا کمتر مي‌شود. وی همچنین با معرفي 
نظريه اندازه گيري در تحليل اقتصادي تعداد نامحدودي از 
عوامل تشکيل دهنده سناريوي »رقابت بدون نقص«، نظريه 

معيارها را در جوامع اقتصادي مورد بررسي قرار داد.

چشم به پیشرفت
مربوط  موضوع��ات 
به کش��اورزی، مناطق 
و م��ردم روستا همواره 
مح��ور ام��ور در دولت 
داشت��ه  ق��رار  چی��ن 
اس��ت. ای��ن مطلب را 
در سرمقال��ه شم��اره 
ریویو  بیجینگ  جدید 
می‌خوانی��م. در همین 

راستا طی کنفرانسی نقشه راه دولت در امور کشاورزی 
س��ال ۲۰۲۰ ترسیم شد. کش��اورزی به عنوان یکی از 
بخش‌هایی که پیشرفت اقتص��ادی چین را رقم زده و 
در نقاط روستایی شکوفایی اقتصادی به همراه داشته 
در س��ال ۲۰۱۹ رکورد نوینی را به ثبت رساند . براین 
اساس، رکورد تولی��د حبوبات به بالاترین اوج تاریخی 
خ��ود دست یافت. این مسئله موج��ب افزایش درآمد 
سرانه ساکنان روستا و بهبود زندگی مادی آنها نیز شد. 
این مسئله از جمله اهدافی بود که در نوزدهمین کنگره 
ملی حزب کمونیست در اکتبر سال ۲۰۱۷ مطرح شد و 
افق ۲۰۵۰ برای بخش کشاورزی قوی، مناطق روستایی 
زیبا و کشاورزان ثروتمند را ترسیم کرد. اگرچه همچنان 
مسائلی در تأمین زیرساخت‌ه��ا وجود دارد اما تا سال 

۲۰۵۰ قطعا این اهداف تحقق می‌یابد. 

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکرم شعبانی
خبرنگار

 تمرکز مطالعات »اومان« بر عناصر گوناگونِ نظريه بازي

اقتصاددانی که تعادل آورد
نظريه بازي باعث شکوفايي ايده‌هايي مي‌شود که در حل تعارضات موجود

 و يا در حال شکل گيري اثرگذار است
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 هفته‌نامه بورس: مناطق آزاد دنیا در توس�عه اقتصاد 
کش�ورها نقش بسزایی داش�تند و کش�ور مانیز از دهه 
هفتاد با تش�کیل مناطق آزاد با هدف توس�عه اقتصادی 
و ورود تکنولوژی، تاس�یس این مناطق در نقاط مختلف 
کشور را مد نظر قرار داد . البته در این روند، قوانین حاکم 
بر سرزمین اصلی بر نحوه فعالیت این مناطق تاثیر داشته 
اس�ت. فرصتی فراهم ش�د در خصوص می�زان موفقیت 
مناط�ق آزاد کش�ورمان  و مقایس�ه آن ب�ا دیگر مناطق 
آزاد اقتص�ادی دنیا ،گفت‌وگویی ب�ا مهرداد محمدقلیان 
مدیرعامل ش�رکت گنجینه آتیه و کارش�ناس توس�عه 

شهری  انجام دهیم. 
***

  نقش منطقه آزاد ویژه اقتصادی را در توس�عه 
کشورمان چگونه ارزیابی می‌کنید؟

 مناط��ق آزاد اقتص��ادی از ده��ه 70 و 80 میلادی در برخی از کشورهای دنی��ا و خصوصا در کشور‌های در 
حال توسعه آسیا نظیر چین، کره و هند با هدف افزایش صادرات و ورود فناوری تاسیس شدند. البته کمابیش 
نی��ز ب��ه هدف مذکور رسیدند. در کشور م��ا نیز از سه دهه گذشته مناطق آزاد ب��ا هدف جبران عقب ماندگی 
اقتصادی، اجتماعی و دستیابی به توسعه صادرات، و ورود به عرصه تولید و تجارت جهانی تاسیس شدند اما بر 

خلاف خیلی از مناطق آزاد اقتصادی در دنیا، مناطق آزاد در ایران به اهداف مورد انتظار نرسیدند.
 باید به این نکته توجه کنیم که در پهنه بندی اقتصادی کشور، مناطق آزاد در ایران دارای موفقیت نسبی 
در مقایسه با مناطق همجوارهستند. بیشتر شاخص‌های اقتصادی و اجتماعی در مناطق آزاد نظیر تولید ناخالص 
ملی، ارزش افزوده فعالیت‌های اقتصادی، اشتغال، توسعه آموزش و معضلات اجتماعی از میانگین سرزمین اصلی 
بالاتر و شرایط بهتری دارند. بطور کلی هرچند مناطق آزاد در عرصه بین المللی موفق نبودند ،اما  در عرصه داخلی 

به موفقیت نسبی و منطقه ای دست یافته اند . 

  چرا مناطق آزاد ایران، مانند مناطق آزاد در دیگر کشورهای دنیا موفق نبوده اند؟
ب��ه طورکلی منطقه آزاد یک محدوده جغرافیایی بست��ه ای دارد که دارای 
قوانی��ن اقتص��ادی - اداری تسهی��ل شده است. همچنین بست��ه به شرایط و 
پتانسیل‌های محیطی،  مناط��ق آزاد دارای اهداف گوناگون و شرایط متفاوتی 
ب��رای سرمایه گذاری نظیر منطقه آزاد اقتص��ادی - منطقه پردازش صادرات، 
منطقه آزاد گردشگری و یا منطقه آزاد صنعتی هستند.   البته  در همه مناطق 
آزاد، معافیت مالیات برای چند سال و معافیت عوارض گمرکی )بعضا نامحدود( 

در نظر گرفته ش��ده اشت. اگر  تجارب مناطق آزاد در کشورهای 
توسعه یافته را بررسی کنیم  در می‌یابیم که ویژگی‌های مشترکی 
در هم��ه این مناطق وجود دارد. بررسی اه��م این موارد ،مد نظر 

قرار می‌گیرد . 
• هم��ه مناط��ق آزاد اقتصادی موفق در دنی��ا، دارای یک ثبات و 
پایداری در سیاست‌ها و اهداف بودند. برخلاف کشور ما که سیاست 
 گذاری در مناطق آزاد با تغییر دولت و یا حتی تغییر مدیران، عوض

 می‌شود. در واقع موفقیت و شکست در مناطق آزاد اقتصادی رابطه 
مستقیم به میزان ثبات سیاست‌ها و راهبرد‌ها دارد.

• در مناطق آزاد اقتصادی دنیا، اولویت )حداقل در چند سال اولیه( 
با جذب سرمایه گذار خارجی بوده است. اما در قوانین مناطق آزاد 
کشور ما بطور مشخص، اولویتی برای جذب سرمایه گذار خارجی 
وجود ندارد. در واقعیت نیز، تاکنون سرمایه گذاری خارجی در این 

مناطق اتفاق نیفتاده است.
• در هم��ه مناط��ق آزاد اقتصادی دنیا بوروکراسی و تشریفات اداری بسیار کم  و قوانین  کسب وکار برای جذب 
سرمایه گذار تسهیل شده است. اما مناطق آزاد ایران همچون سرزمین اصلی، دچار بوروکراسی پیچیده و متوسط 
زم��ان انج��ام تشریفات تاسیس کسب و کار در مقایسه ب��ا سرزمین اصلی اگر بیشتر نباشد کمتر نیست. البته 
مهمتری��ن دلیل این ناکارآمدی، حجم بسیار بزرگ تعداد نیروی انسانی در سازمان‌های متولی و خدمت رسان 

در این مناطق است .  
• در هیچ کدام از مناطق آزاد دنیا خام فروشی زمین وجود ندارد و سیاست مسلط اجاره مدت دار املاک است.  در 
واقع وظیفه سازمان‌های متولی مناطق آزاد ایجاد و واگذاری فضای کسب و کار، و نه وگذاری زمین هست ،همچنین 

سازمان‌های مناطق آزاد در ایران  به هیأت واگذاری زمین تبدیل شدند تا اینکه ایجاد فضای کسب و کار کنند .
• معافیت‌های مالیاتی ،گمرکی در این مناطق هدفمند  و برای توسعه صادرات  بوده که زمینه سازی برای ورود 

فناوری نو به داخل کشورها خواهد بود. 

  مناطق آزاد در ایران با چه مشکلاتی برسر راه توسعه اقتصادی مواجه هستند؟
مهمترین مشکل ساخت��ار اداری بزرگ و ناکارآمد در این مناطق است.  
همچنی��ن مدیریت سیاسی و غیر اقتصادی در برخی از مناطق حاکم بوده 
و  غالبا مدیران این مناطق بیشتر به دوران پس از مدیریت در منطقه آزاد 

فکر می‌کنند.
البته در این روند  عدم برنامه ریزی  درست در هزینه – درآمد ساختار 

مالی این مناطق و نبود ثبات سیاست‌ها هم قابل توجه است.  
ادامه در صفحه11

مناطق آزاد به اهداف مورد انتظار نرسیدند

سرمایه‌گذاری غیر مولد در مناطق آزاد
راهبرد  گنجینه  آتیه در دوره جدید ، رویکرد خردمندانه در سرمایه گذاری و امانتداری از سرمایه‌های سهامداران است

یادداشت
مزیت‌های تأمین مالی از بازار سهام   

بازارسرمای��ه به عن��وان یکی از ارکان اقتصاد کش��ور، نقش مهمی در 
جذب پس اندازها ، منابع مالی کوچک مردم و تخصیص آنها در جهت 
تأمین‌مالی طرح‌های ب��زرگ اقتصادی دارد. در این راستا شرکت‌ها با 
ه��دف تأمین‌مالی اقدام به ورود به بازارسرمایه می‌کنند. پس از آن‌که 
شرکت��ی با فروش سهام، اقدام به تأمین نقدینگی موردنیاز خود کرد، 
شرای��ط جدیدی بر وضعیت آن حاکم خواه��د شد که مزایا و معایب 

خاص خود را دارد. بیان برخی از اهم موارد مد نظر قرار می‌گیرد . 
• معافیت‌ مالیاتی: شرکت‌ها در بورس دارای حداکثر 20 درصد و در فرابورس 

حداکثر معادل 10 درصد معافیت مالیات بر عملکرد سالانه هستند.
• حضور شرکت‌ها در بورس به‌منزله اعتبار برای شرکت است؛ زیرا برای ورود به بورس، شرایط 

خاصی همچون سودده بودن و برخورداری از پیشینه مثبت شرکت نیاز است.
• افزایش‌سرمای��ه و تأمین‌مالی در شرکت‌ه��ای بورسی آسان‌تر از سایر شرکت‌ها است چراکه 

تعداد سهامداران آن‌ها محدود به چند نفر و یا یک گروه خاص نیست 
• راه‌های تأمین‌مالی دیگر نظیر انتشار اوراق مشارکت و… برای این شرکت‌ها آسان‌تر از سایر 

شرکت‌ها خواهد بود.
• بهره‌گیري از امکان وثیقه‌گذاري سهام و اخذ ساده‌تر تسهیلات بانکی: درخصوص شرکت‌های 
پذیرش شده، سیستم بانکی با شرایط ساده‌تري اقدام به وثیقه گرفتن سهام شرکت می‌کند. زیرا 
در صورت وثیقه‌شدن سهام، امکان انجام معامله بر روي آن وجود ندارد و ارزش‌گذاري سهام وثیقه 
شده از سوي یک مرجع رسمی صورت گرفته است. البته محدودیت‌هایی نیز برای این شرکت‌ها 

به وجود خواهد آمد که برای بهره‌مندی از مزایای آن باید این محدودیت‌ها را پذیرفت. 
• قواني��ن دس��ت و پاگيري كه با عضوي��ت در بازار براي آن‌ها از س��وي ارگان‌هاي ذي‌ربط 

اعمال مي‌شود.
• ال��زام ب��ه شفاف‌سازی اطلاع��ات مالی،مالیاتی و دیگ��ر اطلاعات تج��اری و ارسال به موقع 
گزارش‌ه��ای مالی استاندارد جهت عدم تعلیق نم��اد، از دید شرکت‌های بورسی کاری دشوار 

به نظر می‌رسد.
• افزایش بوروکراسی و نظارت بر شرکت‌های پذیرفته شده در مواردی نظیر انجام افزایش‌سرمایه، 

برگزاری مجامع عمومی و... در برخی موارد نارضایتی شرکت‌ها را به همراه دارد . 
• مدیران شرکت‌های بورسی به زمان، تلاش و توجه بیشتری برای گزارش‌هایشان نیاز دارند که 
این افزایش زمان پاسخگویی برای پذیرش سهام در بورس ممکن است، باعث ایجاد نارضایتی 

در برخی ارکان و مدیران سازمان شود.
•تن��وع ماليك��ت و عدم انسجام در مديريت به طوری که ب��ا ورود مالكان جديد، مالكان قبلي 
تمايل چنداني ندارند که کنترل شرکت از دست آن‌ها خارج شود. همچنین باتوجه به افزایش 
سهامداران و حق رای آن‌ها که تاثیر زیادی بر تصمیمات هیأت‌مدیره‌ شرکت می‌گذارد، توانایی 
کنترل موثر و قدرتمند را از شرکت سلب می‌کند که در برخی موارد ممکن است تضاد منافع 

میان سهامداران خرد و سهامداران عمده شرکت ایجاد شود.
• قانونی‌ب��ودن هزینه‌های حساب��داری و بازاریابی ،مبلغ قابل‌‌توج��ه و روبه‌رشدی را به دوش 

شرکت می‌گذارد.
•انتشار عمومی اطلاعات ممکن است مورد سوء‌استفاده‌ رقبای شرکت قرار گیرد.

•شفافی��ت مالی برای شرکت‌هایی ک��ه حسابداری آنها به صورت دو دفت��ره است یا اقدام به 
حساب‌سازی می‌کنند، ممکن است مانعی جدی برای پذیرش قلمداد شود.

 اسماعیل بینایی
 معاون عمليات بازار 

تامين‌سرمايه امين

  در قوانین مناطق آزاد کشور ما بطور مشخص، 
اولویتی برای جذب سرمایه گذار خارجی وجود 
ن�دارد. در واقعیت نیز، تاکنون س�رمایه گذاری 

خارجی در این مناطق اتفاق نیفتاده است



صنایع و شرکت‌ها
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بیش از ١٤ درصد رشد درآمدهای تسهیلاتی »وبصادر«

 توان سودآوری بانک صادرات افزایش یافت 

سرمایه‌گذاری غیر مولد در مناطق آزاد
ادامه از صفحه 9

 اشاره داشتید مناطق آزاد در ایران از موفقیت نسبی در مقایسه با مناطق همجوار در سرزمین اصلی 
برخوردار بوده اند ، این بدین معنی است که سرمایه گذاری در مناطق آزاد نسبت به داخل کشور دارای 

توجیه اقتصادی است؟
بله همینطور است. آمار و شاخص‌های اقتصادی نشان می‌دهد که عایدی فعالیت اقتصادی در مناطق آزاد در ایران از 
میانگین عایدی فعالیت های اقتصادی در داخل کشور بالاتر است. به دلیل استقلال مدیریتی و اداری مناطق آزاد از کشور، 
غالب��ا بحران‌ه��ای اقتصادی داخل کشور در مناطق آزاد تاثیر کمتری به نسبت آن در سرزمین اصلی دارند. لذا موفقیت 
فعالیت سرمایه گذاری در مناطق آزاد بالاتر از میزان آن در داخل کشور است. تجربه هم نشان داده که سرمایه گذارانی 

که به مناطق آزاد آمدند دیگر برنگشتند.

 چه حوزه‌هایی از اقتصاد را برای سرمایه گذاری در مناطق آزاد توصیه می‌کنید؟
انجام این وظیفه در مناطق آزاد مغفول مانده که اجازه سرمایه گذاری ناموفق را ندهند. سازمان‌های متولی مناطق آزاد 
باید سرمایه گذاری را هدایت کنند. یعنی اجازه ندهند که هر فردی بتواند هر نوع سرمایه گذاری را در این مناطق انجام 
ده��د. در شرایط فعلی طرح های سرمایه گذاری در مناطق آزاد به‌صورت کلیشه ای بررسی می شوند، مبنی براینکه آیا 
سرمایه گذار توان پرداخت پول زمین و هزینه ساخت و راه اندازی را دارد یا خیر! این یک بررسی جدی نیست. اما بررسی 
نم��ی کنند ک��ه این پروژه واقعا موفق خواهد بود یا نه؟ به هر جهت خروجی سرمایه گذاری در این مناطق همان شیوه 
واگذاری زمین و بساز و بفروشی در حوزه ساختمان هست که باعث انباشت سرمایه‌های غیر مولد می‌شود . سازمانهای 
متولی مناطق آزاد باید بجای برخورد منفعلانه رویکرد فعال داشته باشند و طرح های موفق سرمایه گذاری را به‌صورت به 
صورت بسته‌های سرمایه گذاری ارائه و روش واگذاری زمین و خام فروشی را تغییر دهند. بنابراین بخشی از پروژه ممکن 

است قابلیت سرمایه گذاری در هر جایی را نداشته باشد.
نکته دیگر این که پروژه‌های سرمایه گذاری را به دو بخش کلی می توان تقسیم کرد. پروژه‌های سرمایه گذاری زودبازده 
و پروژه‌هایی که در طول دوره بلندتر بازدهی دارند. با توجه به دوره‌های رکود و رونق که در کشور ما بطور سنتی اتفاق 
می‌افتد بررسی دوره‌های گذشته نشان می دهد که سرمایه گذاری با برنامه بلند مدت بازده بیشتری دارد. توصیه بنده این 
است که سرمایه گذاری با هدف بهره برداری و فروش بطور توامان باشد که جهش قیمت و عایدی بهره برداری در دوره 
رکود حاصل شود. سیاست ما در شرکت گنجینه، تحقق این رویکرد است . بر این اساس سعی می‌کنیم پروژه ای را شروع 
کنیم که سهامداران از سرمایه گذاری در حوزه ساخت سود ببرند و در بهره برداری از آن بهره مند شوند. بطور مشخص 

شرکت ما در این خصوص ، رویکرد کوتاه مدت و به اصطلاح، بساز و بفروشی نیست.

 بحث�ی وج�ود دارد که مناطق آزاد یک باراندازی برای واردات اس�ت این موضوع را چگونه ارزیابی
 می‌کنید؟

اگرچ��ه ای��ن انتقاد همواره نسبت به مناطق آزاد وجود داشته که دروازه ای برای ورود کالا و یا قاچاق کالاست، اما 
بدلی��ل عدم وجود شفافیت در فضای اقتصادی ایران نمی شود قضاوت درستی کرد. آنچه که مشخص است، مناطق 
آزاد بیشتر ورودی کالا هستند تا خروج و صادرات آن، ولی میزان آن به دلیل وجود باراندازه ای پنهان در ایران قابل 
بررسی نیست. به هر جهت این مناطق معافیت های مالیاتی و گمرکی دارند، لذا در صورتی که ساختار اجرایی کشور 
بگونه ایی بوده که امکان فرار مالیاتی یا امکان استفاده از یک رانت معافیت گمرکی داشته باشد خود به خود مناطق 

آزاد به این سو می‌روند. 

