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اخبار هفته
 ابلاغ آیین‌نامه معافیت مالیاتی تجدید ارزیابی 

هیأت دولت به منظور تس��هیل فضای کسب و 
کار و تقویت بازار س��رمایه و رفع تعارض مبنی 
بر حذف محدودیت اس��تانداردهای حسابداری 
درخصوص انتقال مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
به حس��اب افزایش س��رمایه، آیین‌نامه اجرایی 
قان��ون مالیات‌های مس��تقیم، موضوع معافیت 
مالیاتی تجدید ارزیابی دارایی‌ها را اصلاح کرد.

بر این اساس،  پوشش زیان از محل مازاد تجدید ارزیابی، انتقال این مازاد 
به حس��اب سود و زیان یا اندوخته یا توزیع آن به هر شکل بین صاحبان 
سرمایه، به منزله عدم رعایت استانداردهای حسابداری و همچنین تحقق 
درآمد در آن سال است و مشمول مالیات بر درآمد خواهد بود. همچنین،‌ 
در صورتی که اش��خاص حقوقی موضوع قانون مالیات‌های مستقیم ظرف 
یک سال پس از تجدید ارزیابی، تشریفات قانونی جهت انتقال مازاد تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها به حس��اب سرمایه و نیز ثبت افزایش سرمایه نزد مرجع 
ثبت ش��رکت‌ها را انجام دهند، مازاد تجدید ارزیابی که به حساب سرمایه 

منتقل می‌شود مشمول مالیات بر درآمد نخواهد بود.

 اطمینان مردم ازتمهیدات بانک مرکزی 
ب��ا تدبیر بان��ک مرکزی و از طری��ق کنترل ریال، 
شاهد ثبات در بازار ارز هستیم و این مقدمه رشد 

اقتصادی است.
عبدالناص��ر همت��ی، رئی��س کل بان��ک مرکزی 
گفت:از اوایل س��ال گذش��ته تاکنون ۳۶ میلیارد 
دلار برگش��ت ارز صادرکنندگان را داشته ایم که 
عمدت��ا از چرخه صرافان بانکی و س��ایر صرافان 
بخش خصوصی بوده اس��ت. همتی افزود : برخلاف انتظارات و ش��ایعات 
مبن��ی بر نرخ ۲۰ تا۴۰یا۴۵هزار تومان ن��رخ ارز بانک مرکزی با برنامه و 
امکان��ات ‌و وجود بانک‌ها وصرافان به عنوان بازوی این بانک از نوس��انات 
پیش��گیری کرد یم و همانطور که ش��اهد بودیم، نرخ‌ها کنترل شد و ارز 
نوسان چش��مگیری نداشت که این نشان می‌دهد مردم ازتمهیدات بانک 
مرکزی مطمئن بودند. وی با اش��اره به اینکه ما از س��ال گذشته اقدامات 
ج��دی برای کنترل ریال انجام دادیم، گفت: پیش از این جریان ریال در 
کش��ور صحیح نبود اما با برنامه ریزی جریان ریال کنترل شد و اقدامات 

سفته بازان و سودجویان نیز تحت کنترل قرار گرفت. 

ماراتن معاملات الگوریتمی 
دومی��ن دوره مس��ابقه معام�الت الگوریتم��ی 
بازارس��رمایه ای��ران ب��ا اهدافی نظیر مش��ارکت 
بیش��تر نخب��گان حوزه‌های فن��اوری اطلاعات و 
مالی در بازار س��رمایه، گسترش و بسط مفاهیم 
نوین بازار س��رمایه به جامعه، معرفی فرصت‌های 
شغلی فعالان حوزه معاملات الگوریتمی، معرفی 
قابلیت‌های نرم افزاری و ابزارهای معاملاتی نوین 
به افراد جامعه، ارتقای دانش حرفه‌ای فعالان بازار سرمایه و کشف استعداد 

در بین علاقه‌مندان به صورت تستی آغاز به کار کرد.
بر اس��اس این گزارش افتتاحیه رسمی این مس��ابقه همزمان با اولین حضور 
تیم‌ها، شنبه  جاری ۲۸ دی ماه برگزار می‌شود و تا ۳۰ بهمن ادامه دارد؛ مراسم 
اختتامیه آن نیز با اعلام تیم‌های برتر در اس��فندماه سال جاری برگزار خواهد 
شد.استقبال شرکت ‌کنندگان از این دوره رقابت‌ها زیاد بوده و از میان خیل زیاد 
شرکت‌کنندگان در نهایت  ۲۷ تیم سه نفره در این مسابقات پذیرفته شدند. این 
تیم‌ها در سه بخش »خرید و فروش سهام«، »خرید و فروش در اوراق بهادار با 

درآمد ثابت« و »چالش حل مسئله« به رقابت خواهند پرداخت.

یادداشت
	 تداوم حمایت از ویترین اقتصادی

در حال حاضر بازار س��رمایه متاثر ازدوعامل محرک اس��ت.محرک‌های اولیه، شامل افزایش 
نقدینگی، افزایش نرخ ارز، افزایش نرخ تورم، تحولات سیاسی و بین‌المللی می‌شود.همچنین  
محرک‌های ثانویه، ش��امل دس��تورالعمل کاهش ضریب تضمین توسط س��ازمان بورس و 
افزایش میزان تسهیلات تا سقف 60 درصد دارایی به اشخاص، تصویب لایحه افزایش‌سرمایه شرکت‌ها ازمحل تجدید 
ارزیابی دارایی‌ها، طرح اعطای تسهیلات توسط بانک‌ها برای خرید سهام به اشخاص، حمایت سهامداران بزرگ در مواقع 

بحران از بازار سهام است.
ضریب افزایش رش��د نقدینگی در کش��ور ازابتدای انقلاب اسلامی تاکنون به صورت میانگین 26 درصد بوده است و 
در 8 سال اخیر به 23 درصد کاهش یافته است به طوری که حجم نقدینگی تا پایان سال 1397 به عدد 1.880 هزار 
میلیارد تومان رس��ید. با توجه به این پیش بینی می‌ش��ود تا پایان سال 1400 این عدد به 3.000 هزار میلیارد تومان 
برسد. افزایش نقدینگی در کشور و رشد فزاینده آن از گذشته تا به حال، یکی از عوامل مهم رشد بازارسرمایه به حساب 
می‌آید، چراکه این نقدینگی‌های سرگردان است که می‌تواند بهتر از هر جایی در بازار سرمایه سرمایه نقش مهمی ایفا 
کند تا در بازارهای موازی. بنابراین با توجه به برنامه‌های دولت در خصوص افزایش ظرفیت و عمق بازارسرمایه می‌توان 
انتظار داشت که سیاست‌های کلان دولت در جهت حمایت از این ویترین اقتصادی کشور تداوم یابد. یکی از مولفه‌های 
افزایش حاش��یه س��ود شرکت‌ها، نرخ ارزاست. نرخ ارزهم در حاشیه سود عملیاتی و هم در شناسایی سود غیرعملیاتی 
شرکت‌ها تاثیرگذار است به طوری که اکثر شرکت‌ها با فروش‌ها و تعدیل‌های ارزی مشمول این فرایند خواهند شد. پس 
با افزایش نرخ ارز، حاشیه سود شرکت‌ها به مراتب افزایش خواهد یافت.  با توجه به نرخ فعلی دلار به صورت میانگین 
12.500 تومان اگرتوس��ط بانک‌مرکزی حفظ شود و همین سیاست )حفظ دلار 12.500 تومانی( تا سال 1400 ادامه 

داشته باشد با ضریب فزاینده نقدینگی در سال‌های آتی دلار به صورت عادی باید در مرز 17.000 تومان قرار بگیرد.
 با فرض این‌که تا پایان س��ال 1398 نقدینگی به عدد 2.200 هزارمیلیارد تومان می‌رس��د، در واقع با دلار 12.500 
تومان نقدینگی در کشور یعنی 176 هزار میلیارد دلار، سال 1400نقدینگی به عدد 3.000 هزار میلیارد تومان می‌رسد، 
اگر تورم نقدینگی دلاری حفظ ش��ود، پس در حالت عادی دلار باید 17.000 تومان باش��د، اما اگرنقدینگی دلاری هم 
متناسب با نقدینگی ریالی افزایش پیدا کند و مجدد سیاست سرکوب نرخ ارز در حوالی 12.500 قرار بگیرد، نقدینگی 
دلاری ما تا پایان س��ال 1400 به عدد 240 هزار میلیارد دلار خواهد رس��ید.  بر این اساس در واقع باید منتظر جهش 

بزرگی در نرخ ارز بعد از سال 1400 بود.
 بنابراین پیش‌بینی می‌شود رشد نرخ ارز متناسب با نرخ تورم و ضریب نقدینگی) ریالی و ارزی( افزایش داشته باشد 

که برآورد ما تاثیر مثبت در صنایع و سودآوری آنها خواهد بود.
ادامه در صفحه 6

 سید نیما فاضلی بازگشت به  مرز 400 هزار واحد
 نائب رئیس هیات مدیره 

سرمایه گذاری مدبران اقتصاد

از تحلیل و عوامل بنیادی استفاده کنید 
س��رمایه‌گذاران بای��د در نظر بگیرن��د که بازار 
س��رمایه، بازاری تخصصی با نگاهی میان مدت 
و بلند مدت است؛ بنابراین، برای سرمایه‌گذاری 
در این بازار باید آگاه باشیم که شرایط و اتفاقات 
سیاس��ی و غیرسیاس��ی به طور مقطعی بر آن 

تاثیرگذارند.
محمودرض��ا خواج��ه نصی��ری، عض��و هیات 
مدیره ش��رکت ب��ورس اوراق بهادار تهران گفت : اگ��ر تحلیل‌ها در حوزه 
س��رمایه‌گذاری مبتنی بر عوامل بنیادی باش��د، نکاتی که بر س��ودآوری 
ش��رکت‌ها تاثیرگذارند با اهمیت‌تر خواهند بود؛ بنابراین با داشتن چنین 
نگاه��ی، بس��یاری از رفتارهای هیجانی کاهش پی��دا خواهد کرد.خواجه 
نصیری افزود: صندوق‌های سرمایه‌گذاری، صندوق‌هایی هستند که می‌توان 
با ارقام بسیار پایین حتی ۱۰۰ هزار تومان نیز در آنها سرمایه‌گذاری کرد، 
بنابرای��ن محدودیتی برای ورود رقم‌های کوچک ب��رای آنها وجود ندارد. 
همچنین از دیگر مزایای سرمایه گذاری از طریق این صندوق‌ها می‌توان 

به هزینه‌های پایین آنها اشاره کرد.

ش��اخص کل  با رش��د بی��ش از 45/5 هزار 
واحدی نس��بت به ابتدای هفته همراه ش��د 
و در پایان چهارش��نبه شاخص کل در عدد  
399445 ایس��تاد.  ارزش معاملات به 14/9 هزار میلیارد تومان 
رس��ید. اما در بازار فرابورس، آیفکس با روند رو به رش��د خود در 

هفته گذشته به رقم 5110 رسید.
عطش خرید

دامنه نوسان اولین روز هفته،همان 2 درصد باقی ماند و نظاره‌گر 
شکل‌گیری صفوف خرید بر روی تمام نمادهای بزرگ و کوچک 
بودی��م و ارزش معام�الت خرد در روزی ک��م عرضه در حدود 
1319 میلیارد تومان بود. معاملات یکشنبه با تشکیل صف‌های 
خرید سنگین و جهش پر شتاب شاخص بورس در همان دقایق 
ابتدایی بازار کار خود را آغاز کرد. در حالی که شاخص کل با رخ 
نمایی در حال تاختن با رشد بیش از 12 هزار واحد همراه بود، 

از گوشه و کنار بازار زیاد از حفاری شنیدیم. 

فولاد و بازگشت  شکوهمند  
رکوردهایم��ان را پ��س گرفتیم. دوش��نبه بازار س��رمایه تمام 
رکوردهای خود را پس گرفت و شاهد بازگشت شکوهمند یک 
نماد بودیم.  به کجا چنین ش��تابان؟! این روزها بازار سرمایه با 
حرکت دسته جمعی نمادهایش همراه شده بود. بازار در همان 
دقایق ابتدایی روز دوش��نبه با درخش��ش نمادهای خودرویی 
چش��م در می‌آورد. روز دوش��نبه به‌عنوان ی��ک روز رویایی به 
ثبت رس��ید. یک روز رویای دیگر در کنار رش��د رویایی بیش 
از 16000 واحدی  روز یکش��نبه رقم خورد و ش��اخص کل از 

مرز 390 هزار واحد در روز دوش��نبه گذشت، جایی که اعتقاد 
داشتیم، یکی از سرعت گیر‌ها خواهد بود. این سرعت گیر هم 
همچون 360 هزار واحد کنار گذاشته شد و از آن عبور کردیم. 
غول فلزی با بازگشت شکوهمند خود همه را حیران خود کرد. 
نم��اد فولاد مبارکه اصفهان پس از برگزاری مجمع عمومی به 
طور فوق‌العاده و تصمیم‌گیری در خصوص افزایش سرمایه 61 
درصدی از محل سود انباشته با رشد بیش از 12 درصد همراه 
ش��د و بیش از 2400 واحد تاثیر مثبت را بر روی شاخص کل 
داشت. فولاد با بازگشت خیره کننده خود توانست حجم قابل 

توجهی را برای خود به ثبت برساند.

ادامه رالی حاکم بر کلیت بازار 
بازار در روز سه شنبه در محوریت موضوع تجدید ارزیابی‌ها در 
حال چرخش بود. نمادهایی که از محل تجدید ارزیابی افزایش 
س��رمایه می‌دادند، تنورش��ان داغ داغ بود. با آنکه هم تصورات 
فعالان بر یک روز پر عرضه بود، اما برخلاف آن شاهد درخشش 
و ادامه رالی حاکم ش��ده بر کلیت بازار بودیم. بررس��ی جریان 
نقدینگی نش��ان م��ی‌داد که بانک ملت، س��ایپا وایران خودرو 

بیشترین ورود پول حقیقی را تجربه کردند.

قدرت نمایی پول در روز آخر 
ب��ازار آخرین روز هفته را در حالی آغ��از کردیم که در دقایق 
ابتدایی شاهد متوقف شدن اکثریت نمادها بدلیل نوسان بیش 
از 20 درص��دی بودی��م. جریان نقدینگی ورودی ب��ه بازار در 
آخری��ن روز هفته قدرت نمایی ک��رد و اجازه اصلاح به قیمت 
سهام را نداد. بازار در دقایق ابتدایی زیر فشار فروش بود و حتی 

ش��اهد شاخص قرمز پوشی ش��اخص کل نیز بودیم اما قدرت 
پول اجازه اصلاح و استراحت نداد. چرخش شاخص از محدوده 
منفی بی��ش از 1800 واحد به افزایش بی��ش از 1000 واحد 

حرفی برای گفتن بجا نگذاشته است.
 ب��ا توجه به ابلاغ قان��ون تجدید ارزیاب��ی دارایی‌ها این روزها 
ش��رکت‌هایی که برنامه تجدید ارزیابی دارند به ش��دت مرکز 
توجه بازار قرار دارند. بر همین اساس است که نماد شرکت‌های 
ایران خودرو  و سایپا با تقاضای سنگین خریداران مواجه بودند. 
اتفاق دیگری که در آخرین روز کاری تجربه کردیم، بازگشایی 
نماد سپرده بود. سپرده با رشد بیش از هزار واحد توانست همه 

را مجذوب خود کند و به گردونه معاملات بازگشت.
ریزشی که جبران شد!

بازار س��رمایه ریزش خود را تنه��ا در 4 روز کاری جبران کرد. 
ش��اخص کل پ��س از گذراندن یک هفته پر تنش، توانس��ت 
هفته‌ای ج��ذاب و بیادماندنی را برای خود به ثبت برس��اند و 
خاطرات تلخ اخیرش را از ذهن‌ها تا حدودی محو کند.  بازار با 
سورپرایز 3500 واحدی تا نزدیکی ابَرَکانال 400 هزار واحدی 
پیش رفت. در مجموع ش��رایط به مراتب بهتر از سطح انتظار 
بود. در بازار تمرکز بیش��تر معامله‌گران به روی سهامی بود که 

برنامه تجدید ارزیابی را در دستور کار دارند. 
نکت��ه‌ای ک��ه باید توجه داش��ت این اس��ت که ادامه رش��د 
بازار بصورت دس��ته‌جمعی نخواهد ب��ود، چراکه قیمت‌ها به 
س��طوح قبلی بازگشته‌اند. اس��تراحت‌های مقطعی خواهیم 
 داش��ت. این ایس��تگاه‌ها به روند صعودی شکل گرفته، دوام 

و قوام می‌بخشند. 

الناز جمالی
تحلیلگر و کارشناس 

بازار سرمایه



اخبار هفته

اقتصاد

3 | دی 98  هفته پنجم  سال هفتم  شماره 339 |

بازار از تنش‌ها عبور کرد 
بازار سرمایه تحریم‌های فلزی را نادیده گرفت 
و اعلام قرار گرفتن این ش��رکت‌های فلزی در 
لیس��ت تحریم‌ها باعث افت ارزش س��هام آنها 

نشد و در صف فروش هم قرار نگرفتند.
 علی صحرایی، مدیرعامل ب��ورس تهران با بیان 
اینکه بازار س��رمایه تنش‌ها را پشت سر گذاشت، 
گفت: بازار س��رمایه و بورس دوران تنش و بحران 
را پش��ت س��ر گذاش��ت. وی درباره واکنش بورس به تحریم صنایع فلزات و 
ش��رکت‌های فلزی اظهار داشت: تحریم‌ها محدودیت ایجاد می‌کنند، اما این 
تحریم‌ها جدید نبودند و شرکت‌های ایرانی هم هوشمند هستند و مسیرهای 
دور زدن این تحریم‌ها را پیدا می‌کنند؛ انکار نمی‌کنیم که هزینه فروش بالا 
می‌رود اما این تحریم‌ها در بخش‌هایی فرصت هم محسوب می‌شود.صحرایی 
ادامه داد:‌ شرکت‌های فعال در زنجیره تولید وجود دارند که جای شرکت‌های 
خارجی را پس از تحریم‌ها گرفته‌اند. وی درباره فروش اقساطی برخی از سهام 
در بازار س��رمایه گفت: این برنامه برای فروش دارایی‌های دولت مطرح شده 

است و هنوز جزییات روش فروش اقساطی یا با تخفیف اعلام نشده است.

بورس ایران بین‌المللی می‌شود
در چن��د وقت اخیر دس��تورالعملی را در زمینه 
بین‌المللی شدن بازار سرمایه در دستور کار قرار 
دادیم؛ در این زمینه برنامه اصلی سازمان بورس 
ایجاد ارتباط با دنیا و فعالان بازار سرمایه است 

که آن را اجرایی خواهیم کرد. 
به��ادر بیژنی، مش��اور رئیس س��ازمان بورس در 
ام��ور بین الملل و جذب س��رمایه‌گذاری خارجی 
گفت:سرمایه‌گذاران خارجی که در بازار ایران اقدام به سرمایه‌گذاری می‌کنند 
با دید بلندمدت وارد این بازار می‌ش��وند، که این موضوع یکی از ویژگی‌های 
مهم ورود س��رمایه‌گذاران خارجی در بازار س��رمایه ایران محسوب می‌شود. 
مشاور رئیس سازمان بورس در امور بین الملل با تاکید بر اینکه سرمایه‌گذاران 
خارجی با این تصور وارد بازار ایران نمی شوند که به سرعت و در واکنش به 
اتفاقات ناگهانی اقدام به خروج از بازار بگیرند، اظهار داشت: اتفاقات رخ داده 
در چند وقت اخیر همه را متاثر کرد، اما زمانی که بحث س��رمایه‌گذاری در 
بازار س��هام ایران برای یک س��رمایه‌گذار خارجی مطرح می‌شود با دید دراز 

مدت وارد بازار می‌شود. 

۱۰۰ درصد بازدهی عایدی سرمایه‌گذاران بورس 
در س��ال ج��اری، بازدهی ب��ازار س��رمایه فاصله 

معناداری با تمام بازارهای موازی داشت.
یاس��ر فلاح، مدیرعامل ش��رکت اطلاع رس��انی 
و خدم��ات بورس با بیان اینکه طی چند س��ال 
اخیر نقش بازار سرمایه در اقتصاد کشور افزایش 
داشته، گفت:بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای 
سال تا )۲۴ دی ماه( بیش از ۱۰۰ درصد بازدهی 
عاید س��رمایه‌گذاران کرده است. به گفته مدیرعامل شرکت اطلاع رسانی 
و خدم��ات بورس، در این مدت، بازار مس��کن در ته��ران ۲۳ درصد، بانک 
و ابزاره��ای بادرآم��د ثابت ۱۷ درصد، س��که به��ار آزادی ۲ درصد و دلار 
تنها یک درصد بازدهی داش��ته اس��ت.فلاح بورس را بهترین دارایی برای 
سرمایه‌گذاری در افق ۱۰ ساله دانست و افزود: بررسی مقایسه ای بازدهی 
بازارهای موازی در ۱۰ سال گذشته نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاران بورسی 
در این مدت ۳۴۱۰ درصد بازدهی کس��ب کرده اند، بازدهی در اولین بازار 
 بع��د از بورس که س��که به��ار آزادی بوده حتی به نص��ف این بازدهی هم 

نرسیده است.

س��ر  از  برگرفت��ه  س��جام  س��امانه 
واژه‌ه��ای »س��امانه جام��ع اطلاعات 
مشتریان«پس از سه س��ال مطالعه در سازمان بورس اوراق 
بهادار و ش��رکت س��پرده‌گذاری مرکزی برای انجام خدمات 
پای��ه نظیر کد معاملاتی ایجاد ش��د. بنا بر مصوبه مورخ ۲۲ 
فروردین ۹۷ س��ازمان بورس و اوراق بهادار، کلیه متقاضیان 
دریافت خدمات پایه مکلفند نسبت به ثبت اطلاعات خود در 

این سامانه اقدام کنند. 

 تاکید بر راستی‌آزمایی اطلاعات پایه مشتریان
ای��ن س��امانه به منظ��ور جم��ع آوری و راس��تی‌آزمایی 
اطلاعات پایه مش��تریان س��هام در خرداد ماه سال گذشته 
رونمایی ش��د. بنا بر الزام به استفاده از این سامانه اشخاص 
تحت نظارت )ناش��ران( ملزم به ثبت، تکمیل و به روزرسانی 
اطلاعات مش��تریان در این سامانه شدند. سجام یک سامانه 
زیرساختی برای شناسایی مش��تریان جهت ورود به باشگاه 
بزرگ بازار س��رمایه ایران است که تمام فعالان این بازار اعم 
از س��رمایه‌گذاران، مشتریان و مدیران نهادها در این سامانه، 
فقط ی��ک بار برای همیش��ه اطلاعات خ��ود را در آن ثبت 
خواهن��د کرد و پس از احراز هویت حضوری قادر به دریافت 

خدمات مبتنی بر داده‌های تأیید شده خواهند بود.

چرایی استفاده از سجام؟
شناس��ایی مش��تری طبق اس��تانداردهای بی��ن المللی 

)KYC(، کاه��ش دفعات حض��ور و تکمیل فرم متقاضی از 
مزایایی این س��امانه است که توسط قانون‌گذار درنظرگرفته 
شده وعلل استفاده و البته اجبار به ثبت مشخصات در سجام 
را شامل می‌شود.پیش از این س��رمایه‌گذار برای استفاده از 
خدمات یک کارگزاری یا س��رمایه‌گذاری درصندوق‌ها، باید 
ضم��ن مراجعه حضوری و تکمیل فرم‌ه��ای متعدد، مراحل 
اح��راز هویت را طی می‌کرد و با هر ب��ار تغییر کارگزاری یا 
صن��دوق، تمامی مراحل باید از ابت��دا انجام می‌گرفت، اما با 
راه‌اندازی این سامانه احراز هویت یک بار برای همیشه انجام 
می‌شود و فرد می‌تواند با ثبت نام در سجام و تکمیل فرم‌های 

الکترونیکی به همه خدمات بازار س��رمایه ایران دسترس��ی 
پیدا کند.امکان ارائه اطلاعات مش��تریان در س��ایر بازارهای 
فعال کش��ور و یا سایر نهادهای مالی و امکان پرداخت سود 
س��هامداران، بدون نی��از به پیگی��ری و مراجعه حضوری به 
بانک‌ها مهمترین مزیت س��جام از نظر سهامداران است که 
البته این موارد هنوز به طور کامل محقق نشده و سهامداران 

همچنان منتظر تحقق این وعده مسئولان هستند. 

درگاهی برای خدمات سهام عدالت
س��امانه س��جام درگاه ورودی مردم برای خدمات سهام 
عدالت نیز هس��ت. دسترسی سهامداران سهام عدالت با آزاد 
سازی به سهام خود و امکان خرید و فروش)پس از آزاد سازی 
سهام( از خدمات این سامانه به حساب می‌آید.بر اساس این 
 ETF گزارش به زودی س��هام عدالت در قالب صندوق‌های
)قابل معامله( قابل خرید و فروش خواهند شد که هر فرد از 
طریق س��امانه سجام به سهام عدالت خود دسترسی خواهد 
داش��ت. بر این اساس از طریق این سامانه اطلاعات هویتی، 
شماره حساب، ش��ماره موبایل، آدرس الکترونیکی و اقامت 
دایم��ی فرد ثبت می‌ش��ود و از آن به بعد هی��چ نهاد مالی 
نیازی به دریافت مجدد اطلاعات آن س��هامدار را ندارد. این 
مسائل در حالی مطرح است که از چندی پیش سایت درگاه 
یکپارچه ذینعان بازار س��رمایه بسته ش��ده است همچنین 
زمانی که مشتری کد ملی وارد می‌کند ورود برای مشتریان 

جدیدالورود امکان پدیر نیست.

 توقف پذیرش نوسهامداران

 دستاوردهای »سجام« شفاف‌سازی شود

رشد ۴۸ درصدی رقم افزایش سرمایه‌ها 
مبلغ مجوزهای افزایش س��رمایه صادر ش��ده در 
مدیریت بازار اولیه س��ازمان ب��ورس برای دوره ۹ 
ماهه منتهی به آذر۹۸ نسبت به دوره مشابه سال 

قبل رشد ۴۸ درصدی داشت. 
علی بیک زاده، مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار گفت: این رق��م در ۹ ماه 
ابتدایی س��ال پیش، ۱۵۹۰۰ میلیارد تومان بوده 

که در مدت مشابه امسال به ۲۳۵۰۰ میلیارد تومان رسیده است.
مدیر نظارت بر بازار اولیه س��ازمان بورس اظهار داشت: مبلغ کل مجوزهای 
ارائه ش��ده به شرکت‌های س��هامی عام جهت انجام افزایش سرمایه طی ۹ 
ماهه ابتدای سال ۹۸ معادل ۲۳۵ میلیون و ۳۳۶ هزارو ۲۵۳ ریال بوده است 
که بر اس��اس مجوزهای صادره، ۶۱ درصد افزایش س��رمایه‌ها از محل سود 
انباش��ته،۱۸ درصد از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی و 
مابقی از اندوخته‌ها تأمین شده‌اند. بیک زاده اعلام داشت: ۸۳ شرکت در ۹ 
ماهه ابتدایی سال، افزایش سرمایه خود را نزد سازمان بورس و اوراق بهادار 

به ثبت رساندند.

نگاه مدیر
اختلال خاصی گزارش نشده است

 هفته‌نامه بورس:افزایش ش��فافیت بازار یکی از اهدافی اس��ت که ایجاد س��امانه سجام دنبال می‌کند. مژگان صفری 
مقدم، مدیر پروژه س��جام ش��رکت سپرده‌گذاری مرکزی، آخرین آمار ثبت نام شوندگان در این سامانه را تا به امروز بیش 
از دو میلیون و ششصد هزار نفر اعلام کرد و در ارتباط با عملکرد این سامانه گفت: سامانه سجام با ایجاد وحدت رویه در 
فرآیند شناس��ایی مشتری، از ارائه اطلاعات متناقض جلوگیری می‌کند، علاوه بر این با توجه به این‌که عملیات شناسایی 
مش��تری در بازار س��رمایه از طریق سجام و با طی مراحل دریافت اطلاعات و راس��تی‌آزمایی قابل اتکا از مراجع ذیصلاح 
از جمله ثبت احوال، ثبت اس��ناد، شاهکار، ش��بای بانک مرکزی، اقامتگاه قانونی و کدمعاملاتی صورت می‌گیرد، بنابراین 
در کلیه س��امانه‌های عملیاتی و فرآیندی بازارس��رمایه که شناسایی مشتری نیاز است، شفافیت، قابلیت اتکا و یکپارچگی 

شکل خواهد گرفت.
صفری مقدم در ارتباط با صدور کد معاملاتی از طریق این سامانه در کوتاه‌ترین زمان افزود: یکی از مهم‌ترین اقدامات 
انجام ش��ده در دریافت خدمت پایه، صدور کد معاملاتی در بازار س��رمایه از طریق شناس��ایی مش��تری در سجام انجام 
می‌ش��ود، لذا کد معاملاتی‌های صادر ش��ده با اطلاعات صحیح و بدون نیاز به اصلاح مش��خصات و در زمانی کمتر از ده 
دقیقه صادر می‌ش��ود. این مدیر بورس��ی درباره اختلال درگاه یکپارچه ذینفعان نیز توضیح داد: درگاه یکپارچه ذینفعان 
بازار س��رمایه در حال حاضر به صورت کامل در حال س��رویس دهی می‌باشد و سهامداران بعد از احرازهویت و سجامی 
شدن می‌توانند )از طریق مرورگر، تلفن همراه و یا اپلیکیشن( به آدرس https://ddn.csdiran.com/ مراجعه کنند و 
اطلاعاتی نظیر سبد دارایی، گزارش گردش معاملات، دریافت برگه سهم، اطلاعیه‌های نماد و... را مشاهده کنند.در این 

رابطه اختلال خاصی به مجموعه گزارش نشده است.
صفری مقدم در مورد امکان دریافت س��ود س��هام از طریق سامانه سجام اعلام کرد: براساس هماهنگی انجام شده با 
س��ازمان بورس اوراق بهادار فرآیند توزیع مکانیزه س��ود به صورت آزمایشی آغاز شده و ناشران داوطلب می‌توانند از این 
امکان بهره‌‌مند ش��وند. از ابتدای س��ال جاری تاکنون چندین شرکت از جمله قند نیشابور، بورس تهران، فرابورس ایران 
و بورس انرژی توزیع س��ود سهامداران سجامی خود را از این زیرساخت انجام داده اند. پلتفرم مکانیزه توزیع سود آماده 

بهره‌برداری کامل بوده و با ابلاغ رسمی سازمان به ناشران به طور کامل و رسمی شروع خواهد شد.
صفری مقدم در پاس��خ به این س��وال که تکلیف س��هامدارانی که هنوز در س��جام ثبت نام نکرده‌اند چیست،‌ گفت: 
براس��اس طرح‌های تش��ویقی و تعاملات انجام شده با کارگزاران و بانک‌ها و مراحل ثبت نام در سجام به راحتی از طریق 
اپلیکیشن‌های عمومی نظیر آپ و اپلیکشین‌های بانکی مانند بام، صاپ، تاپ، آی گپ و پیکاپ و نیز درگاه‌های کارگزاران 
و صندوق‌های سرمایه‌گذاری با شتاب مضاعف در حال انجام است، لذا شرکت سپرده‌گذاری مرکزی در راستای تسهیل 

در امر ثبت نام مشتریان تمامی زیرساخت‌های ممکن را فراهم آورده است. 

 مریم نعمتی واحدی
خبرنگار



مهمترین معاملات سهامداران عمده طی هفته ای که گذشت ) 98/10/18 - 98/10/24(

4
فر ابورس

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

109 1
نماد

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

25.8225,362,0001,566,64628.32سمگا

21.546,293,19032,01823.97غمینو

21.545,884,20032,29223.97زگلدشت

21.5332,990,400223,94623.95شپاس

21.518,027,60037,18923.92ثپردیس

21.2856,665,600920,09523.7مادیرا

21.2557,627,000298,43723.66ارفع

20.742,479,600208,86023.14وگستر

20.681,753,71091,90723.09کمرجان

20.4235,635,6001,194,28822.83فرابورس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

--044,962,5001,499سپرده

0.14,749,900243,1182.11شتوکا

1.514,171,28064,2013.54زشگزا

1.7137,754,36074,7663.73دماوند

3.2512,799,80092,2055.31غویتا

3.4422,928,000146,1315.46مارون

3.672,198,672332,0645.74فولای

3.8212,224,496237,5945.89بکهنوج

3.874,535,973123,6095.94حسیر

4.174,737,200216,3116.24ثعمرا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار
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دیـدگاه
 رشد ش��اخص که با رکوردشکنی مسیر 
صعودی در پی��ش گرفته بود تحت تاثیر 
اتفاقات سیاس��ی اندکی فروکش کرد. با این حال به کمک 
حمایت‌های انجام ش��ده از سوی س��ازمان بورس، شورای 
تثبیت و غیره توانست به مسیر صعودش باز گردد.در شرایط 
کنونی برای حمایت هر بیش‌تر از سرمایه‌گذاری در بورس و 
خارج نشدن سرمایه از این بازار، ابزارهای حمایتی متعددی 

پیشنهاد شده است. 

خرید اقساطی در آینده نزدیک 
به تازگی محس��ن خدا بخش، معاون سازمان بورس و 

اوراق بهادار، از موافقت بانک مرکزی برای خرید اقساطی 
س��هام در بورس خبر داده اس��ت. 

همچنین فره��اد حنیفی معاون بان��ک مرکزی نیز با 
اع�الم این موضوع که اعطای تس��هیلات بانک‌های مجاز 
به مش��تریان برای خرید س��هام نهایی ش��ده و به زودی 
س��هامداران می‌توانند از تس��هیلات بانک‌ه��ا برای خرید 
س��هام استفاده کنند، به فراهم شدن این امکان در آینده 

نزدیک، قطعیت بخش��یده اس��ت.

 امکان ضررهای هنگفت
بسیاری از کارشناسان بازار سرمایه فراهم شدن امکان 

خرید اعتباری س��هام و ارائه تس��هیلات توس��ط بانک‌ها 
به اش��خاص به منظور خرید س��هام به ش��کل اقساطی را 
راه��کاری مثب��ت ب��رای رونق بخش��یدن و توس��عه بازار 
دانس��ته‌اند و آن را مش��وقی در جهت جلوگیری از خروج 
سهامداران از بازار می‌دانند‌،‌اما عده‌ای دیگر هم این اقدام 
را یک شمش��یر دولبه می‌دانند که از س��ویی ممکن است 
مفید باشد و تحت شرایطی نیز احتمال دارد سهامداران را 

به دامان ضررهای هنگفت بیندازد.
برخی نیز معتقدند خرید اعتباری س��هام باید به نحوی 
 که در گذش��ته توس��ط کارگزاری‌ها انجام می‌ش��د،‌ ادامه

 یابد.

 روش‌های قدیمی خرید سهام به‌روز رسانی می‌شوند 

احیای معاملات اعتباری
 در خرید اعتباری سهام، بازار پول به افزایش حضور در بازار سهام می‌اندیشد 

خرید اعتباری باید مانند سابق باشد
حمیدرض��ا مه��رآور، مدیرعامل کارگ��زاری بانک س��امان اعلام 
کرد:»خرید اعتباری سهام مدت‌هاست که انجام می‌شود.این نوع 
خرید تا به حال توس��ط کارگزاری‌ها انجام می‌ش��د، اما در حال 
حاضر بانک مرکزی این اجازه را صادر کرده اس��ت که تسهیلاتی 
در اختی��ار بانک‌ها قرار گیرد که بانک‌ها بتوانند این تس��هیلات 
را برای خرید س��هام در اختیار مردم قرار دهند ولی در گذش��ته 

کارگزاری‌ها به نمایندگی از افراد تسهیلات را از بانک‌ها می‌گرفتند و سپس به مشتریان 
خود پرداخت می‌کردند. اکنون بانک مرکزی قصد دارد که این اجازه را به بانک‌ها بدهد 

که به طور مستقیم این کار را انجام دهند.
ب��ه عقیده مهرآور اجرای این طرح موفق نخواهد ب��ود چراکه کارگزاری‌ها ابزاری در 
اختیار دارند که بتوانند سهم خریداری شده توسط مشتری  را فریز کنند که هم منافع 
س��رمایه‌گذار و هم منفعت کارگزار تضمین شود. بنابراین با در نظر گرفتن این موضوع 
که احتمال این که فردی از یک کارگزاری سهمی را بخرد و به کارگزاری دیگر بفروشد، 

زیاد است.
مهر آور درارتباط با وثیقه‌هایی که ممکن است در این طرح نیاز باشد، گفت: در این 
طرح به احتمال زیاد بانک‌ها وثیقه‌هایی را دریافت خواهند کرد که امکان نقدشوندگی 
بالایی داش��ته باش��د و یا این وثیقه‌ها درازمدت خواهند بود ک��ه این موارد منطقی به 
نظر نمی‌رس��د.وی افزود: در گذش��ته که بانک‌ها این اعتبار را به کارگزاری‌ها تخصیص 
می‌دادند، س��رعت نقل و انتقال س��هام تا این حد بالا نبود.زمانی که ش��خص سهمی را 
خریداری می‌کرد تا هنگامی که س��هم به نام او ثبت ش��ود، مدتی طول می‌کشید و در 
ای��ن فاصله بانک می‌توانس��ت آن س��هم را وثیقه کند یا نگ��ه دارد. البته بهترین روش 
خرید اعتباری روش��ی است که در حال حاضر از طریق شرکت‌های کارگزاری در حال 
انجام اس��ت.رئیس هیأت مدیره کانون کارگزاران گفت: س��هامدار ممکن است در یک 
روز 10س��هم مختلف را خرید وفروش کند، بانک قرار است به کدام سهم این مشتری 
اعتبار بدهد؟آیِا قرار است این اعتبار تنها به سهم خاصی برای مشتری اختصاص یابد؟ 
این اعتبار می‌تواند برای برخی اش��خاص حقوقی مفید باش��د که تصمیم به حمایت از 
یک سهم دارند.ولی برای آحاد جامعه که قصد دارند معاملات روزمره داشته باشند، این 

روش پاسخگو نخواهد بود. 

باز شدن فضایی گسترده‌ برای جذب نقدینگی 
 احمد اش��تیاقی، مدیرعامل کارگزاری بانک آینده،‌ در ارتباط 
با تاثیر فراهم ش��دن امکان خرید اعتباری س��هام بر روند بازار 
گفت: در بخشنامه‌های قبل بانک مرکزی خرید اعتباری برای 
س��هام ممنوع بود و بانک‌ها مجاز به ارائه تس��هیلات برای آن 
نبودند، در واقع تس��هیلاتی که کارگزاران دریافت می‌کردند به 
عنوان سرمایه در گردش دریافت می‌شدو به عنوان رابطی برای 

گرفتن تسهیلات و قرار دادن در اختیار مشتریان نبود. البته با توجه به این موضوع به 
تازگی خبر از موافقت بانک مرکزی با این موضوع به گوش می‌رسد.

اش��تیاقی بیان داشت: در صورت اجرایی ش��دن این تصمیم می‌توان گفت فضای 
بسیار مناسبی  برای فعالیت کارگزاری‌ها،‌اشخاص حقیقی، شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
و هدلینگ‌ها باز خواهد ش��د. همچنین خرید اعتباری سهام پتانسیل این را دارد که 
فضای گسترده‌ای را برای بازار سرمایه ایجاد و پشتیبانی مطلوبی را برای بازار سرمایه 
از لحاظ حجم ورود پول فراهم کند.مدیرعامل کارگزاری بانک آینده با اشاره به اینکه، 
تاثیر این تصمیم بر بازار س��رمایه بسیار مثبت خواهد بود افزود: خرید اعتباری سهام 
می‌تواند نقدینگی بیش��تری را روانه بازار س��رمایه کند. البته هن��وز جزییاتی از این 

تصمیم اعلام نشده اما می‌توان گفت این طرح می‌تواند به چند طریق عملی شود.
این فعال بازار سرمایه معتقد است: یکی از راه‌های ممکن این است که اشخاص حقیقی 
و حقوقی مس��تقل از کارگزاری‌ها تس��هیلات دریافت کنند، یا این اتفاق با واسطه‌گری 
کارگزاری‌ها انجام خواهد ش��د.علاوه بر این ممکن اس��ت شرکت‌های سرمایه‌گذاری و 
هلدینگ‌هایی که تقاضای زیادی برای این تسهیلات داشتند نیز این تسهیلات را دریافت 
کنند. اشتیاقی اظهار داشت: به طور کلی تصمیم مذکور می‌تواند فضای مناسبی را در 
بازار سرمایه ایجاد کند به خصوص در مواقعی که بازار برخلاف ارزندگی که دارد، به دلیل 
مسائل خاصی با کاهش مواجه می‌شود. همچنین این اقدام  در آن شرایط می‌تواند امکان 
تزریق پول به بازار را توسط هلدینگ‌ها و شرکت‌های سرمایه‌گذاری فراهم کند.مدیرعامل 
کارگزاری بانک آینده با اش��اره به اینکه نمونه اتفاقاتی که بازار را دچار آش��وب می‌کند 
در هفته‌های اخیر در پی مس��ائل سیاسی ش��اهد بودیم، اظهار داشت: اگر شرکت‌های 
پش��تیبانی بتوانند لاین اعتباری برای چنین مواقع ضروری داش��ته باشند و به راحتی 

بتوانند اعتبار بگیرند عملکردشان دو چندان خواهد شد.

 ضرورت اعتبار سنجی سرمایه‌گذاران به روش نوین 
 به تازگی شورای عالی بورس از مساعدت بانک مرکزی جهت ایجاد بسترهای مناسب برای خرید 
اعتباری سهام توسط سهامداران خبر داده است، این اقدام را می‌توان یک عملکرد حمایتی دانست 
که در واقع سیاست پولی انبساطی قلمداد می‌شود چرا که با اجرایی شدن این تصمیم، منابع مالی 
جدید به بورس تزریق خواهد شد و همین موضوع باعث افزایش جذابیت بازار برای سرمایه‌گذاری 
بیشتر می‌شود. خرید اعتباری سهام باعث می‌شود که جذب سرمایه‌گذاران حاضر در سایر بازارهای 
موازی به سمت بازار سرمایه سوق پیدا کنند که تعداد سهامداران را بیشتر خواهد کرد. البته هنوز 
جزییات و نحوه اجرای این طرح از سوی بانک مرکزی اعلام نشده است و به طور دقیق نمی‌توان در 

خصوص ویژگی‌های مهم آن اظهار نظر کرد. 
با این حال در خصوص اجرای این طرح، یکی از سوالات اساسی که برای تحلیلگران به وجود می‌آید 
باید این باشد که بانک‌ها از چه طریقی منابع این اعتبار را تأمین خواهند کرد؟ آیا منابع این اعتبار سپرده‌های بانکی است و یا 
این که آیا احتمال کاهش سایر تسهیلات بانکی مدنظر است؟ با در نظر گرفتن این مسائل و با توجه به  وضعیت اقتصاد کشور 
در سال‌های اخیر و همچنین وضعیت اقتصادی در آینده، انتظار می‌رود سیاست‌گذار به بهانه حمایت از بازارسرمایه، به خلق و 
ایجاد نقدینگی جدید دست نزند. تجربه تاریخی نشان می‌دهد که تورم افسار گسیخته، یکی از مهم ترین تبعات افزایش شتابان 
نقدینگی است. همچنین با توجه به حساسیت‌ها و پیچیدگی‌های خاص بازارسرمایه، پیشنهاد می‌شود که در اختصاص این نوع 
از اعتبار، حتما سرمایه‌گذاران به روش نوین اعتبارسنجی شوند. چرا که حضور ناگهانی و هیجانی برخی سرمایه‌گذاران به بازار، 
ممکن است بازار را وارد فاز هیجانی کرده و تعادل مدنظر را از این بازار دور کند.لازم به ذکر است درصورتی که این افزایش 
اعتبار به صندوق‌های معتمد همچون صندوق توسعه و صندوق تثبیت بازار تزریق شود، هم افزایی و رشد پایدار بازار سرمایه را 

در پی خواهد داشت، با وجود تمامی این مسائل لازم است که جزییات بیش‌تری از این تصمیم ارائه شود.

 گلشن بابادی
خبرنگار

کاوشکر

تحلیـــل
خرید اعتباری، تیغه دولبه

یکی از مسائلی که در رابطه با خرید اعتباری سهام مطرح است تخصیص اعتبار برای سرمایه‌گذاران 
خرد اس��ت که منجر به توسعه بازار می‌شود، اما مکانیس��م ارزیابی ریسک اعتباری مشتریان و 
همچنین تخصیص این اعتبار در ساختار فعلی کارگزاری‌ها وجود ندارد.اگر این اعتبار به پشتوانه 
سهام به سهامداران داده شود در مواقعی که بازار ریزش شدید دارد و با افت چشمگیری مواجه 
می‌شود و با توجه به اینکه منطقه ما دچار ریسک‌های سیستماتیک کلان است، شاید مشکلات 
اعتباری و عدم پرداخت اعتبار به نهادهای مالی منتقل شود.به همین دلیل لازم است که ابعاد این 
تصمیم مورد روشنگری قرار گیرد علاوه براین باید میزان اعتبار تعیین شده برای این طرح اعلام 
شود تا بتوان به درستی در مورد آن اظهار نظر کرد.البته این تصمیم احتمال دارد که امکان ضرر 

مشتریان حقیقی را افزایش دهد و مانند تیغ دو لبه عمل ‌کند.
در واقع باید گفت این روزها کلیه نمادها فارغ از اینکه چه چیزی تولید می‌کنند یا چه هستند، همگی سبز بوده و شاخص 
را سبزپوش کرده است که این نشان می‌دهد چگونه بورس توسط نقدینگی سرگردان هدف قرار گرفته شده است. معمولا 
زمانی که این اتفاق رخ می‌دهد، بازار مستعد حباب می‌شود. البته الان بسیاری از سهم‌ها حباب ندارد و این نمادها ارزنده 
اند اما با گذر زمان و با توجه به رشد همه‌جانبه ای که بی توجه به نوع سهم ایجاد شده، بازار مستعد حباب است. در چنین 
شرایطی مطرح شدن بحث وام به افراد حقیقی و اختصاص اعتبار برای خرید سهام، می‌تواند ریسک را برای افراد حقیقی بالا 
ببرد چرا که این افراد دقت لازم را برای خرید مدنظر قرار نمی‌دهند و به جای آن‌که ریسک محور باشند، بازدهی محورند. 
در واقع این موضوع به نوعی سلاح در دست سهامدارانی بدل می‌شود که نحوه استفاده از آن و دانش کافی ندارند. در نتیجه 
با وجود این مسائل امکان ایجاد حباب وجود دارد و بالطبع با ترکیدن این حباب احتمال اینکه سرمایه‌گذاران حقیقی که با 
اهرم در بازار وجود دارند متحمل ضرر شوند، به وجود می‌آید. در حال حاضر زمان مناسبی برای این تصمیم گیری نیست 
و این اقدام باید با دقت بیشتری انجام شود.اگر در شرایط کنونی این ابزار وارد بازار شود، به یک مهره سوخته تبدیل خواهد 

شد و کارکردی که انتظار می‌رود در بلندمدت داشته باشد، با انتخاب زمان ناصحیح اجرایی نخواهد شد.
نرم افزارها 
و سازوکارهای قوی نداریم 
 هنوز جزییاتی از خرید اعتباری س��هام منتش��ر نش��ده 
اس��ت. در ح��ال حاضر نیز کارگزاری‌ها در حال تس��هیلات 
گرفتن از بانک‌ها هستند و کارگزاری‌ها نیز با ارائه تسهیلات 
به مشتریانشان این اعتبار را تأمین می‌کنند. مهدی رباطی، 
مدیرعام��ل کارگزاری بورس بیمه ایران با اش��اره به مطلب 
مذک��ور در گفت وگویی کوتاه به تش��ریح برخی ابعاد خرید 

اعتباری سهام پرداخت. 

 پتانسیل‌های خرید اعتباری سهام را چگونه 
ارزیابی می‌کنید؟ 

مواردی نظیر اعتبارسنجی، سنجش ریسک، روش  تسویه 
وام و غیره در طرح مذکور مس��ائلی است که هنوز مشخص 
نش��ده و فقط عنوان می‌شود که قرار شده  بانک‌ها به مردم 
تس��هیلات ارائه دهند تا افراد بتوانند سهام خریداری کنند 
اما هنوز جزییات این تصمیم مشخص نیست که تفاوت این 

تصمیم با وام‌دهی فعلی بانک‌ها چیست؟ به همین دلیل تا 
زمانی که جزییات س��ازوکار اجرایی آن بیان نشود نمی‌توان 
در ارتباط ب��ا آن و تاثیری که این موضوع بر بازار می‌گذارد، 
اظهارنظر کرد.نمی توان گفت این موضوع اثر مثبت یا منفی 
بر روند بازارخواهد داش��ت چرا که خرید اعتباری سهام یک 
تیغ دولبه است،‌از طرفی می‌تواند باعث بهبود جریان نقدینگی 
بازارشود و از طرف دیگر می‌تواند ریسک‌های بازار را افزایش 
دهد و به همین دلیل است که سازوکار اجرایی موضوع بسیار 

اهمیت دارد.
 زیرس�اخت لازم ب�رای اجرایی ش�دن این 

تصمیم در شرایط فعلی، چگونه است ؟ 
یک��ی از زیرس��اخت‌های لازم برای این ط��رح رتبه‌بندی و 
سنجش ریسک مشتریان اس��ت که ما هنوز در این حوزه نرم 
افزارها و سازوکارهای قوی که برای این اقدام مناسب باشد را در 
سیستم بانکی و دربازار سرمایه در اختیار نداریم.لازم است که در 
این شرایط ابزارهای مالی که سهامداران بتوانند ریسک‌هایشان 
را ارزیابی کنند، توسعه یابد. علاوه بر این موضوع فروش تعهدی 
نیز از دیگر وعده های داده ش��ده است که هنوز به طور جدی 

در بازار س��رمایه ایران فعال نیست و 
سازوکار روشنی ندارد.

 در شرایط کنونی برای 
حمایت از س�هامداران 

چه پیشنهادی دارید ؟
اگر زمانی که بازار قصد وارد ش��دن به فاز اصلاح را دارد، 
به اجبار شرکت‌های حقوقی، صندوق توسعه بازار و صندوق 
تثبیت برای حمایت از س��هامداران مجبور به خرید ش��وند 
و نقدینگی ب��ه بازار تزریق کنند، ای��ن راه حمایتی صحیح 
نیست،چرا که وقتی بازار بخواهد اصلاح کند، برخلاف تزریق 
می��زان بالای نقدینگی باز هم ای��ن کار را انجام خواهد داد.

راه ‌ح��ل این موضوع این اس��ت که ابزاره��ای مالی و دانش 
مالی بازار افزایش یابد و س��هامداران متوجه ریسک تصمیم 
گیری‌هایشان باشند. این اقدامات مهم ترین حمایتی است 
که می‌توان در شرایط کنونی انجام داد، چرا که بازار با توجه 
به رشد چش��مگیری که در ماه‌های اخیر داشته، دیر یا زود 
شاهد اصلاح خواهدبود و اگر وارد اصلاح شود دیگر با خرید و 

تزریق نقدینگی نمی‌توان بازار را حمایت کرد.

فرهاد حنیفی، معاون نظارت بانک مرکزی در ارتباط با ارائه جزییات طرح خرید اعتباری س��هام گفت: قرار اس��ت 
در روزهای آینده موضوع طرح خرید اعتباری س��هام در ش��ورای فقهی بانک مرکزی مطرح شود و مباحث مربوط 
به ماليات این موضوع نیز مورد بررس��ی قرار گیرد، س��پس در رابطه با جزییات بیش��تر این موضوع اطلاع‌رس��انی 

خواهیم کرد.

اطلاع رسانی 
خواهیم کرد 

 محمدعلی صدفی
  مدیر سرمایه‌گذاری 
شرکت سامان مجد

محمد گرجی
 مدیر سرمایه‌گذاری 
شرکت بادر کپیتال 

میزان مالکیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت
6.4 میلیارد سهم وسینا بنيادمستضعفان انقلاب اسلامي
6.1 میلیارد سهم فملی موسسه صندوق بازنشستگي شركت ملي صنايع مس ايران
3.9 میلیارد سهم فملی شركت صباميهن-سهامي خاص
3 میلیارد سهم وبملت شركت سرمايه‌گذاري صباتامين-سهامي عام

2.6 میلیارد سهم برکت شركت كارانديش دوران معاصر-سهامي خاص
2.4 میلیارد سهم شسپا شركت گروه پتروشيمي تابان فردا-سهامي عام
1.8 میلیارد سهم
1.4 میلیارد سهم
1.2 میلیارد سهم
1 میلیارد سهم

199.1 میلیون سهم

فولاد
وغدیر
فملی

وسکاب
همراه

شركت توسعه ومديريت سرمايه صبا-سهامي خاص

1.4 میلیارد سهم وپاسار شركت دانش گستران آتي سازپويا-سهامي خاص
1.1 میلیارد سهم دعبید شركت كوبل دارو-سهامي خاص
902 میلیون سهم وپاسار شركت آرمان گسترظفرمند-سهامي خاص

879.9 میلیون سهم وخارزم شركت گروه مالي بانك مسكن-سهامي عام
839.2 میلیون سهم سپاها شركت توسعه سرمايه وصنعت غدير-سهامي عام
625.7 میلیون سهم پترول شركت سرمايه‌گذاري مدبران اقتصاد-سهامي خاص
721.8 میلیون سهم
584.3 میلیون سهم

سشمال
سکرما شركت سرمايه‌گذاري وتوسعه صنايع سيمان-سهامي خاص

1.2 میلیارد سهم
564.6 میلیون سهم
186.2 میلیون سهم

خودرو
ختوقا

خگستر
شركت سرمايه‌گذاري سمند-سهامي خاص

439 میلیون سهم فسازان شركت توليدي چدن سازان-سهامي عام
الميرا ناجي اميرنژاد - كارشناس معاملات كارگزاري تامين سرمايه نوين

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

1.892,673.51,678 86.10 4,645.96شنبه

5.342,816.45,278 248.29 4,894.25كيشنبه

3.092,903.57,698 151.43 5,045.68دوشنبه

0.972,931.89,232 49.18 5,094.86سه شنبه

0.322,911.97,770 16.05 5,110.91چهارشنبه
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18,49خودرو و ساخت قطعات     

16,97فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

16,67بانك ها و موسسات اعتباري     

15,93مخابرات     

14بيمه و صندوق بازنشستگي     

13,22استخراج ساير معادن     

13,07مواد و محصولات دارويى     

12,57لاستيك و پلاستيك     

12,37عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

12,34سرمايه گذاريها     

22,47هتل و رستوران     

21,28توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

20,05خدمات فنى و مهندسى     

18,93پيمانكارى صنعتى     

18,77بانك ها و موسسات اعتباري     

16,4ساير واسطه گرى هاى مالى     

15,07خودرو و ساخت قطعات     

14,97رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

13,53محصولات كاغذى     

13,34مواد و محصولات دارويى     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17,910,000579,51327.99 27.99 ورنا

26,661,2501,320,38022.36 22.36 فاراک

3,447,14244,48123.97 21.54 تکشا

12,711,00030,56723.96 21.54 بکام

321,480,0001,380,78323.94 21.52 اخابر

4,789,65490,22523.93 21.52 خریخت

10,798,400153,35923.93 21.50 سصفها

24,040,000176,17623.74 21.39 پارسیان

12,658,455138,16423.73 21.30 غشصفا

3,961,40084,54923.52 21.11 وآذر

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.78-11.7924,296,774583,460-سفار

4.65-6.394,617,000831,435-وایران

4.52-6.3516,524,382966,054-فروس

2.65-4.554,435,400751,510-رتکو

2.3941,137,5001,809,90916.55-بترانس

1.0910,101,60067,6960.88-فاما

0.882,444,890152,2721.07-ولغدر

0.8113,763,970189,5321.16-چافست

0.518,624,000175,4281.48-سکرد

0.087,271,20051,7341.35-قشهد

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

| دی 98  هفته پنجم  سال هفتم  شماره 339 |

صنــدوق‌ها

س��هام ش��ناور آزاد )Free Float( بخشی 
از س��هام شرکت اس��ت که دارندگان آماده 
عرضه و فروش آن هس��تند و انتظار می‌رود در آینده نزدیک، 
س��هام آن قابل معامله باش��د. تعیین میزان سهام شناور هم 
طبق فرمول مش��خصی اس��ت که بر مبنای آن ابتدا ترکیب 
سهامداران را بررسی کرده و سپس تعداد سهامداران راهبردی 
را تعیین می‌کنند، در ادامه این عدد را از کل سهامداران کم 
کرده تا س��هام ش��ناور آزاد و درصد آن به کل سهام شرکت 

مشخص شود.

 مانعی برای جلوگیری از نوسانات زیاد سهم
در بس��یاری از بورس‌های دنیا، ش��رکت‌هایی که شناوری 
کمتر از ۲۵ درصد دارند، از فهرست شرکت‌های بورسی حذف 
می‌ش��وند؛ دلیلش هم این است که اگر شرکتی مایل نیست 
حداقل یک چهارم س��هامش را به مردم بدهد، پس نباید در 

بورس حضور داشته باشد. در نقطه مقابل، اگر سهمی شناوری 
بالایی داشته باشد، زودتر و سریع‌تر عرضه می‌شود. در نتیجه، 
تعداد س��هامداران مردمی افزایش و امکان دستکاری قیمت 

توسط تصمیم‌گیرندگان شرکت کاهش می‌یابد. 
اما اگر شرکتی شناوری کمی داشته باشد، توسط مدیران 
و س��هامداران راهبردی می‌تواند به سمت اهداف مدنظر آنها 

هدایت شود. 
 البته اگر سهام شناور آزاد کم باشد، با سرمایه کم می‌توان 
قیمت آن را در دست گرفت و افزایش یا کاهش قیمت کاذب 
در آن ایجاد کرد. همچنین می‌توان با شایعات سهامداران آن 
را فری��ب داد یا افراد را ترغیب به خرید آن کرد؛ در حالی که 
در شرکت‌هایی با سهام شناور بالا به‌راحتی نمی‌توان معاملات 

سهام را تحت تاثیر قرارداد.
 در چنین شرکت‌هایی حجم بالای معاملات و سهامدارانش 

مانع از نوسانات زیاد سهم می‌شود.

دیدگاه
افزایش شناوری سهام؛ مزایا و معایب

عده بسیاری معتقدند هرچه شناوری سهام بالاتر رود، امری مطلوب به شمار می‌آید و حتی در 
برخی بورس‌های بلوغ‌یافته دنیا ممکن است حدود 80 درصد شناوری سهام وجود داشته باشد. اما 
بورس ایران نوپاست و هنوز جای رشد بسیاری دارد. نکته قابل تامل درمورد خالص خرید حقیقی‌ها 
در یک ماه گذشته است که به 1200 میلیارد تومان رسید که در مقابل موجب افزایش ریسک‌های 
نوس��ان می‌ش��ود. زمانی که سهامداران تازه‌وارد هنوز با ش��رایط بازار آشنایی کامل پیدا نکرده‌‌اند، 
طبیعی است که ریسک نوسانات بازار افزایش پیدا می‌کند. در پایان سال 96 میزان شناوری سهام 
16 درصد بود که این میزان در سال 97 به 18 درصد رسید و در حال حاضر شاخص سهام شناور 

آزاد بیش از 100 درصد رشد کرده و نشان‌دهنده گرایش شرکت‌ها به سمت عرضه است. 
در مدت اخیر بازار شرایط خوبی داشت و به دنبال آن استراتژی مالکان سهام به فروش و عرضه 
نبوده است. بنابراین نمی‌توان ناشران را اجبار به عرضه کرد؛ به جز الزام قانونی که برای تمام مجموعه‌ها وجود دارد و آنها 
هم با نظارت سازمان بورس به این موارد پایبند هستند.در برخی موارد زمانی که شناوری سهام مجموعه‌ای بالا باشد، ممکن 
است این هیجان را ایجاد کند که مدیریت مشخصی بر روی سهم نیست و این کار به سختی انجام می‌شود. بیشتر اوقات در 
چنین مواردی تشتت آرا در تصمیم‌گیری‌ها به وجود می‌آید؛ در تأمین مالی، سیاست‌گذاری، انتخاب هیأت مدیره، برگزاری 
مجمع و... ممکن است مشکل ایجاد شود. به این ترتیب از افزایش بیش از حد شناوری سهام در مجموعه‌ها پرهیز می‌شود. 
با این وجود، شناوری بالای سهم مزایایی از جمله روان شدن سهم، کم شدن صف خرید و فروش، بالا رفتن نقدشوندگی 
و... را نیز به دنبال دارد که بازار سرمایه هم به سمت افزایش آن گام برداشته و به تعمیق بازار کمک کرده است. شاید راهکار 
رهایی بازار این باشد که با عرضه‌های جدید به کنترل عطش بازار کمک شود. زمانی که بازار عمق پیدا کند، می‌توان حد 
نوسان را در آن حذف کرد، سهام شناور را بالا برد و هرچه بازار به سمت کارایی حرکت کند، این اتفاق رخ خواهد داد. باید 
به این نکته نیز توجه داشت که با رشد هر روزه، تعداد افرادی که کد سهامداری دریافت می‌کنند هم افزایش می‌یابد. این 
موضوع ممکن است برای فعالان حرفه‌ای ایجاد ترس کند از این منظر که همین سهامداران تازه‌وارد در شرایط حساس و 

با ایجاد تنش‌ها اقدام به فروش سهام کنند. 
با این وجود با توجه به شفافیت و جذابیت بازار، مسئولان و فعالان از ورود افراد و نقدینگی به بازار حمایت می‌کنند و 
اغلب معتقد هستند که بهترین مکان برای ورود نقدینگی بازار سرمایه است. در طرف مقابل باید از این سرمایه مردمی نیز 
حمایت صورت گیرد؛ اگر سهام شناور با اجبار افزایش یابد، طبیعتا در زمانی که بازار با افت و کاهش رو‌به‌رو می‌شود، همین 
سهامداران تازه‌وارد در صف‌های فروش می‌نشینند. در این شرایط با کمک حقوقی‌های فعال می‌توان از سهامداران خرد و 
سرمایه آنها حمایت و حفاظت کرد. البته در این روند همگام با زمانی که بازار عمق پیدا می‌کند و ارزش بازار رشد می‌یابد، 

می‌توان اقدام به افزایش شناوری سهام داشت. 

زهره فدوی
خبرنگار

»آوای سهام کیان« صدر نشین بازدهی
 بعد از اتفاقات اخیر و س��قوط ش��اخص کل، در هفته قبل شاهد حمایت خوب بازار توسط حقوقی‌ها بودیم به شکلی 
که علاوه بر جلوگیری از ریزش بیشتر شاخص کل بورس، جو اطمینان بخشی در بازار ایجاد شد و همین امر جریان 
نقد مثبتی را در بازار ایجاد کرد و به دنبال آن با برگشت پول حقیقی‌ها، شاهد رشد شاخص کل از محدوده 362 به 
392 هزار بودیم. رشد 8.3 درصدی برای شاخص کل بورس در یک هفته، رشد قابل توجهی محسوب می‌شود و اگر 
جو مثبت بازار همچنان پا برجا بماند، در هفته‌ آینده خود را در محدوده حساس 400 هزار خواهد رساند. صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری، به ویژه صندوق‌های س��هامی و مختلط، در این هفته با تاثیر گرفتن از روند کلی بازار توانستند خوش 
بدرخشند. »آوای سهام کیان«، »مشترک شاخصی کارآفرین« و »سرو سودمند مدبران« به ترتیب با کسب 7.48، 7.47 
و 7.46 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود وجه نقد 
به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 16.2 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های با درآمد ثابت با 10 هزار میلیارد ریال 
بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامی ورود 0.9 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های مختلط 
ورود 0.03 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای هفته بر روی عدد 
یک هزار 922 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 51 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 

35 درصد اوراق بدهی و 13 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند. 

 علی جبل عاملی
 عضو هیأت مدیره 

مشاور سرمایه‌گذاری 
تأمین سرمایه نوین

 سهام شناور آزاد
به 30 درصد نمی‌رسد

 حقوقی‌ها 
از سهام خود 
دل نمی‌کنند

فرصتی برای سهامداران کوتاه‌مدت و سفته‌بازان
 ابوالقاسم آقادوس��ت، مدیرعامل کارگزاری سهم‌آشنا با بیان 
اینکه هرچه میزان ش��ناوری سهم بیش��تر باشد، بهتر بوده و 
س��هم از روانی بیشتری برخوردار می‌ش��ود، تاکید کرد: البته 
لزوم��ا همه‌جا اینگونه نیس��ت؛ چرا که گاه��ی اوقات ترکیب 
س��هامداران به ش��کلی اس��ت که برخی برای قرار گرفتن در 
ترکیب س��هامداری حالت اس��تراتژیک و بلندم��دت دارند و 

ممکن است اقدام به عرضه نکنند، در حالی که برخی از سهم‌ها با شناوری پایین‌تر 
این حالت را نداشته باشند و میزان در جریان بودن آنها بیشتر باشد. 

این فعال بازار س��رمایه بیان کرد: گاه ترکیب س��هامداران به صورتی اس��ت که 
برخ��ی برای بلندمدت س��هم را خریداری می‌کنند و تا نیاز نباش��د اقدام به فروش 
نمی‌کنند و این موضوع بس��تگی به سیاست‌های مجموعه‌های بالادستی آنها دارد. 
سهامداری هم که برای کوتاه‌مدت سهمی را خریداری می‌‌کند، به وضعیت بازار نگاه 

می‌کند و به‌طور معمول زمانی که در سود قرار می‌گیرد، اقدام به فروش می‌کند. 
او ادامه داد: در برخی موارد بازار یک دوره کوتاه ریزشی را تجربه می‌کند و امید 

و چشم‌انداز مثبت برای بازار وجود دارد. 
 بر این اساس به طور معمول، سهامداران تامل کرده تا قیمت بالاتر رفته و سپس 
عرض��ه کنند. البته در حالت ع��ادی و در بازار تعادلی، س��هامدارانی که حتی نگاه 
میان‌مدت داش��ته باشند، اقدام به عرضه س��هام می‌کنند. بر این اساس سهامداران 
کوتاه‌مدت و س��فته‌بازان با کسب س��ود چند درصدی در ترکیب سهام شناور قرار 

می‌گیرند و در صف فروش می‌نشینند.
آقادوس��ت با اش��اره به بازارهای پیش��رفته و کارا گفت: در همه بازارها همیشه 
عرضه‌کنندگان��ی ب��ا انگیزه‌ه��ای متف��اوت وجود دارن��د. زمانی که عط��ش تقاضا 
بالاس��ت، برخی عرضه‌کنندگان با هدف اینکه بازارگردان هس��تند، اقدام به عرضه 
می‌کنن��د و برخی هم با وج��ود مثبت بودن بازار، به دلیل نیاز به نقدینگی س��هام 
خود را می‌فروش��ند. البته در معدود مواردی، به دنبال انتش��ار خبرهایی با ریسک 
سیس��تماتیک بالا، بازار با ریزش��ی 10 تا 15 درصدی رو‌به‌رو می‌ش��ود و بعد از آن 

پتانسیل آن را دارد که رشد کند.

 چالش واكنش
 بيش از اندازه 
و عرضه‌هاي حبابی

طبق آمار و گزارش‌های ارائه شده، بورس اوراق بهادار 
با 535 شرکت، 27 درصد شناوری سهام دارد و سهام 
ش�ناور آزاد فرابورس ایران )به جز ش�رکت فرابورس 
ایران( به طور متوس�ط بین 28 تا 30 درصد اس�ت. به 
طور معمول در بازارسرمایه هرچه میزان سهام شناور 
آزاد بیشتر باشد، عمق بازار نیز افزایش پیدا می‌کند. 
همچنین دولت به نقدینگی نیاز دارد و با عرضه اموال 
منقول و غیرمنقول در بورس می‌تواند تأمین مالی انجام 
دهد. تحقق این موضوع در جهت خصوصی‌سازی بوده 
و به افزایش س�هام ش�ناور بازار کمک می‌کند. موارد 
مذکور بخش�ی از نظرات یکی از کارشناس�ان مجرب 
بازار سهام است. فرصتی کوتاه فراهم شد در خصوص 
برخی ابعاد س�هام ش�ناور، نظرات فرهنگ قراگوزلو، 
مدیر س�رمایه‌گذاری شرکت مدیریت سرمایه کیان را 

جویا شویم.
***

 در خص�وص ارتباط بی�ن افزایش میزان 
سهام ش�ناوری آزاد شرکت‌ها ی بورسی با 

توسعه بازار سهام چه نظری دارید ؟ 
به طور معمول در بازارسرمایه هرچه میزان سهام شناور 
آزاد بیشتر باشد، عمق بازار نیز افزایش پیدا می‌کند؛ بنابراین 

بهتر اس��ت که سیاست‌های تشویقی بیشتری برای ناشران 
در نظر گرفته شود تا برای انجام این مهم تمایل پیدا کنند 
و میزان سهام شناور مجموعه‌های خود را افزایش دهند. در 
حال حاضر 10 درصد معافیت مالیاتی برای شركت‌هايي كه 
در بورس و فرابورس حضور دارند وجود دارد اما برای ناشرانی 
که بیش از 20 درصد سهام شناور آزاد دارند 10 درصد دیگر 
نیز معافیت مالیاتي در نظر گرفته می‌ش��ود. بر این اس��اس 
معافيت مالياتي به ٢٠ درصد مي‌رسد که به نظر اهرم خوبی 

برای حمایت از ناشران است. 