 اش�اره داش�تید مناطق آزاد ب�رای تأمین منابع مالی به فروش زمین دس�ت می‌زنن�د، دلیل آن 
چیست؟

به اشتباه این تصور وجود دارد که مناطق آزاد را بخشی از سرزمین مانند کلانشهرها می‌دانند که می‌توانند مالکیت 
زمی��ن را ب��ه بهانه ساخت بنا به سرمایه گذار واگذار کنند. در صورتی که در همه دنیا بنای کار براساس واگذاری فضای 
کسب و کار است. هزینه‌های جاری در مناطق آزاد بقدری زیاد و سنگین است که همه توان مناطق صرف تأمین حقوق 
 و هزینه‌ه��ای ج��اری سازمان ها مستقر در این مناطق شده و به ناچار ساده ترین کار، یعنی فروش زمین به صورت خام

 را هکاری برای تأمین هزینه‌های روزمره شیوه غالب شده است. همچون فروش نفت در کشور، به هر جهت سیاست غالب 
در مناطق آزاد دنیا، اجاره بلند مدت زمین و نه فروش آن است . 

 در شرایط تحریم ، مناطق آزاد چگونه می‌توانند به کمک اقتصاد بیایند؟
مناط��ق آزاد در هم��ه کشور یک موتوری برای راه اندازی اقتصاد آن کشور است. مناطق آزاد از نظر جغرافیایی داخل 
مرزهای یک کشور، اما از نظر اقتصادی خارج از مرزهای یک کشور است. مناطق آزاد باید آزادی عمل برای فعالیت های 
اقتصادی در منطقه خود داشته باشند. با توجه به این که تحریم حتی در مناطق آزاد هم تاثیر گذار است، اما این مناطق 
می‌توانند در زمان تحریم کمک کننده باشند. در حقیقت دولت و حاکمیت باید تکلیف خود را با مناطق آزاد تعیین کنند 
و مناطق آزاد را یک استان و شهر در نظام تقسیمات کشوری نبینند بلکه یک فضایی برای کسب و کار ببینند. این فضای 
کسب و کار باید حتما قوانین تسهیل کننده اقتصادی ، اجتماعی و بدون بوروکراسی و با ثبات داشته باشد. اگر حاکمیت 
بپذیرد که مناطق آزاد از نظر جغرافیا داخل مرز هستند و از نظر اقتصاد ،کسب و کار خارج مرزها فعالیت می‌کنند می توان 

به آینده این مناطق حتی در شرایط تحریم امیدوار بود.

 فعالیت های موسس�ه صندوق ذخیره کارکنان ش�هرداری برای حمایت از ش�رکت های کوچک و 
متوسط ، در چه شرایطی قرار دارد ؟ 

موسسه صندوق ذخیره شهرداری یک هلدینگ است که چندین شرکت زیر مجموعه از جمله شرکت گنجینه آتیه 
را دارد. راهبرد موسسه در دوره جدید ، رویکرد خردمندانه در سرمایه گذاری و امانتداری از سرمایه‌های سهامداران است 
. بخشی از سرمایه موسسه در شرکت گنجینه آتیه در پروژه‌های مختلف سرمایه گذاری شد. جزیره کیش به دلیل ویژه 
گی‌های مناسب برای سرمایه گذاری مورد نظر موسسه بوده است . همچنین در حال حاضر شرکت گنجینه در یکی از 
بزرگترین و بهترین پروژه‌های تجاری – تفریحی جزیره سرمایه گذاری کرده است. اگرچه با برنامه ریزی انجام شده ، این 

پروژه تا دوسال آینده به بهره برداری می رسد، اما در جریان انجام مقدمات کار برای شروع پروژه دیگری نیز هستیم. 

 هفته‌نامه بورس: صورت‌های مالی منتشر شده آذر ماه 
بان��ک صادرات ایران بر سامانه کدال نشان می‌دهد که درآمد 
حاص��ل از تسهیلات اعطایی این بان��ک از ابتدای سال ٩٨ تا 
پای��ان آذرماه، به مبلغ٩٩ میلیون و ٧١٩ هزار و ٦١٨ میلیون 
ریال رسیده که١٢ میلیون و ٥٠٦ هزار و ٩٠٠ میلیون ریال از 
این درآمد، مربوط به دوره یک ماهه آذر سال جاری بوده که 
نسبت به ماه قبل از آن ١٤.٧ درصد افزایش ثبت کرده است.

روند صعودی در آمد زایی 
عملک��رد بانک ط��ی آذر ماه در مقایسه ب��ا میانگین ماهانه 
مرب��وط ب��ه دوره ٨ ماهه منته��ی به پایان آب��ان ماه ٩٨ با 
مجموع درآمد٨٧ میلیون و ٢١٢ هزار و ٧١٨ میلیون ریال 
و میانگی��ن درآم��د ماهانه١٠ میلی��ون و ٩٠١ هزار و ٥٩٠ 
میلیون ری��ال، افزایش ١٤.٧ درص��دی داشته است. عمده 
درآم��د ماهان��ه بانک طی آذر ماه از مح��ل فروش اقساطی 
با سهم ٢٨.٧ درص��دی از محل سایر تسهیلات بوده است. 
مانده تسهیلات آخر ماه نیز با افزایش٣٤ میلیون و٣٩١ هزار 
و ٦٧ میلیون ریالی، مبلغ یک میلیارد و ٢٤٥ میلیون و ٥٦٧ 

هزار و ٣٠٩ میلیون ریال گزارش شده است.

پیشتازی درآمد تسهیلات به سپرده‌ها 
در بخ��ش سود سپرده‌های سرمایه‌گ��ذاری نیز طی دوره ٩ 

ماه��ه بانک مجموع سود سپرده‌ه��ا را مبلغ١١٥ میلیون و 
٩٣١ هزار و ٢٤٧ میلیون ریال گزارش کرده که١٤ میلیون 
و ٤٣٤ هزار و ٦٥٦ میلیون ریال از این سود مربوط به دوره 

یک ماهه آذر است.
همچنی��ن سود سپرده‌های سرمایه‌گ��ذاری طی آذر ماه با 
افزایش ١٣.٧ درصدی نسبت ب��ه میانگین ماهانه دوره ٨ 
ماهه با مجموع١٠١ میلی��ون و ٤٩٦ هزار و ٥٩١ میلیون 
ریال و میانگین ماهانه١٢ میلیون و ٦٨٧ هزار و ٧٤ میلیون 
ریال، همراه بوده است. نکته قابل توجه طی گزارش ماهانه 
آذر، افزای��ش بیشتر درآمد بانک از محل تسهیلات نسبت 

به سود سپرده‌های اعطایی است.

 ای��ن موضوع نشان دهنده افزایش ت��وان سودآوری بانک 
ص��ادرات طی این ماه است. طی آذر ماه مانده انتهای این 
م��اه با افزای��ش١٦١ میلیون و ١٥١ ه��زار و ١٨٠ میلیون 
ریال، مبلغ دو هزار تریلیون و ٣٤٦ میلیارد و ٢٧٢ میلیون 

ریال گزارش شده است.

روند صعودی رشد سهام 
 بر اس��اس این گزارش ، در خصوص سه��ام »وبصادر« نیز 
می‌توان گفت طی سال ج��اری و از اوایل اردیبهشت ماه با 
گشایش معاملات، ارزش سهام این بانک با رشد ٣٤ درصدی 
هم��راه بوده است.البته طی ماه اخیر نیز با افزایش تقاضا در 
بازار، افزایش تقاضا ب��رای سهم بانک باعث رشد قیمت آن 
شد ، چنانکه از اوایل آذر تاکنون قیمت سهم از ٥٥٦ ریال با 

رشد ١١ درصدی به ٦١٨ ریال افزایش یافت. 

افزایش سودآوری طی سال جاری
 همچنی��ن در خصوص سودآوری نی��ز قابل ذکر است طی 
شش ماهه نخست سال جاری بانک با سرمایه ١٧٥ میلیون 
و ٣٥٣ ه��زار و ٩٧٢ میلیون ریال، برای هر سهم خود سود 
خال��ص ٣ ریال گ��زارش نموده که در مقایس��ه با زیان ٥٤ 
ریال��ی در دوره مشابه، نشان دهنده افزایش سودآوری طی 

سال جاری است. 

گزارش ویژه
 تجهیزات جدید فروشگاهی به نمایش گذاشته شد 

رونمایی از محصولات جدید و استراتژیک »اسپات« 
 هفته‌نامه بورس: قائم مقام فروشگاه‌های زنجیره ای افق 
ک��وروش به همراه جمعی از معاونین ستاد مرکزی و مناطق 
از غرف��ه شرکت سامان پویش تأمین ) اسپات ( و محصولات 
جدید این شرکت در سیزدهمین نمایشگاه بین المللی کالا، 
خدمات و تجهیزات خرده فروشی و فروشگاه‌های زنجیره ای 

بازدید داشتند . 
به گ��زارش روابط عمومی فروشگاه‌ه��ای زنجیره ای افق 
کوروش، سیزدهمین نمایشگاه بی��ن المللی کالا، خدمات و 

تجهیزات خرده فروشی و فروشگاه‌های زنجیره ای در محل دائمی نمایشگاه‌های بین المللی تهران هفته گذشته برگزار 
شد. حسین صبوری قائم مقام فروشگاه زنجیره ای افق کوروش به همراه جمعی از معاونین ستاد مرکزی و مناطق از 
غرفه شرکت سامان پویش تأمین ) اسپات( بازدید کردند و در جریان انواع کاربری، روند سفارشی سازی، مشخصات 

فنی محصولات جدید و بهینه سازی محصولات قبلی این شرکت قرار گرفتند. 
 کاربری ویژه یخچال میوه و سبزیجات

در ای��ن بازدید، علی اصغر شهبازی مدیر عامل شرکت سام��ان پویش تأمین در مراسم رونمایی از محصول جدید 
شرک��ت اسپ��ات به تشریح ویژگی‌ها و برتری‌های یخچال میوه و سبزیجات - م��دل Hifresh پرداخت و گفت: این 
محص��ول جدی��د شرکت اسپات برای اولین بار در ایران با طراحی زیبا و منحصر به فرد و کاربری ویژه به بازار معرفی 
ش��ده است و تم��ام فروشگاه‌های میوه و سبزیجات می‌توانند جهت حفظ طولان��ی مدت کیفیت و تازگی محصول از 

این تجهیزات استفاده کنند. 
ویژگی‌های متمایز یخچال پلاگین

شهب��ازی همچنین به یخچال پلاگین )موت��ور سرخود ( سری اکونومیک م��دل frostberg.Eco و ویژگی‌های 
متمای��ز آن پرداخ��ت و اف��زود: این محصول و تجهیز برودتی ب��ا موتور پلاگین ) موتور سرخ��ود( برای فروشگاه‌های 
 محل��ی ب��ا ابعاد مختلف به وی��ژه فروشگاه‌های کوچک قابلیت استف��اده دارد ‌‌و به صورت درب دار ی��ا پرده هوا قابل 

سفارش است. 
شلف چهار ستون برای بازارهای جدید 

در ادامه این بازدید، مدیر عامل شرکت اسپات به معرفی محصول جدید دیگر این شرکت تحت عنوان شلف چهار 
ستون Holdex مدل Ecofix اشاره کرد و گفت: این نوع شلف با هدف ورود به بازارهای جدید و شناسایی نیازهای 
اکث��ر فروشگاه‌ه��ای خرده فروشی ارائه شده است که با تنوع گسترده ای از ابع��اد کوچک تا قفسه‌های بزرگ انباری 

قابلیت سفارش دارد و از تحمل وزنی قابل توجهی برخوردار است. 
اولین‌ها در معرض دید عموم

علاوه بر اینها، محصولات جدید دیگری نظیر کانتر فروشگاهی تینو، ترولی پلتفرم، شلف و استند ویژه پشت کانتر 
از دیگر تجهیزاتی بود که برای اولین بار از سوی شرکت اسپات در این نمایشگاه در معرض دید عموم قرار گرفت .

 شکوفایی بانک دی در فصل جدید 
و  پتانسیل‌ه��ا  دی،  بان��ک  ب�ورس:  هفته‌نام�ه   
دارایی ه��ای ارزشمندی دارد که با برنامه ریزی هدفمند 
می‌توان��د پشتوانه محکم و مناسبی برای آینده این بانک 

و سهامدارانش محسوب شود. 
ب��رات کریم��ی، مدیرعامل بانک دی با بی��ان این مطلب 
گف��ت: هر ناممکن��ی در براب��ر اراده و خواست ما ممکن 

می شود و دوشادوش یکدیگر با همدلی، شکوفایی بانک دی را در فصل جدید 
رق��م خواهیم زد. کریمی اف��زود: بانک دی، بانکی ج��وان و پویا با مزیت‌هایی 
شاخ��ص و کم نظیر در سیستم بانکی کش��ور است و خدمت رسانی به جامعه 
ه��دف آن که از خانواده‌های معزز شهداء و ایثارگران هستند و به نوعی اقتدار 
و امنیت امروز نظام مقدس جمهوری اسلامی ایران و عزت مردم این سرزمین 
مره��ون و مدی��ون جانفشانی‌ها و ایثارگری‌ها آنان اس��ت، وجه تمایز برند این 
بان��ک از دیگر بانک‌ه��ا محسوب می‌شود که به آن هویت��ی خاص و ارزشمند 
بخشی��ده است.مدیر عامل بانک دی با اشاره به اینکه ، بانک دی پتانسیل‌ها و 
دارایی ه��ای ارزشمندی دارد ، اظهار داشت: استفاده مطلوب از این ظرفیت‌ها  
با برنامه ریزی هدفمند می‌تواند پشتوانه محکم و مناسبی برای آینده این بانک 
و سهامدارانش محسوب ش��ود. البته علاوه براین موارد ، سرمایه انسانی جوان 
در کن��ار نیروهای مجرب نظام بانک��ی می‌تواند در پیمودن این طریق و تحقق 

رسالتی خطیر که به دوش داریم راهگشا باشد.

افزایش سرمایه موسسه ملل در انتظار مجوز 
 هفته‌نام�ه ب�ورس: افزای��ش سرمایه در بانک ه��ا و موسسات 
اعتب��اری موجب بهتر ش��دن کفایت سرمایه می‌ش��ود که این جزو 

پیش‌زمینه‌های تبدیل موسسه اعتباری به بانک است. 
محمد رض��ا مروجی، قائم مقام موسسه اعتب��اری ملل در خصوص 
رون��د افزایش سرمایه موسسه ملل گف��ت: افزایش سرمایه موسسه 
اعتباری مل��ل حدود ۶۶ درصد است و این مهم به دو صورت انجام 

می‌گی��رد.وی ادامه داد: ح��دود ۱۰۰ میلیارد تومان از محل س��ود انباشته و حدود ۳۰۰ 
میلیارد تومان نیز آورده نقدی سهامداران خواهد بود .مروجی با اشاره به اینکه هم اکنون 
س��ود انباشته موسسه بیش از ۱۰۰ میلیارد تومان بوده ، افزود: اگر مجوز افزایش سرمایه 
ب��ه سال آین��ده موکول شود احتمالاً افزایش سرمایه از مح��ل سود انباشته بیش از ۱۰۰ 
میلی��ارد تومان خواهد شد. عض��و هیأت مدیره موسسه اعتباری مل��ل ادامه داد: سرمایه 
مل��ل درحال حاضر باتوجه به ابلاغ بال ۳ )نه��اد بین‌المللی‌ درگیر نظارت‌ بانکی‌( ازطرف 
بان��ک مرکزی مثل اکث��ر بانک هاکمتر ازمبلغ اعلامی ب��وده و لازم است برای رسیدن به 
استاندارده��ای جهانی کفایت سرمایه، سرمایه خود را بهبود بخشیم.مروجی بیان داشت: 
موسس��ه اعتب��اری ملل در طی چند سال‌ه��ای گذشته همواره با رعای��ت قوانین موجود 
در ب��ازار پولی و بانکی، متقاض��ی تبدیل موسسه به بانک بوده اس��ت.وی تصریح کرد: با 
 توجه به این ک��ه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی همچنان دارای معافیت مالیاتی 
م��ی باشد مورد استقبال تمامی شرکت‌ها قرار گرفت��ه و موسسه اعتباری ملل نیز از این 

قاعده مستثنی نیست.

توسعه معدنى و صنعتى «صبانور»
شركت توسعه معدنى و صنعتى صبائور ابتدا به صورت شركت سهامى خاص با نام شركت تامين مواد اوليه فولاد صبانور در تاريخ 1375/12/28 تاسيس 
شــده است طبق مصوبه مجمع عمومى فوق العاده صاحبان ســهام مورخ 1390/02/10 نوع شركت به سهامى عام تغيير يافته است. در حال حاضر شركت 
توسعه معدنى و صنعتى صبانور جزء واحدهاى تجارى فرعى شركت سرمايه گذارى توسعه معادن و فلزات (سهامى عام) مى باشد. موضوع فعاليت شركت 

عبارت است از اكتشافات، استخراج، بهره بردارى از معادن سنگ آهن و توليد كنسانتره از آن و توليد گندله . 

www.hafezbourse.com @hafez_brokerage
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نماد: كنور

ارزشگذارى
درصد 

تقسيم سود
 P/E نسبت

ارزش ذاتى نرخ تنزيلتحليلى
(ريال)

شكست سقف تاريخى پس از سال ها به عنوان يكى از نشانه هاى مهم روند صعودى پر قدرت محسوب ميگردد. از اين رو 
روند اصلى ماداميكه بالاتر از سطح 8,000 ريال قرار دارد صعودى در نظر گرفته مى شود. با عبور از مقاومت 9,300 ريال 

احتمال رشد پرشتاب قوت خواهد گرفت. ٪1004,5٪2510,150

تحليل حساسيت سود هر سهم سال 99

 
 

نرخ 
جهانى 
فولاد

نرخ دلار
 125,000130,000135,000140000

3602,0782,2352,3922,549
3702,1872,3482,5092,671
3802,2962,4622,6272,793
3902,4052,5752,7452,915
4002,5142,6882,8623,037
4102,6232,8012,9803,159
4202,7322,9153,0983,281
4302,8413,0283,2153,403

صورت سود و زيان (كليه ارقام به ميليون ريال)درصد سود تقسيمىمفروضات تحليلى

كارشناسى 99 6 ماهه پايانى 98 شرح

 

كارشناسى 6 ماهه 9798 96 95 شرح
98

كارشناسى 
99

درآمدهاى 45,695,000      37,943,667      نرخ شمش فخوز
12,245,486 8,472,188 3,388,058 4,081,513 2,790,820 1,870,675 عملياتى

نسبت كنسانتره 
-5,353,001-3,465,927-1,373,455-2,126,755-1,768,886-1,221,315بهاى تمام شده 16٪16٪به شمش فخوز

نسبت گندله 
سود (زيان) 23٪23٪به شمش فخوز

6,892,484 5,006,261 2,014,603 1,954,758 1,021,934 649,360 ناخالص

مقدار توليد 
هزينه عمومى 11345872269173سنگ آهن

-237,869-200,778-100,389-192,705-104,127-85,355ادارى فروش

سود (زيان) 115000130000نرخ دلار
6,653,036 4,804,167 1,913,556 1,760,360 915,055 561,415 عملياتى

ضريب تبديل 
سنگ اهن به 

كنسانتره
-260,900-260,900-130,450-197,618-160,817-71,895هزينه مالى٪155٪155

 سياست شركت به نحوى است كه تمامى سنگ آهن استخراج شده را به كنسانتره تبديل مى كند. 
 نرخ فروش كنسانتره و گندله شركت متاثر از نرخ شمش فولاد خوزستان است كه بر اساس 

اخرين مصوبه در تاريخ 1398/05/06 توسط سازمان صنعت، معدن، تجارت نرخ فروش هر تن 
 كنسانتره و گندله معادل 16٪ و 23,5٪ نرخ شمش فولاد خوزستان است.