 با توجه به نیاز اقتصاد به جذب نقدینگی و 
تأمین مالی، دولت چگونه می‌تواند از فرصت 
سهام شناوردر این خصوص استفاده بهینه 

کند؟
همانطور که اشاره کردید، دولت به نقدینگی نیاز دارد 
و در بودجه 99 نیز 50 هزار میلیارد تومان فروش از اموال 
منقول و غیرمنقول در نظر گرفته ش��ده اس��ت. دولت با 
عرض��ه آنها در بورس می‌تواند تأمین مالی انجام دهد و از 
طرفي گام جديدي به سمت خصوصي‌سازي شركت‌هاي 
دولتي برداشته خواهد شد. همچنین سازوکار بازارسرمايه 
و انتظار پاس��خگويي شفاف كه س��هامداران در مجامع از 
مديران شركت‌ها دارند، موجب می‌شود شركت‌هاي مزبور 
به سمت شفافيت بيشتر رفته و فساد و تخلف كمتر شود. 
ضمن آنکه ديدگاه اقتصادي‌تر در اين شركت‌ها حكم‌فرما 
می‌شود و در نتيجه كل اقتصاد منتفع خواهد شد. در حال 
حاضر برنامه دولت براساس بودجه پيشنهادي بر این است 

که برخی ش��رکت‌های پالایش��گاهی به صورت ETF در 
بازار عرضه ش��وند اما شايد بهتر باشد شركت‌هاي ديگري 
كه هنوز عرض��ه عمومي نش��ده‌اند، در فرآيند پذيرش و 

عرضه در بورس قرار گيرند.

 جذابیت این روزهای بازار سرمایه چگونه 
می‌تواند بس�تری ب�رای افزایش ش�ناوری 

سهام شرکت‌ها را فراهم کند ؟ 
در شرایط کنونی با توجه به اینکه بازارسرمایه برای عده 
بس��یاری جذاب ش��ده، بعضي صاحبان و مدیران متخلف 
شركت‌هاي ورشكسته بازار پايه ممکن است اقدام به عرضه 
ش��رکت‌هاي حبابی در بازار پايه کنند. البته قوانين خوبي 
براي عرضه نکردن س��هام مزبور به عم��وم مردم و خروج 
از سهام ش��ركت‌ها در دستورالعمل‌ها وجود دارد؛ بنابراین 
بهتر است فرآیند پذیرش شركت‌هايي كه چنين مشكلاتي 
ندارند و همچنان در بازار پايه هستند، در فرابورس و بورس 
انجام شود تا عموم مردم شناخت واضح‌تري از شركت‌هاي 
بازار پايه داشته باشند. در ضمن دقت و بررسی بيشتر برای 
پذیرش بسیار حیاتی است؛ چرا که در صورتي كه سرمايه 
ش��ركت‌ها كمتر از مقدار مشخصي باش��د، با عرضه اوليه 
عمومی بسیار خرد مي‌ش��ود و ممكن است واكنش بيش 
از ان��دازه در قيمت بعد از عرضه آنها صورت گيرد و داراي 
قيمت‌هاي دور از واقعیت شوند. بنابراین بهتر است عرضه 
اينگونه سهام تنها از طريق عرضه به صندوق‌هاي مشترك 
سرمايه‌گذاري صورت گيرد و عموم مردم به سرمايه‌گذاري 

غيرمستقيم در بورس تشويق شوند.

٪
٪

ضرورت افزایش تعامل ناشران و نهاد ناظر
حس��ین بوس��تانی، مدیر عام��ل هلدینگ مالی غدی��ر با بیان 
اینکه بازارس��رمایه متشکل از حضور ناشران فعال شرکت های 
خصوصی و دولتی است، گفت: این مجموعه‌ها را با توجه به نیاز 
به نقدینگی، می توان به دو بخش تقس��یم کرد، مجموعه های 
دولتی مانند صندوق های بازنشستگی و ارگان های وابسته به 
آن و ش��رکت هایی که اساس��ا با این مشکل دست و پنجه نرم 

نمی کنند.بوس��تانی ادامه داد: ش��رکت های دولتی که نیاز به نقدینگی دارند، به طور 
معمول همیشه تاخیر در تصمیم گیری ها دیده می شود و معمولا تا زمانی که شرایط 
حالت��ی بحرانی پیدا نکند، اق��دام به تأمین نقدینگی نمی کنند ک��ه این موضوع در 
بیشتر مواقع به بازارسرمایه نیز آسیب وارد می کند. اما در شرکت های خصوصی که 
سهامداران آن اغلب افراد هستند، شرایط کمی متفاوت است؛ همچنین در مواقعی که 
بازار سرمایه با رشد همراه می شود و دیگر بازارها شرایط خوبی ندارند، اگر سهامداران 
اقدام به فروش سهام داشته، اغلب با سردرگمی رو به رو می شوند که نقدینگی بدست 
آم��ده را کجا س��رمایه گذاری کنند. البته بای��د به این هم توجه کرد که با ش��رایط 

اقتصادی حاکم، تاسیس کسب و کار جدید منطقی نیست.
مدیر عامل هلدینگ مالی غدیر به تضعیف ارزش ریال اشاره کرد و افزود: این اتفاق 
موجب کاهش ارزش دارایی ها ش��ده و جایگزینی را دش��وار کرده اس��ت. زمانی فروش 
منطقی به حساب می آید که دارایی ها حداقل به قیمت ابتدایی رسیده باشند. بنابراین 
س��رمایه گذارانی که فکر فروش دارند صبر می کنند تا قیمت س��هام به ارزش ابتدایی 
نزدیک ش��ود و با قیمت مناس��ب تری اقدام به فروش کنند. تم��ام این عوامل موجب 
می شود که در عرضه تعلل یا عدم تمایل ایجاد شود. این کارشناس بازار راهکار مناسب 
برای مقابله با این موضوع را تعامل سازمان بورس با مجموعه ها و هلدینگ های بزرگ 
دانس��ت و بیان کرد: سازمان بورس بهتر است عرضه های اولیه را افزایش و مجموعه ها 
را ترغیب کند تا اقدام به ورود دارایی های خود به بازار س��رمایه کنند تا به این ترتیب 
به عطش بازار برای خرید س��هم هم پاسخ داده شود. همچنین سازمان بورس با ایجاد 
مش��وق های کاربردی و مفید برای ناش��ران و ایجاد جذابیت می تواند سهامداران را به 

عرضه سهام در بازار ترغیب کند.

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(

13,116.48,748 1,194.35 1,800.8573,436.23 1,603.79109,974.44 5,999.7696,268.67 359,807.44شنبه
13,693.624,661 3,058.75 4,580.6376,494.98 4,238.82114,555.07 15,842.73100,507.49 375,650.17كيشنبه
14,291.531,141 2,917.89 4,369.6979,412.87 4,384.76118,924.76 16,388.20104,892.25 392,038.37دوشنبه

14,432.331,357 1,103.28 1,664.4080,516.15 1,033.83120,589.16 3,874.19105,926.08 395,912.56سه شنبه
14,075.028,008 914.57 1,427.4881,430.72 684.69122,016.64 3,532.73106,610.77 399,445.29چهارشنبه
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18,49خودرو و ساخت قطعات     

16,97فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

16,67بانك ها و موسسات اعتباري     

15,93مخابرات     

14بيمه و صندوق بازنشستگي     

13,22استخراج ساير معادن     

13,07مواد و محصولات دارويى     

12,57لاستيك و پلاستيك     

12,37عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

12,34سرمايه گذاريها     

22,47هتل و رستوران     

21,28توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

20,05خدمات فنى و مهندسى     

18,93پيمانكارى صنعتى     

18,77بانك ها و موسسات اعتباري     

16,4ساير واسطه گرى هاى مالى     

15,07خودرو و ساخت قطعات     

14,97رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

13,53محصولات كاغذى     

13,34مواد و محصولات دارويى     



گزارش ویژه

راه‌اندازی تهاتر مصالح ساختمانی در بورس کالا، دست دلالان را در‌این بازار کوتاه می‌کند؟
مذاکرات اولیه‌ بین بورس کالا و وزارت مسکن برای راه‌اندازی بازار تهاتر  

پروژه‌های مصالح صنعت س�اختمان صورت گرفته اس�ت. به گفته حامد 
س�لطانی‌نژاد مدیرعام�ل بورس کالا مذاکراتی ب�رای تأمین مالی طرح‌های حوزه مس�کن 
‌انج�ام ش�ده تا ب�ازار تهاتری محصولاتی ک�ه برای مس�کن و پروژه‌های انبوه نیاز اس�ت، 

راه‌اندازی شود. 
به گونه‌ای که اگر وزارت راه و شهرس�ازی بخواهد محصولی را در قالب برگزاری مناقصات 
خری�داری کن�د، پول از ناحی�ه مرجعی که اعتب�ار را تصویب می‌کند به طور مس�تقیم به 
فروش�نده پرداخ�ت خواهد ش�د. البته زم�ان اجرای‌این امر ب�ه توافقات ب�ا وزارت راه و 
شهرس�ازی بس�تگی دارد. با توجه به ابعاد مختلف‌این موضوع، نظ�رات تعدادی از فعالان 

بازار سهام را جویا شدیم. 
***

باید محتوای همکاری مشخص شود
رض��ا مناجاتی مدیر کالایی کارگزاری بان��ک صنعت و معدن در‌این 
زمینه معتقد است: راه‌اندازی تهاتر مصالح ساختمانی در بورس کالا 
باعث ش��فافیت در قیمت و از بین رفتن رانتهای اطلاعاتی می‌ش��ود 
و خریدار به صورت مس��تقیم با فروش��نده ارتباط می‌گیرد و رقابتی 
که به وجود می‌آید قیمت را منصفانه می‌کند که همه‌این مس��ائل از 

مزایای‌این طرح است.
مدیر کارگزاری بانک صنعت و معدن بیان داش��ت: البته مصالح س��اختمانی مثل تیرآهن، 
س��یمان، میلگرد در حال حاضر در بورس به عنوان یک کالای اس��تاندارد بدون مش��کل 
معامله می‌شود و دولت هم شرکت‌ها را مجبور کرده تا محصولات خود را در بورس عرضه 
کنند. عرضه محصولات س��اختمانی در بورس کالا مثل بقیه محصولات اس��ت که الان در 
حال معامله اس��ت. مناجاتی افزود: اما‌اینکه قرار اس��ت محصولات بیشتری در بورس کالا 
معامله ش��ود، قطعا در‌این روش بهای تمام ش��ده مس��کن تحت تاثیر قرار خواهد گرفت و 
بازار مس��کن از‌این امر تاثیرپذیر خواهد بود و ممکن اس��ت بهای تمام ش��ده محصولات را 

تعدیل کند.
‌ای��ن فعال بازار تصریح کرد: البته باید بگویم که در امر تهاتر باید بین فروش��نده، خریدار، 
وزارت مسکن و بورس کالا یکسری تفاهمنامه‌ها و قراردادها انعقاد شود تا خریداران بتوانند 
ب��دون واریز وجه نقد خرید مواد اولیه خود را انج��ام دهند. همچنین‌این امر باعث خواهد 
ش��د تا تأمین مواد اولیه برای پیمانکاران راحتر ش��ود و همچنین نیاز به سرمایه درگردش 
کمتری خواهند داش��ت. وی گفت: در حال حاض��ر معاملات اعتباری در بورس کالا وجود 
دارد فقط‌اینکه همان اعتباری که الان برای ش��رکت‌ها وجود دارد باید برای پیمانکاران با 
شرایط خاص قائل شوند که آن شرایط خاص را باید مشخص کنند. بنابراین ابزار کار فراهم 

است و فقط باید محتوای همکاری مشخص شود. 

نیاز به یکسری زیرساخت‌ها، قوانین و مقررات
علی صادقین کارش��ناس بازار نیز اظهار داش��ت: طب��ق قانون همه 
چیز را در بورس کالا می‌توان به فروش رس��اند. زیرا نس��بت به بازار 
آزاد ش��فافیت در آن وجود دارد و دسترس��ی در آن عادلاتر است و 
عم�ال همه بازیگرانی که در‌این حوزه تخصصی قرار دارند، می‌توانند 
در‌این امر مشارکت داشته باشند که قیمت‌ها براساس مکانیسم بازار 

عادلاتر تعیین شود.
 صادقی��ن گفت: اگر هر حوزه دیگری وارد بورس کالا ش��ود قطعا ب��ه کاهش هزینه تمام 
ش��ده آن ح��وزه کمک می‌کن��د و همچنی��ن باعث خ��روج انحص��ار از آن بازارها خواهد 
ش��د. در‌این راس��تا راه‌اندازی تهاتر مصالح س��اختمانی در بورس کالا بس��یار برای صنعت 
س��اختمان مفید خواهد بود.‌این طرح قابلیت اجرایی ش��دن در بورس کالا را دارد اما نیاز 
 به یکس��ری زیرس��اخت‌ها، قوانین، مقررات و تعریف یکس��ری از فعالان متخصص در‌این 

زمینه را دارد.
‌این کارش��ناس بازار بیان داشت: بنابراین راه‌اندازی تهاتر مصالح ساختمانی در بورس کالا 
اگر اجرایی شود هزینه تمام شده ساختمان را کاهش می‌دهد. همچنین تحقق‌این موضوع 
علاوه بر آنکه فعالان‌این حوزه را تخصصی تر خواهد س��اخت، وضعیت مواد اولیه در حوزه 
س��اخت و ساز را خیلی ش��فاف و از انحصار عده‌ای خارج می‌کند. صادقین معتقد است: با 
توجه به بازار سنتی‌ایران در بحث مصالح ساختمانی، به نظر می‌آید ابتدا باید انبو ه سازان 

صنعتی که تجارب بیش��تری در ساخت و س��از دارند وارد‌این حوزه شوند تا پس از اعتماد 
س��ازی بس��تری برای حضور سایر مجموعه‌ها نیز فراهم ش��ود. البته شفاف سازی ابعاد‌این 
موضوع از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است که باید مد نظر مسئولان بورس کالا قرار گیرد. 

 زمینه‌ای برای رونق بازار مسکن
س��ید محمدرضا آیت الهی رئیس هئیت مدیره شرکت سیمان تهران 
خاطر نشان ساخت: راه‌اندازی تهاتر مصالح ساختمانی در بورس کالا 
قطعا صنعت ساختمان را با رونق بیشتری روبرو خواهد کرد. بنابراین 
اصل‌ایده مورد تایید اس��ت و ش��رکت‌های تولیدکننده آمادگی تهاتر 

دارند. 
آیت الهی افزود:البت��ه نمونه‌های محدودی هم در‌این خصوص اتفاق 

افت��اده که‌این برای طرفین معامله هم مفید بوده اس��ت. بای��د به صراحت گفت:‌این امر در 
رونق صنعت س��اختمان و تولید موثر خواهد بود و در ش��رایط رکود که باعث مشکلاتی در 
صنعت ساختمان اس��ت قطعا کمک‌کننده خواهد بود. رئیس هئیت مدیره شرکت سیمان 
تهران بیان داش��ت: حقیقت امر‌این اس��ت که وجود بورس کالا در هر کشوری لازم است. 
همچنین در صورتی که مس��ئولان به دنبال ش��فافیت قیمت برخی از کالاهای ساختمانی 
هس��تند باید نسبت به عرضه‌های کالاهای ساختمانی در بورس کالا اقدام کنند. با‌این کار 
در بورس کالای‌ایران می‌توانیم قیمت‌ها را در مرز رقابتی قرار دهیم و از‌این طریق، دس��ت 
دلالان و س��ودجویان را در‌این بازار کوتاه کنیم. ‌این فعال صنعت س��اختمان تصریح کرد: 
بنابرای��ن از اصلی‌تری��ن مزیت‌های‌این کار می‌توان به شفاف‌س��ازی قیمت، افزایش فضای 
رقابت��ی در بازار داخل، جلوگیری از رقابت منفی و اعلام قیمت‌های س��لیقه‌ای در صنعت 

ساختمان با استفاده مطلوب از ظرفیت‌های بورس کالا اشاره داشت. 

پایین آمدن قیمت مصالح، رقابت در کیفیت
محمود محمودزاده معاون مس��کن و ساختمان وزارت راه‌و‌شهرسازی 
گف��ت: راه‌ان��دازی تهات��ر مصالح س��اختمانی در ب��ورس کالا به نفع 
پیمانکاران س��اختمانی اس��ت. البته اس��تفاده‌کننده‌گان از راه‌اندازی 
تهاتر مصالح ساختمانی در بورس کالا بخش‌خصوصی خواهد بود و ما 

به عنوان دولت مسیرسازی می‌کنیم. 
محمود‌زاده با اش��اره به‌اینکه یکی از بزرگترین آثار‌این طرح شفافیت 

آن اس��ت که بس��یار در‌این صنعت تاثیرگذار است، افزود: در حقیقت برای رونق در صنعت 
ساخت‌و‌س��از، تأمین مالی و همچنین برای کاهش قیمت تمام ش��ده از ظرفیت بازار سهام 
کمک گرفته می‌ش��ود. در‌این راس��تا توافق اولیه با بورس کالا صورت گرفته که در ش��رف 

انجام اقدامات است و به زودی مراتب بیشتر آن اعلام خواهد شد.
معاون وزارت راه و شهرس��ازی بیان داش��ت: البته‌این طرح هنوز در مرحله نهایی نیست و 
بس��ته نش��ده اس��ت. به طور یقین می‌توان موارد آن را به گونه‌ای نوشت که همه اقشار را 

پوشش دهد و یک رویکرد جدید در بازار مسکن خواهد بود. 
معاون مس��کن و س��اختمان وزارت راه و شهرس��ازی تصریح کرد: راه‌اندازی تهاتر مصالح 
ساختمانی در بورس کالا باعث اطمینان از ثبات قیمت مصالح، پایین آمدن قیمت مصالح، 
رقابت در کیفیت خواهد ش��د. همچنین موضوع مه��م آن تأمین منابع مالی از طریق بازار 
سرمایه است. تحقق‌این موارد به نوعی در قسمت اجرایی و تأمین مصالح صنعت ساختمان، 

تاثیرات جدی در تعادل بازار مسکن به همراه دارد.

شفافیت در بازار مسکن جامه عمل می‌پوشد

سفره‌گشایی ساختمانی‌ها در تالار نقره‌ای 

6
بورس‌کالا

| دی 98  هفته پنجم  سال هفتم  شماره 339 |

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

تحلیل بازار

تداوم حمایت از ویترین اقتصادی
ادامه از صفحه 2

محرک‌های ثانویه که مهمترین آنها معافیت مالیاتی در افزایش سرمایه شرکت‌ها از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها است 
که می‌توان آن را عامل محرک خوب و تاثیرگذاری جهت تأمین ‌مالی و اخذ تسهیلات و رقیق شدن سهام آنان دانست 
مخصوصا برای آن دسته از شرکت‌هایی که برنامه توسعه‌ای دارند. شرکت‌ها در کنار بزرگ شدن عمق بازار می‌توانند اقدام 
به اعمال افزایش‌سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌‌های خود کنند و در کنار افزایش تعداد سهام شرکت‌ها می‌توانند 
از ظرفیت‌های مهمی هم‌چون دریافت تسهیلات از طریق بانک‌ها و استفاده از ابزارهای مالی استفاده کنند. در کنار این 

موارد ضمن رقیق کردن سهام، ارزش شرکت‌ها، به ارزش ذاتی خود بیشتر نزدیک می‌شود. 
با توجه به سقوط اخیر بازارسرمایه که به نظر کاملا هیجانی بود، فرصت ایده‌آلی برای سرمایه‌گذارانی که نقدینگی 
سنگینی دارند )‌شرکت‌های سرمایه‌گذاری، هلدینگ‌ها، تأمین‌سرمایه‌ها و... ( فراهم شد تا بتوانند سهام‌های بنیادی را 

با 20 درصد زیر قیمت مورد معامله را خریداری کنند که در حالت عادی وقوع این اتفاق بعید بود.
 درگیر ش��دن نقدینگی در قیمت‌های جذاب موجب می‌ش��ود تا تمایل به رش��د قیمت‌ها و جلوگیری از افت آنها 
بیش��تر ش��ود و با بازگشت نقدینگی اشخاص حقیقی، ش��اخص بورس بالاتر برود، اما در این بین و با توجه به شرایط 
سیاسی و شرایط حاکم در کشورکه عموما ملتهب به نظر می‌رسد. سرمایه‌گذاران عموما کم‌تر با دید بلند مدت اقدام به 
سرمایه‌گذاری در این بازار می‌کنند و این عامل محرکی بزرگ برای ابراز هیجانات در بورس است که با رفع این موانع 

اطمینان خاطر سرمایه‌گذاران بیشتر خواهد شد. 
در حال حاضر ارزش بازارس��رمایه کش��ورکه ویترین اقتصادی برای کشور ما در جامعه جهانی به حساب می‌آید از 
ارزش جایگزینی برخی از مناطق )مسکونی و تجاری( 22 تهران کم‌تر است. باید این عمق و ارزش، افزایش چشم‌گیر 
داش��ته باشد تا بتوان برخی از بزرگترین شرکت‌های غیربورسی و بخشی از سهام شرکت‌های پالایشی تحت مالکیت 
دولت را در بورس پذیرش کرد تا دولت از این محل بتواند برخی از کمبود درآمدهای احتمالی خود را در سال آینده 
جبران کند. بنابراین پیش‌بینی می‌ش��ود در صورت ثبات نس��بی در سیاست بین‌المللی، اوضاع بازارسرمایه به سمت 
مثبت همراه با رش��د صعودی به مس��یر خود ادامه دهد. همچنین برآورد می‌ش��ود، ش��اخص بورس تا سال آینده به 

عددهای 600 هزار واحد دست یابد.

 رکوردداری بیشترین حجم عرضه در محصولات فولادی 
 

هفته گذشته شاهد کاهش قابل توجه تقاضا در رینگ صنعتی بودیم به طوری نسبت به قبل 
حدود 50 درصد از تقاضای محصولات کاس��ته ش��ده بود و ارزش معاملات حدود 20 درصد 
از قب��ل کمتر بود، این در حالی اس��ت که حجم عرضه محصولات نس��بت به قبل 13 درصد 
کاهش داشته است. هفته گذشته در این رینگ رقابت قابل توجه تنها درمحصول شمش بلوم 
با رقابت حدود 40 درصد بود که میانگین قیمت کش��ف ش��ده این محص��ول نیز از میانگین 

معاملات هفته قبل کمتر بود.
در هفته منتهی به چهارش��نبه 98/10/25 عرضه بیش از 239.799 تن از انواع فلزات در 
رین��گ صنعتی ب��ورس کالا رقم خورد که 36.568 تن کمتر از هفته قبل بود، البته رقمی که 
نهایت��ا در تالار صنعتی معامله ش��د 148.536 تن بود که 93.233 ت��ن کمتر از هفته قبل بود و با تقاضایی معادل 
با 227.420 تن روبه‌رو گش��ت. بیش��ترین حجم عرضه در رینگ صنعتی در هفته گذشته مربوط به 205.369 تن 

محصولات فولادی بود که این رقم نسبت به هفته قبل حدود 16 درصد کاهش داشته است.
بر اس��اس این گزارش در بخش روی، هفته گذش��ته 980 تن شمش روی تولیدی کالسیمین، ذوب احیای روی 
قشم، فرآوری مواد معدنی ایران، صنایع خالص سازان روی زنجان و ملی سرب و روی ایران عرضه شد که تنها 300 

تن از شمش روی شرکت صنایع خالص سازان روی زنجان مورد معامله قرارگرفت. 
ش��مش بلوم )5SP)150*150 آهن و فولاد ارفع با تقاضای 3/3 برابری نسبت به عرضه، بیشترین نسبت تقاضا 
را در بین محصولات عرضه ش��ده این هفته داش��تند. رده بعدی نس��بت تقاضا به عرضه نیز مربوط به ش��مش بلوم 
 5SP)150*150( 5 ش��رکت مجتمع فولاد خراس��ان با نسبت 2/8 برابری بوده است. شمش بلومSP)150*150(
آهن و فولاد ارفع با 39 درصد رقابت نسبت به قیمت پایه بیشترین درصد رقابت را در این رینگ داشته اند. شمش 

بلوم )5SP)150*150 شرکت مجتمع فولاد خراسان نیز تا 35 درصد رقابت شد.

مینا هرمزی
خبر نگار

  هفته‌نام�ه ب�ورس: اگرچ��ه روند قیمت��ی طلا در 
بازاره��ای جهان��ی هفته گذش��ته با نوس��اناتي هيجاني 
همراه بود، ولی به طور کلي روندی نزولی داش��ت. لازم 
به ذكر اس��ت قيم��ت طلا در هفته گذش��ته از میانگين 
1574.98 دلار ب��ه ازای هر اونس در تاريخ 6 ماه ژانویه 
س��ال 2020 ميلادي، به ميانگين قيمت 1551.20دلار 
ب��ه ازای هر اونس در تاريخ 10 ماه ژانویه س��ال ميلادي 

جاری، رسيد. 
در هفته اخير در بازارهاي جهاني، بهای فلز گرانقیمت 
طلا تحت تاثير اتفاقات مهمی به شرح ذیل قرار گرفت. 
در ابتدای هفته معاملاتی گذش��ته به گزارش س��ایت 
kitco، پس از حمله موشکی ایران به پایگاه هوایی آمریکا 
در عراق ک��ه ترس از بروز جنگ در منطقه خاورمیانه را 
افزایش داد، این مسئله موجب افزایش تنشهای سیاسی 
بی��ن دو کش��ور آمریکا و ایران گردید و ب��ه دنبال آن با 
افزایش اقبال س��رمایه‌گذاران و معامله‌گران بین المللی 
به خری��د فلزات گرانبها مانند طلا ب��ه عنوان پناهگاهی 
مطمئن و کم ریس��ک ب��رای حف��ظ ارزش دارائی‌ها در 
ش��رایط بی ثباتی سیاسی و اقتصادی، قیمت این فلزات 
گرانبه��ا در ابتدای هفته قبل در بازارهای جهانی روندی 
صعودی داشت و در مقطعی از زمان به قیمت 1613.30 

دلار به ازای هر اونس نیز معامله شد 
 ای��ن در حالی اس��ت که در انته��ای هفته معاملاتی 
گذشته به گزارش س��ایت Bloomberg، اتخاذ موضع 
ملایم توس��ط دولت آمریکا و اعلام این موضوع توس��ط 

رئیس جمهور این کش��ور که آمریکا به دنبال صلح است 
موجب ش��د تا از فشار تنش‌های ژئوپلیتیک در بازارهای 
جهانی کاسته ش��ود. قیمت نفت نیز که در هفته ماقبل 
روندی صعودی داشت، در هفته گذشته روندی کاهشی 
یافت که این امر به نوبه خود موجب کاهش محس��وس 
قیمت طلا در بازارهای جهانی گردید. افت قیمت طلا در 
پایان هفته گذش��ته به میزانی بود که کل صعود ابتدای 

هفته را نیز تحت الشعاع قرار داد. 
ع�الوه بر ای��ن در هفته گذش��ته به گزارش س��ایت 
Kitco، ط�الي فيوچ��ر تحويل ماه فوریه س��ال 2020 
میلادی با 5.8 دلار رش��د قیمت نسبت به هفته قبل، به 
رق��م 1560.40 دلار به ازای هر اونس در روز جمعه، در 

بازار بورس فلزات نيويورک رسید. 

روند بلند مدت طلا صعودی است
با توجه به ش��واهد و اندیکاتورهای موجود در تحليل 
تکنيکال، به نظر مي‌رسد که روند بلند مدت طلا صعودی 
اس��ت، هرچند كه ممكن است طلا در اين بين با اصلاح 

قيمت مواجه شود. 
در هفته گذش��ته روند قیمت��ی طلا نزولی بود و برای 
هفته معاملاتی آتی، اين پيش‌بيني براي قیمت طلا وجود 
دارد که با احتمال زیادی، روندی نزولی داش��ته باش��د. 
در اين ص��ورت اگر فلز گرانقیمت ط�ال بخواهد روندی 
نزولی داش��ته باشد، در صورت عبور کردن از نزدكيترين 
س��اپورت قیمتی مهم و تاریخی خود كه 1550 دلار به 
ازای ه��ر اونس اس��ت، احتمال اينکه تا س��طح حمایتی 
1500دلار به ازای هر اونس نیز کاهش يابد، وجود دارد. 
البت��ه در غير اينص��ورت چنانچه طلا روندی افزایش��ی 
داش��ته باش��د، قيمت آن با عبور از نزديکترين مقاومت 
مه��م و قیمتی خ��ود که 1575 دلار ب��ه ازای هر اونس 
مي باش��د، با احتمال زيادي تا س��طح قیمتی و تاریخی 
1600 دلار به ازای هر اونس، نيز صعود خواهد داش��ت. 
در همی��ن حال با توجه به اتفاقات اخير و چنانچه اتفاق 
غير منتظره‌اي رخ ندهد، به نظر می‌رسد که طلا در این 
هفته روندي نزولی داشته باشد، هرچند که ممکن است 

در این بين با نوساناتی نیز همراه شود.
 اين در حالي اس��ت که گواهه��اي موجود در تحليل 

تکنيکال نيز از اين مسئله حمايت مي‌کند. 
منبع: کارگزاری سی ولکس کالا 

قیمت طلا روندي نزولی خواهد داشت

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
4,964,000 4,922,000 4,809,0004,892,0004,908,000هر گرم طلای 18 عیار
48,550,000 48,330,000 47,000,00047,880,00047,760,000سکه تمام طرح جدید
48,400,000 46,900,00047,500,00047,700,00048,100,000سکه تمام طرح قدیم

24,500,000 24,650,000 24,490,00024,390,00024,490,000نیم سکه
14,500,000 14,740,000 14,700,000 14,800,000 14,900,000 ربع سکه
9,300,000 9,310,000 9,280,000 9,310,000 9,140,000 یک گرمی

1,549.35 1,546.79 1,550.20 1,562.20 1,562.20 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
64.44 64.66 64.17 65.07 65.07  نفت برنت 
 WTI58.23 58.39 58.02 59.12 59.12  نفت
65.63 66.07 67.04 67.26 67.26  نفت اوپک 

131,000 130,030 130,530130,500130,200 دلار 
146,500146,580146,240146,060147,000 یورو 
174,740176,380175,020176,860177,020 پوند 
36,62036,96036,91037,24037,260 درهم 

الهه چپردار
 معامله گر فیزیکی 

کارگزاری بورس بیمه‌ایران

 مدیر عامل کارگزاری بورس بیمه ایران تشریح کرد:

 خدمات رایگان آموزشی و اعتباری برای بیمه ایران
 هفته‌نامه بورس: اواسط هفته گذشته همزمان با برگزاری مجمع 
نمایندگان شرکت سهامی بیمه ایران، از کارگزاری بورس بیمه ایران در 
این مجمع دعوت به عمل آمده و این کارگزاری در بین نمایندگان بیمه 
ای به معرفی و ارائه تمامی خدمات رایگان آموزشی و مالی اعتباری این 
کارگزاری به پرسنل و نمایندگان و خانواده فعالان بیمه ایران پرداخت.

مه��دی محمود رباط��ی مدیر عامل کارگزاری ب��ورس بیمه ایران با 
حضور در این مجمع و س��خنرانی در میان بیش از 600 نماینده بیمه 
ایران استان تهران، به عمده خدمات ارائه شده از سوی کارگزاری بورس 

بیمه ایران به این نمایندگان و خانواده‌هایشان اشاره و اذعان داشت: گارگزاری بورس بیمه ایران از سال ۷۵ با همت شرکت 
سهامی بیمه ایران تاسیس شد اما به دلایل مختلف ظرف ۲۳ سال گذشته ارتباطی بین ستاد بیمه ایران، پرسنل، نمایندگان 
و انجمن صنفی ایران با این کارگزاری وجود نداش��ته اس��ت. رباطی افزود: اما در دو س��ال اخیر با تغییر برخی سیاست‌های 
اعمال ش��ده در کارگزاری بورس بیمه ایران مصوب ش��د که برخی خدمات به طور متمایز به همکاران شرکت سهامی بیمه 

ایران در کل کشور ارائه شود.
خرید مستمر عرضه‌های اولیه 

وی گفت: کارگزاری بورس بیمه ایران در گام نخست اقدام به صدور کد بورسی برای تعداد بسیاری از همکاران بیمه‌ای 
کرد تا جایی که در ساختمان مرکزی بیمه ایران بیش از 400 کد بورسی برای کارمندان این بخش صادر شد. رباطی تصریح 
کرد: کارگزاری بورس بیمه ایران پیرو صدور کدهای بورسی برای همکاران شرکت سهامی بیمه ایران، اقدام به خرید مستمر 
عرضه‌های اولیه از محل اعتبارات کارگزاری به طور رایگان برای این افراد داشته است. مدیر عامل کارگزاری بورس بیمه ایران 
به گام دوم خدمات ویژه ارائه شده به پرسنل بیمه ایران اشاره و افزود: در راستای ادامه خدمات ارائه شده به بیمه ایران، طی 
چند ماه اخیر کارگزاری بورس بیمه ایران جلسات متعددی را با اعضای هیأت مدیره انجمن صنفی بیمه ایران استان تهران 
داش��ته و در این جلس��ات نوع خدمات مرتبط با بازار سهام از س��وی کارگزاری به این انجمن و زیر مجموعه‌های آن تعیین 
ش��د.رباطی با اشاره به تصمیمات حاصله طی جلسات برگزار شده بین کارگزاری بورس بیمه ایران با انجمن صنفی شرکت 
سهامی بیمه ایران اعلام داشت: طی جلسات مکرر مقرر شد؛ کارگزاری بورس بیمه ایران به دو صورت خدمات ویژه خود را 
به همکاران بیمه ایران در دو قالب خدمات آموزش��ی رایگان و خدمات مالی و اعتباری عرضه کند. رباطی به دیگر خدمات 
ویژه کارگزاری بورس بیمه ایران به پرسنل بیمه ایران اشاره کرد و گفت: افرادی که به عنوان مشتری کارگزاری بورس بیمه 
ایران قصد دارند با دید تخصصی تر ورود حرفه ای به بازار سرمایه داشته باشند می‌توانند تمامی خدمات تحلیلی را به صورت 

رایگان در قالب بولتن هفتگی در اختیار داشته باشند.
مدیر عامل کارگزاری بورس بیمه ایران با اشاره به شباهت نوع فعالیت بیمه ایران و کارگزاری‌های بورسی اظهار داشت: 
طبق قوانین مصوبه بازار بورس، تمامی نمایندگان بیمه ایران این امکان را دارند که با معرفی مشتری به کارگزاری بورس بیمه 
ایران به عنوان بازاریاب از یک سو منافع خود را تأمین و از سوی دیگر کارزاری از ورود سرمایه این مشتریان منتفع شود. 