 حق الزحمه پيمانكاران در محصول سنگ آهن دانه بندى شده مربوط به قرارداد منعقده با شركت 
معدن كار باختر جهت انجام عمليات دانه بندى، دپوسازى، بار گيرى در سه معدن شهرك، باباعلى و 

 گلالى است.
 شركت در سال جارى موفق به اخذ معافيت مالياتى 20 ساله براى كنسانتره و 10 ساله براى گندله 

 گرديده است.
 با توجه به گفته شركت در مجمع حقوق دولتى بابت استخراج سنگ آهن از معادن باباعلى و شهرك 

كه داراى كارخانه توليد كنسانتره هستند معادل 6٪ نرخ كنسانتره در فوب بندر عباس و براى معدن 
 گلالى معادل 10٪*0,25 بهاى تمام شده كنسانتره محاسبه مى گردد.

 شركت موفق به اخذ افزايش استخراج از معادن از ميزان 1,6 ميليون تن د به ميزان 2,4 ميليون 
تن  در ساال 97 شده است.

سود (زيان) 
6,895,467 4,980,364 2,173,756 1,438,841 961,110 526,007 خالص

2,936,422 2,936,422 2,936,422 2,936,422 2,936,422 2,936,422 سرمايه

سود هر سهم 
7401,6962,348 490 327 179 (ريال)









93 95 96 97

DPS
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ذره‌بیــن
گروه صنعتي بوتان

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارگروه صنعتي بوتاننام شرکت 
10245سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1343/07/06تاریخ تاسیس
1375/12/20سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1375/12/28تاریخ اولین عرضهماشين آلات و تجهيزاتصنعت1346/01/22)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد لوازم خانگيگروه1343/07/06تاریخ ثبت اولیه

لبوتاننماد 9466شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

1. تولی��د، واردات و خری��د ان��واع محص��ولات 
تاسیساتی، لوازم گاز سوز، لوازم خانگی قطعات 
و م��واد اولی��ه آنه��ا - س��اخت و به��ره ب��رداری 
دس��تگاه ها و ماش��ین آلات تولید - ایجاد،اجاره 
و اداره کارخانج��ات در داخل و یا خارج از کش��ور 
 - توزی��ع و فروش و ص��ادرات محصولات فوق.
۲. تأس��یس هرگونه شرکت با یا بدون مشارکت 
اش��خاص داخلی و یا خارج��ی و خرید کارخانجات 
و س��هام ش��رکت های موجود و یا درح��ال ایجاد 
و مب��ادرت ب��ه فعالیت هایی بطور مس��تقیم و یا 

غیرمستقی

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

 هفته نامه بورس:  بیمه دانا در آبان ماه ۴۸۶میلیارد و ۸۲۳میلیون و ۳۰۰هزار 
تومان بیمه نامه به فروش رسانده و ۲۱۱میلیارد و ۴۹۵میلیون و ۹۰۰هزار تومان به 
عنوان خسارت به مشتریان خود پرداخت کردکه نشان از آن دارد بیش از ۴۳درصد 

از درآمد این شرکت به عنوان خسارت پرداخت شده است.
سهم 83 درصدی  بیمه‌های درمان، ثالث اجباری و زندگی

ب��ر اساس این گزارش ،  در سلسله بررسی‌ه��ای عملکرد شرکت‌های بورسی از 
جمله بیمه، نقطه اشتراک شرکت‌ها توجه و تاکید بیش از حد بر روند فروش بیمه نامه‌های 
اجب��اری و عمومی بوده و اندک شرکت‌ها بر بیمه‌های تجاری همچون آتش سوزی، باربری، 
مسئولی��ت، مهندسی و پول فعالیت دارند. با این تفاسی��ر بررسی فعالیت آبان ماه بیمه دانا 
نش��ان از آن دارد که این شرکت ۸۳درصد از حجم فروش بیمه نامه‌های خود را معطوف به 

رشته‌های درمان، ثالث اجباری و زندگی کرده است.
 رکورد داری بیمه درمان 

ای��ن شرک��ت بیشترین میزان درآم��د خود را نی��ز از بیمه درمان ب��ه ارزش ۲۲۲میلیارد و 
۳۳۳میلیون و ۲۰۰هزار تومان کسب کرده که بعد از این رشته، بیمه ثالث اجباری با درآمد 

۱۴۲میلیارد و ۸۴۴میلیون و ۴۰۰هزار تومانی رتبه بعدی درآمدزایی را برای این 
شرک��ت ثبت کرده است.البته در همین م��دت ۴۳درصد از درآمد بیمه درمان و 
۵۱درص��د از درآمد بیمه ثالث اجباری بیمه دانا به عنوان خسارت پرداخت شده 
ک��ه در کنار ای��ن دو رشته، ۶۵درصد از میزان درآمد رشته بدنه خودرو به عنوان 

خسارت پرداخت شده است.

نوسان در آمد زایی 
ب��ر اساس این گ��زارش ،  در هشت ماهه سال جاری شرایط بیم��ه دانا در فروش بیمه نامه 
اندک��ی متفاوت است، زی��را در این مدت ۷۸درصد از فروش پرتف��وی آن به بیمه نامه‌های 
درم��ان، ثالث اجباری و زندگی معطوف بوده و سهم ثالث اندکی رشد و سهم درمان اندکی 

کاهش یافته است.
بیم��ه دانا در این مدت ۳۰۰۷میلیارد و ۸۵۰میلی��ون تومان بیمه نامه به فروش رسانده که 
از ای��ن میزان درآمد، ۱۷۲۶میلیارد و ۴۷۲میلیون و ۸۰۰هزار تومان برای پرداخت خسارات 
هزینه شده است.این شرکت در بخش درمان، ثالث، بدنه خودرو، مسئولیت و حوادث بیش 

از نیمی از درآمد را به پرداخت خسارت اختصاص داد. 

43 درصد درآمد »دانا« صرف پرداخت خسارت شد 

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

محصول جامع
 بیمه نوین به بازار آمد 

 هفته نامه بورس: بیمه نوین 
با بررسی نیازه��ای روز بیمه‌ای و  
توجه به م��وارد قانونی در حوادث 
من��ازل مسکونی، محصول جدید 
خود با ن��ام فایرپلاس،که طرحی 
جامع برای منازل مسکونی است 

را رونمای��ی کرد.محصول بیم��ه‌ای فایرپلاس خدمتی ویژه 
برای بیمه‌گزاران ب��وده که برای نخستین بار از سوی بیمه 
نوین با هدف پوشش نیازهای روز بیمه ‌ای مالکان و ساکنان 

ساختمان‌های مسکونی طراحی و ارائه شده است.
 این محص��ول، دارای پوشش‌های عموم��ی بیمه‌نامه آتش 
سوزی، به‌هم��راه مسئولیت‌مدنیِ حوادث ایج��اده شده در 
ساختمان‌های مسکون��ی است.البته در بیمه‌نامه فایرپلاس، 
پوشش‌ه��ای بیمه‌ای ح��وادث سیل و طغی��ان آب، زلزله و 
آتشفشان، آتش س��وزی، صاعقه، انفجار، توف��ان و گردباد، 
سقوط هواپیم��ا و قطعات منفصله، ری��زش سقف ناشی از 
سنگینی برف و نیز هزینه پاکسازی در اثر این خطرات، ارائه 
می‌شون��د. این بیمه‌نامه با در نظر داشتن مسئولیت حقوقی 
مالکان آپارتمان‌ها و منازل، مسئولیت‌مدنیِ مالی آنان در قبال 
اشخاص ثالث را نیز پوشش می‌دهد. بدین ترتیب خسارات 
وارد شده به منزل همسایگان بر اثر وقوع حادثه آتش سوزی 
در محل مورد بیمه نیز تحت پوشش  قرار می‌گیرند.از دیگر 
خدم��ات ویژه بیمه‌نام��ه فایرپلاس می‌ت��وان به پوششهای 
خسارات وارد شده به اتومبیل بیمه‌گزار واقع در پارکینگ بر 

اثر حوادث یاد شده اشاره کرد.

فصل دوم »زنگ بیمه« 
تجارت‌نو کلید خورد 

 هفت�ه نامه بورس:طرح 
»زنگ بیم��ه« با هدف توسعه 
فرهنگ بیمه و آموزش مباحث 
بیمه‌ای از سنی��ن کودکی، با 
ابلاغ بیمه مرکزی از آبان ماه 

سال جاری کلید خورد.  
بر اساس این گزارش ،فصل دوم آیین “زنگ بیمه” 
صبح ۱۷ دی، با گرامیداشت یاد و خاطره شهید قاسم 
سلیمانی و دیگر شهدای عملیات تروریستی آمریکا، به 
هم��ت بیمه تجارت‌نو در دو دبستان‌ دخترانه و پسرانه 
ام��ام حسن مجتب��ی )ع( قم و دبست��ان پسرانه شهر 

پردیسان برگزارشد.
در مراس��م فوق که جمعی از مدیران و کارشناسان 
این شرکت حضور داشتند پس از قرائت فاتحه و ایراد 
سخنان��ی درمقام شامخ شهی��د سلیمانی، کارشناسان 
حاضر کلی��ات بیمه را برای دانش آم��وزان علاقه مند 

تشریح کرده و به سوال‌های آنها پاسخ دادند.
گفتن��ی است؛ طرح”زن��گ بیمه”با ه��دف توسعه 
فرهن��گ بیمه و آم��وزش مباحث بیم��ه‌ای از سنین 
کودکی، با ابلاغ بیم��ه مرکزی از آبان ماه سال جاری 
کلید خورد ک��ه در این میان بیمه تجارت‌نو با توضیح 
رشته‌های بیمه‌ای توس��ط کارشناسان مربوطه، توزیع 
هدای��ای فرهنگی، برگ��زاری مسابقه و اه��دای جوایز 
نقدی میان دانش آم��وزان این استان سعی داشته در 

تحقق اهداف فوق سهیم باشد.

تحقق افزایش سرمایه 
هزار میلیارد  ی بیمه تعاون  

ب�ورس:  نام�ه  هفت�ه   
افزای��ش سرمای��ه بیمه تعاون 
از مبل��غ ۴۹۰ میلیارد ریال به 
مبلغ ۱۵۰۰ میلی��ارد ریال از 
محل سود انباشته و مطالبات 
ح��ال ش��ده در مرج��ع ثبت 

شرکت‌ه��ا به ثبت رسید.به گزارش روابط عمومی بیمه 
تعاون، بر اس��اس تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده 
بیمه تعاون مورخ ۲۶ اسفند ۱۳۹۶ و صورتجلسه هیأت 
مدیره مورخ ۱۳ آبان‌ماه ۱۳۹۸ افزایش سرمایه شرکت 
بیمه تع��اون از مبلغ  ۴۹۰ میلیارد ریال به‌مبلغ ۱۵۰۰ 
میلیارد ریال از محل سود انباشته و مطالبات حال شده 

خود در مرجع ثبت شرکت‌ها به ثبت رسید.
 ب��ر اساس این گ��زارش ، بیمه تعاون به عنوان یکی 
از شرکت‌های بیمه کشور ب��ا دیدگاه گسترش فعالیت 
حرف��ه‌ای بیم��ه‌ای و همچنین توازن ترکی��ب پرتفو و 
سودآوری در بازار بیمه کشور فعالیت می‌کند. همچنین 
ب��ا توجه ب��ه کسب »سطح ی��ک« توانگ��ری مالی این 
شرکت به تشخیص بیمه مرکزی ایران و دارا بودن کادر 
فن��ی متخصص و مجرب و عملک��رد مناسب و منطقی 
در ارائ��ه به ‌موقع و شفاف اطلاع��ات و اعتماد صاحبان 
سه��ام‌ موجب شد، شرکت بیمه‌ تع��اون از نظر کیفیت 
افشا و اطلاع‌رسانی مناس��ب در رتبه‌بندی شرکت‌های 
پذیرفته‌شده در بازار فرابورس با شفافیت مالی مناسب 

شرایط رشد ارزش بازار را به دست آورد.
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 هفته‌نام�ه ب�ورس: سرمای��ه گذاری توسعه گوه��ران امید از لح��اظ فعالیت سرمایه 
گ��ذاری که ماهیت اصلی فعالی��ت این مجموعه به شمار می‌رود، مناسب عمل کرده است. 
به‌طوری که، ارزش بازار پرتفوی بورسی این مجموعه طی عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ 

آذر ماه ۹۸ بیش از ۹۰۲ میلیارد ریال افزایش را به ثبت رساند. 

روندصعودی قیمت سهام و ارزش بازار 
بر اس��اس این گزارش، قیمت سهام سرمایه گذاری توسع��ه گوهران امید در ماهی که 
گذشت با رشد قیمت سهام ۴۱ درصدی، ماه پر سودی را برای سهامدارانش رقم زد. سهام 
"گوه��ران" در ای��ن مدت از محدوده قیمتی دو ه��زار و ۵۴۰ ریال به سه هزار و ۵۸۰ ریال 
افزای��ش یاف��ت. در این شرایط، ارزش بازار سهام این مجموع��ه از حدود پنج هزار میلیارد 

ریال به هشت هزار و ۵۹۲ میلیارد ریال رسید. 
ع�لاوه ب��ر این، طی معام�لات دوم آذر ماه امس��ال بیش از پنج میلی��ون و ۸۹۹ هزار 
سه��م "گوهران" به ارزش ۱۴ میلی��ارد و ۹۸۳ میلیون ریال معامله شد و در ۳۰ آذر سال 
 ج��اری حدود ۱۵ میلی��ون سهم این مجموعه به ارزش ۵۳ میلی��ارد و ۳۵۹ میلیون ریال 

داد و ستد شد.

معاملات ۹۸.۰۹.۳۰معاملات ۹۸.۰۹.۰۲شرح
۲.۵۴۰۳.۵۸۰قیمت هر سهم )ریال(

۵.۰۸۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰۸.۵۹۲.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ارزش بازار )ریال(
۵.۸۹۹.۷۸۴۱۴.۹۰۶.۴۵۹حجم معاملات )سهم(

۱۴.۹۸۳.۶۶۷.۹۵۹۵۳.۳۵۹.۵۹۹.۷۷۱ارزش معاملات )ریال(

رشد سرمایه گذاری‌ها
ب��ر اساس این گزارش، سرمای��ه گذاری در سهام ۷۱ شرکت بورسی و غیر بورسی فعال 
در ۳۰ صنع��ت همچون استخراج کانه‌های فلزی، محص��ولات کاغذی، فرآورده‌های نفتی، 
کک و سوخ��ت هست��ه ای، لاستیک و پلاستی��ک، شرکت‌های چند رشت��ه ای صنعتی، 
واسط��ه گری‌های مالی، انبوه سازی، رایان��ه و فعالیت‌های وابسته به آن، اوراق مشارکت و 
سپرده های بانکی، مخابرات، بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تأمین اجتماعی و ... برای 
دوره عملک��رد سال مالی منتهی به ۳۰ آذر ماه ۹۸ "گوهران" ثبت شده که طبق اطلاعات 
در دسترس، هزینه سرمایه گذاری با افزایش به مبلغ ۳۱ میلیارد و ۸۵۲ میلیون ریال، در 

پایان آذر ماه امسال بالغ بر سه هزار و ۷۴۶ میلیارد ریال محاسبه می‌شود.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره
بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

۷۱۳.۷۱۴.۸۸۵۳۱.۸۵۲۷۴۳.۷۴۶.۷۳۷

          جمع سرمایه گذاری                            )ارقام: میلیون ریال(

افزایش ارزش بازار پرتفوی بورسی
پرتف��وی بورس��ی سرمایه گذاری توسع��ه گوهران امید را بخش��ی از سهام ۶۳ شرکت 
فع��ال در بازار سرمایه همچون هلدینگ صنای��ع پتروشيمي خلیج فارس، سنگ آهن گهر 
زمی��ن، سنگ آهن گل گهر، مدیریت سرمایه گذاری امید، هلدینگ غدیر، مدیریت انرژی 
امی��د تابان ه��ور، فولاد مبارکه اصفهان، گسترش نفت و گ��از پارسیان، پتروشیمی مبین، 

پتروشیمی جم و... تشکیل می‌دهد.
بهای تمام شده این سبد در ماه گذشته حدود ۳۱ میلیارد و ۷۵۲ میلیون ریال افزایش 
یافته و در پایان ماه به بیش از سه هزار و ۵۳۲ میلیارد ریال رسید. در کنار آن، ارزش بازار 
پرتف��وی بورسی "گوهران" با ثبت مبلغ ۹۰۲ میلیارد و ۶۷۷ میلیون ریال رشد به بیش از 

هفت هزار و ۵۱۱ میلیارد ریال ارتقا یافت. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره 
افزایش )کاهش(ارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شده
۳.۵۰۰.۹۱۲۶.۶۰۹.۰۲۵۳۱.۷۵۲۹۰۲.۶۷۷۳.۵۳۲.۶۶۴۷.۵۱۱.۷۰۲۳.۹۷۹.۰۳۸

)ارقام: میلیون ریال(

 ارتقای سبد غیر بورسی
بر اساس این گزارش، بخشی از سهام هشت مجموعه غیر بورسی در سبد خارج از بازار 
سه��ام "گوهران" جای دارد که شرکت‌هایی همچون توسعه فناوری تحلیلگران امید، مولد 
برق کاسپین منطقه آزاد انزلی، خدمات مسافرتی و گردشگری گشت مهر پیشه، حق تقدم 
مول��د برق کاسپین منطقه آزاد انزلی، توسعه تج��ارت بین المللی زرین پرشیا امید و پترو 

امید آسیا از جمله این موارد به شمار می‌رود. 
 همچنی��ن بهای تمام شده سب��د غیر بورسی شرکت سرمایه گ��ذاری توسعه گوهران 
 امی��د با ۱۰۰ میلی��ون ریال افزایش در پای��ان آذر ماه امسال به رق��م ۲۱۴ میلیارد ریال 

دست یافت. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره 
۲۱۳.۹۷۳۱۰۰۲۱۴.۰۷۳

       بهای تمام شده                                             )میلیون ریال(

معاملات سهام تحصیل شده
در ماه��ی ک��ه گذشت بخشی از سهام ۱۱ شرکت فعال در ب��ازار سرمایه همچون بیمه 
م��ا، ایران خودرو، مولد برق کاسپی��ن منطقه آزاد انزلی، مدیرین انرژی تابان هور، تولیدی 
چ��دن سازان، مولد برق کاسپین منطقه آزاد انزل��ی، جنرال مکانیک، تولیدات پتروشیمی 
قاید بصیر، پتروشیمی نوری، تراکتور سازی ایران و هلدینگ توسعه معادن و صنایع معدنی 
خاورمیانه به سبد سرمایه گذاری "گوهران" افزوده شده که بهای خرید سهام شرکت‌های 
بورس��ی ح��دود ۸۶ میلیارد ریال و بهای تملک سهام شرکت‌ه��ای غیر بورسی مبلغ ۳۰۰ 

میلیون ریال اعلام شده است.

معاملات سهام واگذاری 
در مقاب��ل اما، بخشی از سهام پنج شرکت بورسی و غیر بورسی همچون ماشین سازی 
اراک، گ��روه صنایع کاغذ پارس، مولد برق کاسپین منطقه آزاد انزلی، صنایع خاک چینی 
ایران و قند اصفهان از تملک "گوهران" خارج شد که طبق اطلاعات موجود، سود حاصل از 
این واگذاری با کسر بهای تمام شده به ۵۴ میلیارد و ۴۵۳ میلیون ریال، مبلغ ۴۴ میلیارد 

و ۸۶۱ میلیون ریال محاسبه می‌شود.

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده
۵۴.۴۵۳۹۹.۳۱۴۴۴.۸۶۱

)ارقام: میلیون ریال(

درآمد حاصل از سود سهام محقق شده
سرمایه گذاری توسعه گوهران امید در گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه 
امس��ال خود درآمد سود سهام محقق ش��ده از ابتدای سال مالی تا پایان آذر ماه امسال را 

مبلغ ۵۴۱ میلیارد و ۳۲۸ میلیون ریال اعلام کرده است. 
همچنی��ن "گوهران" در آذر ماه امسال حدود ی��ک میلیارد و ۲۴۸ میلیون ریال درآمد 
از مح��ل دریافت سود نق��دی تقسیمی پتروشیمی پردیس در مجمع عمومی عادی سالانه 

سهامداران شناسایی کرد. 

 ماهی پرسود برای گوهران امید رقم خورد 
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خبر

 محصولات جدید یزد تایر رونمایی شد 
 هفته‌نامه بورس: شرکت یزد تایر در نخستین 
روز نمایشگاه بین المللی زنجیره تأمین صنایع لاستیک 
از ٢ محصول جدید خود رونمایی کرد. محصول نخست 
و جدید یزد تایر در سایز ١۵ تولید شده و بیشتر برای 

خودرو ریچ زامیاد استفاده می‌شود.
این تایر از مشخصاتی مانند صدای کم، فرمان پذیری 

عالی، چسبندگی بالا، دارای هشت لایه مجازی ، تحمل بار تا ٩۵٠ کیلوگرم، قابلیت سرعت تا ١٨٠ کیلومتر و قدرت 
مانور ویژه در برف ، گل وتاثیر بالایی هم در کاهش مصرف سوخت خودرو نیز دارد.یزد تایر همچنین در این نمایشگاه از 
تایر جدید دیگری که بیشتر برای خودرو پراید استفاده می‌شود نیز رونمایی کرد. این محصول که به عنوان تایر تابستانی 
معرفی شده است موجب کاهش صدا، کاهش مصرف سوخت خودرو پراید خواهد شد.همچنین این تایر با ظاهر اسپرت 

و فرمان پذیری عالی می‌تواند انتخاب مناسبی برای جوانان علاقه مند به خودروبه شمار آید . 

*پش�م شیش�ه ایران: با وجودی که پیش ازا ین سيد جليل حجازي نماینده شرکت معدني املاح ايران بود اما 
ب��ا توجه به اطلاعیه هیأت مدیره نماینده ای برای این شرک��ت انتخاب نشد. همچنین نمایندگان شرکت صنايع 
خ��اک چيني اي��ران )سهامي عام( و شرکت فرآورده‌هاي نسوز ايران از سي��د احمدرضا دستغيب ورضا نوذري به 
فريب��رز رضازاده و جهانگير باقري تغییریافتند. فريبرز رضازاده به عنوان نایب رئیس انتخاب شد. فريبرز رضازاده 

به عنوان مدیرعامل و همچنین سایر اعضا ابقا شدند.

* ش�رکت ملي س�رب و روي ايران:نمایندگان شرکت توسعه معادن روي ايران - شرکت کالسيمين - شرکت 
سرماي��ه گ��ذاري انديشه محوران به ترتیب از مجتبي مدرس زاده قندشتني ، اسمعيل صالحي و عباسعلي بنفشه 

به عباسعلي بنفشه ، روح اله رحماني فرد و مهدي موحدنيا تغییر یافت.
سرمايه گذاري مدبران اقتصاد هم که پیشتر نماینده ای نداشت اکنون محمدمهدي جمشيديان به عنوان نماینده 
ای��ن شرکت انتخاب شد.عباسعلي بنفشه با مدرک لیسانس به عنوان رئیس هیأت مدیره انتخاب شد وسایر اعضا 

ابقا شدند. همچنین علي اصغر صفري در جایگاه مدیر عاملی شرکت سرب و روی ایران باقی ماند.

*س�وليران:از شرکت سرماي��ه گذاري تامين اجتماعي و شرکت ايران سازه ب��ه ترتیب اکبر محمدوند کلوجه و 
مرتض��ي صلحي به جای شهرام مسلم پور و هدايت مصطفاي��ي انتخاب شدند. همچنین اکبر محمدوند کلوجه با 
مدرک لیسانس به عنوان مدیرعامل به جای شهرام مسلم پور و مرتضي صلحي با مدرک لیسانس به عنوان نایب 

رئیس انتخاب شدند.

*ايران دارو:براساس جلسه هیأت‌ مدیره مورخ 10 دی ماه 98، مهران براهيمي از شرکت گروه دارویي سبحان 
جای خود را به فردوس نصيري زاده با مدرک دکتر ا داد. همچنین فردوس نصيري زاده با مدرک دکترا به عنوان 
مدیرعام��ل جدید این مجموع��ه انتخاب شد گفتنی است پیش ازا ین مه��ران براهيمي مدیریت این مجموعه را 

برعهده داشت.

*توس�عه خدمات دريايي و بندري س�ينا:از بني��اد مستضعفان انقلاب اسلامي فرخ ط��راح زادگان به عنوان 
نماین��ده و نای��ب رئیس هیأت مدی��ره انتخاب شد پیش تر نماینده این شرکت مجتب��ي دلگشايي بود. همینطور 

مجتبی دلگشایی به عنوان مدیر عامل جای خودرابه فرخ طراح زادگان داد.

*خوراک دام پارس:نماینده سرمايه گذاري کشاورزي کوثر از محمدعلي اکباتاني نژاد به جواد قلعه تکي زاده با 
مدرک دکترا تغییر یافت. همچنین وی به عنوان مدیر عامل به جای محمدعلي اکباتاني نژاد معرفی شد.

*کلرپارس:ابوالفضل باباپور با مدرک فوق لیسانس به عنوان مدیر عامل جدید معرفی شد.

*صنعت�ي ني�رو محرکه:نماین��د گان شرکت گست��رش سرمايه گذاري اي��ران خودرو - شرک��ت توليدي نيرو 
محرکه)سهام��ي خ��اص( ، شرکت ترنيان سه��م و شرکت مهندسي وبازرگاني ارزش آفرين��ان نوين آرا به ترتیب 
از عليمحم��د مظفري - سعيد متيني - سيداحمد مدي��ر قمي ومحمدجواد نجفي به داود اسماعيل پور - منصور 
منص��وري بيرجندي - عليرضا حمزه ئي و مسعود ذوالقدر تغیی��ر یافتند. همچنین منصور منصوري بيرجندي با 
م��درک ف��وق لیسانس مهندسي مکانيک ب��ه عنوان رئیس و عليرضا حمزه ئي با م��درک دکتري کسب و کار به 
عن��وان نایب رئیس هیأت مدیره انتخاب شدند. داود اسماعيل پور با مدرک ليسانس مکانيک طراحي جامدات به 

عنوان مدیرعامل مجموعه معرفی شد.

*سبحان دارو: از گروه دارويي سبحان علي شريف اعلم به جای دکتر غلامحسين مهرعليان اننخاب شد.همچنین 
وی مدی��ر عاملی مجموعه را هم برعهده دارد.گفتنی است از سرمايه گذاري البرز- البرز دارو - سبحان انکولوژي 
و شرکت کي بي سي نماینده ای انتخاب نشد. در حالی که پیش از این بهمن کنجي - سعيد يعقوبي فرد- احمد 

علي نوربالا تفتي و مهدي ايثاري نيا نمایندگان شرکت های مذکور بودند.

*لابراتواره�اي رازک: مجيد جليل زاده خوئ��ي از سرمايه گذاري صبا تامين جای خود را به سيدحميد جمال 
الديني عز آبادي با مدرک دکترا داد. در ترکیب سایر اعضا تغییرروی داد.

*الحاوي:نماین��ده دبي��ر آتيه بزرگمه��ر از محمد ملکشاهي به فاطمه حضوري با م��درک لیسانس تغییر یافت . 
اعضای دیگر در ترکیب جدید هیأت مدیره باقی ماندند.

*س�يمان اصفه�ان: از شرکت صنايع نساج��ي همدانيان محسن صادقي با مدرک دکت��را به جای غلامحسين 
احم��دي انتخاب شد. نماینده شرکت بازرگاني همدانيان و شرکت توسعه واحداث همدانيان اصفهان به ترتیب از 
مصطف��ي داوري دولت آبادي و مجتبي کاروان به حسن سقايي و حبيب اله بهرامي تغییر یافتند. همینطور سایر 

اعضا ابقا شدند.

*سرمايه گذاري گروه توسعه ملي )سرمايه گذاري بانک ملي ايران(:از شرکت سرمايه گذاري توسعه ملي 
نماینده ای انتخاب نشد در حالی که پیش ازا ین سيد مهدي سديدي نماینده این شرکت بود. همچنین از شرکت 
مل��ي مسکن و صنايع ساختمان که پیشتر عباس نعيمي به عنوان نماینده شرکت مذکور بود نماینده ای انتخاب 
ش��د. همینطور ناصر شاهباز با مدرک دکتری به عنوان سرپرس��ت سرمايه گذاري گروه توسعه ملي انتخاب شد. 

گفتنی است پیش ازا ین سيد مهدي سديدي مدیرعاملی این مجموعه را برعهده داشت.

*شير پاستوريزه پگاه اصفهان:شرکت شير پاستوريزه پگاه اراک که پیشتر نماینده نداشت براین اساس علي 
بابائي را به عنوان نماینده شرکت مذکور ورئیس هیأت مدیره شناخت.

*لابراتوارهاي س�ينادارو:محمد مه��دي احمد آخوندي از شرکت سرمايه گذاري مل��ي ايران جای خودر ا به 
مهرداد کارگري با مدرک دکترای مهندسی صنایع داد.

*مديريت سرمايه گذاري اميد:نماینده بانک سپه از اکبر کشاورزيان به حيدر فروغ نژاد با مدرک دکترا تغییر 
یافت و همچنین سایر اعضا ابقا شدند.

* توسعه و عمران استان اردبيل: نماینده شرکت سرمايه گذاري ساختمان نوين از مير اسداله موسوي سادات 
به حميدرضا احمدي با مدرک فوق لیسانس تغییر یافت.

*ش�ير پاستوريزه پگاه آذربايجان شرقي:بهروز قاسمي ثاني از شرکت شيرپاستوريزه پگاه فارس جای خودر 
ا به علي يعقوبي با مدرک فوق لیسانس داد. سایر اعضا در ترکیب هیأت مدیره باقی ماندند.

*بني�ان ديزل:از شرک��ت توسعه سرمايه گذاري دريک مهدي سليم زاده جای خود را به توفيق زردهء با مدرک 
لیسانس داد .همچنین وی به عنوان نایب رئیس جدید هیأت مدیره انتخاب و سایر اعضا در ترکیب هیأت مدیره 

باقی ماندند.

*بهم�ن ليزين�گ: نماینده شرکت شاسي س��از ايران از مرتض��ي شفيعي به محمد محم��دي تغییر یافت وی 
همچنین به عنوان رئیس هیأت مدیره انتخاب شد وسایر اعضا ابقا شدند.

*تامين س�رمايه نوين: تامي��ن آتيه درخشان نوين )سهامي عام( نيما محم��دي تودشکي را به عنوان نماینده 
جدید خود شناخت پیش تر این شرکت فاقد نماینده بود و سایر اعضا در جایگاه خود باقی ماندند.

*زغالس�نگ نگين طبس: حجت الله درياني به عنوان نماینده جدی��د فرآوري زغالسنگ پروده طبس انتخاب 
شد، درحالی که پیش از این شرکت مذکور نماینده ای نداشت در ترکیب سایر اعضا تغییری روی نداد.

هر هفته برآن هس�تیم تا براس�اس جدیدترین اطلاعیه در س�امانه کدال، تغییراتی که در اعضای 
هیأت مدیره ش�رکت‌ها به وجود می‌آید را در این س�تون به آگاهی س�هامداران برسانیم. باشد که 

انتشار این اطلاعات مفید واقع شود.

ک��ی کج��ا رف��ت؟

رفت و آمد‌های مدیریتی در ناشران

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »دل�ر«

s m b r o k e r . i r

شرکت داروسازی اکسیر در سال 1363 با نام داروسازی لرستان تأسیس و در سال 1373 وارد مدار تولید شد.این شرکت در حال حاضر با 
ظرفیت عملی 980 میلیون عدد محصولات دارویی جامد و مایع، 130 میلیون محصولات استریل و 50 میلیون عدد محصولات سفالسپورین مشغول 
به فعالیت می‌باشد. شرکت داروپخش با دارا بودن 54 درصد سهام دلر و شرکت سرمایه گذاری دارویی تأمین با داشتن 29 درصد سهام شرکت، 
سهامداران عمده آن هستند. شناوری سهام این شرکت 17 درصد و سرمایه فعلی آن 45 میلیارد تومان می‌باشد. همچنین مطرح شد شرکت 
 برنامه افزایش سرمایه 100 درصدی از محل انباشته و آورده را در سال جاری عملیاتی کند. تعداد پرسنل شرکت در حال حاضر 750 نفر است. 
مش��تریان اصلی ش��رکت‌های پخش از جمله پخش اکسیر، پخش محیا و سایر داروسازان شرکت از جمله ابوریحان، فارابی اشاره کرد. دلر در 
ش��رایط حس��اس کنونی توانسته علاوه بر تأمین نیاز داخل، پای داروهای ایرانی را به کش��ورهایی همچون اوکراین و ترکیه باز کند. صادرات 

سهم 6 درصدی از سبد فروش محصول شرکت دارد.
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s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

46,390 قیمت تابلو در تاریخ تحلیل )P/E 14.50)98 /10/ 10 صنعتP/E 10.50 تابلودلرنماد

مقدار فروش: 964 میلیون عدد ، نرخ محصول استریل:ملاحظات 77 درصد، 600 ریالسود تقسیمی24 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95
20.182 ریال/عدد، حاشیه سود ناخالص: 32 درصد

مقدار فروش: 812 میلیون عدد ، نرخ محصول استریل:ملاحظات 72 درصد، 460 ریالسود تقسیمی29 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
23.069 ریال/عدد، حاشیه سود ناخالص: 36 درصد

مقدار فروش: 760 میلیون عدد، نرخ محصول استریل:ملاحظات 86 درصد، 2.000 ریالسود تقسیمی105 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
25.460 ریال/عدد، حاشیه سود ناخالص: 34 درصد

8,300 کارشناسی 6,57299 کارشناسی 2,89798 شش ماهه 98

مفروضات 
تحلیل

باتوجه به عملکرد ماهانه و همچنین بودجه شرکت، تولید سال 98 برابر با 1،236 میلیون عدد برآورد شده است.مقدار تولید

 موجودی پایان‌دوره شرکت در 9 ماهه 98 برابر با 134 میلیون عدد بوده که با در نظر گرفتن همین مقدار برای آخر سال 98 فروش امسال برابر مقدار فروش
با 1،278 میلیون عدد خواهد بود.

نرخ فروش برای ادامه سال در حدود نرخ‌های فصل پاییز در نظر گرفته شده است.نرخ فروش

بهای تمام شده

 عوامل تشکیل دهنده‌ی هزینه‌های تولید شامل 83 درصد هزینه مواد، 13 درصد هزینه حقوق و سایرهزینه‌ها از قبیل استهلاک، انرژی و... 
سهم 4 درصدی دارند. در شش ماهه امسال نیمی از مبلغ مصرف شرکت از تأمین کنندگان داخلی تهیه شده است. برای پیش بینی مبلغ مصرف، 

نرخ خرید ماده اولیه داخلی برای ادامه سال رشد 10 رشد داده شده است و نرخ ماده اولیه داخلی با توجه به تخصیص ارز 4.200 تومانی، 
ثابت است. بر همین اساس هزینه تولید هر واحد محصول در شش ماهه امسال 938 تومان بوده که نرخ کارشناسی برای ادامه سال 1.085 
تومان برای هر عدد محاسبه می‌شود. مجموع هزینه‌های تولید برای سال جاری 391 میلیارد تومان برآورد می‌گردد که با در نظر گرفتن تعدیل 

موجودی‌‌ها، بهای تمام شده کالای فروش رفته 402 میلیارد تومان خواهد بود. 

سایر هزینه‌ها
 تورم 30 درصد و تورم بخش انرژی 15 درصد لحاظ شده‌است، همچنین حقوق و دستمزد با نرخ 25 درصد نسبت به سال گذشته رشد داده، 

 مالیات با نرخ 22.5 درصد از سود و پس از کسر درآمدهای معاف از مالیات محاسبه گردیده و هزینه نقل و انتقال و کمیسیون فروش 2.4 درصد 
در نظر گرفته شده است. 

محاسبات کارشناسی سودآوری سال 98 بر این فرض استوار است که داروسازی اکسیر 170 میلیارد تسهیلات با نرخ 18 درصد اخذ نماید.هزینه مالی
درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

%1.9-موجودی کالای ساخته شده%1.3ظرفیت عملیاتی%1.7نرخ فروش

%0.3-نرخ خرید داخلی%0.2-نرخ خرید ماده اولیه وارداتی

بررسی سودآوری سال 99
مفروضات سودوری سال 99 در حدود سال 98 است با این تفاوت که نرخ‌های فروش افزایش 15درصد داشته باشد و تورم سناریو اول 

نیز 20درصد باشد، در این سناریو سود سال 99 برابر با 830 تومان برآورد می‌شود.

در این سناریو با فرض آزاد سازی دلار جهت تأمین ماده اولیه شرکت‌های دارویی و رقم 10,500 تومانی دلار و همچنین سناریو دوم
افزایش نرخ 55 درصدی برای حفظ حاشیه سود ، سود 1.150 تومانی برای سال 99 پیش بینی می‌گردد.

مروری بر 
ریسک‌ها و 
فرصت‌های 

شرکت

فرصت‌ها
از مهم ترین پتانسیل‌های شرکت تقسیم سود حداکثری در مجمع، مدیریت مجموعه و بهره وری مناسب، حاشیه سود بالای محصول تولیدی، کاهش 
دوره وصول مطالبات و تسهیلات دریافتی، کشش بالای سوآوری به نرخ‌های فروش، حذف دلار 4.200 تومانی و موجودی مناسب ماده اولیه وارداتی 

می‌توان اشاره کرد. 

 نوع مشتری‌های شرکت و ریسک پرداخت مطالبات، قوانین و مقررات دولتی و رشد بالا در مدت اخیر مهم ترین ریسک‌های شرکت است ریسک‎ها
که سرمایه‌گذاران قبل از خرید و فروش به آنها باید توجه داشته باشند.