بر اس��اس این گزارش، متقاضیان ورود به بازار س��رمایه می‌توانند از طریق کارگزاری بورس بیمه ایران اقدام به دریافت 
کد بورسی کنند و به دنبال اخذ کد بورسی، کارگزاری بورس بیمه ایران با هدف انتفاع همکاران بیمه ای برای این افراد و 
خانواده‌های ایشان بدون پرداخت هیچ گونه هزینه ای از سوی این افراد، اقدام به خرید عرضه‌های اولیه به صورت رایگان از 
محل اعتبار این کارگزاری می‌کنند. همچنین از سوی دیگر تمامی همکاران شرکت سهامی بیمه ایران که از طریق کارگزاری 
بورس بیمه ایران کد بورسی دریافت نموده اند می‌توانند از تمامی خدمات آموزشی این کارگزاری به صورت رایگان استفاده 

و در دوره‌های پیشرفته و تخصصی آموزشی نیز از تخفیف ۵0 درصدی آموزشی منتفع شوند.
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صدای بورس
اقدامات بیمه مرکزی در شرایط تحریم

س��عی کردیم با افزایش ظرفیت‌های اتکایی در 
داخل کشور تا حدی چالش تحریم‌ها را مدیریت 

کنیم.
پرویز خوش‌کلام خسروش��اهی، قائم مقام رئیس 
کل بیمه مرک��زی در گفت‌وگو با ص��دای بورس 
گفت:صادرات بیمه‌ای به معنای قبول ریس��ک از 
ش��رکت‌های بیمه خارجی در ایران چندان وجود 
نداش��ته است.خسروشاهی افزود: در مقابل،  واگذاری اتکایی از سوی ایران به 
کشورهای دیگر انجام شده و متداول بوده است. منطق آن هم درست است که 
ریسکی بزرگ مانند زلزله تهران در تمام دنیا توزیع شود. این کار در دنیا رایج 
است. اما اگر ارقام بزرگی در تنها چند شرکت یا در داخل کشور متمرکز شود، 
اتفاق مطلوبی نیست.وی گفت:  ایران همیشه ریسک‌ها را در سطح بین‌الملل 
توزیع می‌کرد اما با اعمال تحریم‌ها و محدود کردن معاملات بیمه‌ای، این کار 
امکان‌پذیر نیست. تحریم‌ها چنین مشکلی را ایجاد کرد.البته  چند مکانیسم 
در صنعت بیمه وجود دارد که با روش‌هایی موفق به بالا بردن ظرفیت قبول 

ریسک شدیم و محدودیت توزیع ریسک را تا حدی حل کردیم.

محصولات متنوع‌ با قیمت‌های رقابتی در مادیران 
تا پایان س��ال محصولات متنوع‌ت��ری با قیمت‌های 
رقابتی ارائه خواهیم کرد. همچنین  ماه گذش��ته ۳۰ 
هزار دس��تگاه تلویزیون نصب کردی��م که عدد قابل 

توجهی است.
بابک ثقفی، مدیرعامل صنایع ماشین‌های اداری ایران 
در گفت وگو با صدای بورس گفت: باتوجه به راه‌اندازی 
فروشگاه زنجیره‌ای مادیران از اردیبهشت ماه، تاکنون 
تعداد شعب به ۱۴ رسیده که سه شعبه در تهران و مابقی در شهرهای بزرگ واقع 
شده و این تعداد تا پایان سال به ۲۰ شعبه می‌رسد و محصولات مادیران در آنها 

به فروش می‌رسد..
ثقفی افزود: خط تولید یخچال چند روز آینده راه‌اندازی می‌شود که ۷۵ درصد کل 
پروژه لوازم خانگی محسوب می‌شود.البته کل  سرمایه‌گذاری لازم برای این پروژه 
۱۸۰ میلیارد تومان بود که از عرضه اولیه سهام در سال گذشته و سود امسال و 
بدون دریافت تسهیلات بانکی تأمین شد. همچنین  با ایجاد ظرفیت جدید تولید 
به میزان حدود ۶۰ تا ۷۰ هزار دستگاه یخچال و ۸۰ تا ۹۰ هزار دستگاه ماشین 

لباسشویی، انتظار می‌رود فروش قابل توجهی ایجاد شود.

بدهی زیادی برای دولت باقی می‌ماند 
دولت هر سال در ماه‌هایی مثل شهریور یا بهمن 
و اس��فند اقدام به تأمین مالی از بازار س��رمایه 
می‌کند. این موضوع س��بب می‌ش��ود که نرخ 
تأمین مالی در این بازه‌های زمانی دس��تخوش 

تغییر شود. 
محمد مهدی مومن‌زاده، معاون اقتصادی بانک 
انصار در گفت‌وگو با صدای بورس  گفت: دولت 
هر س��ال بخش��ی از منابع خود را از طریق فروش دارایی‌های مالی تأمین 
می‌کند که عمده آنها، اوراقی اس��ت که در بازار بدهی به فروش می‌رساند.

البته با توجه به اینکه حج��م تأمین مالی دولت از بازار بدهی عدد بزرگی 
است، بهتر است که دولت امسال یک برنامه زمان‌بندی برای انتشار اوراق 
داشته باشد. مومن زاده افزود: این حجم از تأمین مالی با نرخ بالای تأمین 
مالی کنونی در اقتصاد کشور، بدهی زیادی را در سال‌های آتی برای دولت 
به همراه خواهد داش��ت.بنابراین در کنار نظم‌بخشی به تأمین مالی دولت 
و جریان نقدی آن، باید سیاس��ت‌هایی در پیش گرفته ش��ود که در جهت 

کاهش نرخ سود بانکی گام برداشته شود.

چند توصیه به افراد نوسهامداران 
کل دارای��ی خود را وارد بورس نکنید و با پول‌هایی 
که منش��ای قرض یا فروش منزل و... دارد، در بازار 

خرید و فروش نکنید.
بهادر ش��مس، مدیرعامل کارگ��زاری آرمان تدبیر 
نقش جهان در گفت‌وگو با صدای بورس گفت:بهتر 
اس��ت افراد کم‌تجربه با صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مش��ترک فعالی��ت خود را آغ��از کنند.البت��ه  این 
فرهنگ‌سازی در جامعه ما  هنوزانجام نشده است.مدیرعامل کارگزاری آرمان 
تدبیر نقش جهان افزود: به این افراد توصیه می‌شود که هیجانی رفتار نکنند، 
سبد سهام تشکیل دهند.وی تاکید کرد: همچنین  بهتر است  نوسهامداران با 

پس‌اندازی که در کوتاه‌مدت برنامه‌ای برای آن ندارند، در بازار فعالیت کنند.
ای��ن فعال بازار  اظهار داش��ت: این افراد باید آگاهی خ��ود را افزایش دهند و 
مطالعه بیش��تری در رابطه با خرید و فروش داش��ته باش��ند و زندگی خود را 
به سایت‌های س��یگنال فروش نسپارند.شمس تصریح کرد : با توجه به رونق 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری در بازار س��هام، بهترین گزینه با حداقل ریسک 

برای نو سهامداران،سرمایه‌گذاری در این صندوق‌هاست. 

 هفته‌نامه بورس: معاون اقتصادی س��ازمان منطقه آزاد 
کیش در نشس��ت خبری راز تأمین منابع مالی در ش��رایط 
بی‌رحم تحریم را تش��ریح کرد و از ترفند حساب مشترک در 

فعال کردن پروژه‌های غیرفعال رونمایی کرد. 

راه کارهای متنوع برای تأمین مالی 
 ناص��ر آخوندی انتش��ار اوراق صکوک را یک��ی از راه‌های 
تأمین منابع مالی برای س��ازمان منطق��ه آزاد کیش عنوان 
ک��رد و گفت: این اوراق ب��ه ارزش 3هزار میلیارد ریال جهت 
تأمین منابع مالی پروژه ترمینال فرودگاه کیش و چهار ساله 
منتشر شد. وی افزود: سوالاتی در افکار عمومی وجود دارد که 
اگر اوراق بخواهد 4 س��ال آینده پس داده شود چه می‌شود؟ 
باید در جواب عنوان کرد که این مبلغ تقس��یط شده و هر 3 
ماه یکبار قس��ط آن در حال پرداخت است، برای این کار هم 
دارایی‌ه��ای غیر بازده را که قصد واگذاری آنها را نداش��تیم، 
تضمین گذاش��تیم و منابع مالی را با ن��رخ 18درصد تأمین 
کردیم. معاون اقتصادی سازمان گفت: با بانک‌های مختلف از 
جمله ملت، تجارت، شهر، صنعت و معدن، جهت تأمین مالی 
پروژه‌ه��ا تفاهم‌نامه‌ای امضا کردیم تا پروژه‌هایی که بخواهند 
از ال‌س��ی داخلی 6 ماهه با نرخ مصوب بانک مرکزی استفاده 

کنند.

ارائه سهام برخی شرکت‌ها در بورس
وی با اشاره به اینکه اتصال منطقه آزاد کیش به بازار سرمایه 
از دیگر اقدامات بود، افزود: ش��رکت س��رمایه‌گذاری به‌عنوان 

هلدینگ پذیرفته ش��د که  س��هام آن در ده��ه فجر در تالار 
 بورس کیش عرضه خواهد شد. این مسئول اقتصادی ادامه داد:

 4 شرکت‌ از شرکت‌های زیرمجموعه سازمان منطقه آزاد کیش 
به عنوان زیرمجموعه همین هلدینگ نیز پذیرفته ش��دند که 
اتفاق خوبی برای کیش و الگوی مناس��بی برای دیگر مناطق 
آزاد است.وی عنوان کرد: یکی از این شرکت‌ها کیش ایر است 

که به زودی 30 درصد آن در بورس واگذار خواهد شد.

اخذ مجوز تأسیس تأمین سرمایه
 بر اساس این گزارش، ایجاد دو صندوق با عنوان صندوق 
سرمایه‌گذاری زمین و مسکن با هدف جمع آوری سرمایه‌های 
خرد کیش��وندان و بهره گی��ری از این س��رمایه‌های خرد و 
سرگردان در حوزه مسکن با سرمایه ای بالغ بر 700 میلیارد 
تومان در هر صندوق از دیگر طرح‌هایی است که آخوندی به 
آن اش��اره کرد.وی گفت: تفاهم‌نام��ه ای با بورس انرژی برای 

عرضه نفت و فرآورده‌های نفتی در تالار بورس بس��ته ش��ده 
اس��ت، اولین عرضه آن احتم��الاً در دهه فجر در تالار بورس 
کیش اتفاق می‌افتد و می‌تواند رونق خوبی را ایجاد کند.وی از 
اخذ مجوز تأسیس شرکت تأمین سرمایه خبر داد و گفت: این 
شرکت می‌تواند برای بخش خصوصی به‌ویژه برای آنهایی که 
مشکلات مالی دارند تأمین مالی کند، شرکت سودآوری است 

و می‌تواند به سرمایه‌گذاران کمک کند.

روند بورسی شدن  کیش‌ایر 
 آخوندی افزود: سازمان خصوصی سازی مکاتبات فراوانی 
را برای واگذاری کیش ایر به بخش خصوصی انجام داده است، 
در ص��ورت موافقت با این طرح بای��د 100درصد مالکیت از 
کنترل منطقه آزاد خارج می‌ش��د و معلوم نبود چه آینده‌ای 
ب��رای آن رقم می‌خورد که آن زم��ان اتفاق نیافتاد. وی ادامه 
داد: سازمان خصوصی‌سازی در ابتدای سال 98 نیز مکاتباتی 
را دوباره انجام داد مبنی بر اینکه س��ازمان منطقه آزاد کیش 
موظف اس��ت کیش ای��ر را واگذار کند، پیش��نهاد دادیم که 
30 درصد ش��رکت را از طریق فراب��ورس ارائه دهیم. معاون 
اقتصادی سازمان منطقه آزاد کیش افزود: وارد کردن شرکتی 
از یک منطقه آزاد به بورس کار بسیار سختی است و برای آن 
الزاماتی وجود دارد، این کار با تلاش شبانه روزی همکاران در 

سازمان و دبیرخانه مناطق آزاد محقق شد. 
وی گفت: قرار ش��د کی��ش ایر اصلاح س��اختاری بدهد، 
همچنین بعد از ارزیابی دارایی‌ها س��رمایه کیش ایر از 105 

میلیارد تومان به 1100 میلیارد تومان افزایش داده شد.

 30  درصد کیش‌ایر وارد بورس می‌شود

  تشریح عرضه‌های منطقه‌آزاد کیش در بازار سهام
نـگـــاه

تداوم نگرش ضدتورمی دولت نسبت به بازار سهام
بازار س��هام چندی پیش، متاثر از اخبار ترور س��ردار س��لیمانی و اتفاق��ات و عکس العمل‌های 
احتمالی ناشی از آن هفته ای سراسر منفی را سپری کرد که در مجموع ریزش حدودا" 30 هزار 
واحدی شاخص کل را به همراه داشت. در  خصوص دلایل و چرایی ناشی از این اتفاق موضوعات 
مختلفی را می‌توان بر شمرد و با توجه به شدت حادثه روی داده، این بار عکس‌العمل بازار را به 
صرف اقدامات و واکنش هیجانی فعالان نمی‌توان دانس��ت. روند صعودی اخیر بازار که از اوایل 
آذرماه آغاز ش��د و با ش��تاب زیادی رشد ش��اخص از رقم 300.000 تا محدوده 384.000 را به 
همراه داش��ت، به اذعان بس��یاری از کارشناسان اصلاح موقتی بازار را محتمل می‌کرد که از این 

منظر اتفاق روی داده مقدمات اصلاح شاخص را ایجاد کرد. 
از نگاهی دیگر حادثه روی داده را با تقابل‌های پیش��ین روی داده بین ایران و آمریکا  از جمله 
س��قوط پهباد آمریکایی یا تش��دیدهای پی در پی تحریم‌ها علیه ایران نمی‌توان مشابه دانست و با توجه به نقش ویژه 
سردار سلیمانی در داخل و رویدادهای منطقه، احتمال فرا گیر شدن دامنه تقابل و خارج از کنترل شدن آن نیز بسیار 
محتمل بود و با این رویکرد اصرار برخی سهامداران بر فروش و خروج از بازار سهام را نیز به عنوان یک اقدام هیجانی 

صرف نمی‌توان قلمداد کرد. 
باتوجه به رویکرد صحیح اتخاذ شده از جانب مسئولان اقتصادی دولت در خصوص هدایت نقدینگی سرگردان جامعه به 
سمت بازارسرمایه به منظور کاهش تبعات منفی ورود این نقدینگی  به بازارهای موازی، حمایت همه جانبه سهامداران 
حقوقی به عنوان متولیان اصلی بازار س��هام موید این واقعیت اس��ت که سیاس��ت و نگرش ضد تورمی دولت نسبت به 
بازار سهام کماکان استمرار داشته، کما این‌که پس از کاهش التهابات سیاسی و نظامی دوباره خالص ورود نقدینگی و 

بازگشت بازار به مدار صعود را شاهد بودیم. 
پیش‌بینی روند بازار بخصوص  در بازه کوتاه‌مدت نیازمند بررسی مولفه‌هایی جدا از فاکتورهای مرسوم موثر بر قیمت 
س��هام  از جمله p/e  و پیش‌بینی س��ود اس��ت چرا که به اذعان عمده فعالان بازار پارادایم حاکم بر بازار سرمایه طی 
ماه‌های اخیر تغییرات شگرفی را نسبت به روال مرسوم آن داشته است که تداوم روند صعودی بازار باوجود پیش‌بینی 
مبن��ی ب��ر ریزش یا over value بودن قیمت برخی س��هام از س��وی تحلیلگران و در مقاطع مختلف ناش��ی از این 
موضع اس��ت. مهم‌ترین آیتم تاثیرگذار بر روند بازار بررس��ی خالص ورود نقدینگی از جانب فعالان حقیقی بازار بوده و 
به نظر تا زمان اس��تمرار فضای تورمی و چالش‌های اقتصادی کش��ور، بورس به عنوان نخستین انتخاب و پناهگاه امن 
سرمایه‌گذاری خواهد بود؛ مگر این‌که متغیرهای برون زای دیگری نظیر بحث فشارهای بین المللی ناشی از تحریم بر 

روند رشد بازار اثر منفی ایجاد کنند.
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زمان برگزاری نام دوره

  28 دیآتی سبد سهام  

6 بهمنتحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته  

12 بهمنقراردادهای اختیار معامله

آشنایی با معامله‌گری در بورس‌کالای ایران 
)آمادگی‌ آزمون معامله‌گری(

13 بهمن

زمان برگزاری نام دوره 

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 

28 دیمدیریت ریسک اعتباری )آنلاین(
6، 13 و 27 بهمنتجزیه و تحلیل صورت‌های مالی بانک
اصول ارزیابی اقتصادی طرح‌های 

12 و 13 بهمنسرمایه‌گذاری

مدل‌سازی مالی با استفاده 
Excel 12 تا 16 بهمناز نرم‌افزار

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

دوره جامع بازاریابی دیجیتال 
)Digital Marketing(از 27 بهمن

زمان برگزاری  نام دوره

7 بهمن
قراردادهای آتی سبد سهام

)آتی شاخص(

7 بهمن کاربرد نرم‌افزار اکسل در حسابداری

30 دی تحلیل تکنیکال پیشرفته نوبت ششم

زمان برگزارینام دوره 

مبانی سرمایه‌گذاری موفق در بورس )رایگان ( 
حضوری و آنلاین

زمستان 98

تحلیل تکنیکال مقدماتی و 
 پیشرفته حضوری و آنلاین

تابلوخوانی بازار و تکنیک‌های معاملاتی
 در سایت tse حضوری و آنلاین 

استراتژی معاملاتی
 بر مبنای ACD حضوری و آنلاین 

آشنایی با معاملات آتی زعفران و سکه 

شکست سیاست‌های انحصاری 
کاهش س��رعت رش��د 
اقتصادی چین همچنان 
ادام��ه دارد، چی��ن در 
حالی رش��د ۶ درصدی 
اقتصادی را فصل چهارم 
س��ال ۲۰۱۹ ب��ه ثبت 
رس��اند که به کمترین 
عدد رشد اقتصادی طی 
۲۷ سال گذشته رسیده 

اس��ت. این مطلب را در سرمقاله آخرین شماره مجله 
چاینا ریپورت می‌خوانیم. این روند در ش��رایطی ادامه 
پیدا کرده است که اکنون دولت چین تحت فشارهای 
زیادی برای آزادسازی سیاست‌های انحصاری خود قرار 
دارد. به نظر می‌رسد کاهش روند رشد اقتصادی که در 
عین حال تاثیر گرفته از جنگ تجاری ایجاد شده میان 
چین و آمریکا نیز هست، در تمام بخش‌های اقتصادی 
این کشور از جمله مناسبات بانکی چالش‌های خاص 

خود را ایجاد کرده است.
 به همین منظور بانک مرکزی ۱۸۰ میلیارد یوآن پول 
نقد برای از بی��ن بردن انحصارها به بازار تزریق کرد و 
بر همین اساس بسیاری بر این باورند که این آغاز یک 
جریان آزادتر و غیرانحصاری‌تر در اقتصاد کشور چین 

خواهد بود.

فین ارلینگ کیدلند متولد اول دسامبر ۱۹۴۳ اقتصاددان نروژی است که به دلیل مشارکت در تئوری 
چرخه تجارت شناخته شده است.

دریافت مشارکتی جایزه نوبل
 کیدلند با آگاهی به علاقه خود در زمینه اقتصاد نظری در سال ۱۹۶۸ لیسانس خود را از دانشگاه ان‌اچ‌اچ نروژ در رشته 
اقتصاد و دکترای خود را نیز در همین رشته از دانشگاه کارنگی ملون در سال ۱۹۷۳ دریافت کرد. پایان نامه دکترای او با 
عنوان برنامه ریزی کلان غیرمتمرکز با نظارت ادوارد سی پرسکات بسیار مورد توجه قرار گرفت و بلافاصله پس از پایان 
دوره دکترا به عنوان استادیار به دانشگاه ان‌اچ‌اچ بازگشت. کیدلند را بیش از هر چیز به دلیل دریافت مشارکتی جایزه نوبل 
با ادوارد سی پرسکات در سال ۲۰۰۴ به دلیل کمک به »اقتصاد کلان پویا: همخوانی زمانی سیاست اقتصادی و نیروهای 

محرک چرخه‌های تجاری« می‌شناسند.
 )LAEF( راه‌اندازی آزمایشگاه اقتصاد و دارایی جمع

 در حال حاضر حوزه‌های تخصصی کیدلند به طور کلی اقتصاد و اقتصاد سیاسی است. زمینه‌های اصلی تدریس و علاقه 
وی چرخه تجارت، سیاست پولی – مالی و اقتصاد کار است. او از سال ۱۹۷۷ به دانشکده اقتصاد دیل کارنگی پیوست و تا 
۲۰۰۴ تدریس را در این دانشگاه ادامه داد. زمانی که به عضویت هیأت علمی دانشگاه کالیفرنیا درآمد، آزمایشگاه اقتصاد 

و دارایی جمع )LAEF( را راه‌اندازی کرد.
 مجموع افتخارات 

کیدلند همچنین به عنوان همکار تحقیقاتی در بس��یاری از موسس��ات معتبر اقتصادی از جمله بانک فدرال رزرو برای 
مدتی فعالیت داشته است. وی در دوران فعالیت خود علاوه بر جایزه نوبل جایزه‌ها و افتخارات معتبر دیگری از موسسات 
اقتصادی دریافت کرده که از آن جمله می‌توان به اهدای عضویت در انجمن اقتصاد س��نجی، بورس ملی جان اس��تافر 
موسسه هوور، جایزه الکساندر هندرسون از کارنگی ملون، عضویت آکادمی علوم نروژ و نیز جایزه بین‌المللی اتاق بازرگانی 

اسلو، تجارت برای صلح اشاره کرد.

خدمات اژدها دربسترآنلاین
در گزارشی که توسط 
انجمن مطالعات شهری 
ش��ده  منتش��ر  چین 
اس��ت، شهرهای کمتر 
توسعه یا مرتبه دوم در 
کش��ور بزرگ چین در 
ش��رایط کنونی بیشتر 
ب��ه دنب��ال دیجیتالی 
شدن به ویژه در نحوه 

مدیریت شهری و خدمات عمومی هستند. این گزارش 
را در مورد دیجیتالیزه شدن در شماره جدید بیجینگ 
ریویو می‌خوانیم. تح��ول دیجیتالی به موتور جدیدی 
برای ارتقای نوسازی دولتی در چین تبدیل شده است. 
فناوری‌های دیجیتال توس��عه اقتص��ادی و اجتماعی 
را به وی��ژه در برخی مناطق کمتر توس��عه یافته این 
کش��ور تحریک کرده و به طور موثری درخواست ارائه 
همس��ان خدمات عمومی را مطرح کرده‌اند. بر همین 
مبنا ادارات دولتی در تمام س��طوح اهمیت زیادی به 
نوآوری خدمات دولتی در سال‌های پیشین داشته‌اند. 
آنها فرآیند و خدمات کاربردی آنلاین را تشویق کرده و 
برای ایجاد یک بستر آنلاین ملی خدمات دولتی تلاش 
کرده‌اند تا خدمات بیش��تری ب��ه صورت غیرحضوری 

انجام پذیر شود.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکرم شعبانی
خبرنگار

 نوآور اقتصادی که موفق به کسب نوبل شد

»کیدلند« نظریه پردازاقتصاد کلان پویا
در حال حاضر حوزه‌های تخصصی کیدلند به طور کلی اقتصاد و اقتصاد سیاسی است
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یادداشت
حاکمیت شرکتی و تقسیم سود 

سیاس��ت پرداخت سود همواره یک از مسایل مورد توجه سهامداران 
بوده است زیرا سود سهام یکی از منابع مهم بازده سرمایه‌گذاری آنها 
است. همچنین این موضوع برای سیاست‌گذاران و مدیران شرکت نیز 

مهم است که عملکرد مالی خوبی را به بازار نشان دهند.
حاکمیت ش��رکتی شامل ساختار روابط و مسئولیت در یک گروه 
بزرگ از جمله س��رمایه‌گذاران، اعضا هیأت مدیره و مدیران اجرایی 
شرکت جهت ارتقا مناسب وضعیت رقابتی شرکت به منظور رسیدن 
به اهداف اصلی تعریف می‌ش��ود. متغیرهای بیش��ماری بر حاکمیت 
ش��رکتی موثر اس��ت که در این میان تعداد جلسات هیأت مدیره، حضور کمیته حسابرسی، 
عضویت همزمان مدیرعامل در هیأت مدیره، اندازه هیأت مدیره و وجود مدیران مستقل نقش 
عمده ای دارند.بنابر این می‌توان ادعا کرد این عوامل به طور بالقوه بر فعالیت‌ها و سیاست‌های 

اتخاذ شده توسط مدیران تاثیر می‌گذارد. 
ژسیاست تقس��یم سود یکی از سیاست‌ها و دستورالعمل‌هایی اس��ت که می‌تواند از جمله 
تصمیمات مهم مدیران ش��رکت باش��د که انتظار می‌رود رابطه معقولی بین سیاس��ت تقسیم 
س��ود و حاکمیت شرکتی وجود داشته باشد. فروپاش��ی شرکت‌های عظیم انرون و ورلدکام در 
س��ال‌های اخیر توجه به نقش حاکمیت ش��رکتی را دو چندان کرده است. حاکمیت شرکتی 
اب��زاری ب��رای تعادل بین س��هامداران و مدیران محس��وب می‌ش��ود که با کاهش مش��کلات 
نمایندگی، امکان اس��تفاده مدیران از سیاست تقسیم س��ود را فراهم می‌کند. به عبارت دیگر 
 در صورت تقویت حاکمیت ش��رکتی، س��هامداران کمتر به هیأت مدیره برای تقس��یم س��ود 
فش��ار می‌آورند. در حال حاضر نسبت قیمت به سود تقسیمیp/d بورس و فرابورس در حدود 
17.11 درصد اس��ت. به عبارتی س��الانه معادل 5.84 درصد بازده نقدی بین سهامداران توزیع 
می‌شود و نسبت پرداخت سود سهام در کل بازار سرمایه حدود 67 درصد است که نسبت بالایی 
است. در 26 تیرماه 1397 بر اساس ابلاغیه رئیس جمهور جهت تشویق سرمایه‌گذاری بیشتر 
شرکت‌ها و ترغیب آنها به عدم تقسیم بخش بیشتری از سود اکتسابی و استفاده از منابع حاصل 
برای افزایش‌سرمایه در جهت کاهش نیاز به اخذ وام و ایجاد اشتغال بیشتر، مقرر شد در سال 
97 مالیات آن بخش از سود سهام که به حساب سرمایه منتقل شود، با نرخ صفر محاسبه شود.

دلیل عدم استقبال از این مزیت برای شرکت‌های حاضر در بازارسرمایه به مشکلات نقدینگی 
سهامداران آنها مربوط می‌شود. سهامداران عمده شرکت‌ها عمدتا نهادهای عمومی غیردولتی 
هستند که نیاز به نقدینگی برای پرداخت تعهدات خود دارند.همچنین از لحاظ استانداردهای 
حس��ابداری، تنها در صورت تقسیم سود می‌توانند شناسایی درآمد داشته باشند. دلیل دیگر 
عدم اس��تقبال س��هامدارن از افزایش‌سرمایه از محل سود انباش��ته به سابقه تاریخی افزایش 
س��رمایه‌های بنگاه‌های حاضرمرتبط بوده، ک��ه تعهدی به تحقق صورت‌های مالی پیش‌بینی 
شده در گزارش توجیهی افزایش‌سرمایه ندارند. همچنین نظارت سازمان بورس، بورس‌ها و نیز 
حسابرس بر این گزارش‌ها نیز نتوانسته است، به تحقق کامل طرح‌های پیشنهادی شرکت‌ها 
کمک کند. با توجه به موارد مذکور به نظر می‌آید با استقرار حاکمیت شرکتی در شرکت‌ها، 
هیأت‌مدیره از طرف س��هامدارن عمده برای تقس��یم سود تحت فش��ار نباشند و متناسب با 

طرح‌های توسعه و نقدینگی موجود تقسیم سود مناسب صورت گیرد.

 هفته نامه بورس: لازم اس�ت سیاست‌های پولی 
وبانکی در حوزه مس�کن به نحوی اصلاح ش�ود که 
علاوه بر دسترس�ی خانوارها به تسهیلات مسکن با 
سقف مناسب، رقم اقساط ماهانه به گونه ای تعیین 
شود که توان پرداخت از سوی اقشار و طبقات متوسط 
وام گیرنده وجود داشته باشد.موارد مذکور بخشی از 
نظرات یکی از فعالان حوزه مس�کن است. فرصتی 
فراهم شد پیرامون برخی مسائل بازار مسکن نظرات 
حس�ام عقبایی نایب رئیس اول اتحادیه مش�اوران 

املاک را جویا شویم. 
***

 تابس�تان 98، اف�ت حداکث�ری س�طح 
معاملات خرید و کاهش قیمت مسکن در 
ش�هر تهران را ش�اهد بودیم، در خصوص 

تداوم این روند چه نظری دارید ؟ 
در س��ال 97 به دنبال وقوع جهش ش��دید قیمتی در 

بازار مس��کن، رکود در بازار آغاز ش��د که این رکود به بازار مسکن سال 98 نیز سرایت کرد و همچنان نیز در 
بازار مسکن ادامه دارد. البته میزان حجم معاملات مسکن در تابستان 98 به مرز کاهش 80 درصدی نزدیک 
شد. بنابراین در مرداد ماه 98رکود تورمی بازار مسکن به رکود غیرتورمی تبدیل شد؛ به این معنا که اگر چه 

قیمت مسکن از مردادماه نزول پیدا کرد اما همچنان به عمق رکود اضافه شد. 
بر این اس��اس از نیمه تابس��تان به بعد یعنی تا مقطع زمانی روزهای پایانی مهرماه، قیمت مس��کن در 
عموم ش��هرهای بزرگ در واحدهای مسکونی بزرگ متراژ یعنی واحدهای بالای 150 متر به طور متوسط 
ت��ا 40 درص��د کاهش یافت. در مورد کاهش قیم��ت واحدهای کوچک متراژ نیز انتظ��ار می‌رفت از پاییز 
ش��یب نزولی قیمت این واحدها آغاز ش��ود اما باز هم این اتفاق از اوایل ش��هریور ماه رخ داد و تقریبا این 
افت قیمت از 15 تا 20 درصد ش��روع ش��د. پیش بینی این اس��ت که حجم معاملات مسکن در پاییز و در 
زمس��تان نیز در کمترین حد خود قرار بگیرد؛حتی ممکن اس��ت کاهش بیش��تری هم در حجم معاملات 

مسکن شاهد باشیم.

 س�طح قیمت‌ه�ا ی کنون�ی مس�کن را چگون�ه ارزیابی 
می‌کنید؟

در سال 97 شاهد رشد 120 درصدی قیمت مسکن بودیم،این در حالی 
اس��ت که ظرفیت افزایش قیمت مس��کن به صورت واقع بینانه و به دور از 
هر گونه حباب و سوداگری باید حداکثر در حد تورم و حول و حوش تورم 

عمومی اتفاق افتد. واقعیت آن است که قیمت مسکن باید 
واقعی ش��ود و این کاهش قیمت در مسیر نزدیک شدن به 
قیمت واقعی اس��ت.پیش بینی می‌ش��ود در زمستان 98 و 
حتی تا پایان بهار 99 رکود در بازار مس��کن ادامه داش��ته 
باش��د و این رکود رکودی غیرتورمی باشد؛یعنی هم رکود 
در بازار مسکن خواهد بود و هم حجم معاملات سیر نزولی 

خواهد داشت.

 در خصوص اصلاح نظام تسهیلات مسکن به خصوص 
س�قف وام‌ها،نرخ س�ود ومدت زم�ان بازپرداخت چه 

نظری دارید ؟ 
از ای��ن ماج��را 15 تا 20 س��ال عقب هس��تیم. یکی از 
زیرمجموعه‌های اصلاح سیاس��ت‌های پولی و بانکی اصلاح 
سیاست‌های پولی و بانکی در حوزه مسکن است؛ اخیرا بانک 
مرکزی اعلام کرده اس��ت همه بانک‌ها تسهیلات بانکی در 
حوزه مس��کن دهند؛ اگر چه این موضوع از اس��اس درست 

است اما ابتدا باید گام‌های اولیه و مقدماتی در این زمینه برداشته شود.
از س��وی دیگر مش��خص نشده است که چه تعداد تسهیلات بانکی با چه سقفی در چه مدتی و با چه نرخ 
سودی به متقاضیان بازار مسکن پرداخت شود؟این بحث یک بحث قدیمی است که در گذشته نیز بانک‌ها آن 
را اجرا نکردند؛تا زمانی‌که اصلاحات سیاست‌های پولی و بانکی اتفاق نیفتاده هر اقدامی در این زمینه به منزله 
تسکین دهنده موقتی خواهد بود؛در بسیاری از کشورها تسهیلات بانکی با سود منفی پرداخت می‌شود؛یعنی 
در ازای پرداخت100 میلیون تس��هیلات 80 میلیون تومان بازپرداخت تس��هیلات دریافت می‌کنند و حتی 
کارمزد هم برای پرداخت تسهیلات دریافت نمی کنند.در ایران توقع نمی رود که نظام بانکی بدون دریافت 

سود وکارمزد به متقاضیان تسهیلات دهد.
 این تسهیلات باید با سود منطقی و سقف منطقی به متقاضیان پرداخت شود.در شرایط فعلی هیچ کس 
قادر به استفاده از تسهیلات برای خرید مسکن با نرخ‌های بالا نیست؛در حال حاضر با تسهیلات 160 میلیون 
تومانی که س��قف تسهیلات مسکن محسوب می‌شود فرد می‌تواند حدود 
12 مترمربع آپارتمان خریداری کند؛ این موضوع نش��ان می‌دهد میزان 
رش��د تسهیلات بانکی از میزان رشد قیمت مس��کن جا مانده و بانک ها 
نتوانس��ته اند میزان تسهیلات را با سیر صعودی قیمت مسکن هماهنگ 
کنند؛در این زمینه مسئولان و متولی بخش مسکن نیز نتوانسته براساس 
وظیفه تعریف ش��ده در قانون اساسی میزان تسهیلات بانکی را با قدرت 

خرید مردم و قیمت مسکن متناسب کنند.