نظر کارشناسی
نسبت قیمت به درآمد صنعت دارو در 10 سال گذشته عدد 7.5 واحدی را نشان می‌دهد. همچنین میانگین نسبت قیمت به درآمد گذشته نگر داروسازی اکسیر با حذف 
داده‌های پرت برابر 8 واحد است. از طرفی دلر نسبت قیمت به درآمد فوروارد کارشناسی )میانگین قیمت سهم بعد مجامع سال‌های گذشته به سود همان سال( حدودا 
7 واحدی دارد که با توجه به سود پیش بینی شده، سهم زیر قیمت ذاتی در حال معامله است. با توجه به مفروضات تحلیل خرید سهم با دید میان مدت مناسب است و 

نسبت به شرکت‌های صنعت گزینه کم ریسک‌تری به نظر می‌رسد.
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کــدال 360
"وپارس" زیان خود را کاهش نداد

بان��ک پارسی��ان در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ، مبل��غ ۱۴ هزار و ۶۱۰ میلیارد و ۴۵۹ میلیون ریال زیان 
خالص محقق کرد. بر این اساس مبلغ ۶۱۵ ریال زیان به ازای هر سهم خود شناسایی کرد که نسبت به دوره مشابه در 

سال گذشته افزایش قابل توجهی در شناسایی زیان داشته است.
در گ��زارش حسابرس��ی شده بانک پارسیان نسبت به گزارش حسابرسی نش��ده، افزایش ۵ درصدی زیان هر سهم به 
سبب افزایش سود علی الحساب سپرده‎های سرمایه گذاری مشاهده می‌شود.این شرکت طی دوره ۶ ماهه به شهریور ۹۷، 
سود هر سهم را ۱۰۶ ریال اعلام کرده بود. همچنین با احتساب زیان انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ ۴۸ هزار و ۴۶۹ 
میلیارد و ۸۰ میلیون ریال زیان انباشته پایان دوره در حساب های این شرکت منظور شد."وپارس" در دوره ۶ ماهه سال 
مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۲ هزار و ۵۱۹ میلیارد و ۷۰۳ میلیون ریال سود خالص محقق 

کرد و بدین ترتیب مبلغ ۱۰۶ ریال سود به ازای هر سهم خود شناسایی کرده بود. 

سود هر سهم "ثفارس" افزایشی بود
شرکت عمران و توسعه فارس در دوره ۳ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۱۴ ریال سود کنار 
گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۹ ریال اعلام شده بود، افزایش ۵۶ درصدی را نشان 

می‌دهد.همچنین در دوره یاد شده، مبلغ ۲۴ میلیارد و ۳۸۵ میلیون ریال سود خالص کسب کرد . 
شرکت عمران و توسعه فارس افزایش ۲۹ درصدی درآمدهای عملیاتی را از جمله دلایل اصلی افزایش سود هر سهم 
اعلام کرده است.با احتساب سود انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ ۲۸۹ میلیارد و ۶۹۳ میلیون ریال سود انباشته پایان 
دوره در حسابه��ای این شرکت منظور شد. البته "ثف��ارس" در دوره ۳ ماهه سال مالی منتهی به شهریور ۹۸، به صورت 
حسابرسی شده، مبلغ ۱۶ میلیارد و ۲۶۵ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۹ ریال سود به ازای 

هر سهم خود اختصاص داده بود.

سهام هپکو در مرحله عرضه 
واگذاری سهام هپکو در دستور کار قرار دارد و سهام این شرکت برای عرضه از طریق بازار فرابورس آگهی شده است.

وزارت ام��ور اقتصادی و دارایی با انتش��ار اطلاعیه ای در واکنش به برخی ادعاها به نقل از وزیر اقتصاد مبنی بر اینکه 
»دولت هفته گذشته سهام هپکو را واگذار کرد« اقدام به شفاف سازی کرد.در این اطلاعیه آمده است: سهام شرکت هپکو 

در مرحله عرضه قرار داشته که اخبار آن به اطلاع عموم خواهد رسید.

افزایش در آمد تجمعی "کفرا" ، "غبشهر" ، "حپترو"
شرکت‌های فرآورده‌های نسوز ایران، صنعتی بهشهربا 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. 
"کفرا" براساس عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۲ هزار و ۲۸۴ میلیارد و ۳۵۹ میلیون 
ریال درآمد داشته است که نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، افزایش ۴۹ درصدی را نشان می‌دهد."غبشهر" 
براساس عملکرد ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۲۹ میلیارد و ۷۸۴ میلیون ریال درآمد داشت که 
نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، حکایت از افزایش ۱۲ درصدی دارد."حپترو" براساس عملکرد ۹ ماهه سال 
مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۵۴۷ میلیارد و ۶۲۵ میلیون ریال درآمد داشت که نسبت به مدت مشابه در 

سال مالی گذشته، افزایش ۶ درصدی را نشان می‌دهد.

افت سود هر سهم "کگل" 
شرکت معدنی و صنعتی گل گهر در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸ به صورت حسابررسی شده، به ازای 

هر سهم خود ۶۹۹ ریال سود کنار گذاشت که نسبت به گزارش حسابرسی نشده کاهش ۳ درصدی را نشان می‌دهد.
"کگ��ل" در دوره ی��اد شده، مبلغ ۲۵ هزار و ۱۶۵ میلیارد و ۹۱۳ میلی��ون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس 
مبلغ ۶۹۹ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۴۵ درصدی 
برخوردارشد. البته بر اساس این گزارش، شرکت معدنی و صنعتی گل گهر در صورت‌های مالی میان دوره ای تلفیقی ۶ 
ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، سود هر سهم را با افزایش ۲۷ درصدی نسبت به سال گذشته، ۷۷۹ ریال و سود 

خالص را ۳۰ هزار و ۴۵۱ میلیارد و ۶۴۷ میلیون ریال اعلام کرده بود.

"خراسان" ۱۰ هزار میلیارد ی شد 
پتروشیم��ی خراس��ان در ۹ ماهه امسال با فروش ۱۰ هزار و ۵۴۰ میلی��ارد ریال محصولات خود در زمره شرکت‌های 

پرفروش کشور قرار گرفت. 
"خراسان "امسال با رشد ۶۰ درصدی فروش تولیدات خود توانست رکورد بی سابقه فروش محصولات را در تاریخ این 
شرکت به ثبت برساند.همچنین با وجود تحریم‌ها که به شدت در مبادلات ارزی تاثیر گذار بود، این شرکت توانست ۶۵ 
درص��د تولی��د محص��ول اوره و ملامین خود را به کشورهای هدف صادر کند . البته در ب��ازه زمانی مذکور ۲۷۳ هزار تن 

آمونیاک، ۴۷۴ هزارتن اوره و ۱۶ هزار تن کریستال ملامین در این شرکت تولید شد. 

۳۳۹ درصد افزایش سود هر سهم "ثامان" 
سامان گستر اصفهان در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۱۳۶ ریال سود کنار 

گذاشت که در دوره مشابه سال گذشته سود هر سهم ۳۷ ریال اعلام شده بود.
این شرکت در دوره مذکور، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۸ میلیارد و ۱۴۶ میلیون ریال سود خالص کسب کرد . 
سامان گستر اصفهان در دوره یاد شده، مبلغ ۳۰ میلیارد و ۲۱۵ میلیون ریال سود خالص کسب کرد که نسبت به دوره 
مشاب��ه در سال گذشته از ۳۳۹ درصدی برخوردار بود . "ثام��ان" افزایش سایر درآمدهای غیرعملیاتی را از جمله دلایل 
اصل��ی افزای��ش سود هر سهم اعلام کرد. همچنین با احتساب سود انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ ۲۱۲ میلیارد و ۵ 

میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در حساب های این شرکت منظور شد.

 تحقق افزایش سرمایه "فملی"، "وجامی"
سازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش سرمایه ۳۰ درصدی شرکت ملی صنایع مس ایران از محل سود انباشته موافقت 

کرد.
افزای��ش سرمایه ۲۳ ه��زار و ۴۰۰ میلیارد ریالی شرکت ملی صنایع مس ایران از مبلغ ۷۸ هزار میلیارد ریال به مبلغ 
۱۰۱ هزار و ۴۰۰ میلیارد ریال از سود انباشته از سوی سازمان بورس بلامانع اعلام شد.افزایش سرمایه شرکت صنایع ملی 
م��س ایران به منظور تأمین بخشی از منابع مورد نیاز جهت تکمیل طرح‌های توسعه‎ای شرکت خواهد بود . همچنین با 
افزایش سرمایه ۵۸ درصدی شرکت سرمایه‌گذاری جامی از محل سود انباشته موافقت شد .افزایش سرمایه ۷۰ میلیارد 
ریالی "وجامی" از مبلغ ۱۲۰ میلیارد ریال به مبلغ ۱۹۰ میلیارد ریال از سود انباشته از سوی سازمان بورس بلامانع اعلام 

شد.افزایش سرمایه شرکت سرمایه‌گذاری جامی به منظور اصلاح ساختار مالی خواهد بود.

روند نزولی سوددهی و زیان "سبزوا"
شرک��ت سیم��ان لار سبزوار در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۱۰۶ریال سود 

کنار گذاشت که نسبت به گزارش حسابرسی نشده همین دوره، تغییری را نشان نمی‌دهد.
"سب��زوا" در دوره ی��اد شده، مبلغ ۶۳ میلیارد و ۶۴۴ میلیون ریال سود خالص کس��ب کرد و بر این اساس مبلغ ۱۰۶ 
ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از کاهش ۶۸ درصدی برخوردار 
است.با احتساب زیان انباشته ابتدای سال در نهایت مبلغ ۲۹۷ میلیارد و ۲۲۴ میلیون ریال زیان انباشته پایان دوره در 
حساب های این شرکت منظور شد.همچنین در صورت‌های مالی حسابرسی شده شرکت سیمان لار سبزوار در دوره ۱۲ 

ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ۱۳۹۸ نسبت به گزارش حسابرسی نشده، تغییری مشاهده نمی‌شود.

 پیشنهاد افزایش سرمایه 33تا ۳۳۲ درصدی 
هی��أت مدیره سرمایه‌گذاری دارویی تأمین پیشنهاد افزایش سرمای��ه یک هزار و ۴۵۰ هزار میلیارد ریالی، معادل ۵۰ 

درصد سرمایه این شرکت را به مجمع عمومی فوق‌العاده این شرکت پیشنهاد داد.
"تیپیک��و" سرمایه‌گ��ذاری دارویی تأمین عنوان کرده برنامه افزایش سرمایه از مبلغ ۲ ه��زار و ۹۰۰ میلیارد ریال به ۴ 
ه��زار و ۳۵۰ میلی��ارد ریال دارد.هیأت مدیره سرمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت پیشنهاد افزایش سرمایه یک هزار و 
۵۰۰ میلیارد ریالی، معادل ۳۳ درصد را به مجمع عمومی فوق‌العاده این شرکت پیشنهاد داد."وصنعت" عنوان کرد برنامه 
افزایش سرمایه از مبلغ ۴ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال به ۶ هزار میلیارد ریال دارد.هیأت مدیره شرکت مجتمع فولاد خراسان 
پیشنه��اد افزای��ش سرمایه ۴ هزار و ۵۰۰ هزار میلیارد ریالی، مع��ادل ۵۰ درصد سرمایه این شرکت را به مجمع عمومی 

فوق‌العاده این شرکت پیشنهاد داد.
"فخ��اس" عنوان کرده برنامه افزایش سرمای��ه از مبلغ ۹ هزار میلیارد ریال به ۱۳ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال دارد.هیأت 
مدیره شرکت صنعتی مینو پیشنهاد افزایش سرمایه ۳ هزار و ۳۱۹ میلیارد ریالی، معادل ۳۳۲ درصد را به مجمع عمومی 
فوق‌العاده این شرکت پیشنهاد داد."غصینو" برنامه افزایش سرمایه از مبلغ یک هزار میلیارد ریال به ۴ هزار و ۳۱۹ میلیارد 

ریال دارد.

 هفته‌نام�ه بورس: فولاد خوزستان در گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به آذر ماه 
امسال خود تحقق درآمد فروش به مبلغ ۱۱ هزار میلیارد ریال را افشا کرد. 

بیش از 11 هزار میلیارد فروش یک ماهه 
بر اساس این گزارش، فخوز به عنوان مجموعه فعال در گروه فلزات اساسی بازار سرمایه 
در آذر س��ال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۹۸ حدود ۳۰۹ هزار و ۷۸۳ تن انواع محصول 
تولی��د کردک��ه عرضه ۲۹۱ هزار و ۸۲۰ تن از تولیداتش به ثبت درآمد فروش به مبلغ ۱۱ 
ه��زار و ۱۴۴ میلی��ارد ریال برای "فخوز" منجر شد. این رق��م معادل ۵۸ درصد از سرمایه 

حدود ۱۹ هزار میلیارد ریالی "فخوز" محاسبه می‌شود.

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

۳۰۹.۷۸۳۲۹۱.۸۲۰۱۱.۱۴۴.۰۶۱

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
ف��ولاد خوزستان که تولید کننده محصولاتی همچون بلوم و بیلت، اسلب، گندله و ورق 
اس��ت، بیشترین درآمد ف��روش را در ماه گذشته بواسطه عرض��ه ۱۲۰ هزار و ۲۰۰ تن از 
تولید ۲۲۹ هزار تنی محصول بلوم و بیلت داخلی به مبلغ چهار هزار و ۳۲۹ میلیارد ریال 
بدس��ت آورد که این رقم نسبت به درآمد فروش سایر محصولات تولیدی شرکت بالاترین 
مبل��غ به شمار م��ی‌رود. همچنین حدود هشت هزار تن از محص��ول ورق به بالاترین نرخ 
ف��روش نسبت به سای��ر محصولات تولیدی به قیمت ۵۳ میلیون و ۲۶۵ هزار ریال به ازای 

هر تن به فروش رسید. 

مقدار تولید  نام محصول
نرخ فروشمقدار فروش )تن()تن(

 )ریال(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۲۲۹.۰۱۶۱۲۰.۲۰۰۳۶.۰۲۰.۷۴۰۴.۳۲۹.۶۹۳بلوم و بیلت داخلی
۰۸.۰۳۰۵۳.۲۶۵.۳۸۰۴۲۷.۷۲۱ورق

بیش از ۱۱۳ هزار میلیارد درآ مد 9 ماهه 
بر اساس اطلاعات موجود، فولاد خوزستان پایان عملکرد ۹ ماهه سال مالی جاری خود 
را با ثبت درآمد فروش به مبلغ بیش از ۱۱۳ هزار و ۲۷۸ میلیارد ریال از محل تولید هفت 

میلیون تن انواع محصول و فروش سه میلیون تن از تولیداتش اعلام کرد.

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

۷.۰۵۹.۹۰۵۳.۰۳۷.۲۴۶۱۱۳.۲۷۸.۶۷۸

بیشترین درآمد زایی از بلوم و بیلت صادراتی 
تولید و عرضه محصول بلوم و بیلت صادراتی در دوره عملکرد ۹ ماهه سال مالی جاری 
بیشترین درآمد را برای "فخوز" به ارمغان آورد. به طوری که، فروش حدود یک میلیون تن 
از این محصول درآمدی به مبلغ ۴۴ هزار و ۲۴۸ میلیارد ریال را برای این مجموعه محقق 
ساخت. همچنین در دوره مورد اشاره، حدود ۲۷ هزار و ۲۶۸ تن محصول ورق به بالاترین 
قیمت نسبت به سایر محصولات تولیدی شرکت فولاد خوزستان به نرخ ۵۵ میلیون و ۸۲۶ 

هزار ریال به ازای هر تن فروخته شده است.	
مبلغ فروش )میلیون ریال(نرخ فروش )ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(نام محصول

۰۱.۰۹۱.۴۱۲۴۰.۵۴۲.۴۶۷۴۴.۲۴۸.۵۳۵بلوم و بیلت صادراتی
۰۲۷.۲۶۸۵۵.۸۲۶.۳۵۳۱.۵۲۲.۱۷۳ورق

بازدهی مثبت و رشد ارزش بازار سهام
گ��زارش می‌افزاید، بررس��ی روند معاملات سهام فولاد خوزست��ان در آذر ماه امسال از 
تحق��ق بازدهی مثبت حدود ۱۰ درصدی این مجموعه حکایت دارد. آنچنان که، ارزش هر 
سهم "فخوز" از رقم هشت هزار و ۷۹۴ ریال به ۹ هزار و ۶۶۶ ریال افزایش یافت. همچنین 
در ای��ن م��دت، ارزش بازار سه��ام شرکت نیز از حدود ۱۶۷ ه��زار و ۵۱۴ میلیارد ریال به 
۱۸۴ هزار و ۱۲۴ میلیارد ریال رسید. ارزش معاملات سهام فولاد خوزستان در اولین روز 
معاملاتی بازار سرمایه در آذر ماه امسال بواسطه داد و ستد یک میلیون و ۲۷۸ هزار سهم 
مبل��غ ۱۱ میلی��ارد و ۲۴۳ میلیون ریال اعلام شده است و آخرین روز معاملاتی آن در ماه 

مذکور با جا به جایی ۹ میلیون سهم به ارزش ۸۷ میلیارد ریال سپری شده است.
معاملات ۹۸.۰۹.۳۰معاملات ۹۸.۰۹.۰۲شرح

۸.۷۹۴۹.۶۶۶قیمت هر سهم )ریال(
۱۶۷.۵۱۴.۲۴۱.۴۱۸.۰۰۰۱۸۴.۱۲۴.۷۰۵.۲۰۲.۰۰۰ارزش بازار )ریال(

۱.۲۷۸.۶۶۳۹.۰۰۷.۳۰۵حجم معاملات )سهم(
۱۱.۲۴۳.۹۹۷.۱۹۴۸۷.۰۶۱.۴۹۵.۱۹۳ارزش معاملات )ریال(

 تحقق بازدهی مثبت حدود ۱۰ درصدی فولاد خوزستان 

»فخوز« ۵۸ درصد سرمایه اش درآمد بدست آورد 
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۵ هزار و ۲۰۰میلیارد تومان در آمد زایی »هرمز«
 هفته‌نام�ه ب�ورس: ۵۳ درص��د تولید ف��ولاد هرمزگان 
صادرات��ی و ۴۷ درصد در بازار داخل عرضه می‌شود همچنین 
در آمد زای��ی تا پایان سال از مرز ۵ هزارو ۲۰۰میلیارد تومان 

عبور می‌کند.
‌ فرزاد ارزان��ی مدیر عامل فولاد هرمزگ��ان گفت: برنامه 
برای افزایش سرمای��ه را از بدو راه اندازی شرکت داشتیم و 

ب��ا هماهنگی فولاد مبارکه اتفاق افتاده است. همچنین قصد داریم سود را در شرکت 
نگه داریم‌ و در بحث بهبود کیفیت و سرمایه گذاری برای فولاد هرمزگان صرف کرده 
و آن را ب��ه نقط��ه بهتری برسانیم.ارزانی مطرح کرد: در سال جاری با وجود مشکلات 
موج��ود در صادرات، رشد ۱۹ درصدی در ص��ادرات داشتیم. البته در صنایع داخلی 
نی��ز کمبودی متوجه بازار نشده است. وی افزود:‌ افزایش سرمایه با هدف تأمین مالی 
پروژه‌های تعریف شده در سطح شرکت شامل ۱.۵ میلیون تن به ۲ میلیون تن صورت 

خواهد گرفت.