 کاهش قیمت و رکود بازار ملک ادامه خواهد داشت 

 عدم تناسب تسهیلات با قدرت خرید و قیمت مسکن
با تسهیلات 160 میلیون تومانی که سقف تسهیلات مسکن محسوب می‌شود فرد می‌تواند حدود 12 مترمربع آپارتمان خریداری کند

 ظرفیت افزایش قیمت مس�کن به صورت واقع 
بینان�ه و ب�ه دور از هر گونه حباب و س�وداگری 
باید حداکثر در حد ت�ورم و حول و حوش تورم 

عمومی اتفاق افتد

 مهدی دلبری
 کارشناس ارشد بازار

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

 پ�وزش و تصحی�ح: در ش��ماره 238 و در صفح��ه 9 نام مدیرعامل ش��رکت گنجین��ه آتیه به جای 
»محمد محمدقلیان«، »مهرداد محمدقلیان« درج شده بود که بدینوسیله تصحیح می‌شود.
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 هفته نامه بورس لایحه پیش��نهادی دولت برای بودجه س��ال 1399،آذرماه به مجلس ش��ورای 
اسلامی ارائه شد. تداوم پرداخت ارز 4200 تومانی برای دارو و کالاهای اساسی )معادل 10.5 میلیون 
دلار(، ن��رخ ارز 8500 تومان��ی در بازار آزاد )جهت دریافت تعرفه واردات(، صادرات روزانه یک میلیون 
بش��که نفت خام و میعانات، قیمت 50 دلاری برای هر بش��که نفت، نرخ تعرفه 5 درصدی برای واردات 
کالاهای اساس��ی، نرخ تعرفه 10 درصدی برای واردات سایر کالاها، سهم 20 درصدی صندوق توسعه 
مل��ی از ص��ادرات نفت و واردات 41.5 میلیارد دلار کالا، بخش��ی از مفروضات اساس��ی لایحه بودجه 

پیشنهادی بود. 
 همچنین مجموع منابع و مصارف پیشنهادی برای بودجه 99 نسبت به سال قبل معادل 18.9 درصد 
افزایش یافته و مهم‌ترین تغییر ایجاد شده در ترکیب منابع و مصارف نیز کاهش 33 درصدی واگذاری 
دارایی‌های س��رمایه‌ای )کاهش درآمد فروش نفت( و افزایش 144 درصدی واگذاری دارایی‌های مالی 

)افزایش انتشار اوراق( است.

  
  

  ملاحظه ماليات بر ثروت رشد قابل
 2610درصدي نسبت به سال گذشته، به رقم  25,1با رشد  99ميزان درآمدهاي دولت در سال 

هزار ميليارد ريال رسيده است. با توجه به آنكه سهم درآمدهاي مالياتي از مجموع درآمدهاي دولت 
د خوبي از ماهيت رشتواند تصوير درصد است، بررسي تركيب درآمدهاي مالياتي مي 74,7معادل 

به شكلي است كه  99هاي دولت براي سال . تركيب مالياتكنددرآمد دولت براي سال آينده ارائه 
ترين لياي داشته و اصماليات بر ثروت، به عنوان كوچكترين رقم مالياتي دولت، رشد قابل ملاحظه

هزار ميليارد ريال)  22به  8ز دليل رشد آن نيز مربوط به افزايش ماليات بر نقل و انتقال سهام ( ا
بوده است. البته اين تغيير ناشي از افزايش نرخ ماليات بر معاملات نبوده و تنها به دليل افزايش 

  ارزش معاملات (ناشي از افزايش قيمت سهام) است.
  افزايش محسوس ماليات بر درآمد 
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99و  98تركيب كلي منابع و مصارف بودجه 

درآمدها واگذاري دارايي سرمايه اي واگذاري دارايي مالي
هزينه ها تملك دارايي سرمايه اي تملك دارايي هاي مالي

رشد قابل ملاحظه مالیات بر ثروت
میزان درآمدهای دولت در س��ال 99 با رش��د 25.1 درصدی نسبت به سال گذشته، به رقم 2610 
هزار میلیارد ریال رس��یده اس��ت. با توجه به آنکه سهم درآمدهای مالیاتی از مجموع درآمدهای دولت 
معادل 74.7 درصد اس��ت، بررس��ی ترکیب درآمدهای مالیاتی می‌تواند تصویر خوبی از ماهیت رش��د 

درآمد دولت برای سال آینده ارائه کند.
 ترکیب مالیات‌های دولت برای س��ال 99 به شکلی است که مالیات بر ثروت، به عنوان کوچکترین 
رقم مالیاتی دولت، رش��د قابل ملاحظه‌ای داش��ته و اصلی‌ترین دلیل رش��د آن نیز مربوط به افزایش 
مالیات بر نقل و انتقال س��هام ) از 8 به 22 هزار میلیارد ریال( بوده اس��ت. البته این تغییر ناش��ی از 
افزایش نرخ مالیات بر معاملات نبوده و تنها به دلیل افزایش ارزش معاملات )ناش��ی از افزایش قیمت 

سهام( است.

 افزایش محسوس مالیات بر درآمد
مالیات بر واردات تنها مولفه مالیاتی است که برای سال بعد کاهش یافته و احتمالا به دلیل کاهش 
ن��رخ ارز مبنای محاس��بات تعرفه‌ای )از 10 به 8.5 هزار تومان( و همچنین چش��م‌انداز کاهش میزان 
واردات )به دلیل مشکلات تحریم و کاهش تقاضای واردات( بوده است. مالیات بر درآمد نیز برای سال 
آینده رش��د نس��بتا محسوسی داشته است،اما توجه به اجزاء آن نشان می‌دهد این رشد به شکلی بوده 
ک��ه مالیات کارکنان بخش عمومی )6 درصد(، مالیات کارکنان بخش خصوصی )31 درصد( و مالیات 
مشاغل و اصناف )51 درصد( افزایش یافته است. تغییرات مالیات اشخاص حقوقی نیز به همین شکل، 
تغییرات ناموزونی داش��ته،به شکلی که مالیات اشخاص حقوقی دولتی )6 درصد(، مالیات شرکت‌های 

دولتی )منفی 1 درصد( و مالیات شرکت‌های غیردولتی )27 درصد( تغییر کرده است.
 در گروه مالیات بر کالاها و خدمات نیز تغییرات به شکلی بوده که اصلی‌ترین بخش این گروه یعنی 
مالیات بر ارزش افزوده با رش��د 74 درصدی مواجه ش��ده است. با توجه به عدم افزایش نرخ مالیات بر 
ارزش افزوده، به نظر می‌رس��د افزایش مقادیر اس��می ارزش افزوده )به دلیل تورم( و کاهش فرارهای 
مالیاتی مش��اغل )از طریق مواردی مانند افزایش اس��تفاده از ابزارهای پرداخت الکترونیک و شناسایی 
حس��اب‌های بانکی تجاری( اصلی‌ترین پایه افزایش مالیات بر ارزش افزوده در س��ال آینده لحاظ شده 

است. 
همچنین بررس��ی گزارش‌های آماری شاپرک نشان می‌دهد که ارزش تراکنش‌های صورت گرفته از 
طریق ابزارهای اینترنتی، موبایلی و کارتخوان طی هش��ت‌ماهه ابتدای س��ال 98 نسبت به دوره مشابه 
سال قبل معادل 19.9 درصد افزایش یافته است.  نکته مهم دیگر در زمینه مالیات بر کالاها و خدمات 
آنکه ارقام مربوط به مالیات بر فروش فرآورده‌های نفتی و بنزین برای سال آینده با کمی کاهش مواجه 

شده است.

  
  انتظار عدم تحقق منابع فروش نفت 

اي كه قسمت اصلي آن فروش هاي سرمايهدر بخش منابع حاصل از واگذاري دارايي
هزار  300، انتقال 98نسبت به بودجه  99نفت است، علت اصلي كاهش منابع در بودجه 

درصدي صندوق) از  36واحد درصد از سهم  16ميليارد ريال سهم صندوق توسعه ملي (
هاي مالي است (كه در ادامه مورد بررسي قرا خواهد اين بخش به بخش واگذاري دارايي
در اين بخش بودجه ايجاد نشده است. با توجه به گرفت) و در مجموع، تغيير چنداني 

چندان محتمل  98شبيه به سال  99آنكه فروش روزانه يك ميليون بشكه نفت براي سال 
نخواهد بود، انتظار عدم تحقق منابع اين بخش و در نتيجه افزايش ميزان نياز به واگذاري 

  هاي مالي (انتشار اوراق) وجود دارد.دارايي
  بدهيتوسعه بازار  

هاي مالي نيز مهمترين تغيير ايجاد شده در در بخش منابع حاصل از واگذاري دارايي
است. با توجه به آنكه  رشد قابل ملاحظه فروش اوراق مالي اسلامي، 99قانون بودجه 
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 انتظار عدم تحقق منابع فروش نفت 
در بخش منابع حاصل از واگذاری دارایی‌های س��رمایه‌ای که قس��مت اصلی آن فروش نفت اس��ت، 
عل��ت اصل��ی کاهش منابع در بودجه 99 نس��بت به بودجه 98، انتقال 300 هزار میلیارد ریال س��هم 
صندوق توس��عه ملی )16 واحد درصد از س��هم 36 درصدی صندوق( از این بخش به بخش واگذاری 
دارایی‌های مالی اس��ت )که در ادامه مورد بررس��ی قرار خواهد گرفت( و در مجموع، تغییر چندانی در 
این بخش بودجه ایجاد نشده است. با توجه به آنکه فروش روزانه یک میلیون بشکه نفت برای سال 99 
ش��بیه به سال 98 چندان محتمل نخواهد بود، انتظار عدم تحقق منابع این بخش و در نتیجه افزایش 

میزان نیاز به واگذاری دارایی‌های مالی )انتشار اوراق( وجود دارد.

 توسعه بازار بدهی
در بخش منابع حاصل از واگذاری دارایی‌های مالی نیز مهم‌ترین تغییر ایجاد شده در قانون بودجه 
99، رش��د قابل ملاحظه فروش اوراق مالی اسلامی است. با توجه به آنکه در کوتاه‌مدت امکان افزایش 
درآمدهای نفتی وجود ندارد، به نظر می‌رس��د که تنها راه ممکن برای تأمین مالی دولت در ش��رایط 
جاری، اس��تقراض و به تعویق انداختن بازپرداخت آن است و همین موضوع سبب افزایش اتکاء بیشتر 
دولت به انتش��ار اوراق تأمین مالی ش��ده اس��ت. هر چند که این موضوع می‌تواند تأمین مالی کسری 
بودجه دولت را تسهیل و با توسعه بازار بدهی همراه باشد اما باید توجه داشت که افزایش سریع سمت 

عرضه اوراق، باید با افزایش میزان تقاضا نیز همراه شود.

)ETF( تمرکز بر صندوق‌های 
افزایش میزان اس��تفاده از منابع صندوق توسعه ملی در بودجه 99 نیز همانگونه که پیشتر توضیح 
داده ش��د، تنها جابجایی بین ردیف‌های بودجه بوده و منبع جدیدی در اختیار دولت قرار نخواهد داد. 
در نهایت باید توجه داش��ت که منابع در نظر گرفته ش��ده برای واگذاری ش��رکت‌های دولتی در سال 
99 نس��بت به س��ال 98 بیش از 218 درصد افزایش یافته اس��ت. به نظر می‌رسد که دولت قصد دارد 
میزان واگذاری‌ها را در سال آینده به شدت افزایش دهد. لازم به ذکر است که برنامه اصلی دولت برای 
واگذاری ش��رکت‌ها در س��ال آینده، مبتنی بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل معامله )ETF( است و 

 این موضوع می‌تواند منجر به توسعه این نهاد مالی در اقتصاد ایران شود.

  
  

دهد كه انتشار اوراق نشان مي 99با توجه به آنكه بررسي منابع دولت در قانون بودجه 
قانون بودجه كه بر  5دولتي در سال آينده با افزايش مواجه خواهد شد، بررسي تبصره 

ا در تواند برخي ابهامات ريت انتشار اوراق دولتي متمركز است، ميموضوع كميت و كيف
  كند . زمينه انتشار اوراق مشخص 

  مركزي بانك منابع از برداشت اضافه
اند كه حداقل گذاري درآمد ثابت مكلف شدههاي سرمايه، صندوق5براساس بند ر تبصره 

نيمي از پورتفوي خود را به اوراق بدهي دولتي اختصاص دهند. اين موضوع از يكسو 
ميزان تقاضا براي اوراق تامين مالي را افزايش خواهد داد و منجر خواهد شد كه بخشي 

پوشش داده شود و نرخ بازده افزايش محسوسي نداشته باشد از مازاد عرضه اوراق دولتي 
جه بخشد. اما بايد توها را بهبود ميو از سوي ديگر نيز تركيب پورتفوي اين صندوق
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خلاصه واگذاري دارايي هاي مالي در لايحه بودجه

فروش اوراق مالي و اسلامي استفاده از صندوق توسعه ملي
واگذاري شركت هاي دولتي دريافت اصل وام ها
برگشتي از واگذاري سال هاي قبل ساير واگذاري ها
تسهيلات خارجي

با توجه به آنکه بررس��ی منابع دولت در قانون بودجه 99 نش��ان می‌دهد که انتشار اوراق دولتی در 
سال آینده با افزایش مواجه خواهد شد، بررسی تبصره 5 قانون بودجه که بر موضوع کمیت و کیفیت 

انتشار اوراق دولتی متمرکز است، می‌تواند برخی ابهامات را در زمینه انتشار اوراق مشخص کند. 

اضافه برداشت از منابع بانک مرکزی
براس��اس بند )ر( تبصره 5، صندوق‌های سرمایه‌گذاری درآمد ثابت مکلف شده‌اند که حداقل نیمی 
از پرتفوی خود را به اوراق بدهی دولتی اختصاص دهند. این موضوع از یکسو میزان تقاضا برای اوراق 
تأمین مالی را افزایش خواهد داد و منجر خواهد شد که بخشی از مازاد عرضه اوراق دولتی پوشش داده 
ش��ود و نرخ بازده افزایش محسوسی نداشته باشد و از س��وی دیگر نیز ترکیب پرتفوی این صندوق‌ها 

را بهبود می‌بخشد. 
اما باید توجه داشت که افزایش سهم اوراق در پرتفوی صندوق‌ها به معنای کاهش سهم سپرده‌های 
بانکی )کاهش منابع نظام بانکی( خواهد بود و نتیجه تبعی این مس��ئله نیز افزایش تقاضا در بازار بین 
بانکی و در نهایت اضافه برداش��ت از منابع بانک مرکزی و ایجاد پایه پولی اس��ت. براین اساس می‌توان 
گفت که تلاش دولت برای جبران کس��ری بودج��ه از طریق فروش اوراق به صندوق‌های درآمد ثابت، 

منجر به تشدید ناترازی منابع بانکی و ایجاد تورم خواهد شد.

اي هكاهش سهم سپردهها به معناي داشت كه افزايش سهم اوراق در پورتفوي صندوق
تقاضا  ين مساله نيز افزايش(كاهش منابع نظام بانكي) خواهد بود و نتيجه تبعي ا بانكي

پولي  و ايجاد پايه اضافه برداشت از منابع بانك مركزيدر بازار بين بانكي و در نهايت 
تلاش دولت براي جبران كسري بودجه از طريق توان گفت كه است. براين اساس مي

هاي درآمد ثابت، منجر به تشديد ناترازي منابع بانكي و ايجاد فروش اوراق به صندوق
  تورم خواهد شد.

  
  تورم و پولي پايه افزايش براي خطرناكي اثرات

، بند ديگري است كه نكات مهمي در زمينه انتشار 5بند م تبصره بر اساس اين گزارش ، 
ولتي دها بايد تا پايان سال اقدام به خريد اوراق اوراق در بر دارد. براساس اين بند، بانك

ه . با توجه به آنككنندهاي خود نزد بانك مركزي و قرار دادن آن به عنوان وثيقه بدهي
هزار ميليارد ريال است، اين  1500ها به بانك مركزي در حال حاضر بيش از بدهي بانك
د كنهزار ميليارد ريال تقاضا در بازار اوراق تامين مالي ايجاد 750تواند حدود موضوع مي
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سهم اوراق تامين مالي از پورتفوي صندوق ها

 اثرات خطرناکی برای افزایش پایه پولی و تورم
بر اس��اس این گزارش، بند )م( تبصره 5، بند دیگری اس��ت که نکات مهمی در زمینه انتشار اوراق 
در بر دارد. براس��اس این بند، بانک‌ها باید تا پایان س��ال اقدام به خرید اوراق دولتی و قرار دادن آن به 
عن��وان وثیقه بدهی‌های خود نزد بانک مرکزی کنند. ب��ا توجه به آنکه بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی 
در حال حاضر بیش از 1500 هزار میلیارد ریال اس��ت، این موضوع می‌تواند حدود 750 هزار میلیارد 
ریال تقاضا در بازار اوراق تأمین مالی ایجادکند، اما باید توجه داشت که بانک‌ها در حال حاضر منابعی 

برای این کار در اختیار ندارند.
 به این ترتیب انتظار می‌رود که بانک‌ها جهت خرید اوراق مذکور اقدام به برداش��ت از منابع بانک 
مرک��زی داش��ته و در صورت تحقق این ام��ر، اثرات خطرناکی برای افزایش پای��ه پولی و تورم متصور 
خواهد بود.همچنین بخش دوم تبصره م این امکان را فراهم کرده که بانک‌ها بتوانند اوراق دولتی را به 
جای بخش��ی از س��پرده‌های قانونی نزد بانک مرکزی قرار دهند. این موضوع بر ضریب تکاثر خلق پول 

توسط بانک‌ها اثر مثبت خواهد داشت و منجر به رشد نقدینگی و تورم خواهد شد.

ها در حال حاضر منابعي براي اين كار در اختيار ندارند. به د توجه داشت كه بانكاما باي ،
ها جهت خريد اوراق مذكور اقدام به برداشت از منابع رود كه بانكاين ترتيب انتظار مي

اثرات خطرناكي براي افزايش پايه پولي و در صورت تحقق اين امر،  داشتهبانك مركزي 
  .خواهد بود و تورم متصور

 ها بتوانند اوراق دولتيهمچنين بخش دوم تبصره م اين امكان را فراهم كرده كه بانك
هاي قانوني نزد بانك مركزي قرار دهند. اين موضوع بر را به جاي بخشي از سپرده

گي و منجر به رشد نقدينها اثر مثبت خواهد داشت ضريب تكاثر خلق پول توسط بانك
  و تورم خواهد شد.

  

  ان خريد: رونق و ثبات توليدشاخص مدير
دهد كه عدد شاخص با كمي نشان مي 98ماه بررسي شاخص مديران خريد براي آبان

قرار گرفته است. به اين ترتيب، شامخ براي  51,1بهبود نسبت به ماه قبل در محدوده 
سومين ماه متوالي (شهريور، مهر و آبان) در محدوده رونق قرار گرفت و در تمامي اين 
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  بدهي بانك ها به بانك مركزي  

شاخص مدیران خرید: رونق و ثبات تولید 
بررسی شاخص مدیران خرید برای آبان‌ماه 98 نشان می‌دهد که عدد شاخص با کمی بهبود نسبت 
به ماه قبل در محدوده 51.1 قرار گرفته است. به این ترتیب، شامخ برای سومین ماه متوالی )شهریور، 
مهر و آبان( در محدوده رونق قرار گرفت و در تمامی این سه ماه، نسبت به ماه قبل از آن رشد مثبت 

داشت. 
لازم به ذکر اس��ت که مقایس��ه ش��رایط شامخ در پاییز س��ال جاری با پاییز سال گذشته، به خوبی 
گویای میزان بهبود شرایط تولید و کاهش نااطمینانی در اقتصاد و فضای کسب‌وکار است. هر چند که 
باید توجه داشت هنوز شاخص مدیران خرید در محدوده‌های مرزی و بسیار شکننده قرار دارد و بهبود 

بیشتر این شاخص، پیش نیاز خروج از رکود است.

سه ماه، نسبت به ماه قبل از آن رشد مثبت داشت. لازم به ذكر است كه مقايسه شرايط 
شامخ در پاييز سال جاري با پاييز سال گذشته، به خوبي گوياي ميزان بهبود شرايط توليد 

وكار است. هر چند كه بايد توجه داشت و كاهش نااطميناني در اقتصاد و فضاي كسب
و بهبود  هاي مرزي و بسيار شكننده قرار داردمحدوده شاخص مديران خريد درهنوز 

  بيشتر اين شاخص، پيش نياز خروج از ركود است.

  
  
  

طي سه ماه متوالي، براي  50ثبت عدد شاخص مديران خريد در محدوده بالاتر از 
ماه اخير (از زمان توليد شاخص) رقم خورده است و اين موضوع در  14نخستين بار طي 

پذيري بينيدهد، بيانگر ايجاد ثبات و پيشهاي توليدي را نشان ميكنار آنكه رونق فعاليت
 رسد كه اين ثبات، تا حد زيادي ناشي ازاست. به نظر مي هاي توليدينسبي در فعاليت

آرامش در بازارهاي مالي و ديگر متغيرهاي اقتصادي نظير نرخ تورم بوده است؛ بازار 
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)شامخ(شاخص مديران خريد 

رشد نسبت به ماه مشابه شاخص
ثبت عدد شاخص مدیران خرید در محدوده بالاتر از 50 طی سه ماه متوالی، برای نخستین بار طی 
14 ماه اخیر )از زمان تولید ش��اخص( رقم خورده اس��ت و این موضوع در کنار آنکه رونق فعالیت‌های 
تولیدی را نش��ان می‌دهد، بیانگر ایجاد ثبات و پیش‌بینی‌پذیری نسبی در فعالیت‌های تولیدی است. به 
نظر می‌رس��د که این ثبات، تا حد زیادی ناشی از آرامش در بازارهای مالی و دیگر متغیرهای اقتصادی 
نظیر نرخ تورم بوده است؛ بازار دارایی‌ها در سه ماهه منتهی به آبان، آرام‌ترین شرایط خود در سه سال 
اخیر را تجربه نموده و به نظر می‌رسد این موضوع سیگنال کاهش نااطمینانی را به تولیدکنندگان ارسال 
نموده اس��ت. در کنار این مس��ئله، نرخ تورم نقطه به نقطه نیز در همین دوره سه ماهه، کاهش بیش از 

14 واحد درصدی داشته و به رقم 27 درصد در پایان آبان‌ماه رسیده است.

پیش‌شرط رونق فعالیت‌های تولیدی
لازم به ذکر است که براساس مبانی نظری و مطالعات تجربی، در شرایط نااطمینانی، بنگاه‌ها اقدام به کاهش 
یا تعویق سرمایه‌گذاری )به ویژه در سرمایه‌های غیرقابل برگشت نظیر احداث ساختمان جدید( و یا استخدام 
نیروی کار جدید می‌کنند. در واقع نااطمینانی می‌تواند موجب انفعال سرمایه‌گذاران و تعویق اتخاذ تصمیمات 
تا زمان روشن‌تر شدن ابعاد و احتمال پیامدهای مختلف شود. به این ترتیب می‌توان چنین عنوان نمود که 

تداوم و تعمیق ثبات اقتصادی کشور، پیش‌شرط رونق فعالیت‌های تولیدی است.
 

ترين شرايط خود در سه سال اخير را تجربه ها در سه ماهه منتهي به آبان، آرامدارايي
رسال اطميناني را به توليدكنندگان ارسد اين موضوع سيگنال كاهش نانموده و به نظر مي

نموده است. در كنار اين مساله، نرخ تورم نقطه به نقطه نيز در همين دوره سه ماهه، 
  ماه رسيده است.درصد در پايان آبان 27واحد درصدي داشته و به رقم  14كاهش بيش از 

  
  توليدي هايفعاليت رونق شرطپيش

ري و مطالعات تجربي، در شرايط نااطميناني، لازم به ذكر است كه براساس مباني نظ
گشت هاي غيرقابل برگذاري (به ويژه در سرمايهها اقدام به كاهش يا تعويق سرمايهبنگاه

اني . در واقع نااطمينكنندنظير احداث ساختمان جديد) و يا استخدام نيروي كار جديد مي
دن تر شگذاران و تعويق اتخاذ تصميمات تا زمان روشنتواند موجب انفعال سرمايهمي

داوم تتوان چنين عنوان نمود كه ابعاد و احتمال پيامدهاي مختلف شود. به اين ترتيب مي
  است. هاي توليديشرط رونق فعاليتو تعميق ثبات اقتصادي كشور، پيش
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1396قيمت انواع دارايي هاي سرمايه اي از شهريور 

ارز سكه مسكن بورس
بررس��ی زیراجزاء ش��امخ نش��ان می‌دهد که مولفه‌های اصلی عملکرد بنگاه‌ها یعنی تولید، فروش و 
ص��ادرات همگی افزایش یافته‌اند. هرچند که هر س��ه مولفه هنوز هم در مح��دوده پایین‌تر از 50 قرار 
دارند اما روند تاریخی نش��ان می‌دهد که این مولفه‌ها به ندرت در محدوده بالاتر از 50 قرار می‌گیرند. 
در مجموع به نظر می‌رسد که تولید و فروش بنگاه‌ها در آبان‌ماه بهبود یافته است. در زمینه مولفه‌های 
مربوط به اس��تفاده از نهاده‌های تولید نیز عملکرد بنگاه‌ها در آبان‌ماه مطلوب بوده و این موضوع موید 

بهبود شرایط تولیدی بنگاه‌ها و نیاز به نهاده‌های بیشتر جهت تولید است. 

 زمینه ای برای افزایش قیمت محصولات
لازم به ذکر اس��ت که ش��اخص میزان استخدام نیروی انس��انی کاهش یافته اما این متغیر هنوز هم 
بالاتر از محدوده 50 واحد قرار دارد. تغییر مولفه‌های قیمتی در آبان‌ماه، ش��دت زیادی داش��ته است و 
ش��اخص‌های مربوط به قیمت مواد اولیه و محصولات بنگاه‌ها جهش محسوس��ی را تجربه نموده است. 
همچنین در این روند مولفه مربوط به قیمت مواد اولیه، برای نخستین بار در سال جاری افزایش یافته 
اس��ت. به نظر می‌رس��د که این مس��ئله گویای توقف روند نزولی تورم ماهانه در آبان‌ماه است و انتظار 
می‌رود که بنگاه‌ها به تدریج بنا به مسائلی نظیر تغییر جهت انتظارات تورمی و مسئله هزینه‌های ناشی 

از تغییر قیمت بنزین، اقدام به افزایش قیمت محصولات خود کنند. 

چشم‌انداز نامناسب تولید 
البته انتظار می‌رود که مولفه‌های قیمتی، در شامخ ماه آینده نیز در سطوح بالایی قرار گیرند. در زمینه 
مولفه‌های مربوط به موجودی انبار نیز مقدار شاخص‌ها با کاهش مواجه شده است. کاهش محصول نهایی 
در انبار بنگاه‌ها )همزمان با بهبود میزان تولید( قاعدتا بیانگر بهبود وضعیت فروش بنگاه‌هاست و کاهش مواد 
اولیه در انبارها از یکسو ناشی از بهبود تولید و از سوی دیگر ناشی از افزایش قیمت‌ها بوده است. در نهایت 
مولفه‌های مربوط به تولید آتی بنگاه‌ها به شکلی بوده که شاخص سفارشات جدید بهبود مشهودی داشته و به 
بالاترین سطح طی شش ماه گذشته رسیده است. البته مقدار این متغیر هنوز در محدوده کمتر از 50 واحد 
قرار دارد. افت شاخص مربوط به انتظار تولید در ماه آتی بنگاه‌ها با وجود افزایش میزان سفارشات جدید، نکته 

مهمی است که بیانگر چشم‌انداز نامناسب تولید برای بنگاه‌هاست.
شرایط تولید بنگاه‌ها به صورت مشروط 

در مجموع از شرایط و تحولات شاخص مدیران خرید چنین بر می‌آید که از یکسو با توجه به مواردی 
مانند بهبود میزان فروش، کاهش میزان محصول نهایی در انبارها و رش��د سفارش��ات جدید، می‌توان 
انتظار داشت که در آذرماه نیز شاخص مدیران خرید در محدوده رونق )بالاتر از 50( قرار گیرد. از سوی 
دیگر مش��کلاتی نظیر افزایش قیمت مواد اولیه، کاهش موجودی مواد اولیه و انتظارات نامناسب تولید، 

مسائل جدی است که می‌تواند شرایط تولید بنگاه‌ها را به فاز رکودی وارد کند. 

 

  
  
  
  نوسان شاخص مديران خريد 

د آتي مربوط به انتظارات تولي بررسي و مقايسه ميان شاخص كلي مديران خريد با مولفه
تواند به عنوان مولفه مناسبي جهت برآورد دهد كه انتظارات توليدكنندگان مينشان مي

شاخص ماه آينده مورد استفاده قرار گيرد. هرچند كه طي شش ماه گذشته انتظارات توليد 
 اما به نظر ها غالبا بالاتر از شرايط محقق شده در ماه آينده بوده استماه آتي بنگاه

توان از اين مولفه براي برآورد يك دامنه معين براي شاخص مديران رسد كه ميمي
رود كه در ماه آينده (آذر ماه) شاخص خريد ماه آينده استفاده كرد. بر اين اساس، انتظار مي

  واحد) قرار گيرد. 48,3واحد (با ميانگين  51,8واحد و  44,8مديران خريد در محدوده بين 
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زيراجزاء شاخص مديران خريد

98فروردين  98ارديبهشت  98خرداد  98تير 
98مرداد  98شهريور  98مهر  98آبان   

 نوسان شاخص مدیران خرید
بررس��ی و مقایس��ه میان ش��اخص کلی مدیران خرید با مولفه مربوط به انتظارات تولید آتی نش��ان 
می‌دهد که انتظارات تولیدکنندگان می‌تواند به عنوان مولفه مناس��بی جهت برآورد ش��اخص ماه آینده 
مورد اس��تفاده قرار گیرد. هرچند که طی ش��ش ماه گذشته انتظارات تولید ماه آتی بنگاه‌ها غالبا بالاتر 
از ش��رایط محقق ش��ده در ماه آینده بوده است اما به نظر می‌رسد که می‌توان از این مولفه برای برآورد 
یک دامنه معین برای ش��اخص مدیران خرید ماه آینده اس��تفاده کرد. بر این اساس، انتظار می‌رود که 
در م��اه آینده )آذر ماه( ش��اخص مدیران خرید در محدوده بی��ن 44.8 واحد و 51.8 واحد )با میانگین 

48.3 واحد( قرار گیرد.
 تهیه شده: سرمایه‌گذاری سامان مجد

اثرات بودجه 99 بر شاخص‌های‌ اقتصادی بررسی شد 

 تشدید ناترازی منابع بانکی
 و  رشد نقدینگی 

   شاخص مدیران خرید در محدوده‌های مرزی و بسیار شکننده قرار دارد

سهم اوراق تأمین مالی از پرتفوی صندوق‌ها



11
صنایع و شرکت‌ها

| دی 98  هفته پنجم  سال هفتم  شماره 339 |

واگذاری سهم دولت در بیمه آسیا و اتکایی امین 
 هفت�ه نام�ه بورس:اساس��نامه مرکز ملی ریس��ک که 
نهادی کاملا خصوصی اس��ت، تدوین ش��ده که تاسیس آن، 

اقدام مثبتی برای کشور خواهد بود.
غلامرضا سلیمانی رئیس کل بیمه مرکزی،  با اشاره به اینکه 
اکنون در ای��ران حدود ۶۰ هزار میلیارد تومان پول مردم را 
از طریق بیمه‌گزاران جمع‌آوری می‌کنیم، افزود: در ازای این 

هزین��ه، حدود ۵۰۰ میلیارد دلار تعهد داریم که مقداری از آن غیرطبیعی اس��ت؛ 
چون باید نسبتی میان حق بیمه و میزان ریسک پذیرفته شده وجود داشته باشد.

س��لیمانی عدم تناس��ب میان حق بیمه و میزان ریس��ک پذیرفته شده را به دلیل 
ش��رایط تحریم دانست و افزود: پس از اعلام تحریم‌ها از طرف آمریکا، شرکت‌های 
بیم��ه‌ای از تمام بخش‌های جه��ان اعلام لغو قرارداد کردند و مجبور ش��دیم تمام 
این تعهدات را در کش��ور پوش��ش دهیم.رئیس کل بیمه مرک��زی با بیان اینکه از 
٣٢ ش��رکت بیمه تنها بیمه ایران دولتی است، اعلام کرد: در هیأت عالی واگذاری 
تصمیم گرفتیم تا س��هم دولت در بیمه آسیا و بیمه اتکایی امین را واگذار کنیم تا 

تنها بیمه ایران دولتی بماند.
 س��لیمانی اظه��ار داش��ت: صنعت بیم��ه پول‌های خ��رد را جم��ع و از محل آن 
س��رمایه‌گذاری می‌کند که تنها از طریق بنگاه داری نیس��ت، بلکه بیمه‌ها اقدام به 
خرید سهام، اوراق و سپرده بانکی می‌کنند؛ زیرا براساس آیین نامه ٩٧ شرکت‌های 
بیمه نمی‌توانند بیش از ١٠ درصد س��هام شرکتی را در اختیار داشته باشند و باید 

در هنگام بروز خسارت از نقدینگی لازم برخوردار باشند.

 شفاف سازی مزایده فروش ۲۷ درصدی سهام »و نوین« 
 هفت�ه نامه بورس: بانک اقتصاد نوین در س��امانه کدال 
جزییات مزایده فروش ش��رکت شیمی‌بافت )سهامی‌خاص( را 

اعلام کرد.
 بر اساس این گزارش، بانک اقتصاد نوین در راستای اجرای مفاد 
قانون رفع موانع تولید، به منظور واگذاری س��رمایه‌گذاری‌های 
غیر بانکی، اقدام به واگذاری تعداد ۶۳.۰۰۷.۲۰۶ سهم معادل 

۲۷ درصد از س��هام ش��رکت ش��یمی‌بافت )س��هامی‌خاص( از طریق برگزاری مزایده 
عمومی‌کرد.

در این اطلاعیه آمده که پس از بازگشایی پاکت‌های مزایده فروش ۲۷ درصد از سهام 
شرکت شیمی‌بافت )سهامی‌خاص(، پیشنهاد سرمایه‌گذاری ملی ایران به عنوان برنده 

مزایده، طی نامه به آن شرکت اعلام شد.
 البته بر اساس شفاف سازی مالی بانک اقتصاد نوین، مبلغ مورد توافق برای واگذاری 
۲۷ درصدی سهام شیمی‌بافت )سهامی‌خاص( به میزان ۳.۲۳۱.۴۷۰ میلیون ریال بود.