عرضه ۵ تا ۱۰ درصد سهام شستا
  هفته‌نام�ه ب�ورس: میزان عرضه شست��ا بزرگ است 

بنابراین زمان بورسی شدن‌آن، طولانی خواهد بود. 
محم��د رضوانی‌فر، مدیرعامل شستا گف��ت: شاید میزان 
عرضه اولیه سهام شستا تا ۱۰ درصد نیز قابل افزایش باشد.

البته با نظر سازمان بورس احتمال دارد که حدود پنج درصد 
آن در ب��ازار سرمایه عرضه شود.وی با اشاره به بورسی شدن 

صب��ا تأمین و شرکت‌ه��ای تابعه آن در سال ۹۸ گفت: سرمایه‌گ��ذاری صبا تأمین و 
شرکت‌ه��ای تابعه آن بازوی اصلی شست��ا در صیانت و بازارگردانی سهام شرکت‌های 
بورس��ی شستاست. مدیرعامل شستا افزود: حضور شست��ا، هلدینگ‌ها و شرکت‌های 
تابعه در بورس عامل اصلی رسیدن به اصل مهم شفافیت است.رضوانی فرد ادامه داد: 
مهم‌تری��ن و نخستین برنامه به منظور تحول در شستا ساماندهی شرکت‌ها از طریق 
ادغام، انحلال، ورود به بورس و فروش سهام بود. همچنین در یک سال گذشته، هفت 

شرکت و یک هلدینگ به بورس پیوستند. 
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عضو هیأت رئیسه اتاق ایران پیشنهاد داد:

داوری مراجع حقوقی در مرکز ملی رتبه‌بندی اتاق ایران
 فلسفه ایجاد مرکز ملی رتبه‌بندی اتاق ایران 

از کجا نشات گرفته است؟
اصل موضوع به مجموعه از قوانینی برمی گردد که در آیین 
نام��ه اجرایی قانون مقررات صادرات و واردات، قانون مبارزه 
ب��ا فس��اد، مبارزه با قاچ��اق کالا و ارز و نسخ��ه اولیه قانون 
توان استفاده از مهندسی داخل که در مجموعه در 5 قانون 
مختلف به موضوع رتبه‌بندی و فعالان اقتصادی توسط اتاق 
اش��اره شده است. اما در دو قان��ون از این 5 قانون ، اتاق به 
عنوان دستگ��اه همکار معرفی شده که ب��ا همکاری وزارت 
صمت یا وزارت اقتصاد در زمینه رتبه‌بندی فعالین اقتصادی 
کار کند. در 3 قانون هم مستقیما قانونگذار این ماموریت را 
به ات��اق داده که نسبت به رتبه‌بندی فعالان اقتصادی اقدام 
کن��د. در این راستا ح��دود 2 سال پی��ش و براساس قانون 
حداکث��ر ت��وان که در سال‌ه��ای گذشته ابلاغ ش��ده بود و 
مجلس هم در گزارش نظارتی که تهیه کرده بود 2 بار ایراد 
را به اتاق وارد کرده بود که چرا اتاق نسبت به انجام وظایف 
که رتبه‌بندی فعالیت اقتص��ادی است کوتاهی کرده است؟ 
بنابرای��ن اتاق به این نتیجه رسید که اگر بخواهد رتبه‌بندی 
فعالان اقتصادی را انجام بدهد در خوشبینانه ترین حالت با 
درنظر گرفت��ن 40 هزار عضو اتاق که حداقل صدهزار فعال 
اقتص��ادی واجد شرایط رتبه‌بندی ک��ه الان در کشور وجود 

دارد باید براساس این قوانین رتبه‌بندی شوند.

 ح�ال چرا تحت عنوان مرک�ز ملی رتبه‌بندی 
اتاق ایران مطرح شد؟

رتبه‌بن��دی صدهزار فع��ال اقتصادی توسط ات��اق یک کار 
گست��رده و بزرگ ب��وده که با بررسی‌های گست��رده به این 
نتیجه رسیده اند که یک نهادی که نقش تنظیم‌گر گونه‌ای 
را ه��م برای آن قائل بودند به عن��وان مرکز ملی رتبه‌بندی 
درست کنن��د و این مرکز ملی تعداد شرکت‌های رتبه‌بندی 
را تعیین صلاحیت کند و معیارها و شاخص‌های رتبه‌بندی 
شرکتی را که به نوعی درجه بندی محسوب می‌شود را انجام 
ده��د که موضوع رتبه‌بندی صد هزار شرکت بتواند عملی و 
اجرای��ی شود. این کار منجر ب��ه ایجاد مرکز ملی رتبه‌بندی 

ات��اق می‌ش��ود و ش��روع به 
فعالیت می‌کند. 

 اما سازمان بورس 
خص�وص  ای�ن  در 
دارد،  دیگ�ر  نظری 
علت آن چیست ؟ 

در سازمان بورس ،هم زمان 
بر این باور بودند که براساس قانون بازار اوراق بهادار موسسات 
رتبه‌بندی در زمره نهادهای مالی هستند که براساس قانون 
موسسات رتبه‌بندی بروند و از سازمان بورس مجوز بگیرند. 
ای��ن موضوع منجر شد تا سال گذشته جلسه ای هم برگزار 
شد و ای��ن تفکیک مورد توافق قرار گرف��ت که آنچه قانون 

برعه��ده سازمان بورس گذاشته رتبه‌بندی اعتباری است اما 
کاری که ق��رار است براساس قانون به عه��ده اتاق گذاشته 
شود به نوعی رتبه‌بندی شرکتی است و قرار شد که با حفظ 

تفکیک وظایف و مدیریت‌ها، این کار پیش برود.

 کار چگون�ه پیش رفت 
که با توجه ب�ه توافق هم 

مشکل ساز شد؟
در مرک��ز مل��ی رتبه‌بن��دی 
شرکت‌ه��ای  ای��ران،  ات��اق 
رتبه‌بن��دی تعیین صلاحیت 
رتبه‌بندی  ماموریت  و  شدند 
را براس��اس قان��ون بر عهده 
گرفتن��د. اتفاق دیگری ک��ه افتاد این بود ب��ر اساس جز 4 
بن��د الف م��اده 4 قانون اص�الح قانون حداکث��ر استفاده از 
ت��وان تولیدی داخل، قانون‌گذار ات��اق ایران را موظف کرده 
اس��ت که نسبت ب��ه رتبه‌بندی فعالان اقتص��ادی و بنگاه‌ها 
و اع�الم لیست رتبه‌بندی آنها اق��دام کند، به همین منظور 

مرک��ز رتبه‌بندی اتاق اقدام ب��ه تعیین رتبه‌بندی حرفه‌ای و 
بنگاهی اعضای خود و فعالی��ن اقتصادی با بررسی عملکرد 
حرف��ه‌ای و تخصص��ی بنگاه‌ه��ا از منظر ت��وان اقتصادی و 
ریسک مالی، موقعیت رقابتی محی��ط کسب‌وکار، مدیریت 
و صلاحیت حرف��ه‌ای، مسئولیت‌پذیری اجتماعی و مشتری 
م��داری می‌کند. بدیهی است ای��ن فعالیت کاملًا منطبق بر 
قانون و بر اساس مأموریت محوله قانونی است. اما رتبه‌بندی 
اعتب��اری ک��ه توسط سازمان ب��ورس و اوراق به��ادار انجام 
می‌ش��ود موضوع جداگانه‌ای است که بر اساس قانونی دیگر 
ب��ه سازمان بورس محول شده، سازمان بورس و اوراق بهادار 
به استن��اد بند 21 ماده 1 قانون بازار اوراق بهادار جمهوری 
اسلامی بر این باور است که مؤسسات رتبه‌بندی از مصادیق 
نهادهای مالی هستن��د، ازاین‌رو باید نزد آن سازمان ثبت و 

مجوز اخذ کنند.
 درحالی‌ک��ه قان��ون متأخری به ن��ام قانون اص�الح قانون 
حداکث��ر استفاده از توان تولید و خدماتی کشور، رتبه‌بندی 
تولیدکنندگان کالاها، عرضه‌کنندگان خدمات و پیمانکاران 
طراحی-ساخت را به عه��ده نهاد دیگری گذاشته است. اما 

سازمان بورس بر این موضوع تاکید دارد که موضوع تعیین 
صلاحی��ت شرکت‌های رتبه‌بندی به عه��ده سازمان بورس 
اس��ت. این موضوع سازمان بورس را مکلف به موضع گیری 
در ای��ن خصوص کرده است. لذا ب��ورس هم به عنوان نهاد 
ناظر در این زمین��ه واکنش‌هایی نشان داده است. از طرف 

دیگر اتاق هم اصراری به 
ورود ب��ه موضوعاتی که 
ربط��ی به اتاق ن��دارد و 
نبوده،  اتاق  وظایف  جزو 
نیس��ت و صرفا براساس 
و  پیگی��ری  و  تکلی��ف 
خواست��ه قان��ون گذار و 
مجلس بوده که این کار 

را انجام داده است.

 سرانجام این ادعاها به کجارسید ؟
در ای��ن راستا، اتاق هم استعلامی از معاونت قوانین مجلس 
شورای اسلامی گرفت مبنی براینکه رتبه‌بندی کار اتاق است 

یا خی��ر؟ و معاونت قوانین مجلس ب��ه صراحت در نامه ای 
تفکیک کرده که موضوعات رتبه‌بندی توسط اتاق و سازمان 
ب��ورس دو موضوع متفاوت اس��ت و این یک موضوعی است 
که برعهده ات��اق است و وظیفه سازم��ان بورس رتبه‌بندی 
اعتباری اس��ت.از طرف دیگر معاونت حقوقی رئیس جمهور 
ب��ا برگزاری جلساتی با بررسی موض��وع و اعلام نظر در این 
خصوص است که البت��ه معاونت حقوقی رئیس جمهور هم 
کماکان اعتق��اد دارد که قانون، وظای��ف رتبه‌بندی فعالین 
اقتص��ادی را به عهده اتاق گذاشته است ولی در مورد اینکه 
وج��ود یک مرکز رتبه‌بندی مستقل هم نیاز است یا نه هنوز 

اظهار نظری نکرده است.

 در شرایط حاضر ادامه کار به چه شکل است؟ 
فعالیت یا عدم فعالیت مرکز ملی رتبه‌بندی اتاق ایران موضوع 
سخ��ت و پیچیده ای نیست و با حکمی��ت و داوری مراجع 
حقوقی این موضوع مشخص می‌شود. اگر لازم است تعیین 
صلاحی��ت شرکت‌های رتبه‌بندی توس��ط بورس انجام شود 
حتم��ا اتاق با این موضوع مشکلی ندارد و فرآیند رتبه‌بندی 
فعالین اقتصادی را از طریق آن موسسات رتبه‌بندی تعریف 
ش��ده در قانون بازار اوراق بهادار انج��ام خواهد داد. اگر هم 
تص��ور این باشد ک��ه اتاق ایران موضوع مج��زا از رتبه‌بندی 
فعالی��ن اقتصادی است و سازو ک��ارش متفاوت است که باز 
هم از سای��ر ظرفیت موسسات رتبه‌بندی ک��ه براساس آن 
شاخص‌ها و معیارها مد نظر اتاق است، فعالیت خواهد داشت. 
یعنی اینکه بعد از داوری‌ها یا اتاق براساس روند سابق بتواند 
یکسری شاخص‌ها و معیاره��ا را براساس آیین نامه اجرایی 
ک��ه با همکاری وزارت صمت تدوین خواهد شد شاخصها را 
اع�الم کند و یکسری از موسس��ات رتبه‌بندی را برای انجام 
ای��ن کار یعنی رتبه‌بندی فعالین اقتصادی شناسایی، تعیین 

صلاحیت و انتخاب کند و کار را جلو ببرد.
ی��ا اینکه اتاق همی��ن وظیفه را داشته باش��د و شاخصها و 
معیاره��ا را براساس آن آیین نامه اجرایی با همکاری وزارت 
صم��ت تدوین کند ولی ای��ن کار را از خدم��ات موسسات 
رتبه‌بندی که توسط سازم��ان بورس تعیین صلاحیت شده 
اند جلو ببرد. بنابراین در این که 
قان��ون وظیفه ات��اق را به عنوان 
رتبه‌بن��دی فعالی��ن اقتص��ادی 
مشخص ک��رده که شکی نیست 
ول��ی در چگونگی انجام آن، این 
دو روشی که عرض کردم متصور 
است. اما در مجموع ما به عنوان 
اتاق بازرگانی برای��ن باوریم که 
هی��چ اختلاف نظ��ر یا تعارضی با هی��چ دستگاهی از جمله 
سازم��ان ب��ورس نداشته و نداریم و تعام��ل خیلی خوبی با 
ه��م داریم. حتما ای��ن موضوع هم بع��د از بررسی حقوقی 
و تصمی��م گیری و مشخص ش��دن موضوع به شکل قانونی 

پیش خواهد رفت.

 این که قانون وظیفه اتاق را به عنوان رتبه‌بندی فعالان اقتصادی مشخص کرده شکی نیست

 س�ازمان بورس بر این موض�وع تاکید دارد 
ک�ه موض�وع تعیی�ن صلاحیت ش�رکت‌های 
رتبه‌بندی به عهده س�ازمان بورس است این 
موضوع س�ازمان ب�ورس را مکل�ف به موضع 

گیری در این خصوص کرده است

  معاونت قوانین مجلس به صراحت در نامه ای 
تفکیک کرده که موضوعات رتبه‌بندی توس�ط 
اتاق و سازمان بورس دو موضوع متفاوت بوده و 
این یک موضوعی است که برعهده اتاق است و 

وظیفه سازمان بورس رتبه‌بندی اعتباری است

قانون در ه�ر زمینه ای در  
کش�ور به گون�ه ای تدوین 
می‌ش�ود که می‌ت�وان تفس�یرهای مختلفی 
از ی�ک قان�ون داش�ت. از جمل�ه مرکز ملی 
رتبه‌بن�دی اتاق ایران که با اس�تناد به قانون 
تاسیس ش�ده است. اما برخی از کارشناسان 
معتقدن�د که قانون به ات�اق اجازه رتبه‌بندی 
داده، اما در هیچ کجای قانون نیامده که اتاق 
می‌تواند نهاد ملی رگلاتور رتبه‌بندی داش�ته 
باش�د. به نظر این کارشناس�ان، در همه دنیا 
رتبه‌بندی وظیفه س�ازمان بورس اس�ت. اما 
اتاق می‌توان�د طبق وظایف خ�ود دارندگان 
کارت را طب�ق ش�اخص‌ها رتبه‌بندی کند، به 
گونه ای ک�ه بورس موسس�ات رتبه‌بندی را 
معرف�ی و اتاق از ظرفیت آنها اس�تفاده کند. 
وقتی بورس نه�اد تخصصی و قانونی این کار 
اس�ت از این س�ازمان کمک گرفت�ه و کار را 
انجام دهد دیگر چرا نهادسازی صورت گیرد. 
برای شفا‌ف‌سازی ابعاد این موضوع، فرصتی 
فراهم شد تا نظرات حسین سلاح‌ورزی، عضو 

هیأت رئیسه اتاق ایران را جویا شویم.

 مینا هرمزی 
خبرنگار

اين مجتمع به عنوان يكى از بزرگترين توليد كننده هاى محصولات آروماتيكى در جهان با 
ظرفيت اسمى 4/5 ميليون تن در سال مى باشد. محصول پارازايلين مهم ترين و با ارزش 
ترين محصول مجتمع هاى آروماتيكى مى باشــد و مبناى مقايســه و تعيين جايگاه آنها در 
صنعت، ميزان توليد اين محصول مى باشد. مجتمع پتروشيمى نورى با ظرفيت توليد 750 
هزار تن در سال پارازايلين، يكى از بزرگترين مجتمع هاى توليد مواد آروماتيك در جهان 
مى باشد. بازار اصلى فروش هاى شركت شامل بازار داخل ايران و ساير توليد كنندگان 
صنايع پايين دستى واقع در ساير كشور ها از قبيل امارات، چين ، عمان، سنگاپور ، هند 

و تايوان مى باشد.

با توجه به مفروضات فوق، سود هر سهم 12.260 ريال براى سال 1398 و 13.702 ريال براى سال 1399 برآورد شده است. با توجه به صنعت آروماتيك و ميزان عرضه و 
تقاضا اين محصولات در جهان و جايگاه شركت در كشور و منطقه و تخفيف نرخ خوراك دريافتى مجتمع (ميعانات گازى) و همچنين با توجه به عمده فروش صادراتى اين شركت، 

دورنماى درآمدى اين شركت مثبت تلقى مى گردد. لازم به ذكر است افزايش ظرفيت توليد پارازايلين به مقدار 700 هزار تن در سال 1398 قابل دستيابى مى باشد.

رضا نيازى
كارشناس تحليل شركت 

سرمايه گذارى كاريزما

تحليل شركت پتروشيمى نورى (برزويه)

بررسى عملكرد

مفروضات

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

جمع بندى و نتيجه گيرى





 








 



1396 1397 1398 1399
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حاشيه سود ناخالص حاشيه سود عملياتي حاشيه سود خالص

فروردين ارديبهشت مهرآبانآذردىبهمناسفند

مبلغ فروش

مقدار فروش

مقايسه ظرفيت مجتمع آروماتيكى ايران- هزار تن در سال

مبلغ فروش تجمعى
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اساس��ا ب��ه نظ��ر می‌رس��د ورود صندوق‌های 
ب��ا درآم��د ثابت به ب��ازار سهام از ابت��دا اقدام 
صحیح��ی نبود، اما بدتر از آن این است که هر 
روز الزام و قواعدی جدید برای این صندوق‌ها 
ابلاغ می‌شود! فلسفه وج��ودی این صندوق‌ها 

در ابت��دا کمک به بانک‌ها جهت جذب منابع با نرخ‌های ترجیحی بود، 
ام��ا بعدا عنوان شد که آنها باید الزاماتی نظیر ورود به بازار سهام را در 

برنامه خود داشته باشند. 
این‌ک��ه خود این اتف��اق، زمین��ه سوء‌استفاده‌های زی��ادی را برای 
مدیران این صندوق‌ها و سایر ذی‌نفعان ممکن کرد مجال بحث در این 
گفت��ار نیست! اما حال گفته می‌شود که در بودجه 99، این صندوق‌ها 
بای��د 55 درصد منابع خ��ود را اوراق دولتی بخرند! آی��ا این از کیسه 
خلیف��ه بخشیدن نیست! اصولا این‌که دولت کس��ری بودجه دارد، آیا 
راه آن تأمین‌مال��ی از مناب��ع صندوق‌هاست؟ صندوق‌هایی که در حال 
حاض��ر نی��ز ملزم به پاسخگوی‌ه��ای پی در پی درب��اره منابع خود به 
سازمان‌ب��ورس هستند. آی��ا بهتر نیست که اگر ق��رار است پی در پی 
برای منابع صندوق‌ها کیسه بدوزیم و هر روز یک رویه برای منابع آنها 

تعریف کنیم، از اساس آنها را تعطیل کنیم!

اساسا صندوق‌ه��ای سرمایه‌گذاری ابزاری کم 
ریس��ک جهت ایج��اد ارزش‌اف��زوده هستند و 
س��از و کار آنها ط��وری طراحی شده است که 
بیشتر دارایی‌های با ضریب نقدشوندگی بالا را 
مدیری��ت کنند . به همین جهت دارا بودن 50 
درصد اوراق دولتی می‌تواند حتی باعث کاهش 

ریسک نقدشوندگی این صندوق‌ها شده و از تجمع دارایی‌ها در بانک 
و سپرده‌گذاری جلوگیری کند.

 از س��وی دیگر البته کاهش دامن��ه انتخاب مدیران سرمایه‌گذاری 
آسیب‌های��ی را به همراه دارد و این محدودی��ت برای کسب بازدهی 
حداکث��ری برای سرمایه‌گ��ذاران مطلوب نیس��ت. در مقاطعی اوراق 
غیردولت��ی ی��ا دارایی‌های دیگ��ر می‌توانند بازده��ی بیشتری داشته 
باشن��د، اما دست مدیر برای خرید آنها بسته است و منابع صندوق‌ها 

برای کسب بازدهی محدود.
 انعط��اف در چنین م��واردی بسیار مهم اس��ت؛ صندوق‌ها باید تا 
ح��د امکان از سپرده‌گذاری منابع در بانک‌ه��ا خودداری کنند. یعنی 
هن��ر مدیر در سرمایه‌گ��ذاری در اوراق کم ریسک است. اوراق دولتی 
البت��ه این اثر را دارند که مدیران را مجب��ور می‌کنند محور تغییرات 
سرمایه‌گ��ذاری را روی50 درص��د باقی‌مانده ق��رار دهند و از انباشت 

نقدینگی در بانک‌ها خودداری کنند.

 راهکار اشتباه 
برای جبران کسری بودجه 

محدودیت
 برای کسب بازدهی

احسان خاتونی
کارشناس و تحلیلگر 

بازارسرمایه

حسین عبدی
 معاون سرمایه‌گذاری 
مشاور سرمایه‌گذاری 

فاینتک

ب��ا توج��ه به این‌که در شرایط فعلی نرخ سود اوراق مشارک��ت دولتی منتشر شده در بازار بین 20 تا 21 درصد است ،اکثر 
ای��ن اوراق در ح��ال حاضر نزدی��ک به سررسید هستند و یا سررسی��د شده اند، از طرفی نرخ س��ود بانکی بین 15 تا 17 
درص��د اس��ت، جذب منابع دول��ت از طریق انتشار جدی��د اوراق مشارکت دولتی نمی‌تواند خیلی ب��ا مشکل  همراه باشد، 
گ��پ 4 ت��ا 6 درصدی برای خری��د اوراق مشارکت دولتی می‌توان��د همچون گذشته به 2 تا 4 درص��د کاهش پیدا کند و 
همچنان نسبت به سپرده بانکی جذاب باشد. بنابراین انتظار می‌رود دولت نرخ سود اوراق مشارکت خود را بین 19 تا 20 
 درص��د منتشر کند ک��ه می‌تواند منجر به کاهش هزینه‌های مالی دولت در آینده ش��ود و در طرح‌های عمرانی و ... دولت 

استفاده شود.
 همچنین این اتفاق می‌تواند برای بازارسرمایه نیز در بلند مدت تاثیر مثبت بگذارد و شرکت‌هایی که از طریق انتشار اوراق تأمین مالی کرده‌اند 
هزین��ه مال��ی کم‌تری داشته باشند. البته با توجه ب��ه الزام صندوق‌های با درآمد ثابت در مورد این‌که بخش زی��ادی از دارایی‌های خود را به اوراق 
مشارکت دولتی اختصاص دهند، ریسک نکول صندوق‌ها کمتر می‌شود همچنین این صندوق‌ها را با توجه به نرخ‌های سود سپرده بانکی به عنوان 

یک گزینه سرمایه‌گذاری برای افراد ریسک گریز جذاب نگه می دارد. 
 از طرفی اگر اوراق مذکور برای تأمین مالی پروژه‌های عمرانی دولت منتشر شوند، می‌تواند به افزایش بهره وری و استفاده صحیح از منابع نقد 
موجود در جامعه بیانجامد که در انتها چرخه اقتصاد کامل شود و سود بدون ریسک در ازای تولید و رشد اقتصاد کشور پرداخت شده باشد. ضمن 
آن ک��ه کاه��ش نرخ به��ره اثر مثبت بر افزایش سرمایه‌گذاری در اقتصاد و افزایش P/E بازارسرمایه ش��ود و چرخه معیوب پرداخت سود سپرده به 
ارق��ام ب��الای20 درصد را متوقف کند.البته باید توجه داشت که الزام صندوق‌ه��ا به خرید اوراق دولتی می‌تواند تبعات منفی هم داشته باشد خوب 
اس��ت. بای��د دولت علاوه بر نرخ جذاب این اوراق این زمینه را فراهم کند که مدی��ران سرمایه‌گذاری خود به انتخاب این اوراق دست زنند. زیرا در 
صورت اجبار ، مدیران و صندوق‌های سرمایه‌گذاری در مورد بازدهی پاسخ‌گو نخواهند بود چون تکلیف قانونی است و دست مدیران را در چینش 

و گزینش اوراق می‌بندد.

گزینه سرمایه‌گذاری برای افراد ریسک گریز

 دولت برای اطمینان از فروش اوراق‌بهادار خود، اقدام به تاسیس صندوق سرمایه‌گذاری ویژه‌ کند

افزایش ریسک نکول و فرصت جذب سرمایه 
ب��ا توجه به بحث مطرح شده در م��ورد صندوق‌های با درآمد ثابت و الزام آنها به تخصیص حداقل 50 درصد از دارایی‌های 

خود به اوراق دولتی، موارد قابل تاملی در این خصوص قابل طرح است . 
لزوم فعالیت سازمان‌بورس به عنوان شخصیت مستقل و عدم پذیرش تکلیف موضوعات از ارگان بالاسری ضرورت دارد . این 
موض��وع هرچن��د تغییر قابل توجهی در ترکیب سبد دارایی صندوق‌های با درآمد ثابت ایجاد نخواهد کرد، منجر به خدشه‌دار 
شدن اعتماد عمومی به سازمان بورس به عنوان نهاد مستقل خواهد شد.همانگونه که می‌دانیم الزام و فشار در مفاهیم اقتصادی 

معنایی ندارد. 
در اواخ��ر س��ال 1397 با توجه به انتظارات تورمی، نرخ دلار در حوالی 6 ت��ا 7 هزار تومان قرار داشت، اصرار دولت به نرخ 

4200 تومان برای دلار منجر شد سمت عرضه دلار از سمت صادرکنندگان تا تعیین تکلیف نرخ فروش محدود شود. با توجه به تقاضای قوی و افزایش 
تورم، این موضوع منجر به تغییر نرخ تعادلی در محدوده بالاتر از 10 هزار تومان شد و دولت به ناچار تعداد اقلام اساسی که با دلار 4200 تومان تأمین 

می‌شدند را کاهش داد، به عبارتی این موضوع دستکاری ناموفق دولت در مسائل اقتصادی شد.
ال��زام صندوق‌ه��ای با درآمد ثابت به عنوان شخصیت مستقل حقوقی به خرید نوعی خ��اص از اوراق نیز )باوجود ریسک معقول این اوراق( اگرچه 
 ب��ا اثرگ��ذاری کم‌تر رفت��اری مشابه بوده ، اما در نهای��ت ریسک فعالیت این صندوق‌ه��ا را از دو منظر نکول و فرصت ج��ذب سرمایه بیشتر افزایش 

خواهد داد.

مغایرت در صیانت 
از مبالغ سرمایه گذاری 

 می دانی��م صندوق ه��ای سرمایه گ��ذاری از 
جمله بازیگ��ران مهم در بازار سرمایه هستند 
ک��ه سهم قابل توجهی ب��ر توسعه‌ اقتصادی و 
شفافی��ت مالی دارند.اخیرا لایحه بودجه سال 
99 ک��ل کشور منتشر ش��ده است که در بند 
»ر« تبص��ره 5 آن حد نص��اب سرمایه‌گذاری 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری بادرآمد ثابت را با محدودیت سرمایه‌گذاری 
در اوراق بهادار دولتی به حداقل 50 درصد روبه‌رو ساخته که در صورت 
عدم رعای��ت این حد نصاب صندوق مشمول جریمه‌هایی خواهد شد. 
به نظر می‌رسد این بن��د با ماهیت وجود صندوق‌های سرمایه گذاری 
و تکالیف مشخص شده ب��رای مدیران صندوق‌های سرمایه‌گذاری که 
هدف آنان ایجاد بهتری��ن بازدهی برای سرمایه‌گذاران از طریق ایجاد 
تن��وع در دارایی‌ه��ای صن��دوق و همچنین حفظ و صیان��ت از مبالغ 

سرمایه گذاری آنان است؛مغایر است.
مدی��ران صندوق‌ه��ای سرمایه‌گ��ذاری در راست��ای صرف��ه و صلاح 
سرمایه‌گذاران به سرمایه‌گذاری در انواع اورق‌بهادار بادرآمد ثابت، سپرده 
بانکی با نرخ ترجیحی و سهام شرکت‌های بورسی و فرابورسی می‌پردازند 
و ایج��اد محدودی��ت در ترکیب دارایی‌ه��ا و انحصار مناب��ع صندوق به 
سرمایه‌گذاری در اوراق‌به��ادار دولتی زنگ خطری برای این صنعت نوپا 

بوده و می‌تواند آسیب‌های جبران ناپذیری را به آن وارد کند.
در ای��ن راست��ا پیشنهاد می‌ش��ود دولت برای اطمین��ان از فروش 
اوراق‌به��ادار خود، اقدام ب��ه تاسیس صندوق سرمایه‌گ��ذاری ویژه‌ای 
ب��رای مثال صندوق سرمایه‌گ��ذاری »صرفا در اوراق به��ادار« کند تا 
سرمایه‌گذاران به اختیار خود و اطلاع کامل از شرایط صندوق اقدام به 
خری��د واحدهای آن کند. دولت می‌تواند در این راستا مزایای ویژه‌ای 
ب��رای سرمایه‌گذاران صن��دوق پیشنهادی قائل شود ت��ا از این طریق 

باعث افزایش جذابیت فروش واحدهای صندوق شود.

سحر فرهمندی
 رئيس اداره صندوق‌هاي 

سرمايه‌گذاري 
تامين سرمايه نوين

زمینه‌ای برای
 خروج منابع 

الزام صندوق‌های سرمایه‌گذاری به اختصاص 
حداق��ل 50 درص��د از دارایی های صندوق 
ب��ه اوراق دولت��ی در بودج��ه س��ال آینده 
آثار متع��ددی به هم��راه دارد . عدم وجود 
بازارگ��ردان در اوراق دولت��ی عرض��ه شده، 

موج��ب می شود تا عملا 50 درص��د از دارایی‌های صندوق غیرقابل 
معامل��ه شده که ریسک جدی ب��رای نقدشوندگی صندوق به شمار 
می آید .مدیر صن��دوق طبق اساسنامه صندوق ملزم به حفظ صرفه 
و صلاح سرمایه گذاران اس��ت، ولی با خرید اجباری این اوراق عملًا 
کنترل 50 درص��د دارایی های صندوق را از دست می دهد، ولی در 

قبال 100 درصد دارایی های صندوق تعهد دارد.
عمده مبالغ سرمایه گذاری ش��ده در صندوق توسط بخش کمی 
از اشخ��اص تأمین شده اس��ت که دارای ق��درت چانه‌زنی بالایی با 
بانک ها برای افتتاح سپرده‌های بانکی با شرایط دلخواه خود هستند 
و احتم��ال این‌که ای��ن سرمایه‌گذاران بابت ع��دم نقدشوندگی این 
اوراق و در نتیجه نقدشوندگ��ی واحدهای سرمایه گذاری خودشان، 

مبالغشان را در بانک سپرده گذاری کنند، وجود دارد. 
این موضوع منج��ر به کاهش خالص دارایی ه��ا شده و درنتیجه 
صندوق برای تأمین نقدینگی مورد نیاز این افراد فروش دارایی های 
نقدشون��ده خ��ود را در دستور کار ق��رار می ده��د. درنهایت ارزش 
صن��دوق کاهش می یابد و دارایی هایی در صندوق باقی می ماند که 

از نقدشوندگی کافی برخوردار نیست.
 نمون��ه ای��ن اوراق عرضه شده در س��ال 1395 با نرخ 17 درصد 
است و به فاصله کمی پس از انتشار این اوراق، سپرده گذاری با نرخ 
20 درصد به مدت دو هفته توسط بانک مرکزی آزاد اعلام شده که 

منجر به خروج بخش زیادی از منابع صندوق ها شد.

مهدی باغبان
 مدیرسرمایه‌گذاری 

کارگزاری بانک خاورمیانه

تحریک فشار عرضه 
در بازار سهام

80هزار میلیارد تومان پیشنهاد دولت برای انتشار اوراق 
مالی اسلام��ی در لایحه بودجه س��ال 1399 است که 
امکان توثیق این اوراق به عنوان بخشی از سپرده قانونی 
بانک‌ه��ا نزد بان��ک مرکزی نیز پیش بین��ی شده است. 
خال��ص ارزش روز تمامی صندوق‌های سرمایه‌گذاری با 

درآم��د ثابت در حال حاضر حدود 175 هزار میلیارد تومان است که مطابق بند 
»ر« تبصره 5 ماده واحده لایحه بودجه باید حداقل 50 درصد از کل دارایی‌های 
این صندوق‌ها در اوراق بهادار دولتی سرمایه گذاری شود. با عنایت به دو تقاضای 
بالق��وه مذک��ور در بازار سرمایه و بازار پول، کمب��ود اوراق برای صندوق‌ها جهت 

رعایت حدنصاب‌ها ایجاد می‌شود. 
ب��ا توجه به این موضوع، صندوق‌ها برای حفظ حدنصاب مذکور، باید در رقابت با 
یکدیگر و بازار بانکی برای خرید اوراق، تن به نرخ سودهای پایین تر و یا کارمزد کم‌تر 
این اوراق بدهند که ضمن متاثر کردن ساختار صندوق‌ها در مدیریت دارایی‌هایشان، 
باعث ایجاد اختلال در فعالیت صندوق‌ها نیز می‌شود. این موارد طیفی از مشکلات 
 شامل سررسید اوراق تا مدیریت نقدینگی و تلاطم در میزان سود قابل تحقق را 

در پی خواهد داشت.
نکته‌ دیگر این که مدیران صندوق‌ها ممکن است برای کاهش نوسان نرخ سود 
صندوق و مدیریت نقدینگی و سپرده‌های بانکی، سرمایه‌گذاری خود در سهام را 
کاه��ش داده و از میانگین 11 درص��د از کل دارایی‌ها در شرایط فعلی به کف 5 

درصد تغییر استراتژی دهند که باعث فشار عرضه در بازار سهام می‌شود. 

سید امین موسوی
 مدیر سرمایه گذاری 

سبدگردان آسال

سهامداران را از دست می‌دهیم
این‌ک��ه دولت کس��ری بودجه خواه��د داشت با یک 
حساب کتاب ساده کاملا قابل لمس است. البته برای 
ب��ه حداقل رساندن این شرایط نامطلوب از هر ابزاری 
استف��اده شده است که شاید بدترین آن تحت‌الشعاع 
قرار دادن استقلال مدیری��ت سرمایه در بازارسرمایه 

کشور است. 
موظف ک��ردن صندوق‌های درآمد ثابت به اختص��اص دادن 50 درصد از 
مناب��ع خود به اوراق دولتی؛ مناف��ع سرمایه‌گذاران را تهدید کرده، مدیریت و 
دان��ش تخصصی مدیران صندوق را زیر سوال می‌برد و توسعه بازار صندوق‌ها 

را دچار مشکل می‌کند. 
ریس��ک و بازدهی ب��ه عنوان دو پای��ه اصلی ارزشیاب��ی در بازارهای مالی 
هستن��د و اگر اوراق��ی با توجه ب��ه بازدهی پیش‌بینی ش��ده و درصد تحقق 
آن شرای��ط لازم را داشت��ه باشد، توسط مدیران صن��دوق خریداری می‌شود 
و نی��ازی ب��ه دستور و اعمال فش��ار نیست؛ اما اینکه به ه��ر قیمتی بخواهیم 
اوراقی نامناسب را در ترکیب دارایی‌های صندوق‌ها جای دهیم در ساده ترین 
حالت سهامداران آن صندوق را از دست می‌دهیم و در نهایت هرگز به هدف 
پشت این سیاست‌گذاری نخواهیم رسید؛ مگر اینکه سهامداران را هم بتوانیم 
مجبور کنی��م در صندوقی با بازدهی نامطل��وب سرمایه‌گذاری کنند! اقتصاد 
دست��وری در کوتاه‌م��دت شاید بتواند کاری از پیش بب��رد، اما در بلند مدت 
ریشه‌های ناکارآمدی و ضعف مدیریت را قوی‌تر می‌کند تا جایی که بحران به 

حدی می‌رسد که دیگر کاری از کسی ساخته نباشد.

الهه ظفری
 مدیر سرمایه‌گذاری 

افق ملت

 در بخش�ی از لایح�ه بودج�ه 99مطرح ش�ده که 
صندوق‌ه�ای س�رمایه‌گذاری ب�ا درآمدثابت باید 
حداق�ل 50 درص�د از دارایی‌های خود را ب�ه اوراق دولتی اختصاص 
دهند. این موضوع به قدری مهم اس�ت که می‌تواند سهم صندوق‌ها 

را از بازارسرمایه کوچک‌تر کند. 
از نظر کارشناسان بازارسرمایه، مدیران صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
در راس�تای صرفه و صلاح س�رمایه‌گذاران به س�رمایه‌گذاری در 
ان�واع اورق‌بهادار بادرآمد ثابت، س�پرده بانکی با ن�رخ ترجیحی و 
س�هام شرکت‌های بورس�ی و فرابورس�ی می‌پردازند. بر این اساس 
ایج�اد محدودی�ت در ترکیب دارایی‌ها و انحص�ار منابع صندوق به 
س�رمایه‌گذاری در اوراق‌بهادار دولتی، زنگ خطری برای این صنعت 
نوپا بوده و می‌تواند آسیب‌های جبران ناپذیری را به آن وارد کند. 

 فعالان ب�ازار معتقدند، موظ�ف کردن صندوق‌های ب�ا درآمد ثابت 

ب�ه اختص�اص دادن 50 درصد از منابع خود ب�ه اوراق دولتی؛ منافع 
س�رمایه‌گذاران را تهدید کرده، مدیری�ت و دانش تخصصی مدیران 
صندوق را زیر سوال می‌برد و توسعه بازار صندوق‌ها را دچار مشکل 
می‌کند. برخی دیگر پاس�خ خ�ود را در این خصوص ای�ن گونه بیان 
کردن�د که در بودجه 99، این صندوق‌ها باید 55 درصد منابع خود را 
اوراق دولتی بخرند! آیا این موضوع از کیسه خلیفه بخشیدن نیست! 
همچنین مدیران صندوق‌ها ممکن است برای کاهش نوسان نرخ سود 
صندوق و مدیریت نقدینگی و سپرده‌های بانکی، سرمایه‌گذاری خود 
در س�هام را کاه�ش داده و از میانگین 11 درص�د از کل دارایی‌ها در 
ش�رایط فعلی به کف 5 درصد تغییر اس�تراتژی دهند که باعث فشار 
عرضه در بازار سهام می‌شود. بیان نظرات فعالان بازار در این خصوص 
می‌تواند قابل تامل به ش�مار آی�د و زمینه ای برای اصلاح چالش‌های 

این موضوع شود. 