همچنین از سویی دیگر در ادامه این اطلاعیه آمده که نحوه تسویه خرید ۲۷ درصدی 
س��هام شیمی‌بافت )سهامی‌خاص( به این صورت اس��ت که به صورت نقد و اقساط با 
شرایط پرداخت ۲۰ درصد به عنوان بخش نقدی معامله و مابقی طی ۳ سال در اقساط 

۶ ماهه با نرخ تسهیلات بانکی است. 
این گزارش می‌افزاید: در عین حال، بانک اقتصاد نوین در این شفاف سازی با اهمیت 
با اعلام این که توثیق س��هام مورد معامله به عنوان تضمین‌های دریافت، تعیین شده 

اعلام کرد: خالص ارزش دفتری دارایی انتقالی ۱۴۱.۲۵۲ میلیون ریال است. 

ذره‌بیــن
گروه صنعتي سپاهان

گروه صنعتي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارسپاهان

10314سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1352/08/24تاریخ تاسیس
1379/10/26سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1380/08/28تاریخ اولین عرضهفلزات اساسيصنعت1352/08/24)بهره برداری(

12/29سال مالیساخت فلزات اساسي آهني و فولاديگروه1352/08/24تاریخ ثبت اولیه

فسپانماد 1174شماره ثبت اولیه

موضوع اصفهانمحل ثبت اولیه
فعالیت

طراح��ی، س��اخت و تولید انواع لول��ه و پروفیل 
و س��ایر مصنوعات فلزی، انجام خدمات فلزی و 
ش��کل دادن فلزات، انجام کلیه مبادلات تجاری 
داخل��ی و خارجی مواد اولی��ه و مصنوعات فلزی 
و ماش��ین آلات و تجهیزات، تاس��یس و ایجاد و 
مشارکت و راه اندازی کارخانجات، انجام سرمایه 
گذاری در س��هام سایر ش��رکت‌ها و کاخانجات و 
مجتمع‌های صنعتی، انجام کلی��ه عملیات تجاری 
اع��م از خرید و ف��روش و واردات و صادرات و 
انجام سایر عملیاتی که هریک از موضوعات فوق 

را تسهیل کند.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

 هفت�ه نامه بورس: بانک ص��ادرات ایران برای تأمین 
مالی و حمایت از ش��رکت‌های تولیدی صنعت فولاد تا مرز 

٤٥ میلیون تن در سال آمادگی دارد.
 حجت‌ال��ه صی��دی مدیرعامل بانک 
صادرات با اش��اره به وضعیت صنعت 
فولاد در کش��ور گفت: ظرفیت تولید 
فولاد از قبل از انقلاب تا کنون از ٥٠٠ 
هزار تن در س��ال ب��ه ٣٥ میلیون تن 
رس��یده که گردش مال��ی تقریبا ١٥ 

میلی��ارد دلاری این صنعت در تولید ناخالص داخلی کش��ور 
سهم بزرگی دارد.

صیدی با اش��اره به اینکه برای توسعه این میزان نباید به این 
حجم قانع شویم تاکید کرد: بانک صادرات ایران از ابتدای سال 
جاری با ارائه طرح »طراوت« )طرح اعتباری رونق تولید( سهم 
قابل توجهی برای تأمین مالی زنجیره تولید تا مصرف صنعت 

فولاد تخصیص داده است. 
همچنین در قالب این طرح با ٨ هزار میلیارد تومان نقدینگی 
می‌ت��وان ٤٠ تا ٥٠ هزار میلی��ارد تومان تأمین مالی در قالب 

اعتبارات اسنادی ریالی ایجاد کرد.

گردش مالی ٦٠ هزار میلیارد تومانی
وی از آمادگ��ی بان��ک صادرات ب��رای حمای��ت از تأمین 
مالی پروژه‌های صنعتی س��اخت داخل خب��ر داد و گفت: 
ظرفی��ت افزایش عق��د قرارداد در حوزه س��اخت داخل به 
بی��ش از ٢ میلی��ارد یورو وجود دارد و بای��د در این حوزه 
اقدامات جدی‌تری ص��ورت گیرد.مدیرعامل بانک صادرات 
اظهارداش��ت: این بانک با اس��تفاده از ط��رح »طراوت« از 
ابتدای س��ال جاری تاکنون ب��ا تخصیص بیش از ١٢ هزار 
میلی��ارد تومان نقدینگی، بی��ش از ٦٠ هزار میلیارد تومان 
گردش مالی در بخش‌های مختلف اقتصادی کش��ور ایجاد 

کرده است.

رکورد‌زنی در جذب منابع 
امی��ر یوس��فیان عض��و هیأت‌مدیره 
بانک ص��ادرات ایران ه��م از تلاش 
افزایش پرداخت وام‌های خرد  برای 
در س��ال آینده با ش��رایط جدید در 
قال��ب کارت اعتب��اری خب��ر داد و 
گف��ت: مبل��غ این تس��هیلات نیز با 

هماهنگی بانک مرکزی و تس��هیل شرایط، افزایش خواهد 
یافت. یوسفیان افزود: بانک صادرات ایران در آذرماه موفق 
به جذب ١١٢ هزار میلیارد ریال منابع شده که برابر با ١٠ 

سال فعالیت یک بانک خصوصی است. 

هفت درصد کاهش مطالبات
وی گف��ت: در پای��ان ٩ ماه��ه اول س��ال ج��اری ش��ش 
 ه��زار میلی��ارد ریال )هف��ت درص��د( کاه��ش مطالبات 
در بانک صادرات ایران داریم این در حالی است که مصارف 
بانک در این مدت ٢٠ هزار میلیارد تومان رشد داشته است.

یوس��فیان با تأکید بر رعایت قوانین و مقررات اظهار کرد: 
حتی انحراف یک درصدی از مقررات و بهداش��ت اعتباری، 
به دلیل بزرگی بانک صادرات ایران، می‌تواند زیان سنگینی 
بر بانک تحمیل کند، بر این اساس باید معدل موجودی در 

پرداخت تسهیلات به دقت لحاظ شود.
عضو هیأت‌مدیره بانک صادرات، لزوم شناس��ایی و معرفی 
کارکرده��ای طرح‌های مختلف بان��ک از جمله »طراوت«، 
»طرح ٦٧«، »تبس��م« و... را ب��رای حمایت از بخش‌های 

مختلف اقتصادی مورد تاکید قرار داد.

مدیر عامل بانک صادرات پیش بینی کرد: 

40 تا ٥٠ هزار میلیارد تومان تأمین مالی در»وبصادر« 

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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صنایع و شرکت‌ها

| دی 98  هفته پنجم  سال هفتم  شماره 339 |

 هفته‌نامه بورس: بررس��ی عملک��رد 9ماهه منتهی به 
پایان آذرماه 98، ش��رکت‌های تابعه سیمان تأمین شستا با 
هدف شفاف سازی در خصوص وضعیت سود، زیان و بررسی 
روش‌ه��ای مدیریتی 31 ش��رکت‌ با حضور رض��ا جمارانیان 
مدیرعامل س��یمان تأمین، حمیدرضا هوشیاری مدیرعامل 
س��یمان فارس و خوزس��تان و مدیران ارش��د ش��رکت‌های 
 مذکور ازهفته گذشته آغاز شد. این جلسات کاری تا یکشنبه 

29 دی ماه ادامه خواهد داشت. 
 رش�د۸۳ درصدی سودخالص" ساروم": بر اساس این 

گزارش، در جلسه سیمان ارومیه علاوه بر بررسی اقدامات انجام شده و برنامه‌های پیش رو، 
مش��خص ش��د که با اقدامات مدیریتی، عملکرد فروش ۹ماهه س��یمان ارومیه در مقایسه با 
بودجه مصوب ۱۳ درصد رش��د و در مقایس��ه با دوره قبل هم ۳۴ درصد افزایش یافته است. 
همچنین س��ود خالص هم رشد محسوسی را تجربه کرده و این شرکت در مقایسه با بودجه 
پیش بینی ش��ده ۹ ماهه، ۹۶ درصد رش��د و در مقایسه با دوره مشابه در سال قبل رشد ۸۳ 

درصدی سود خالص را ثبت کرده است.
 ۱۴۱ درصد صعود س�ودخالص "س�رود ": همچنین در جلسه س��یمان شاهرود، علاوه 
بر بررس��ی اقدامات انجام ش��ده و برنامه‌های پیش رو، مشخص شد که با اقدامات مدیریتی، 
عملکرد فروش ۹ ماهه ش��رکت در مقایس��ه با بودجه مصوب ۳۳درصد رشد و در مقایسه با 
دوره قبل هم ۶۲ درصد افزایش یافته است. سود خالص سیمان شاهرود هم رشد محسوسی 
را تجربه و این ش��رکت در مقایس��ه با بودجه پیش بینی شده ۹ ماهه، ۹۷ درصد رشد و در 

مقایسه با دوره مشابه در سال قبل رشد ۱۴۱ درصدی سود خالص را ثبت کرده است.
 افزایش۲۲درصدی س�ودخالص "سغرب": در جلسه سیمان غرب هم علاوه بر بررسی 
اقدامات انجام ش��ده و برنامه‌های پیش رو، اعلام شد با پیگیری مدیریتی، عملکرد فروش ۹ 
ماهه ش��رکت در مقایس��ه با بودجه مصوب ۱۱ درصد رشد و در مقایسه با دوره قبل هم ۳۳ 
درصد افزایش یافته است.سود خالص سیمان غرب هم رشد محسوسی را تجربه و این شرکت 
در مقایسه با بودجه پیش بینی شده ۹ ماهه، ۲۱ درصد رشد و در مقایسه با دوره مشابه در 

سال قبل رشد ۲۲ درصدی سود خالص را ثبت کرده است. 

 38درصد ارتقای سود"سنیر": در جلسه سیمان نی‌ریز، 
با بر بررس��ی اقدامات انجام ش��ده، خبر رشد عملکرد فروش 
9ماهه شرکت معادل بودجه مصوب و در مقایسه با دوره قبل 

هم افزایش 20درصدی داده شد.
سود خالص سیمان نی‌ریز هم رشد را ثبت کرده و این شرکت 
در مقایسه با بودجه پیش بینی شده 9 ماهه، 27درصد افزایش 
و در مقایسه با دوره مشابه در سال قبل رشد 38درصدی سود 

خالص را ثبت کرده است.
 رش�د24درصدی س�ود خالص " س�فانو ": در جلس��ه 
سیمان فارس‌نو وپس از ارائه گزارش مدیرعامل فارس نو، خبر از رشد عملکرد فروش 9 ماهه 
ش��رکت بودجه داده و رشد 17 درصدی درآمد فروش در مقایسه با بودجه مصوبه و افزایش 

55 درصدی به نسبت دوره قبل اعلام شد.
سود خالص سیمان فارس‌نو هم نشان داد، این شرکت در مقایسه با بودجه پیش بینی شده 
9 ماهه، 35درصد افزایش و در مقایس��ه با دوره مش��ابه در س��ال قبل رشد24درصدی سود 

خالص را ثبت کرده است. 
  75درصد ارتقای س�ود "س�فارس": در جلسه س��یمان فارس هم پس از ارائه گزارش 
مدیرعامل س��یمان فارس، خبر رش��د عملکرد فروش 9ماهه ش��رکت بودجه داده و رش��د 
26درصدی درآمد فروش در مقایس��ه با بودجه مصوبه و افزایش 50درصدی به نسبت دوره 
قبل اعلام ش��د. س��ود خالص سیمان فارس‌ هم نش��ان داد، این شرکت در مقایسه با بودجه 
پیش بینی شده 9 ماهه، 51درصد افزایش و در مقایسه با دوره مشابه در سال قبل رشد75 

درصدی سود خالص را ثبت کرده است. 
  صع�ود 102درصدی افزایش س�ودخالص "س�قاین": همچنین پ��س از ارائه گزارش 
مدیرعام��ل س��یمان قائن، خبر رش��د عملکرد فروش 9ماهه ش��رکت بودجه داده و رش��د 
10درص��دی درآمد فروش در مقایس��ه ب��ا بودجه مصوبه و افزایش 45 درصدی به نس��بت 
دوره قبل اعلام شد.سود خالص سیمان قائن هم نشان داد، این شرکت در مقایسه با بودجه 
پی��ش بینی ش��ده 9 ماهه، 52 درصد افزایش و در مقایس��ه با دوره مش��ابه در س��ال قبل 

رشد102درصدی سود خالص را ثبت کرده است.

هلدینگ سیمان تأمین دست به شفا ف‌سازی زد 

سوددهی سیمانی‌های تأمین از 22 تا 141 درصد 

خبر

 مشارکت مبین وان در عرضه بین‌المللی بازی‌های دیجیتال 
 هفته‌نامه بورس: مراسم انعقاد تفاهم نامه همکاری شرکت مبین 
وان و اس��تودیو تاد اوایل هفته گذشته با حضور روسای هر دو شرکت، 
س��یدصابر امامی‌مدیرعامل ش��رکت مبین وان، حمی��د نصیری، نائب 
رئیس هیأت مدیره و رئیس دپارتمان بین الملل ش��رکت مبین وان و 
علی نادعلی، مدیرعامل استودیو تاد برگزار شد. تفاهم نامه مذکور برای 

حمایت از تولیدات صنعت و بازی‌های دیجیتال خواهد بود. 
 تمرکز در بازی پسر خوانده

حمید نصیری در حوزه عملکرد دپارتمان بین الملل گفت: پیرو بررسی‌های سال گذشته تا امسال یک مجموعه 
محصولات که پتانسیل صادرات را دارند، شناسایی کرده‌ایم. 

بازی پسر خوانده اولین موردی بود که روی آن تمرکز شد. اگر چه امروز قدری ازبرنامه‌ریزی‌ها عقب تر هستیم 
اما تجربیات جدیدی در این راستا کسب کردیم.نصیری با بیان اینکه قرارداد مشارکتی با کشورهای عربی و آفریقای 
جنوبی تنظیم کرده‌اند، افزود: به نظر می‌آید این فعالیت‌ها نتایخ خوبی برای مبین وان و اکوسیستم داشته باشد.

البته باید گفت که پس از امضای قرارداد کارمان را ش��روع می‌کنیم لازمه این کار هم همت و پش��تکار است تا به 
آنچه که مدنظرمان است، برسیم.

اثرات بزرگ گذاشتیم
س��ید صابر امامی‌مدیر عامل مبین وان هم گفت: از س��ال گذشته ش��رکت مبین وان این نگاه را دنبال کرد که 
ماورای موضوعات فضای کسب و کار داخل با نگاه جدید در حوزه بین الملل کار کند، دوستانمان زحمات زیادی 
کشیدند و تصویر مسیر پیش رو را ترسیم کردند که نتیجه‌اش هم مشخص شد.امامی‌با اشاره به دو مزیت ایران در 
عرصه بازی‌های کامپیوتری گفت: اول اینکه بچه‌های ما متخصص هستند خدماتی ارائه می‌دهند که همه جای دنیا 

مشتری دارد، اما تاکنون کمتر شرایط فراهم شده که این ظرفیت‌ها شکوفا شود. 
ما تا به حال در ش��رکت مبین وان توانس��تیم در انتش��ار کارهایمان قدم‌های کوچکی برداریم ولی اثرات بزرگ 

گذاشتیم.
مدیر عامل مبین وان اظهار داشت: قسمت دوم هم این است که بازار این عرصه بکر است، در داخل از محصولات 
دیجیت��ال صحب��ت می‌کنیم اما در خارج از کش��ور کمت��ر کاری کرده‌ایم. پس این دو نگاه ب��ازار جهانی و نیروی 

متخصص در کنار هم مسیری را مهیا می‌کند که ازاین بازار دست نخورده استفاده کنیم. 

افزایش سرمایه ۲۰۰ درصدی الحاوی از محل جذاب
 هفته‌نامه بورس: شرکت دارویی الحاوی که اخیرا" به تابلو پایه زرد بازار پایه فرابورس منتقل شده، از برنامه 

افزایش سرمایه 200 درصدی از محل جذاب سود انباشته خبر داد.
براین اساس، "دحاوی" در نظر دارد سرمایه فعلی را از 36 به 108 میلیارد تومان برساند. همچنین تأمین مالی 
این ش��رکت حاضر در تابلو نارنجی بازار پایه از محل س��ود انباشته صورت خواهد پذیرفت تا صرف اصلاح ساختار 

مالی برای حفظ نقدینگی و جلوگیری از خروج آن به منظور تأمین سرمایه درگردش شود.

تفاهمنامه سه جانبه ۱۳ میلیون یورویی »ذوب«
 هفته‌نامه بورس: ذوب آهن سه تفاهم نامه تولید ریل با وزرات راه، بهره برداری مترو و شرکت متروی اصفهان 

به ارزش ۱۳ میلیون یورو امضا کرد.
برای��ن اس��اس، تفاهم نامه ذوب آهن با وزارت راه برای تولید 13.5 هزار ت��ن ریل به ارزش 12 میلیون یورو 
جهت تأمین ریل راه آهن میانه – اردبیل و تفاهم نامه با ش��رکت بهره برداری مترو به ارزش یک میلیون یورو 

منعقد شد.

*همکاران سيستم: نمایندگان شرکت همکاران سيستم مديريت طرح‌هاي عمومي - مديريت سرمايه‌گذاري آينده 
نگر دانا - همکاران سيس��تم پناه تهران -پيمان دماوند همکاران سيس��تم و پيمان الوند همکاران سيستم به ترتیب 
آراسب احمديان - مهدي انصاريان - شهريار رحيمي - مهدي اميري و محمد مهدي مير مطهري معرفی شدند اما 
در اطلاعیه قبلی به اشتباه برای نمایندگان شرکت‌های مذکور نماینده ای ذکر نشده بود؛ که براساس آخرین اطلاعیه 

هیأت مدیره موارد اصلاح شد.
*بهمن ديزل:نماینده بهمن خودرو از مرتضي شفيعي به محمد محمدي با مدرک فوق لیسانس تغییر یافت وسایر 

اعضا ابقا شدند.
*کلرپارس:نمایندگان دارويي ره آورد تامين)سهامي عام(- آنتي بيوتيک سازي ايران)سهامي خاص(- سرمايه‌گذاري 
دارويي تامين)س��هامي عام (- تحقيقاتي مهندسي توفيق دارو)سهامي خاص( و اوزان)سهامي خاص( به ترتیب رضا 
قامتي - محمدعلي کلانتري - کمال عباسپور طالعي - محمود اسماعيلي و ابوالفضل باباپور انتخاب شدند، درحالی که 
پیش از این شرکت‌های مذکور فاقد نماینده بودند. همچنین رضا قامتي به عنوان رئیس و ابوالفضل باباپور به عنوان 

نایب رئیس در ترکیب جدید هیأت مدیره قرار گرفتند.
*سيمان شرق:محمد رضا عرفاني نماینده سرمايه‌گذاري آذر جای خود را به سعيد باغشاهي با مدرک فوق لیسانس 

داد و سایر اعضا در ترکیب هیأت مدیره باقی ماندند.
*ايران خودرو: نمایندگان تجارت حامي الکترونيک ايرانيان و پويانمايان رستا از عباس ملکي طهراني ويوسف الهي 
ش��کيب به عادل پيرمحمدي و مرتضي ش��فيعي تغییر یافتند. هردو دارای مدرک فوق لیس��انس مهندسی مکانیک 

هستند.
*صنعتي دوده فام: نمایندگان بنياد مس��تضعفان انقلاب اس�المي، گسترش پايا صنعت سينا و ره نگار خاورميانه 
پارس به ترتیب از احمد رضواني و سيد محمدرضا علائي طباطبائي وسيد حسن محسني صالحي منفرد به ابوالفضل 
استادزاده، عليرضا فروغي رادو احمد رضواني تغییر یافتند. همچنین احمد رضواني نایب رئیس‌هایت مدیره جدید شد 

 و سایر اعضا ابقا شدند.
*توس�عه صنايع بهشهر:نمایندگان س��رمايه‌گذاري بانک ملي ايران )سهامي عام( - س��رمايه‌گذاري توسعه ملي 
)سهامي عام(- سرمايه‌گذاري و توسعه صنايع سيمان )سهامي خاص( - خدمات مديريت سرمايه مدار )سهامي خاص( 
به ترتیب از ولي اله حاجي پور - کوروش اماني - سيامک برهاني - سهراب حقيقي به کوروش عبدلي - مجيد محسني 
مجد - علي ملکي و عليرضا فاطمي تغییر یافتند. همچنین علي ملکي و مجيد محسني مجد به عنوان رئیس و نایب 

 رئیس جدید انتخاب شدند و در ترکیب سایر اعضا تغییری رخ نداد.
*سيمان سپاهان:غلامرضا فرساد امان الهي از سرمايه‌گذاري آذر جای خود را به رضا نيک پور داد. همینطور از توسعه 
سرمايه و صنعت غدير - سيمان فارس و خوزستان - سيمان کردستان و سيمان شرق مانند قبل علي اصغر صادقي علويجه 

 - جعفر موذني - محمدرضا سليميان و عباسعلي معينيان به عنوان نمایندگان شرکت‌های مذکور معرفی شدند. 
*کارخانجات پارس الکتريک:محمود دربندي از س��رمايه‌گذاري صنايع عمومي تامين جای خودر را به احس��ان 
وحيدي فرد با مدرک فوق لیس��انس داد. احس��ان وحیدی فرد جایگزین محمود دربندی مدیرعامل پیش��ین ش��د، 

 همچنین سایر اعضا ابقا شدند.
*مجتمع کش�ت و صنعت چين چي�ن: از گروه توليدي آريا ملل زرين مهدي محمدي با مدرک فوق لیس��انس 

 جایگزین سيد محمدرضا طائريان اصفهاني شد، سایر اعضا در ترکیب هیأت مدیره باقی ماندند.
*معادن بافق: نماینده صنايع چوب کلاته رودبار از غلامرضا ميرابي به علي اصغر علي محمدي تغییر کرد.در ترکیب 

 سایر اعضا تغییری رخ نداد.
*غلتک سازان سپاهان: از توليدي چدن سازان و سنگين صنعت کوهپايه به ترتیب غلامرضا موسوي غروي و احمد 
کارگهي انتخاب شدند، پیش ازا ین شرکت‌های مذکور فاقد نماینده بودند. همینطور غلامرضا موسوي غروي به عنوان 

 رئیس و احمد کارگهي به عنوان نایب رئیس جدید انتخاب شدند.
*کربن ايران: نماینده شرکت صنايع لاستيکي سهند از سيد سبحان حسيني حيدر آبادي به سيد علي زرهاني با 

 مدرک کارشناسی ارشد تغییر کرد. همچنین سایر اعضا ابقا شدند.
*صنعتي و معدني کيمياي زنجان گستران:محمدمصطفي بهروز ازبنياد نيکوکاري جميلي ) موسسه ( جای خود را به 

رضا منفرد با مدرک دکترا داد، همچنین وی به عنوان مدیرعامل معرفی شد ودر ترکیب سایر اعضا تغییری روی داد.

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

تزریق 100 میلیارد تومانی »شستا«
  هفته‌نامه بورس: شستا با هدف حمایت از بازار سرمایه 
اق��دام به تزریق بیش از 100 میلی��ارد تومانی نقدینگی در 

نمادهای شرکت‌های زیرمجموعه کرد.
محم��د عل��ی ش��یرازی مدیرعام��ل هلدینگ صب��ا تأمین 
گفت:شس��تا با وجود همه محدودیت‌های ناشی از نقدینگی 
و س��رمایه در گردش، هفته گذش��ته با تزریق بیش از 100 

میلی��ارد تومان از نماده��ای زیر مجموعه حمایت کرد تا ضمن اعلام همبس��تگی با 
دیگر ارکان بازار س��رمایه، حامی‌منافع بازار سرمایه باشد.وی ادامه داد: در این جریان 
ک��ه با هدف متعادل کردن عرضه و تقاضا و حمایت عملی از اقتصاد و بازار س��رمایه 
انجام ش��د، صف‌های فروش اکثر شرکت‌های وابسته به شستا مخصوصا سه هلدینگ 
تاپیکو، تاصیکو و تیپیکو به همراه ش��رکت‌های دارای ارزش‌های بنیادی جمع آوری 
شد.ش��یرازی افزود: البته اینگونه حمایت برای حمایت از سهامداران در صورت لزوم 

تکرار خواهد شد. 

 رشد 250 درصدی درآمد فیرمکو
  هفته‌نامه بورس:  در 25 س��ال گذش��ته توانسته ایم 
بی��ش از 250 ق��رارداد را در ش��هرهای گوناگون کش��ور به 

سرانجام برسانیم. 
مه��دی رضایی فرح‌آبادی، مدیرعامل ش��رکت مهندس��ی و 
نصب فیرمکو )از شرکت‌های تابعه شستا( گفت: این پروژه‌ها 
در شهرهای گوناگون کش��ور از جمله در ماهشهر، عسلویه، 

کرمانش��اه، تبریز و غیره و در حوزه‌های گوناگون نفت، گاز، پتروشیمی‌و پالایشگاه در 
بخش‌های نصب‌، راه‌اندازی، تعمیر و نگهداری بوده است. 

رضایی با اش��اره به اینکه،  فیرمکو روند رو به رش��دی دارد، افزود: اگرچه این شرکت 
در سال‌های 93 و 94 و 95 دچار رکود شده بود، اما از سال 96 این روند تغییر کرد. 
همچنین در دو س��ال گذش��ته توانستیم مش��کلات بیمه‌ای و مالیاتی شرکت را رفع 
کنیم.مدیرعامل فیرمکو اظهار داش��ت: در 2 سال گذشته توانستیم وضعیت درآمدی 

شرکت را بهبود ببخشیم و تا 250 درصد رشد درآمدی داشته باشیم. 

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ش�یرین دارو«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت ش��یرین دارو در س��ال 1349 با نام لیکوریس تاسیس شد و بعد از تغییرات سهامداری در س��ال 1379  تبدیل به سهامی 
عام ش��د. در س��ال 1380،  %35 از س��هام شرکت توسط ش��رکت کانادایی لكيوگامزورلدوايد خریداری ش��د که این شرکت در حال 
حاضر خریدار محصولات ش��یرین دارو می‌باش��د. س��رمایه کنونی ش��رکت 5  میلیارد تومان می‌باشد. س��هامدار عمده شرکت، شرکت 
سرمایه‌گذاری دارویی تأمین با  %54 می‌باشد. مدیر عامل شرکت آقای گل محمد بامری به نمایندگی ازشرکت سرمایه‌گذاری دارویی 
تأمین است.ش��یرین دارو س��الانه 1500 تن شیرین بیان تولید می‌کند و %99 محصول صادر می‌شود.  شرکت در بازار پایه زرد فرا 
بورس با نماد دش��یری معامله می‌ش��ود و ش��ناوری %9 دارد. آخرین افزایش سرمایه شرکت در س��ال 96، %400 از محل مطالبات و 

آورده نقدی و همچنین سود انباشته انجام شده است. سال مالی شرکت دوره منتهی به 29 اسفند ماه است.
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علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

90,924 قیمت تابلو-P/E صنعتP/E 11.2 تابلودشیرینماد

1,000  تن فروش شیرین بیان، دلار 3,600 تومان و حاشیه سود 29%ملاحظات 2,550 ریال، 65 درصدسود تقسیمی3.9 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95

1,300  تن فروش شیرین بیان، دلار 4,000 تومان و حاشیه سود 33%ملاحظات 1,300 ریال، 25 درصدسود تقسیمی7 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96

1,400  تن فروش شیرین بیان، دلار 10,000 تومان و حاشیه سود 58%ملاحظات 10,625 ریال، 90 درصدسود تقسیمی5.9 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97

9,243 سود کارشناسی شده سال 9,54599 سود کارشناسی شده سال 2,46998 سود 6 ماهه 98

مفروضات 
سودآوری سال 

98

مقدار تولید و 
تولید 1,573 تن شیرین بیان و فروش  1,482 تن از تولیدات.فروش

نرخ فروش 4.5 دلار به ازای هر کیلوگرم برای پودر و 4.2 برای عصاره.نرخ فروش

نرخ دلار 12,500 برای نیمه دوم سال. لازم به ذکر است که شرکت دلار حاصل از صادرات خود را با نرخ دلار بازار آزاد تسعیر می‌کند.نرخ دلار

ماده مصرفی شرکت ریشه شیرین بیان می‌باشد که در سال‌های گذشته با نرخ تورم رشد داشته است. نرخ خرید ریشه برای ادامه سال 7,200 ماده مصرفی
تومان به ازای هر کیلوکرم در نظر گرفته شده است.

سایر درآمد‌ها
با توجه به مانده بالای مطالبات ارزی سود و زیان تسعیر ارز یک قلم مهم در صورت‌های مالی شرکت می‌باشد. مانده دارایی‌های ارزی در 6 ماهه 98 
مبلغ 4.5 میلیون دلار بوده که پیش بینی می‌گردد در همین سطح حفظ شود. با فرض نرخ 14,300 تومانی دلار انتهای سال 98، مبلغ 14.3 میلیارد 

تومان سود تسعیر برای سال 98 پیش بینی می‌گردد.

درصد تغییر سود هر سهم با تغییر 
یک درصد از متغییرهای اساسی

%0.3-نرخ خرید ماده اولیه0.8%نرخ دلاری فروش2.2%نرخ دلار

%0.4-موجودی پایان دوره0.3%مانده مطالبات ارزی0.09%ظرفیت عملیاتی

سناریو‌های سود آوری سال 99
میزان تولید و فروش سال 99، 1,570 تن محصول و نرخ فروش دلاری پودر 4.5 دلار پیش بینی می‌گردد. نرخ دلار تسعیر سال 99، 14,500 و 
نرخ دلار انتهای سال 16,400 تومان در نظر گرفته شده است. نرخ تورم 99 نیز 30% پیش بینی می‌گردد. با توجه به مفروضات گفته شده سود 

924 تومانی برای سال 99 محاسبه می‌گردد که 206 تومان آن از محل سود تسعیر ارز می‌باشد.

مروری بر 
ریسک‌ها و 
فرصت‌های 

شرکت

صادرات محور بودن-تسعیر فروش با دلار بازار آزاد-حاشیه سود مناسب محصول تولیدی-شناسایی سود تسعیر ارز در جهش‌های ارزی-هزینه فرصت‌ها
مالی اندک-تقسیم سود حداکثری-عدم وجود تکنولوژی خاص-شناوری کم سهم

کاهش مقداری فروش ناشی از تحریم-قیمت بالای سهمریسک‎ها

نگاهی به سودآوری 
سهم ریشمک

ریشمک سهم مشابه دشیری با فرض تولید و فروش 1,700 تنی و نرخ فروش دلاری 4.5 دلار و مانده مطالبات 6.8 میلیون دلاری و همینطور نرخ دلار مشابه 
مفروضات دشیری، سود 145 تومانی برای سال 98 و 256 تومانی برای  سال 99 پیش بینی می‌گردد. در دوره‌های گذشته معمولا نسبت P/E ریشمک 
پایینتر از دشیری  و در سطح 7.4 واحد بوده است. دلیل این موضوع می‌تواند این مورد باشد که سهامدار عمده دشیری خریدار محصولات نیز می‌باشد و 
بازار ریسک کمتری را برای فروش نسبت به ریشمک در نظر می‌گیرد. همچنین شناوری پایینتر سهم دشیری عامل دیگری برای P/E بالاتر آن می‌باشد. با 
فرض نسبت قیمت به درآمد 7.4 واحدی و تقسیم سود احتمالی 100 تومان در مجمع پیشرو و ارزش 280 تومانی موجودی‌های ساخته شده شرکت ارزش 

سهم ریشمک  2,300 تومان برآورد می‌گردد.

نظر کارشناسی 
در ارتباط با دشیری

با فرض نسبت قیمت به درآمد 9 واحدی و تقسیم سود احتمالی 800 تومانی در مجمع آینده با سود کارشناسی شده 900 تا 950 تومانی ارزش 
9,800 تومانی برای سهم دشیری برآورد می‌شود که در سطح قیمت تابلو فعلی می‌باشد.  نکته قابل ذکر این است که فروش شرکت تماما دلاری بوده 
و فروش‌ها با دلار بازار آزاد تسعیر می‌گردد. به نظر می‌رسد در صورتی که شرایط به گونه ای رقم بخورد که انتظار متوسط نرخ دلار بالای 14,500 

برای سال 99 را داشته باشیم، سرمایه‌گذاری در این سهم می‌تواند بازدهی مناسبی را برای سهامداران رقم بزند.
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کــدال 360
رشد شاخص‌های سوددهی "کگاز"

شرکت شیشه و گاز سود عملیاتی خود در دوره ۹ماهه منتهی به ۳۰آذر۱۳۹۸ را ۲۴۴میلیارد و ۹۷۴میلیون ریال و سود 
خالص را ۲۱۷میلیارد و ۸۷۰میلیون ریال اعلام کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته به ترتیب با رشد ۱۵ و ۹۹درصد 
همراه ش��ده اس��ت. "کگاز" در این گزارش، سود انباش��ته را در مقایسه با مدت مشابه سال گذش��ته با رشد ۴درصدی مبلغ 
۳۲۹میلیارد و ۵۴۷میلیون ریال اعلام کرد.همچنین شرکت شیشه و گاز در صورت‌های مالی ۹ماهه از پوشش سود ۶۰۴ریالی 

هرسهم خبر داد.

افزایش زیان انباشته »چکاوه«
شرکت صنایع کاغذسازی کاوه در اطلاعیه منتشر شده خود اعلام کرد سود عملیاتی شرکت به ۱۳میلیارد و ۱۶۰میلیون 
ریال و سود خالص آن نیز به ۱۳میلیارد و ۹۸۴میلیون ریال رسید. همچنین زیان انباشته در دوره ۹ماهه نیز به ۱۹۴میلیارد و 
۶۴۵میلیون ریال رسید که در مقایسه با مدت مشابه سال مالی گذشته ۷درصد افزایش داشت. این شرکت در گزارش منتهی به 

۳۰آذر۱۳۹۸ سود هرسهم را ۵۶ریال اعلام کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال مالی گذشته  با افزایش همراه شد. 

»ثشرق« سودی نداشت 
شرکت سرمایه‌گذاری مسکن شمال شرق در دوره ۳ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود سودی شناسایی 
نکرد. این شرکت در دوره مشابه در سال گذشته زیان هر سهم را ۲۰ریال اعلام کرده بود.همچنین شرکت سرمایه‌گذاری مسکن 
ش��مال ش��رق با س��رمایه ۹۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۳ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۱ ش��هریور ۱۳۹۹ را به صورت 
حسابرسی نشده منتشر کرد."ثشرق" در دوره یاد شده، مبلغ ۱۴۵ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و به ازای هر سهم سودی 
کنار نگذاشت. البته این شرکت سود انباشته پایان دوره را مبلغ ۱۳ میلیارد و ۶۲۳ میلیون ریال اعلام کرده است."ثشرق" در 
دوره ۳ ماهه سال مالی منتهی به شهریور ۹۸، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۱۸ میلیارد و ۳۷۱ میلیون ریال زیان خالص 

محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ ۲۰ ریال زیان به ازای هر سهم خود شناسایی کرده بود.

پرتفوی بورسی »پارسان« بزرگ‌تر شد
گروه گسترش نفت و گاز پارسیان در اطلاعات و صورت‌های مالی حسابرسی شده ۱۲ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸، سود 

هرسهم را یک هزار و۴۰ریال اعلام کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال مالی گذشته رشد ۹۲درصدی را تجربه کرد. 
این شرکت در گزارش منتشر شده سود عملیاتی خود را ۴۳هزار و ۷۸میلیارد ریال، سود خالص را ۴۲هزار و ۱۱۶میلیارد 
ریال و سود انباشته پایان دوره را ۵۷هزار و ۶۱۹میلیارد ریال اعلام داشت."پارسان" در صورت وضعیت پرتفوی سهام شرکت‌های 
پذیرفته شده در بورس اعلام کرد که پرتفوی بورسی با رشد ۳۱۷هزار و ۸۴میلیارد ریالی همراه شده است. همچنین بهای تمام 
شده شرکت با افزایش ۴۱۷میلیارد و ۴۵میلیون ریالی به ۶۷هزار و ۵۹۴میلیارد ریال رسید و ارزش بازار آن با افزایش ۱۳۵هزار 
و ۲۵۵میلیارد ریالی به مبلغ ۳۸۴هزار و ۶۷۸میلیارد ریال بالغ شد. البته در دوره مالی مورد گزارش، کل مبلغ سهام واگذار شده 

به ۲هزار و ۵۹۰میلیارد ریال رسید که در پایان دوره سودی برای شرکت نداشت. 

پوشش سود ۹۰۰ریالی »فسپا« 
شرکت گروه صنعتی سپاهان، سود عملیاتی ۶ماهه خود را ۵۵۵ میلیارد و ۷۴۶میلیون ریال اعلام کرد که نسبت به مدت 
مشابه سال مالی گذشته ۱۸ درصد افزایش یافته است. همچنین سود خالص این دوره به ۵۸۴میلیارد ریال و سود انباشته نیز 
به ۹۲۴میلیارد ریال رس��ید. این ش��رکت فروش داخلی خود را در دوره ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ به میزان ۷۰هزار و 
۹۸۶تن و به مبلغ ۴هزار و ۳۶۱میلیارد ریال اعلام کرد. فروش صادراتی این شرکت نیز با تولید ۵ هزار و ۷۲۲تن انواع محصولات 
به مبلغ ۳۴۱میلیارد ریال رسید. در پایان این دوره سودناخالص شرکت از این محل ۵۷۵میلیارد و ۸۵۳میلیون ریال برآورد شده 
است."فسپا" برای ۶ماهه دوم سال مالی خود پیش بینی کرد فروش خود را به ۱۰۵هزار و۴۵۳تن و به مبلغ ۵هزار و ۹۰۳میلیارد 

ریال می‌رساند. همچنین "فسپا" در صورت‌های مالی ۶ماهه از پوشش ۹۰۰ریالی سود به ازای هرسهم خبر داد.

۲۲درصد کاهش سود هر سهم »وتوصا« 
گروه سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران صورت‌های مالی حسابرسی شده ۱۲ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ را اعلام کرد. 
این شرکت در گزارش منتشر شده با سرمایه ۲هزار و ۶۵۰میلیارد ریالی سود هرسهم را ۶۴۲ریال اعلام کرد که نسبت به سال 
مالی گذش��ته ۲۲درصد کاهش یافته اس��ت. "وتوصا" سود عملیاتی سال مالی منتهی به شهریور۱۳۹۸ را ۲هزار و ۳۲میلیارد 
ریال، سود خالص را یک هزار و ۷۰۱میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره را یک هزار و ۲۷۲میلیارد ریال اعلام کرده است. 
این شرکت صورت وضعیت پرتفوی سهام شرکت‌های پذیرفته شده در بورس را با افزایش ۵هزار و ۲۱۰میلیارد و ۲۵۰میلیون 
ریال اعلام کرد. همچنین در این دوره بهای تمام شده پرتفوی بورسی را با کاهش ۴۱میلیارد و ۷۶۹میلیون ریالی مبلغ ۴هزار 
و ۹۶۲میلیارد ریال منتشر کرد. علاوه بر این ارزش بازار آن نیز با رشد ۵هزار و ۱۵میلیارد ریالی به ۱۰هزار و ۱۷۲میلیارد ریال 
بالغ شد.گروه سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران کل مبلغ سهام واگذار شده در این دوره را ۲هزار و ۳۹۱میلیارد ریال اعلام 
داش��ت و س��ود این واگذاری را ۴۶۲میلیارد و۱۲۰میلیون ریال ذکر کرد. از سوی دیگر کل مبلغ بهای تمام شده شرکت‌های 

پذیرفته شده در بورس را یک هزار و ۶۷۶میلیارد ریال منتشر کرد. 

 عرضه صادراتی پتروشیمی‌مارون 
پتروشیمی‌مارون اواسط هفته گذشته، ۸۸ تن پلی پروپیلن شیمیایی نساجی C۳۰S را برای تحویل در تاریخ ۲۳ بهمن ماه 

امسال با قیمت پایه ۳۳۰۳ درهم و به صورت عمده و اعتباری در رینگ صادراتی بورس کالا عرضه کرد.
براساس اطلاعیه صادره از سوی بورس کالا، واریز معادل ریالی ۵ درصد ارزش سفارش برمبنای قیمت پایه اعلامی‌به عنوان 
پیش پرداخت در هنگام ثبت سفارش از سوی متقاضیان خرید ضروری بود. همچنین مبنای تسعیر ارز، متوسط نرخ خرید و 
فروش درهم امارات، حواله مندرج در سامانه نظارت بر ارز بانک مرکزی)سنا(، در روز قبل عرضه است و تایید پرداخت جهت 
تایید تسویه اعتباری ۱۰ روزکاری پس از ارائه مستندات واریز صورت خواهد گرفت.این گزارش می‌افزاید: کارگزاری خبرگان 

سهام کارگزار عرضه کننده این محصول صادراتی بوده و کالا صرفا مختص صادرات و با مقصد آزاد است.

»شبریز« هزار میلیارد تومانی می‌شود 
پالایشگاه تبریز با دریافت مجوز افزایش سرمایه ۱۵۷ درصدی سازمان بورس، آماده برگزاری مجمع فوق العاده شد. 

پالایش��گاه تبریز، اوایل ماه جاری از برنامه افزایش س��رمایه مذکور خبر داده بود. به این ترتیب، "ش��بریز" می‌تواند سرمایه 
اسمی‌بیش از 388 میلیارد تومانی را از محل اندوخته طرح و توسعه به 1000 میلیارد تومان برساند.این افزایش سرمایه صرف 
جبران مخارج سرمایه ای انجام شده در طرح‌های بهبود فرآیند و بهینه سازی پالایشگاه و اصلاح ساختار مالی ناشی از مخارج 
س��رمایه ای انجام ش��ده طی سال‌های گذشته و جلوگیری از خروج نقدینگی جهت تأمین مالی پروژه‌های در دست تکمیل و 

سرمایه در گردش خواهد شد.

خبر

 هفته‌نام�ه بورس: ش��رکت فروش��گاه‌های زنجیره ای 
اف��ق کوروش با هدف رونق کس��ب و کار در کش��ور، س��قف 
تسهیلات دریافت نمایندگی از این شرکت را به 500 میلیون 
توم��ان افزایش داد. بر اس��اس این گزارش، در پی اس��تقبال 
علاقمندان و متقاضیان از دریافت نمایندگی، فروش��گاه‌های 
زنجی��ره ای افق ک��وروش به عنوان بزرگترین ش��رکت‌ اعطا 
کننده ی فرانچایز )نمایندگی( در ایران با هدف رونق کس��ب 
 و کار، ش��رایط ویژه‌ای را ب��رای فرانچایزگیرن��دگان در نظر 

گرفته است.

200 میلیون تومان افزایش تسهیلات 
 همزمان با ایام شش��مین سالگرد تاسیس شرکت فروشگاه‌های زنجیره ای افق کوروش، 
س��قف دریافت تس��هیلات فرانچایز برای واجدین ش��رایط از 300 میلیون تومان به 500 
میلیون تومان افزایش یافت. این ش��رایط پنج س��اله و بدون بهره است و متقاضیان دریافت 
نمایندگی از افق کوروش پس از تایید ملک کارشناس��ی شده، تکمیل مدارک و ارائه وثیقه 
می‌توانند نس��بت به دریافت این تس��هیلات به منظور خرید تجهیزات و راه اندازی ش��عبه 

اقدام کنند.

ارانه خدمات قابل توجه 
 ای��ن گزارش می‌افزاید: فرانچایزگیرندگان و پرس��نل آنها پیش از راه اندازی فروش��گاه، 

دوره‌های آموزش��ی تئ��وری و عملی رایگان ش��رکت را طی 
می‌کنن��د. همچنی��ن پ��س از افتتاح ش��عبه جه��ت تکمیل 
آموزش‌ه��ا به هزینه ش��رکت از حضور یک سرپرس��ت مربی 
اعزامی‌به فروشگاه نیز بهره‌مند خواهند شد. البته در این روند، 
پشتیبانی فنی از فروشگاه‌ها با کمک نیروی انسانی متخصص 
و مجرب شرکت انجام می‌پذیرد.بر اساس این گزارش، تأمین 
مس��تمر مرغوبتری��ن کالاها با بیش��ترین تخفیفات ممکن به 
ش��عبه و تقبل مالیات بر ارزش اف��زوده تمامی‌کالاها برعهده 

شرکت فروشگاه‌های زنجیره ای افق کوروش است. 
همچنین تبلیغات تلویزیونی و محیطی گسترده، برگزاری 
جشنواره‌ها و قرعه کشی‌های متنوع و خدمات باشگاه مشتریان 

با هزینه شرکت انجام می‌شود.

شراکت منصفانه و سودآوری مناسب
شایان توجه است؛ شراکت منصفانه و سودآوری مناسب و متناسب با عملکرد فرانچایزگیرندگان 
افق کوروش موجب رشد چمشگیر شعب فرانچایز شده به‌طوری‌که هم اکنون در دو سال اخیر 
بیش از 700 ش��عبه افق کوروش به صورت فرانچایز در کشور راه اندازی گردیده است. بر این 
اس��اس، علاقمندان جهت کسب اطلاعات بیشتر می‌توانند به وب سایت شرکت فروشگاه‌های 
زنجیره‌ای افق کوروش به آدرس www.okcs.com صفحه فرانچایز مراجعه و در صورت دارا 

بودن شرایط مذکور، از همان قسمت درخواست خود را ثبت کنند. 

کسب‌و‌کار نمایندگان افق کوروش رونق می‌گیرد 

تسهیلات فرانچایز 500 میلیون تومانی در» افق«

افتتاح فاز دوم پتروشیمی‌100 درصد ایرانی 
 هفته‌نامه بورس: فاز دوم پتروشیمی‌تخت جمشید با حضور معاون اطلاعات فناوری رئیس جمهور و معاون وزیر 

نفت افتتاح شد.
براساس این گزارش، پتروشیمی‌تخت جمشید که با سرمایه 450 میلیارد تومانی در بازار پایه زرد فرابورس حضور 
دارد. با راه اندازی این مرحله "شجم" از نظر محصولات تولیدی به قطب الاستومری تبدیل شده و با تولیدات متنوع 
و با ظرفیت 131 هزار تن در سال علاوه بر تأمین نیازمندی‌های صنایع مختلف در بخش تایر سازی، چسب و رزین، 
تولید قطعات صنعتی، خودرو و پزشکی ارز آوری قابل توجهی را به همراه دارد.این شرکت اولین شرکت پتروشیمی‌با 
دانش High Tech بوده که به صورت 100 درصد بومی‌، طراحی و س��اخته ش��ده و دانش فنی پیش��رفته ای دارد. 
همچنین محصولات پلیمری، ش��یمیایی، الاس��تومرها، پلاستیک‌ها، لاس��تیک خودرو، درزبندی و عایق، ضربه گیر، 

لرزه‌گیر، شلنگ و واشر، بسته بندی، چرم مصنوعی و کانوایر از تولیدات پتروشیمی‌تخت جمشید بشمار می‌رود.

خروج ملی پالایش از سهامداری شاوان 
 هفته‌نامه بورس: سازمان خصوصی سازی در نظر دارد بلوک ۲۰ درصدی سهام پالایشگاه نفت لاوان متعلق به 
شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده‌های نفتی را بطور عمده و شرایطی در بازار دوم معاملات فرابورس به فروش برساند تا 

در صورت انجام، دولت از ترکیب سهامداری آن خارج شود.
بر اساس این گزارش، مقرر شده ۲۲۸ میلیون و ۶۸۴ هزار و ۳۲۰ سهم در نماد "شاوان۴" ۲۶ بهمن از طریق کارگزاری 
بانک ملت عرضه شود. همچنین در این واگذاری قیمت پایه هر سهم معادل قیمت بسته شدن روز قبل از عرضه به اضافه 
۲۰ درصد به شرط آنکه از ۴۸۲۹۶ ریال کمتر نباشد، قیمت پایه کل معادل حاصل‌ ضرب قیمت پایه هر سهم در تعداد سهام 
قابل عرضه به شرط آنکه از ۱.۱ هزار میلیارد تومان کمتر نباشد و سپرده حضور در رقابت معادل ۱۰ درصد حاصل ضرب 

قیمت پایه هر سهم در تعداد سهام قابل عرضه به شرط آنکه از ۱۱۰.۴ میلیارد تومان کمتر نباشد، تعیین شده است. 

انتقال مالکیت ۶۰ درصدی فولاد اکسین به »فخوز« 
  هفته‌نام�ه ب�ورس: ق��رارداد بومی‌س��ازی ماش��ین 
ریخته‌گری خط تولید فولاد خوزستان به ارزش ۲۰ میلیون 

یورو امضا شد.
بر اساس این گزارش، در دومین جشنواره و نمایشگاه ملی 
فولاد، علی محمدی مدیرعامل فولاد خوزس��تان با اشاره به 
اینکه، فولاد خوزستان در سال‌های اخیر بحث بومی‌سازی را 

با جدیت پیگیری کرده، افزود: بومی‌س��ازی ۲۵ هزار قطعه مورد نیاز صنعت فولاد در 
این شرکت، برداشتن گام بلند به سوی خودکفایی در این صنعت مهم و کلیدی است. 
وی بیان داش��ت: فولاد خوزستان همواره حامی‌شرکت‌های دانش بنیان و شرکت‌های 
فعال در زمینه ساخت قطعه و بومی‌سازی فولاد بوده است؛ همچنین در واقع خرید از 
داخل و جلوگیری از خروج ارز به سود اقتصاد کشور است و از طرفی به پایداری اشتغال 
کمک می‌کند. مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان تصریح کرد: استراتژی شرکت فولاد 
خوزستان تکمیل زنجیره ارزش از سنگ آهن تا نورد است و با همین رویکرد اقدام به 
خرید سهام شرکت‌های معدنی در بالا دست و شرکت‌های تولید کننده محصول نهایی 
در پایین دست کرده است. وی از نهایی شدن انتقال مالکیت ۶۰ درصدی فولاد اکسین 
به فولاد خوزستان خبر داد و افزود: طی تفاهم نامه ای با انتقال ۶۰ درصد از مالکیت 
فولاد اکس��ین خوزستان از وزارت رفاه به فولاد خوزس��تان موافقت شد. این انتقال با 

هدف تکمیل زنجیره بوده و تا پایان سال نهایی می‌شود.
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شركت فولاد كاوه جنوب كيش در سال 1385 در بندرعباس تأسيس شده و سهام دار عمده آن بنياد مستضعفان انقلاب اسلامى است. محصولات شركت آهن اسفنجى 
و شمش بيلت هستند. واحدهاى عملياتى شركت شامل دو مدول احياء مستقيم به منظور توليد آهن اسفنجى (جمعاً به ظرفيت 1.856.000 تن است كه در سال هاى 
1390 و 1391 به بهره بردارى رسيدند) و دو واحد توليد شمش فولادى (هر كدام به ظرفيت 1.200.000 تن در سال كه واحد اول آن در سال 1394 به بهره بردراى 
رسيد و واحد دوم آن نيز تا كنون بيش از %75 پيشرفت داشته است) مى باشد. با توجه به پيشرفت هاى انجام شده در طرح توسعه شركت، به نظر مى رسد بهره بردارى 
از آن در نيمه اول ســال 1399 امكان پذير باشــد. شــركت فولاد كاوه جنوب كيش سهم 7 درصدى در توليد شمش فولادى بيلت در داخل كشور و سهم 21 درصدى 
از صادرات كشور شكش بيلت كشور را به خود اختصاص داده است. قرار گرفتن شركت در بندرعباس موجب سود بردن از مزيت هايى همچون برخوردارى از جايگاه 
مناسب ترانزيت كالا، امكان نصب و راه اندازى آب شيرين كن، قابليت جذب سرمايه گذارى با توجه به مقررات مناطق آزاد تجارى و صنعتى و تأمين مواد اوليه وارداتى و 
بهره مندى از معافيت هاى گمركى و مالياتى شده است. شركت به منظور تأمين مالى پروژه هاى مذكور اقدام به دريافت مبلغ 30.000 ميليارد ريال تسهيلات بانكى نموده 
كه از اين مبلغ، 18.444 ميليارد ريال ارزى بوده كه از صندوق توسعه اخذ شده و 10.841 ميليارد ريال نيز به صورت ريالى از ساير بانك هاى كشور اخذ شده است. 

بازپرداخت تسهيلات مذكور در سال جارى معادل 2.609 ميليارد ريال و در سال آتى معادل با 7.190 ميليارد ريال خواهد بود.

با توجه به مفروضات فوق، صورت سود و زيان شركت در سال جارى و سال آتى نشان داده شده است. كاهش حاشيه سود ناخالص شركت در سال 1399 به اين دليل است كه 
به منظور توليد 1.8 ميليون تن شمش بيلت حدوداً نياز به 2.2 ميليون تن آهن اسفنجى مى باشد كه با توجه به ظرفيت 1.86 ميليون تنى آهن اسفنجى، شركت مى بايست مازاد نياز 
آهن اسفنجى را از ساير شركت ها خريدارى نمايد. با توجه به اينكه شركت مى بايست تسهيلات دريافتى به منظور انجام طرح هاى توسعه را نيز تسويه نمايد لذا پيش بينى مى گردد 
كه سياست تقسيم سود شركت همچون سال هاى گذشته ادامه دار نبوده و در سال جارى و سال آتى سهام داران نبايد انتظار تقسيم سود بالايى را از اين شركت داشته باشند. با 

اين تفاسير و با فرض تقسيم سود 50 درصدى شركت در سال P/E ،1398 آينده نگر شركت برابر با 4 واحد خواهد شد.

آرمين عبدى
كارشناس تحليل شركت 

مشاور سرمايه گذارى كاريزما

تحليل شركت فولاد كاوه جنوب كيش (كاوه)

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسى عملكرد

رى
گي

ه 
يج

 نت

مبلغ فروش شمش بيلت كاوه (ميليارد ريال)

0،000
0،050
0،100
0،150
0،200

ين
رد

رو
ف

ت 
ش

يبه
رد

ا
اد 

رد
خ

ير 
ت

اد 
رد

م
ور 

ري
شه هر 

م
ن 

آبا ذر 
آ

ي 
د

ن 
هم

ب
د 

فن
اس

106
153

116 116136135123138143

)هزارتن(مقدار توليد آهن اسفنجي كاوه 

1397سال  1398سال 

0
20
40
60
80

100
120

ين
رد

رو
ف

ت 
هش

ديب
ار

اد 
رد

خ
ير 

ت
اد 

رد
م

ور 
هري

ش هر 
م

ن 
آبا ذر 

آ
ي 

د
ن 

هم
ب

ند 
سف

ا

10198 96 9510299 92101104

)هزارتن(مقدار توليد شمش بيلت كاوه 

1397سال  1398سال 

0،000
1،000
2،000
3،000
4،000
5،000
6،000

ين
رد

رو
ف

ت 
هش

ديب
ار

اد 
رد

خ
ير 

ت
اد 

رد
م

ور 
ري

شه هر 
م

ن 
آبا ذر 

آ
ي 

د
ن 

هم
ب

د 
سفن

ا

2،538
3،856

5،015
5،519

4،267
4،219

3،556
3،829

4،567

1397سال  1398سال 

0
100
200
300
400
500
600

0،000
10،000،000
20،000،000
30،000،000
40،000،000
50،000،000

ور 
ري

شه
97

ن 
آبا

97
ي 

د
97 د 

فن
اس

97 ت 
ش

يبه
رد

ا
98

ير 
ت

98 ور 
ري

شه
98

ن 
آبا

98

نرخ فروش ماهانه ريالي و دلاري شمش

نرخ ريالي شمش صادراتي نرخ دلاري شمش صادراتي

20
624

917 1009 1187

1800

2%

52%
76% 84% 99%

100%

0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%

0،000
0،500
1،000
1،500
2،000

مقدار توليد، فروش و درصد ظرفيت عملي توليد شمش 
)هزارتن(

مقدار توليد شمش مقدار فروش شمش درصد ظرفيت عملي

0
100
200
300
400
500
600

0،000
10،000،000
20،000،000
30،000،000
40،000،000
50،000،000

ور 
ري

شه
97

ن 
آبا

97
ي 

د
97 د 

فن
اس

97 ت 
ش

يبه
رد

ا
98

ير 
ت

98 ور 
ري

شه
98

ن 
آبا

98

نرخ فروش ماهانه ريالي و دلاري شمش

نرخ ريالي شمش صادراتي نرخ دلاري شمش صادراتي

تقبل مالیات بر ارزش افزوده تمامی‌کالاها برعهده شرکت فروشگاه‌های زنجیره ای افق کوروش است

رتبه اعتباری A برای کاغذ پارس
  هفته‌نامه بورس: ش��رکت رتبه‌بن��دی اعتباری »پایا« 
بیانی��ه مطبوعاتی در خصوص رتبه اعتباری ش��رکت کاغذ 

پارس منتشر کرد.
رتبه‌بن��دی اعتباری »پایا« بر اس��اس بررس��ی داده‌های 
کمی‌ش��امل صورت‌های مالی و نس��بت‌های مالی مستخرج 
از آن و ویژگی‌ه��ای کیف��ی ش��امل ارزیابی‌ه��ای مربوط به 

فعالیت‌های ش��رکت، حاکمیت ش��رکتی، محیط عملیاتی، تأمین مالی و سوابق آن و 
نیز تحلیل فضای کلان اقتصادی، کسب‌وکار و صنعت مربوط، رتبه اعتباری بلندمدت 
A ب��ا دورنمای باثبات و رتب��ه اعتباری کوتاه‌مدت A۱ با درجه س��رمایه‌گذاری را به 
شرکت گروه صنایع کاغذ پارس )سهامی‌عام( تخصیص داد. این گزارش می‌افزاید: بر 
اساس واژه‌نامه تعاریف شرکت رتبه‌بندی اعتباری »پایا«، در این طبقه از رتبه اعتباری 
بلندم��دت، ظرفیت ایفای تعهدات مالی در س��طح بالاق��رار دارد. همچنین دورنمای 
رتب��ه اعتباری »پایا« اظهارنظر در مورد مس��یر احتمالی رتبه اعتباری در میان‌مدت 
است.البته دورنمای باثبات بدین معنی است که احتمالاً رتبه اعتباری در آینده قابل 
پیش‌بینی تغییر نخواهد کرد. بر اس��اس این گزارش، کلیه تحلیل‌های کمی‌بر اساس 
صورت‌های مالی حسابرسی‌شده و یادداشت‌های همراه آن برای سال‌های مالی منتهی 
به آبان ۹۵، ۹۶ و ۹۷ و س��ایر اطلاعات ارائه ش��ده توس��ط شرکت گروه صنایع کاغذ 

پارس )سهامی‌عام( انجام شده است.



 شرکت‌های رتبه بندی با چه اهدافی تاسیس می‌شوند؟ 
هدف ش��رکت‌های رتبه بن��دی اعتباری، ارزیابی ریس��ک اعتباری برای 
شرکت‌هایی اس��ت که تمایل دارند از طریق بازارسرمایه تأمین مالی کنند. 
همچنین ارزیابی ریسک نکول شرکت‌ها نیز مد نظر است، یعنی این که چه 

میزان احتمال می‌دهیم شرکت‌ها در پرداخت تعهداتشان ناموفق شوند. 

  این اقدامات به چه صورت انجام می‌شود؟
با توجه به فاکتورهای موجود که در متدولوژی ش��رکت‌های رتبه بندی 
ذکر ش��ده، ش��رکت‌ها در گروه‌های مختلف به لحاظ ریسک اعتباری طبقه 
بندی می‌ش��وند؛ این موضوع به نحوی اس��ت که درک ریسک نکول اوراق 

شرکت‌ها و مقایسه آنها برای عموم میسر شود. 

 روند تاسیس رتبه بندی اعتباری پایا چگونه بود؟
س��ال 95 س��ازمان بورس مقررات��ی در حوزه رتبه بن��دی تصویب کرد. 
ش��رکت رتبه‌بندی اعتباری پایا در فروردین‌ماه سال97 موافقت اصولی را از 
س��ازمان بورس اخذ کرد و در مهرماه سال گذشته این شرکت تاسیس شد. 
از اس��فند ماه سال گذشته نیز فعالیت این شرکت با مجوز سازمان بورس و 

اوراق بهادار آغاز شد. 

 چه میزان از اهداف مد نظر مجموعه محقق شده است؟ 
باتوج��ه به این‌که تنها 9 ماه از فعالیت ش��رکت رتبه بندی پایا می‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌گذرد 
و هنوز فعالیت این ش��رکت یک‌س��اله نشده، قضاوت کردن در این خصوص 
کمی‌دش��وار است. به نظر چهار تا پنج سال طول می‌کشد تا این شرکت جا 

بیفتد و کارکرد خودش را برای بازارهای مالی آشکار کند.
 اولین رتبه بندی ش��رکت پایا در فروردین ماه س��ال جاری انجام و در 
س��ایت قرار داده ش��د. این رتبه به عنوان اولین رتبه اعتباری در صنعت نیز 
محسوب می‌ش��ود. همچنین برنامه شرکت این اس��ت که بحث رتبه‌بندی 

اعتباری را گسترش دهد.

 استفاده از تجارب مشاوران خارجی در راه اندازی مجموعه 
چگونه بود؟ 

صنع��ت رتبه بندی یک پدیده جدید برای کش��ورمان به ش��مار می‌آید. 
زمانی که می‌خواس��تیم این ش��رکت را تاس��یس کنیم، می‌دانس��تیم چه 
می خواهیم، ولی جزئیات آن را نمی‌دانس��تیم. در زمان تاسیس هم سازمان 
گفته بود که یک شریک خارجی باید کنارمان باشد تا اصول انجام کار را از 

او یاد بگیریم و این واقعا کمک کرد. 
بر این اساس ما به سراغ یک شرکت رتبه بندی اعتباری رفتیم اصول کار 
را از او یاد گرفتیم. می‌توانم بگویم که برای ش��روع، یک کمک خیلی خوبی 
بود، ولی پیش��رفت این اقدام به خود ما بر می‌گردد که چقدر بومی‌س��ازی 

کنیم. برای شروع حتی قراردادها را با مشورت آن‌ها می‌بستیم. 
در کل ال��زام وجود مش��اوران خارجی در ش��رکت‌های رتبه‌بندی اقدام 
خوبی بود و این مش��اوران توانس��تند دانش خود را به مدیران ش��رکت‌های 
رتبه بندی انتقال دهند. در مجموع مش��اوره خارجی ش��رکت ما، ش��رکت 
رتبه‌بن��دی اعتباری ترکیه‌ای اس��ت و در ترکیه فعالی��ت می‌کند که انتقال 

دانش‌ از آن‌ها به خوبی صورت گرفت.

 چشم انداز صنعت رتبه بندی در اقتصاد ایران و بازار سرمایه 
را چطور ارزیابی می‌کنید؟

به نظرم چش��م‌انداز صنعت رتبه‌بندی در بازارس��رمایه و اقتصاد کش��ور 
مثبت است. باید گفت صنعت رتبه‌بندی با صنعت تأمین‌مالی گره خورده و 

رشد آنها منوط به یکدیگر است. 

 رتبه‌بندی در بازارهای مالی چه جایگاهی دارد؟ 
مش��کلاتی که در س��ال‌های اخی��ر گریبان‌گیر نظام بانکی ش��ده، حجم 

قابل توجه دارایی‌های نامناس��ب در ترازنامه 
بانک‌هاست. 

بعضا مؤسس��ات اعتباری ریسک اعتباری 
وام گیرن��دگان را در پرداخ��ت وام در نظ��ر 
نمی‌گیرند که باعث ش��ده تا حجم مطالبات 
غیر‌جاری بانک‌ها به شدت افزایش پیدا کند. 
این موضوع در صورت‌های مالی بانک‌ها قابل 

مشاهده است. 
می‌توان گفت زیان انباشته وحشتناک در 

ترازنام��ه بانک‌ه��ا و همینطور خالص وام دهی ی��ا وام گیری منفی بانک‌ها، 
مؤید این نکته اس��ت. این موضوع نش��ان می‌دهد که تس��هیلات نامناسبی 
وجود دارد و آن هم ناش��ی از آن بوده که ریس��ک اعتباری ناش��ران درنظر 

گرفته نشده است.
در کن��ار این موضوع، صنعت اوراق بهادار رش��د خیلی خوبی داش��ت و 
تأمین مالی از این طریق افزایش قابل ملاحظه ای یافت. در حال حاضر کل 
اوراق بدهی منتش��ر ش��ده، حدود 125 هزار میلیارد تومان است. این عدد 
را اگر با تس��هیلاتی که نظام بانکی پرداخت کرده است مقایسه کنیم، سال 
95، س��ه درصد تس��هیلات بود و در 98 حجم اوراق به حجم تسهیلات به 
8 درصد رس��ید که نشان می‌‌هد که میزان تأمین‌مالی از طریق اوراق بهادار 

افزایش یافته است. 
ناگفته نماند در اوراق بدهی سهم دولت بیشتر است، اما باز ایرادی ندارد؛ 

چون نشان می‌دهد این یک صنعت رو به رشد است. 
همچنین در سال 88 حجم دارایی‌هایی که صندوق‌ها مدیریت می‌کردند 
نس��بت به حجم دارایی بانک‌ها، یک در هزار ب��ود، ولی در حال حاضر این 
نسبت به 9 درصد رسیده که پتانسیل بالای بازار سرمایه را نشان می‌دهد. 

  وضعی�ت بازار س�رمایه در خصوص تأمین مال�ی را چگونه 
می‌بینید ؟ 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری کم کم در مقایسه با بانک‌ها بزرگتر می‌شوند 
و تص��ور ب��ر این اس��ت که این ع��دد خیلی بیش��تر می‌تواند باش��د و الان 
می‌توانس��ت بیشتر رشد کند. اما س��ازمان بورس ملاحظاتی دارد، و آن هم 
بخاطر ریسک سیستماتیک بازار است. در واقع از سوی سازمان بورس برای 
مجموع دارایی تحت مدیریت مدیران دارایی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
سقفی تعیین شده اس��ت وگرنه شاید عددهای صندوق‌های سرمایه گذاری 

خیلی بیشتر می‌شد.
بخش��ی از آن مربوط به س��اختار کارآمد این صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
اس��ت و س��اختار کارآمد ای��ن صندوق‌ها ه��م به ماهیت خ��ود صندوق‌ها 
برمی‌گردد. بخش��ی دیگر هم به نظارت‌های کار آمدی که برروی صندوق‌ها 
وجود دارد بر می‌گردد. می‌توانم به جرات ادعا کنم نظارت سازمان بورس به 
مراتب کاراتر از نظارت س��ایر نهادهای نظارتی است و این موضوع به تداوم 
س�المت و ثبات بازار س��رمایه کمک می‌کند. در بازار تأمین مالی از طریق 
اوراق ترمزی به نام ضامن وجود دارد که یکی از مشکلات اصلی تأمین مالی 
از طریق بازارسرمایه است. در حال حاضر نظام تأمین ‌‌مالی مبتنی بر ضامن 
اس��ت؛ یعن��ی این‌که برای هر اوراق، یک ضامن وج��ود دارد که اصل و فرع 
اوراق را تضمین می‌کند. این باعث می‌شود که فرق شرکت خوب با شرکت 
بد در بازار مش��خص نش��ود. اوراقی که یک ش��رکت ضعیف با نرخ اوراقی 
که یک ش��رکت خوب منتشر می‌کند، برای ناش��ر یکی است. به طور کلی 
این نرخ باید متفاوت باشد. در راقع ریسک 
اعتباری این دو شرکت متفاوت است و بازار 

باید این موضوع را بپذیرد. 

 اگ�ر ای�ن اتفاق ش�کل بگی�رد،  چه 
تاثیری بر رش�د بیزین�س صنعت رتبه 

بندی خواهد داشت؟ 
تحق��ق موضوع مذک��ور آثار مس��تقیم 
بررونق صنع��ت رتبه بندی دارد. البته نهاد 
نظارتی می‌گوید ه��ر اوراقی که می‌خواهد 
منتش��ر شود، باید ضامن بانکی داش��ته باشد. این امر از یک سو هزینه‌های 
تأمی��ن مالی را افزایش می‌دهد. در واقع ضامن،کارمزدی مطالبه می‌کند که 

هزینه‌های انتشار را بیشتر می‌کند. 
از س��وی دیگر بحث تأیید ضامن یک فرآین��د خیلی پیچیده‌ای دارد که 
آن هم باعث می‌شود مدت زمان تأمین مالی به مراتب افزایش پیدا کند.در 
حال حاضر برای تأمین‌مالی بیشترین زمانی که از یک تأمین سرمایه گرفته 
می‌ش��ود، گرفتن نامه موافقت اصولی و قبولی س��مت ضامن از بانک است. 
چون بانک باید گزارش بنویسد، بررسی کند و بانک‌مرکزی باید اجازه دهد 
که یک بانکی ضامن اوراق شود، بازار سرمایه در این خصوص استقلال لازم 
را ندارد. اگر این ضمانت برداش��ته شود، به ش��رکت‌هایی که توان اعتباری 
خوبی دارند، اجازه داده می‌ش��ود که تأمین مالی بدون اینکه ضامن داش��ته 

باشند، انجام دهند. 