سید علی خسروشاهی
 معاون اجرایی 

تأمین‌سرمایه سپهر

سید مرتضی لعل سجادی 
 مدیرسرمایه‌گذاری 

سبدگردان تصمیم‌نگار 
ارزش‌آفرینان

 سهم صندوق‌های بادرآمد ثابت کوچک‌ترمی شود

 هشدار به دولت
زنگ خطر برای صندوق‌ها

مژده ابراهیمی
خبرنگار



دانش مالی
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمیک‌ند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب میک‌نند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10بهبود تراز مالی و احتمال افزایش‌سرمایه430700بانک تجارت

10افزایش سودآوری شرکت‌های زیرمجموعه9.41212.000ایران ترانسفو

احتمال فروش موجودی در شرکت‌های 8.30310.000معادن روی ایران
10زیرمجموعه

صنایع ماشین‌های 
افزایش فروش- به بهره‌برداری رسیدن 14.28120.000اداری ایران

10طرح‌های توسعه

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب/ افزایش نرخ فروش5.7156.500فولاد مبارکه اصفهان

صنایع پتروشیمی
15وضعیت مناسب سودآوری/ افزایش نرخ ارز8.94712.000 خلیج فارس

س. نفت‌وگاز و 
وضعیت بنیادی مناسب و رشد سودآوری 3.7075.500پتروشیمی تأمین

15حاصل از فعالیت شرکت ستاره خلیج فارس

گروه مدیریت 
افزایش سود شرکت‌های زیرمجموعه و p/e 7.68610.000سرمایه‌گذاری امید

15تحلیلی مناسب 

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان 2
افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20وضعیت بنیادی مناسب و رشد قیمت زیرمجموعه‌ها 1350020000کالسیمین 

شهداب ناب 
20وضعیت بنیادی مناسب55009000خراسان 

فجر انرژی 
20وضعیت بنیادی مناسب1150020000خلیج‌فارس

20وضعیت بنیادی مناسب1200022000حمل و نقل توکا

ت
مد

د ‌
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب680021000ایران ارقام

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‏گذاری اماکو 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شرکت زمانی

درصد از توضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

قرارداد و محصولات جدید و وضعیت 1400018900صنایع ماش��ین‌های اداری ایران
15بنیادی مطلوب 

گسترش‌سرمایه‌گذاری
20اخبار صنعت خودرو ‌1010014100ایران‌خودرو

15وضعیت تکنیکال و تجدید ارزیابی1690029.000کارخانجات تولیدی شهید قندی

ت
مد

د 
بلن

صندوق سرمایه گذاری پیشگامان 
1000000سرمایه نوآفرین

بازدهی 
مناسب 
ماهانه

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاری

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

10رشد سودآوری2600040000دارویی رازک

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک 6
افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

شير و گوشت زاگرس 
چشم انداز مناسب گزارش‌های پیشرو به دلیل 51.38365.000شهرکرد

20 %فروش‌های مناسب، داشتن طرح توسعه

39.49750.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ‌های فروش 

به دلار نیمایی و ریالی بودن سرفصل‌های بهای تمام 
شده، داشتن طرح توسعه

% 15

موجودی ماده اولیه مناسب شرکت، انحصار در 31.62640.000توكا رنگ فولاد سپاهان
15 %فروش، افزایش نرخ‌های فروش

ت
مد

د ‌
بلن

40.64351.000معادن منگنز ايران‌
افزایش نرخ شمش فخوز، ریالی بودن قسمت بالایی 

 از سرفصل‌های بهای تمام شده، اکتشاف 
در معدن جدید

 % 20

47.60961.000داروسازی اکسیر
فروش‌های عالی شرکت، حاشیه سود مناسب شرکت 

و کمترین نسبت قیمت به درآمد در شرکت‌های 
دارویی

% 15

افتتاح طرح‌های توسعه‌ای شرکت و چشم‌انداز مثبت 16.19922.000نیرو کلر
15 %سودآوری پیش رو

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15رشد ارزش سرمایه گذاری‌ها و سود عملیاتی2.1603500بانک پاسارگاد

15رشد ارزش سرمایه گذاری‌ها و سود عملیاتی2.8133800بانک سینا

افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش 10.41215000گروه مپنا
15جایگزینی

ت
مد

د 
بلن

20رشد سودآوری10.00115000صنعتی بهشهر

15رشد سودآوری6.24310000کشتیرانی جمهوری اسلامی

20سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 3.3725000P/NAVسرمایه گذاری غدیر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 4

صندوق سرمایه‌گذاری پیشنهادی مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری صنعت و معدن 5

معرفی کتاب
راز بورس

کتاب راز بورس به تالیف 
حس��ن امیری و توس��ط 
انتش��ارات چالش منتشر 
ش��د. ای��ن کت��اب در ۳ 
بخش تدوین شده است؛ 
بخ��ش نخس��ت اصول و 
قوانین ب��ورس را توضیح 
می‌ده��د. ای��ن بخش در 
غال��ب ۳۵ قان��ون، آنچه 
برای ورود به بورس و شروع سرمایه‌گذاری نیاز است 

آموزش داده می‌شود.
بخش دوم بیش��تر به مباحث تکنیکال می‌پردازد 
و با زبانی س��اده اصطلاحات و اصول تحلیل تکنیکال 
را توضیح می‌دهد. در این بخش با ش��اخص‌ها، نقطه‌ 
ورود و خ��روج، رونده��ا، کان��ال قیم��ت، حمایت و 
مقاومت، میانگین‌های متحرک، کندل‌ها و سایر موارد 
مرتبط آشنا خواهید شد.بخش سوم کتاب مربوط به 
مباح��ث بنی��ادی )فاندامنتال( اس��ت. در این بخش 
مانند بخش‌های گذشته با زبانی ساده تحلیل بنیادی 
توضیح داده خواهد ش��د. در این بخش اصطلاحاتی 
مانند DPS و EPS توضیح داده می‌شود. همچنین 
دارایی‌های غیر جاری و س��ود انباش��ته توضیح داده 
خواهد ش��د. کتاب راز بورس برای مبتدیان و افرادی 

که قصد ورود به بازار بورس را دارند مناسب است.

سواد مالی

شفافیت

بهینهاس‌زي زاه‌تخاسری و ثابت 
در  بسانم  ابزدهی  بسک  در 
اه‌همانربي ریدم دنصوق  اوتیول 
توسعه سرمایه نیکی وبده اتس. 
اریخا افزاشی حجم دنصوق ومرد 
هب  هک  اتس  هتفرگ  رقار  هجوت 
زودي انی ارم قحمق وخاده دش. 
تحت  ابزده دنصوقاه‌ي  ربرسی 
تیریدم اشنن‌ددنهه تیریدم در 
رااتسي ابزدهی بسانم و حفظ هیامرس ذگ‌هیامرساران 

دنصوق و تیریدم رسیک وبده اتس. 
از هلمج ینابصک  ابزاررگدانی  رتلاس دنصوقاه‌ي 
افزاشی گدنوشدقنی، ریگولجي از اناسونت یهجنای و 
نزدیک ش��دن تمیق ابزار هب ارزش ذاتی اهسم اس��ت؛ 
بنابرای��ن ومهاره اامتهم ریدم دنصوق او‌تیولدهی هب 
هیامرس  هعسوت  دنصوق  اتس.  وبده  وفق‌ارکذل  ومارد 
نیب  در  را  ابزدهی  ابلانیرت  یایپی  اسل   2 هک  کینی 
دنصوقاه‌ي اب درآدم ثتبا داهتش هم��واره در بی��ن 
پربازده‌تری��ن صندوق‌ها بوده است . اب هجوت هب تیهام 
در  بسانم  ابزدهی  بسک  در  روهی  ثابت  دنصوق، 
اسلاه‌ي اریخ ومرد هجوت اخص وبده اتس. البت��ه در 
ادتباي اسل 97 رخوج خربی از ذگ‌هیامرساران قوقحی 
هب دلیل اینز هب گدنوشدقنی هک صتخم دنصوق ‌هعسوت 
هیامرس کینی ینز وبنده اتس، ابعث شهاک حجم لباق 
هجوت دنصوق شد؛ بنابراین با وجود اهک‌‌نی ومهاره جزو 
ابرپزدهنیرت‌ دنصوقاه‌ وبده‌ایم، اام یلبتغات ای ابزاربایی 
وصرت  تیریدم  تحت  دنصوقاه‌ي  رتسگش  تهج 

هتفرگن هک انی همم در دتس انجام است. 

 گسترش تبلیغات و بازاریابی
در صندوق‌هاي »نیکی« 

حجم صندوق نوع صندوقنام صندوق
بازدهی 12 ماه توضیحات)میلیارد ریال(

گذشته

بالاترین بازدهی بین صندوق‌های سهامی 3,150سهامیسهم‌آشنا
%206بزرگ- ترکیب مناسب پرتفوی سرمایه‎گذاری

%197جایگاه دوم رتبه‌بندی صندوق‌های سهامی برتر 750سهامیگنجینه رفاه

اولین صندوق 5 ستاره خصوصی- میانگین 24،008با درآمد ثابتامین آشنا ایرانیان
%27.85بازدهی بالای 24 درصد - تقسیم سود ماهانه

میانگین بازدهی بالای 25 درصد59،342با درآمد ثابتگسترش فردای ایرانیان
%27.31 تقسیم سود ماهانه

%75.59بالاترین رتبه بین صندوق‌های مختلط بزرگ5،481مختلطتجربه ایرانیان

%77جایگاه دوم رتبه‌بندی صندوق‌های مختلط برتر 944مختلطمختلط گوهر نفیس تمدن

 معرفی صندوق مشاور سرمایه‌گذاری نیکی گستر 

پ��س از تصویب قانون ب��ازار اوراق 
به��ادار جمه��وری اسلام��ی ایران 
در س��ال 1384، فعالیت مشاوران 
سرمایه‌گ��ذاری در بست��ر قانون��ی 
متشکل��ی، تحت عن��وان یک نهاد 
مال��ی، آغاز ش��د. شرک��ت مشاور 
از  هم  نیکی‌گستر  سرمایه‌گ��ذاری 
ابت��دای شهریورم��اه 1390 با اخذ 
مج��وز از سازم��ان ب��ورس و اوراق 
به��ادار، فعالیت خ��ود را به عنوان یک نه��اد مالی تحت 
نظ��ارت سازمان آغ��از کرد. در حال حاض��ر سه صندوق 
سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول به فعالیت هستند 

که در ادامه مروری بر عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

 در جمع پربازده‌ترین مختلط 
  نخستین تجربه‌ صندوق‌داری این شرکت با تاسیس 
و راه‌اندازی »صن��دوق مختلط مشترک نیکی‌گستران«، 
 رق��م خورد. خال��ص ارزش دارایی‌های ای��ن صندوق در 
ی��ک سال گذشته با افتی 9/6 درص��دی به 78 میلیارد 
ری��ال رسید. 56 درصد از پرتف��وی این صندوق به بازار 
سهام و در صدر آن، گروه »فلزات اساسی« و »محصولات 
شیمیای��ی« اختصاص دارد و باقی تقریبا به خرید اوراق 
بدهی مناس��ب و ک‌مریسک، تعلق گرفته است. صندوق 
مشت��رک نیکی‌گستران ب��ا کسب 78 درص��د بازدهی 
در ی‌کس��ال اخیر، در جم��ع پربازده‌ترین صندوق‌های 

مختلط بازار قرار گرفته است.

رشد147 درصدی خالص ارزش دارایی‌ها
مرداد‌ماه 1394 دومین صندوق این مشاورسرمایه‌گذاری 
 در گ��روه صندوق‌ه��ای بازارگردان��ی فعالیت خ��ودش را 

آغاز کرد. 
خال��ص ارزش دارایی‌های این صن��دوق در ی‌کسال 
گذشته با رشدی 147 درصدی به 1.455 میلیارد ریال 

افزایش یافت. 
باتوجه به رشد ک‌مسابقه بازار سهام در ماه‌های اخیر و 
تحقق بازدهی‌های بسیار بالا توسط برخی صندوق‌های 
سهام��ی و مختل��ط و بازارگردانی، کس��ب بازدهی 49 
درص��دی در فعالیت ی‌کسال اخیر »صندوق اختصاصی 
بازارگردان��ی صبانی��ک«، نتوانس��ت جایگاه��ی بهتر از 
نیمه‌های جدول پربازده‌تری��ن صندوق‌های بازارگردانی 

بازار را نصیب این صندوق کند. 

31 درصد بازدهی عملیاتی 
 خالص ارزش دارایی‌های »صن��دوق توسعه سرمایه 
نیک��ی« که در فروردین‌م��اه 1395 و در راستای جذب 
سرمایه‌گ��ذاران محتاط آغاز به کار ک��رده، در ی‌کسال 
گذشت��ه رون��دی نزولی داشته و با اف��ت بسیار زیاد 75 

درص��دی، اکنون در مرز 58 میلی��ارد ریال نوسان دارد. 
گروه‌ه��ای »سرمایه‌گذاری‌ه��ا«، »فل��زات اساس��ی« و 
»بان‌کها و موسسات اعتباری« همواره مورد اعتمادترین 
صنای��ع بورسی نزد مدی��ران این صن��دوق بوده‌اند،‌ اما 
ماهی��ت احتیاطی صندوق‌های بادرآمد ثابت سبب شده 
ت��ا تنها 20 درصد دارایی صندوق، به این صنایع و سایر 
صنایع بورسی اختصاص یاب��د و‌ الباقی در قالب سپرده 
بانک��ی و اوراق بده��ی مستع��د با بازده��ی مناسب و با 

ملاحظات مدیریت ریسکی، سرمایه‌گذاری شود.
 ای��ن صندوق در ی‌کس��ال اخیر ح��دود 31 درصد 
بازدهی عملیات��ی ساخته که این نرخ در مقایسه با نرخ 
سود سپرده‌ بانکی و همچنین عملکرد سایر صندوق‌های 
بادرآم��د ثاب��ت، بسیار مطل��وب و قابل قب��ول ارزیابی 

می‌شود. 
در ج��دول زی��ر مش��روح عملک��رد صندوق‌ه��ای 
سرمایه‌گ��ذاری تح��ت مدیریت مش��اور سرمایه‌گذاری 

نیکی‌گستر را مشاهده می‌کنید.

بازدهی‌ بالا و نوسان ارزش دارایی‌

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

ک��ار با بان‌کها و دریافت تسهیلات، بخشی از زندگی بسیاری از 
مردم است . اینکه هنگام گرفتن وام یا خریدهای اقساطی، چقدر 
قسط‌‌ها را دقیق و منظم پرداخت می‌‌کنیم، »رفتار اعتباری« ما 
را شک��ل می‌دهد. تمامی نهاده��ای مالی و بان‌کها به دنبال این 
هستن��د که با بهب��ود رفتار اعتباری اف��راد، هزینه‌های ناشی از 
دیرکرد پرداخت اقساط را کمتر کنند و دائما راه‌های جدیدی را 

برای این امر جستجو می‌کنند.
نتیجه دو پیمایش بزرگ در انگلیس نشان داد بین سواد مالی 

و رفتار اعتباری مردم رابطه معناداری وجود دارد.
• پیمای��ش اول:افراد ک‌م سواد مالی در زمان شنیدن اصطلاحات اعتباری، اعتماد به 

نفس خود را از دست می‌‌دهند و درباره مفاهیم مالی دچار سردرگمی می‌شوند.
• پیمایش دوم:کسانی که بر خود، کنترل کمی دارند و دانش مالیشان ضعیف است، 

معمولا اعتباراتی که ب��رای خرید گرفته‌‌اند، پرداخت نمی‌‌کنند و بدهی مالی خویش را 
بیشتر اظهار می‌‌کنند.

در ای��ن مطالعه نش��ان داده شده است مصرف‌کنندگانی ک��ه مشکلات خودکنترلی 
دارن��د، بیشتر از اق�الم اعتباری که دسترسی به آن‌ها آسان، ام��ا پرهزینه بوده ؛ مانند 

کارت‌های فروشگاهی و وام‌های مساعده‌ای استفاده می‌کنند . 
اف��زوده ش��دن بدهی روی بدهی، آسیب به اعتبار و وجه��ه اشخاص در صورت عدم 
پرداخ��ت به‌‌موقع بده��ی، افزایش نگران��ی و در نتیجه کاهش کیفی��ت زندگی، از آثار 
بدهک��اری است. همچنین در روایات اسلامی، بدهی ب��ا صفاتی مانند ننگ دین، بلای 
بزرگ، برابری با کفر، خواری، گرفتاری نفس، پیری چهره، سرگردانی ذهن و بی‌‌خوابی 
وص��ف شده است. آشنایی با مفاهیم پایه مالی و آگاهی از مزایا، معایب و آثار بدهی، از 
عوام��ل بهبود رفتار اعتباری است. به بیان دقی‌قت��ر، افزایش سواد مالی، رفتار اعتباری 

مردم را بهبود می‌‌بخشد.

محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

ظرفیتی برای
 بهبود رفتار 
اعتابری 

کانال برتر
ضرورتاه‌ی سرمیاه‌گذاری 

ی��ک معامله‌گ��ر بازار سه��ام باید بامطالع��ه منابع 
مختلف و آموزش باکیفیت، دانش ابتدایی خود را بالا 

ببرد. 
اصل اساسی در معامله‌گ��ری سهام، یادگیری اصول 
اولی��ه بازارسرمایه و کسب دانش صحیح است و ازاین‌رو 
نیاز است که یک معامله‌گ��ر بازار سهام بامطالعه منابع 
مختلف و آموزش باکیفیت، دان��ش ابتدایی خود را بالا 
ببرد، اما یادگیری هنر معامله‌گری در بازار، نوعی مهارت 

است و کسب این دانش و مهارت زمان‌بر است. 
ب��رای سرمایه‌گ��ذاران جدی��د )غیرحرف��ه‌ای( که 
مایل‌ان��د معامله‌گ��ری در ب��ازار سرمای��ه را بیاموزند 

توصیه‌هایی را مطرح می‌کنیم.
• در ابتدا با تحقیق و جستجو یک کارگزار خوب برای 
انجام معاملات خود پیدا کنید. بهتر است کارگزارتان 

امکان خریدوفروش آنلاین را پشتیبانی کند.
• مطالع��ه کت��ب و مج�الت و همچنی��ن استفاده از 
اینترن��ت بهع‌نوان منبع مطالعه هم مفید است. در هر 
سطح��ی از معامله‌گری و با هر میزان تجربه، همیشه 

نیازمند مطالعه و کسب دانش بازار هستید. 
• در ابت��دای کارتان نیاز به یک مشاور سرمایه‌گذاری 
دارید. یک راهنما می‌تواند همچون استاد راه‌بلد، یک 
دوست، یک است��اد تحصیل‌ک��رده و... مسیر صحیح 
سرمایه‌گذاری را به شما نش��ان بدهد. فقط مهم این 
اس��ت که این مش��اور، درک درستی از ب��ازار داشته 

Culture_Promotion@باشد. 
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8/78 -20395693237/772/562/422/38مشترک نیکی‌گسترانمختلط

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
86 -15937914071,455493531صبانیک

8/103 -136620423808/572/312/172/13توسعه سرمایه نیکیبادرآمد ثابت

صندوق‌های مشاور سرمایه‌گذاری نیکی‌گستر

سعید کاشی زنونی 
مدیرسرمایه‌گذاری 

مشاورسرمایه‌گذاری 
نیکی‌گستر
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