 آیا بازار این کار را می‌پذیرد؟
یکی از چالش‌ها این اس��ت که بازار را به اوراق با ضامن عادت داده ایم. 
نکته اینجاس��ت که آیا این کار واقعا درس��ت اس��ت؟ یعنی این که ما یک 

بانک را پشت یک اوراقی بگذاریم.  اگر بخواهیم نظام مالی را به صورت یک 
نظام کل ببینیم، باز هم این کار به نظرم درس��ت نیس��ت. چون ما ریس��ک 
اعتباری شرکت‌ها را به گردن بانک‌ها می‌اندازیم، بانک‌هایی که شرایط آنها 
خیلی خوب نیس��ت و ریس��ک‌هایی که به آن‌ها تحمیل می‌کنیم، می‌تواند 
حال بدشان را بدتر کند. باید بازار را عادت دهیم که به ریسک نکول توجه 
کندکه اگر اوراق یک شرکتی خریداری می‌شود، ‌نگاهی هم به ریسک نکول 
داشته باش��د. همچنین سازمان بورس باید برای شرکت‌هایی که خوش نام 
هستند و همواره اوراق منتشر کرده اند مزایایی در نظر بگیرد. تاکید می‌کنم 
که به این صنعت خوش بین هس��تم، بازار تأمین مالی از طریق اوراق خوب 
رش��د می‌کند و رش��د بیشتر آن منوط به این اس��ت که گره ضمانت اوراق 

باز شود.

 سازمان بورس باید چه نظارتی داشته و چه وظایفی دارد که 
تأمین مالی بیشتر از طریق بازار سرمایه انجام شود؟

س��ازمان بورس کاری که می‌تواند انجام دهد این است که امکان تأمین 
مال��ی از طریق اوراق رتبه بندی ش��ده را فراهم کند. در حال حاضر از یک 
نظ��ام تأمین‌مالی مبتنی بر ضامن، به ی��ک نظام تأمین مالی مبتنی بر بازار 
حرکت می‌کنیم که خوب است و می‌تواند کارایی بازار تأمین مالی از طریق 

اوراق را افزایش دهد. 
البته در این روند س��ازمان بورس هم نگران ریس��ک نکول اوراق بهادار 
اس��ت. نگران این اس��ت مبادا یک اوراقی بدون ضامن منتش��ر ش��ود و به 
اتفاق ناخوش��ایندی در بازار منجر ش��ود. به نظر هدایت س��رمایه‌های خرد 

حتی در بحث اوراق بهادار با درآمد ثابت به 
س��وی صندوق های با درآمد ثابت نیز یکی 
از راهکارهاست. صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
با تن��وع بخش��ی بهت��ر می‌توانند ریس��ک 
نک��ول را مدیری��ت کنند. حت��ی در صورت 
وق��وع ی��ک روی��داد ناخوش��ایند، صندوق 
سرمایه‌گذاری قدرت پیگیری بهتری نسبت 
به س��رمایه‌گذاران خ��رد دارد. بنابراین نهاد 
ناظ��ر می‌تواند ای��ن دغدغ��ه و نگرانی‌ها را 

مدیریت کند. 
مادۀ 2 قانون بازار اوراق بهادار اش��اره می‌کند ش��ورای بورس و سازمان 
بورس با هدف س��اماندهی، حفظ و توس��عه بازار ش��فاف، منصفانه و کارای 
اوراق بهادار، تشکیل شده اند. یعنی کارایی یکی از فلسفه‌های وجودی نهاد 
نظارتی اس��ت. مکانیزم حاضر از کارایی کمتری برخوردار است. همان طور 
که اش��اره ش��د، چون ضامن وجود دارد، ش��رکت خوب و بد هر دو ریسک 
اعتباری مش��ابهی برای بازار داش��ته و نرخ مش��ابهی دارن��د. این موضوع با 
کارایی تخصیص همخوانی ندارد. در حالی که مکانیزم تأمین مالی مبتنی بر 

بازار می‌تواند کارایی بازار تأمین مالی از طریق اوراق را افزایش دهد. 

 موسسات رتبه‌بندی باید چه اقدامات قابل توجهی را در این 
خصوص مدنظر قرار دهند؟

در شرکت‌های رتبه بندی استقلال بسیار مهم است، یعنی اینکه ما خوب 
را خوب بگوییم و بد را بد. باید این اس��تقلال را در کار خود حفظ کنیم. به 
هیچ وجه اجازه ندهیم، هیچ مسئله ای استقلال حرفه ای را تحت تاثیر قرار 

دهد. همچنین باید یک اعتماد عمومی‌به بازار اوراق جلب شود. 

 چالش‌های عمده تأمین مالی را در چه مواردی می‌دانید؟ 
خریداران اوراق عادت کرده اند به اوراق با ضامن، این عادت چالش اصلی 
بازار اس��ت. ما چند سال پیش فکر می‌کردیم اوراق زیر ارزش اسمی‌معامله 
نمی‌ش��ود. حتما از رسانه‌ها هم می‌شنیدید اوراق شرکت‌ها یا اوراق دولت با 
ارزش اس��می‌صد هزار تومان قابل بازخرید به قیمت اسمی‌در شعب بانک‌ها 
بود. به این ترتیب ریس��ک نوس��ان نرخ س��ود را به نهاده��ای مالی منتقل 

می‌کردیم. 
س��رمایه‌گذار به اوراق با این دید نگاه می‌کرد که این اوراق را 16 درصد 
خری��داری کرده ام و هرزم��ان اراده کنم می‌توانم با قیم��ت خرید یا ارزش 
اس��می‌اوراق را تبدیل به وجه نقد کنم. این باور ادامه داش��ت تا این‌که در 
س��ال‌های اخیر س��ازمان بورس اجازه داد اوراق ب��ا بازارگردانی و با قیمتی 

متفاوت از ارزش اسمی‌اش معامله شود. 
این اتفاق باعث ش��د تا خریداران اوراق به ریسک نوسان نرخ بهره توجه 
کنند. س��رمایه‌گذار س��ال گذش��ته اوراق را با 18 درصد خریداری کرده و 
اکنون بر اس��اس سیاس��ت‌های بانک مرکزی نرخ بهره به 20 درصد رسیده 
اس��ت. او باید قبول کند که دیگه نمی‌توان��د اوراق رو با قیمت خریدش تو 
بازار بفروش��د. به عقیده بنده بازار را باید عادت دهیم که ریسک اعتباری را 
هم بپذیرد.س��رمایه‌گذار وقتی بر روی اوراقی سرمایه‌گذاری می‌کند، حتما 
باید ریسک نکول را خودش بپذیرد، نباید ریسک نکول را به گردن یک نهاد 

مالی، بانک، هلدینگ یا تأمین سرمایه دیگر بیندازیم.

  وضعی�ت نظام رتبه بن�دی در بازار پ�ول را چگونه ارزیابی 
می‌کنید؟

یکی از مش��کلاتی نظام بانکی این اس��ت که تس��هیلات نامناسبی دارند 
و ریس��ک افرادی که وام گرفته اند را در نظ��ر نگرفته‌اند. بانک مرکزی هم 
اخی��را به این فکر افتاده که بانک‌ها را ملزم کند که این ریس��ک را ارزیابی 
کنند. بانک‌ها هرکدام یک بخش اعتباری داش��تند که ش��رکت‌ها را ارزیابی 

می‌کردند.
 بانک اگر خودش ارزیابی کند، ممکن اس��ت که س��وگیری داشته باشد، 
ولی وقتی یک ش��خص مس��تقل ارزیابی کند و به اتکای آن ارزیابی بخواهد 
تس��هیلات دهد، این یک مسئله دیگری اس��ت که تصویر بهتری از ریسک 
اعتب��اری را به بانک می‌دهد.این مس��ئله در حوزه پول��ی خیلی نمود پیدا 

می‌کند.
 در پایان س��ال گذش��ته یک آیین نامه‌ای به تصویب رسید تحت عنوان 
آیین نامه پیش��گیری از انباشت مطالبات غیر جاری بانک‌ها. این آیین نامه 
بانک‌ها را مکلف می‌کند که وقتی به شخصی یا شرکتی وام می‌دهند، حتما 
گزارش اعتبارس��نجی از ش��رکت‌های اعتبار سنجی یا گزارش رتبه بندی از 
شرکت‌های رتبه بندی اعتباری دریافت کنند. در این حوزه دو دسته شرکت 
وجود دارد؛ یکی شرکت‌های اسکورینگ هستند و دیگری شرکت‌های رتبه 
بندی اعتباری. حالا فرق چیست؟ اسکورینگ، یک نمونه از شرکت مشاوره 
رتبه بندی ایران است که براساس سوابق قبلی اشخاص به آنها یک‌امتیازی 

می‌دهد و بیشتر گذشته نگر است.

 ریتینگ‌ها یا همان شرکت‌های رتبه بندی چه کارهایی انجام 
می‌دهند؟

کار ریتینگ‌ها آینده نگری اس��ت. یعنی ما با بررس��ی صورت‌های مالی 
و با ارزیابی یکس��ری معیارهایی کیفی و همچنین بررس��ی س��ابقه گذشته 
که خروجی ش��رکت‌های اعتبارسنجی است، س��عی می‌کنیم که شرکت‌ها 
را در طبق��ات مختل��ف بگذاریم. پس کار ما بیش��تر آینده نگر اس��ت و کار 

اسکورینگ، گذشته نگر است.
ما بیش��تر در حوزه اش��خاص حقوق��ی فعالیت می‌کنیم، اس��کورینگ‌ها 
هم س��ابقه اش��خاص حقیقی و حقوق��ی را دارند و به راحت��ی می‌توانند در 
ه��ر دو ح��وزه کار کنند. آیین نامه س��نجش اعتبار هم اش��اره می‌کند که 
حتم��ا بانک ها از گزارش��ات ش��رکت‌های اعتبار س��نجی اس��تفاده کنند.

منظور از ش��رکت‌های اعتبار سنجی همان 
شرکت‌های اس��کورینگ است. اگر شرکت 
رتبه بندی اعتب��اری بخواهد در این حوزه 
ورود پیدا کن��د، می‌تواند مجوز بگیرد و در 

آن حوزه هم کار کند. 

 در خص�وص وضعی�ت ش�رکت‌های 
رتبه‌بندی ایران�ی و خارجی چه نظری 

دارید؟ 
درست است که ما از حضور شرکت‌های 
رتب��ه بندی اعتباری خارجی بهره مند هس��تیم، ولی م��ا رتبه بین المللی 
نمی‌دهیم. ش��رکت‌ها می‌توانند به واسطه رتبه اعتباری که به آنها می‌دهیم 
در داخل کش��ور اوراق منتشر کنند. یکی از محدودیت‌های اساسی در زمان 
کنونی که تحریم‌ها حاکم هس��تند،  در حوزه بازار بدهی و همکاری با رتبه 

بندی‌های بین المللی است. 

 چه پیشنهادی برای سرمایه‌گذاران دارید؟
س��وال ش��ما را اینگونه ج��واب می‌ده��م که درح��وزه اوراق به��ادار با 
درآم��د ثابت چ��ه کار کنند؛ یعنی این‌که اگ��ر روزی اوراق با رتبه اعتباری 
ب��دون ضامن آمدن��د، چه کار کنند؟ توصیه به س��رمایه‌گذاران این اس��ت 
 ک��ه در بازار س��عی کنند از طریق صندوق‌های س��رمایه‌گذاری مش��ترک، 
س��رمایه‌گذاری کنند. چون آنها خودش��ان از اوراق مختلف و سپرده بانکی 
و س��هام پرتفوی متنوعی دارند که می‌توانند ریسک اعتباری و نرخ بهره را 
به درس��تی ارزیابی و مدیریت کنند، ولی شاید این قضیه برای سرمایه‌گذار 

خرد میسر نباشد.
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  بازار را باید عادت دهیم که ریسک اعتباری 
را هم بپذیرد.سرمایه‌گذار وقتی بر روی اوراقی 
س�رمایه‌گذاری می‌کن�د، حتما باید ریس�ک 
نکول را خودش بپذیرد، نباید ریس�ک نکول 
را ب�ه گردن یک نهاد مالی، بانک، هلدینگ یا 

تأمین سرمایه دیگر بیندازیم

  ب�ه ش�رکت‌هایی که توان اعتب�اری خوبی 
دارند، اجازه داده ش�ود که تأمین مالی بدون 
اینکه ضامن داشته باشند، انجام دهند. چون 
ضامن وجود دارد، ش�رکت خ�وب و بد هر دو 
ریس�ک اعتباری مشابهی برای بازار داشته و 

نرخ مشابهی دارند

در بازار تأمین مالی از طریق اوراق، ترمزی به نام ضامن وجود دارد که یکی از مشکلات اصلی تأمین مالی از طریق بازارسرمایه است. 
در حال حاضر نظام تأمین ‌‌مالی مبتنی بر ضامن اس�ت؛ یعنی این‌که برای هر اوراق، یک ضامن وجود دارد که اصل و فرع اوراق را 
تضمین می‌کند. این باعث می‌شود که فرق شرکت خوب با شرکت بد در بازار مشخص نشود. اوراقی که یک شرکت ضعیف با نرخ اوراقی که یک 
شرکت خوب منتشر می‌کند، برای ناشر یکی است. به طور کلی این نرخ باید متفاوت باشد. در راقع ریسک اعتباری این دو شرکت متفاوت است و 
بازار باید این موضوع را بپذیرد. موارد مذکور بخشی از دیدگاه‌های قابل تامل یکی از مدیران و فعالان بازار سهام است. فرصتی فراهم شد تا نظرات 

رضا عیوض‌لو، مدیرعامل رتبه‌بندی اعتباری پایا را درخصوص آسیب شناسی برخی از مسائل برجسته بازار سرمایه جویا شویم.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

 مدیرعامل رتبه‌بندی اعتباری پایا تاکید کرد:

رتبه‌بندی اعتباری
لازمه تأمین مالی

در بورس
 سازمان می‌تواند با ایجاد مکانیزم‌هایی اجازه 

دهد سرمایه‌گذاران از ریسک اوراق آگاه شوند 
و با آگاهی نسبت به سرمایه‌گذاری اقدام کنند 
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از مهم‌تری��ن فاکتورهایی ک��ه در بودجه 99 
می‌تواند بر صنعت پتروش��یمی اثرگذار باش��د، 
می‌توان به تغییر نرخ س��وخت صنایع)بخصوص 
صنع��ت پتروش��یمی(، تغییر نرخ خ��وراگ گاز 
پتروش��یمی‌ها، تغیی��ر در قوانی��ن معافیت‌های 

مالیاتی شرکت‌ها به خصوص معافیت‌های مالیاتی شرکت‌های صادراتی، 
اثرات کسری بودجه و نرخ دلار اشاره کرد.

بررس��ی لایحه بودجه 99 نشان می‌دهد که سوخت صنایع با تغییرات 
با اهمیت همراه نبوده اس��ت. بنابراین بخش��ی از مصرف گاز شرکت‌های 
پتروش��یمی که در بخش سوخت آنهاس��ت با افزایش همراه نبوده و این 

می‌تواند یک نکته مثبت برای شرکت‌های پتروشیمی به شمار آید. 
همچنین در بخش خوراک پتروشیمی ها نیز افزایش نرخ خاصی لحاظ 
نشده است و بیشتر درآمد حاصل از خوراک پتروشیمی‌ها با افزایش ظرفیت 
پتروشیمی کشور رش��د خواهد داشت.  البته راه‌اندازی بیدبلند دو خلیج 
فارس به عنوان غول پالایش گازی جهان یا پتروش��یمی بوشهر، مرجان، 

کاوه و سایر موارد می‌تواند درآمد خوراک پتروشیمی را افزایش دهد.
بر مبنای لایحه بودجه 99، دولت در لایحه بودجه س��ال آینده حدود 
۱۹۵ هزار میلیارد تومان درآمد مالیاتی پیش‌بینی کرده است. در بندهای 
مختلف، خبری از کس��ب مالیات و عوارض خاص نیس��ت و فقط معافیت 
مالیاتی شرکت‌های صادرکننده که ارز خود را به سیستم کشور بازنگردانند، 
مش��مول معافیت‌ها نخواهند ش��د.  از این‌رو در این بخش ش��رکت‌های 
پتروشیمی صادرات محور همچنان از معافیت مالیاتی نفع خواهند برد.مرکز 
پژوهش‌های  مجلس در یک گزارش و طبق محاسباتی نشان داد که میزان 
کسری بودجه دولت در سال 99  در حدود ۱۳۱ هزار میلیارد تومان است. 
علاوه بر تاثیر کس��ری بودجه بر نرخ ارز در بلندمدت، رفتار کسری بودجه 
می‌توان��د در کوتاه‌مدت نیز نرخ ارز را تغییر دهد.  در کوتاه‌مدت، کس��ری 
بودجه تاثیر مثبت و معناداری بر نرخ ارز بازار آزاد دارد. توجیه این یافته این 
اس��ت که افزایش رشد کسری بودجه به بازار آزاد ارز سیگنال می‌دهد که 
وضع مالی دولت چندان مساعد نیست و ممکن است دولت تصمیم بگیرد با 
استقراض از بانک مرکزی و شبکه بانکی و یا فروش گران‌تر ارز به بازار آزاد، 
کسری بودجه خود را تأمین مالی کند. مشاهدات آماری هم  نشان می‌دهد 
نرخ ارز در واکنش به این سیگنال‌ها جهت صعودی به خود می‌گیرد. بنابراین 
کسری بودجه و به دنبال آن افزایش نرخ ارز می‌تواند اثر مثبت در افزایش 
درآمد‌ها و سودآوری صنعت پتروشیمی داشته باشد.در یک جمع‌بندی کلی 
می‌توان به این نتیجه رس��ید که پس از ارائه لایحه بودجه توسط دولت تا 
حدود زیادی نگرانی‌های سرمایه‌گذاران در مورد صنعت پتروشیمی کاهش 
یافته و اگر قیمت‌های جهانی دارای رش��د و ثبات قیمتی باشند، همچنان 

دارای پتانسیل‌های مناسبی برای رشد صنعت پتروشیمی خواهد بود.

پتانسیلی برای افزایش 
درآمد و سودآوری

صنعت پتروش��یمی به عنوان صنعت پیش��رو در بازارسرمایه نقش بس��زایی در صادرات غیرنفتی کشور دارد و بسیار متاثر 
از سیاس��ت‌های اقتصادی و ارزی اس��ت. مهم‌ترین عامل توسعه صنعت پتروش��یمی وجود سبد متنوع از انواع خوراک مایع و 
گاز اس��ت؛ چ��را که حدود 70 درص��د از هزینه تولید این صنعت مربوط به مواد اولیه )خوراک( اس��ت. البته با توجه به تنوع 
محصولات صنعت پتروشیمی )44 نوع محصول شیمیایی و 18 نوع محصول پلیمری با 300 گرید مختلف( و میزان مصرف 

متفاوت خوراک در آنها، اثرپذیری نرخ خوراک بر شرکت‌ها متفاوت است.
در ای��ن می��ان در تبصره 14 لایحه بودجه س��ال 1399 درآمدی تح��ت عنوان دریافتی از محل خ��وراک میعانات گازی 

پتروشیمی‌ها به میزان 259.906 هزارمیلیارد ریال مطرح شده که در سال‌های گذشته به این شکل تفکیک نشده بود. 
البته در خصوص افزایش نرخ خوراک و انواع س��وخت مصرفی تا به امروز تصمیمی گرفته نش��ده اس��ت اگرچه پیشتر مسئولان امر نسبت به عدم 
تغییر نرخ این اقلام مصرفی در پتروش��یمی‌ها صحبت‌هایی مطرح کرده بودند، به هر ترتیب چنانچه درآمد مذکور افزایش نرخ خوراک ش��رکت‌های 
پتروش��یمیایی را در بر بگیرد، باعث افزایش بهای تمام ش��ده و کاهش س��ودآوری ش��رکت‌ها خواهد بود. اما با توجه به افزایش نرخ دلار در بودجه و 
همچنین پیش‌بینی افزایش حجم تولیدات پتروش��یمی‌ها در کنار طرح‌های ایجادی و توس��عه‌ای صنعت پتروشیمی در کشور، به نظر می‌رسد که این 

افزایش درآمد ناشی از افزایش ظرفیت پتروشیمی‌های کشور بوده و از این نظر تهدیدی متوجه سودآوری شرکت‌های پتروشیمی نشود. 

امکان افزایش بهای تمام شده و کاهش سودآوری 

کاهش محسوس حاشیه سود ناخالص
با توجه به تحریم‌های آمریکا و محدودیت‌های اعمال شده بر اقتصاد کشور، بودجه سال 1399 می‌تواند به عنوان یکی از پر چالش‌ترین 

برنامه‌ریزی‌ها در تاریخ بودجه‌نویسی پس از انقلاب مطرح شود.
دولت در بودجه سال 1399، سهم درآمدهای مالیاتی را 1950هزار میلیارد ریال در نظر گرفته که نسبت به سال گذشته از رشد 
27  درصدی برخوردار است.  از سوی دیگر، منابع حاصل از نفت و فرآورده‌های نفتی 483 هزار میلیارد ریال است که نسبت به سال 
گذشته کاهش 66  درصدی را نشان می‌دهد.  در مقابل، منابع حاصل از واگذاری دارایی‌های مالی 1247 هزار میلیارد ریال است که 
800 هزار میلیارد ریال حاصل از فروش و واگذاری انواع اوراق مالی و اسلامی است که نسبت به سال گذشته رشد قابل توجه 82  

درصدی را دارد. از دیگر اجزای منابع حاصل از واگذاری دارایی‌های مالی، فروش شرکت‌های دولتی است که رقم 115هزار میلیارد ریال  را به خود اختصاص 
داده اس��ت که از رش��د ۲ برابری نس��بت به سال گذشته برخوردار است، با این حال فروش و واگذاری این حجم از دارایی‌های سرمایه‌ای توسط دولت در یک 
سال منفرد امری چالش برانگیز بوده و توان انجام آن در‌هاله‌ای از ابهام است.به همین دلیل دولت باید به دنبال راه‌های جایگزین برای جبران کسری بودجه 
برای سال آینده نیز باشد. از این‌رو افزایش نرخ حامل‌های انرژی، برداشت بیشتر از مقدار تعیین شده از صندوق ذخیره ارزی در بودجه و افزایش نرخ خوراک 
ش��رکت‌های پتروش��یمی همگی می‌توانند به عنوان برنامه‌های دولت برای خروج از این وضعیت مطرح شوند.در این میان افزایش نرخ خوراک پتروشیمی‌ها 
از مهم‌ترین راه‌های جایگزین برای جبران کس��ری بودجه اس��ت. شرکت‌های پتروش��یمی از منظر خوراک مصرفی عموما به دو دسته خوراک مایع و خوراک 
گازی تقس��یم می‌ش��وند. با توجه به این‌که نرخ خوراک مایع پتروش��یمی‌ها بر مبنای 95 درصد فوب خلیج فارس به فروش می‌رسد. از این‌رو این موضوع بر 
پتروشیمی‌های مصرف‌کننده خوراک مایع از جمله پتروشیمی نوری، تاثیر چندانی نخواهد داشت، اما در پتروشیمی‌های مصرف‌کننده خوراک گازی، افزایش 
نرخ خوراک می‌تواند باعث کاهش حاشیه سود شود. از این‌رو شرکت‌های مصرف‌کننده خوراک گازی با چالش افزایش نرخ خوراک روبه‌رو هستند. برای مثال 
مطابق با گزارش��ات س��الانه شرکت‌های پتروشیمی در سال 97، سهم مبلغ گاز خوراک از بهای تمام شده شرکت‌های اوره‌ساز مانند  پتروشیمی خراسان 51 
درصد، پتروشیمی کرمانشاه 58 درصد، پتروشیمی پردیس 53 درصد و پتروشیمی شیراز 43 درصد است. این امر در شرکت‌های تولیدکننده متانول از نسبت 
بیش��تری برخوردار بوده؛ بطوری‌که س��هم نرخ گاز خوراک در پتروشیمی زاگرس 67 درصد، پتروش��یمی فن‌آوران 65 درصد و پتروشیمی خارک 63 درصد 
است که نشان‌دهنده سهم بالای نرخ خوراک از بهای تمام شده شرکت‌های تولید‌کننده اوره و متانول است. به بیان دیگر افزایش نرخ خوراک در شرکت‌های 
مصرف‌کننده خوراک گازی باعث کاهش محسوس حاشیه سود ناخالص در این شرکت‌ها می‌شود. علاوه بر دو گروه عنوان شده در بالا، دو شرکت پتروشیمی 
فجر و پتروشیمی مبین به عنوان تأمین‌کنندگان یوتیلیتی برای شرکت‌های دیگر نیز می‌توانند از تغییرات نرخ خوراک پتروشیمی‌ها تاثیر بگیرند. با وجودی 
که این دو شرکت به دلیل ماهیت فعالیت‌شان در ظاهر تاثیری از این اتفاق نخواهند برد، اما طبق فرمول جدید شورای رقابت که برگرفته از میانگین وزنی 
بازده عملیاتی روی دارایی‌های مولد شرکت‌های مصرف‌کننده یوتیلیتی است، حاشیه سود این دو شرکت نیز با کاهش حاشیه سود شرکت‌های مصرف‌کننده 
خوراک پایین خواهد رفت. به طور کلی کاهش نرخ خوراک پتروشیمی‌ها به عنوان یک سناریو در کنار راهکارهای دیگر، در صورت کسری بودجه، مطرح بوده 

و در صورت عملیاتی شدن می‌تواند آثار نامطلوبی را بر حاشیه سود شرکت‌های پتروشیمی بخصوص مصرف‌کنندگان خوراک گازی داشته باشد. 

تاثیر پذیری از نرخ دلار و خوراک  شرایطی کم‌ریسک و در حال رشد 
منابع بودجه عمومی دولت در لایحه بودجه سال 99 بیش از 564 هزار 
میلیارد تومان اس��ت که 484 هزار میلیارد تومان منابع عمومی و 79 هزار 
میلیارد تومان منابع اختصاصی اس��ت. در این بین فروش و واگذاری اوراق 
مالی اس�المی  با رقم 80 هزار میلیارد تومان س��هم 14 درصدی از منابع 
بودجه را دارد و 86 درصد بیشتر از قانون بودجه سال قبل )43 هزار میلیارد 

تومان( است. 
در حس��اب یارانه‌ها خ��وراک 26 هزار میلیارد تومان��ی میعانات گازی 

پتروش��یمی به عنوان منابع آورده شده است؛ البته همچنان خوراک گازی پتروشیمی‌ها در بودجه 
عمومی مش��اهده نمی‌شود، اما به صورت کلی این درآمد ریالی با نرخ نیمایی حدود 11 هزار تومان 
معادل حدود 2.8 میلیارد دلار میعانات گازی به عنوان خوراک پتروشیمی‌ها است. البته اعداد می‌تواند 
مازاد بر این باش��د و ممکن است بخش��ی از این درآمد در حساب شرکت‌های دولتی منعکس شده 
باشد. علاوه بر این درآمد حاصل از خوراک پتروشیمی‌ها با افزایش ظرفیت پتروشیمی کشور رشد 
خواهد داش��ت. راه‌اندازی لردگان، پتروشیمی بوشهر، مرجان، کاوه، بیدبلند، کرمانشاه و سایر موارد 
می‌تواند درآمد خوراک پتروشیمی را افزایش دهد. اثرات لایحه بودجه بر صنعت پتروشیمی به چند 
شکل خود را نشان می‌دهد که نرخ دلار، نرخ خوراک و گاز سوخت از مهم‌ترین عوامل است. در مورد 
نرخ گاز خوراک باید اشاره کرد که به دلیل اینکه 50 درصد آن به نرخ‌های جهانی مربوط است؛ در 
نتیجه دولت تنها می‌تواند 50 درصد داخلی را تغییر دهد که اشاره‌ای به تغییر در فرمول نرخ‌گذاری 
در بودجه س��ال 99 نکرده اس��ت. در مورد نرخ گاز سوخت هم که در حال حاضر با نرخ 260 تومان 
به ازای هر مترمکعب است، احتمالا با توجه به تورم موجود در جامعه رشد داده شود که رقم بالایی 
نخواهد بود. در مورد نرخ دلار بابت خوراک این صنعت مانند سال 98 احتمالا با همان نرخ نیمایی 
محاسبه خواهد شد که باز هم ریسک خاصی را متوجه این صنعت نخواهد کرد. تنها نکته احتمالی 
منفی در مورد صنعت پتروشیمی احتمال دریافت مالیات از صادرات این شرکت‌ها است البته با توجه 
به محدودیت بودجه‌ای دولت این ریسک وجود دارد، ولی در بودجه به آن اشاره‌ای نشده است لازم 

به ذکر است، درآمد صادراتی این شرکت‌ها معاف از مالیات است.

با توجه به ابهامات موجود در مفروضات بودجه 99 و احتمال بالای تعدیل این 
بودجه در طول سال آینده، بررسی تأثیر این بودجه بر روی آینده صنایع مختلف 
ازجمله صنعت پتروشیمی، دارای قابلیت اطمینان مناسبی نخواهد بود و نمی‌تواند 

مبنای مناسبی برای تصمیمات سرمایه‌گذاری افراد فعال در بازارسرمایه باشد.
‌اما ازآنجا که با ش��رایط فعلی و کاهش صادرات نفت احتمال نیاز کش��ور به وارد 
ش��دن ارز بیش‌ازپیش احساس می‌ش��ود، می‌توان پیش‌بینی کرد که دولت حمایت 
همه‌جانب��ه خود را از صنعت پتروش��یمی ادامه خواه��د داد و با ابزارهایی مانند نرخ 

خوراک و هزینه انرژی همواره در تلاش خواهد بود که صنعت پتروشیمی مخصوصا در قسمت خوراک گازی 
فعالیتی س��ودآور باشد تا ضمن جبران بخش��ی از کمبود دلار نفتی با دلار پتروشیمی، انگیزه و جذابیت لازم 
را برای تأس��یس و راه‌اندازی واحدهای پتروشیمی جدید و افزایش صادرات و ارزآوری این صنعت ایجاد کند.
ب��ا توجه به منحصربه‌فرد بودن فرمول ش��یمیایی نفت مناطق مختلف جهان، فروش آن در ش��رایط تحریم 
دش��واری‌های بیشتری نس��بت به محصولات پتروشیمی دارد. از طرفی مشتریان نفت نیز به تعداد مشخصی 
پالایشگاه بزرگ و تحت نظارت محدود می‌شود؛ درصورتی‌که محصولات پتروشیمی مصرف‌کنندگان عام و خرد 
زیادی در سراس��ر دنیا دارند و همین عوامل باعث می‌شود تأثیر تحریم‌ها بر روی صادرات صنعت پتروشیمی 
به‌مراتب کمتر از صنعت نفت باشد؛ و درنهایت با اعمال تخفیف بر روی قیمت‌های فروش قابل جبران بوده و 
شاهد کاهش چشمگیری در میزان فروش شرکت‌های پتروشیمی نخواهیم بود. در زمینه نرخ‌های فروش نیز از 
طرفی وابستگی مستقیم نرخ محصولات پتروشیمی با قیمت دلار و انتظارات افزایشی برای آن می‌تواند افق را 
به افزایشی در این حوزه ترسیم کند. همچنین ازآنجا که قیمت‌های جهانی اوره و متانول کاهش چشم‌گیری 
داشته‌اند، نزدیک شدن این قیمت‌ها به بهای تمام‌شده کشور چین که این محصولات را از زغال‌سنگ استحصال 
می‌کند،پیش بینی می‌شود. به نظر می‌آید که نرخ این محصولات در سال آینده افزایش بیشتری نداشته باشد 
و شرایط برای کشورهایی مانند ایران که این محصولات را با گاز طبیعی تولید کرده و بهای تمام‌شده به‌مراتب 
کم‌تری دارند، مناسب ارزیابی شود. با توجه به این مفروضات می‌توان شرایط صنعت پتروشیمی را برای سال 
99 کم ریسک ارزیابی کرد و در بلندمدت نیز با توجه به مزیت‌های طبیعی کشورمان و خوراک ارزان‌قیمت این 

صنعت همواره در زمره صنایع پیشرو و در حال رشد خواهد بود.

مجید مهرعلی
 تحلیلگر کارگزاری 

تدبیرگران فردا

در خصوص آثار بودجه 99 بر صنعت پتروش��یمی 
موضوعات اساسی اي وجود دارد که نگرانی‌ها را بیشتر 
می‌کن��د. زمانی که بودجه غیر مت��وازن با این حد از 
خیال پردازی ارائه می‌ش��ود، باید نگران تبعات آن بر 
سیاست‌گذاري‌هاي آتي باشیم. به احتمال قوی وقتی 

با کسری ش��دید بودجه و کاهش شدید منابع ارزی مواجه می‌شویم، در اثر 
تورمی که ایجاد می‌شود، نرخ ارز اقزايش خواهد يافت. 

باتوجه به چشم انداز تاریکی که در فضای سیاسی و دیپلماتیک ایران وجود 
دارد، كس��ري منابع ارزی هم تش��دید خواهد شد. بر این اساس اتفاقی که رخ 
می‌دهد این است که احتمالا سیاست‌گذار از رفتاری که در طی سال‌ها در اولین 
دولت‌های بعد از جنگ به تدریج و به سختی و قدم به قدم داشته، بر‌می‌گردد. 
کما اینکه در 10 یا 15 س��ال گذش��ته،‌ تغییرات اساس��ی‌اي را مشاهده کرده 
ایم. باتوجه به این که صنعت پتروش��یمی با ارز ارتباط مستقیم دارد، احتمال 
این که دولت با فش��ار بيش��تر به اين صنعت ‌ارز خود را تأمین کند بسیار زیاد 
اس��ت. در نتیجه تنگناها برای این صنعت افزایش پیدا خواهد کرد. همچنین 
به تدریج، قیمت ارز در بازار آزاد، با س��امانه نیما فاصله بیشتری خواهد گرفت 
و با این فاصله، فشار بر پتروشیمی‌ها و تهدید این صنعت  افزایش می‌یابد که 
این موضوع با اقتصاد آزاد همخوانی ندارد.البته شرکت‌های پتروشیمی نباید از 
خوراک، سوخت، آب و ساير مزاياي ارزان برخوردار باشند. باید گفت در آینده 
هم تصمیمات عجیبی در صنعت پتروشیمی گرفته خواهد شد و این تصمیمات 
در میان مدت و حتی در کوتاه‌مدت بر این صنعت تاثیر منفی خواهد گذاشت. 
همچنین ممکن است که شرکت‌ها غیرشفاف‌تر ش��وند و احتمال دارد روابط 

فاسد بیشتر شکل بگیرد. 
به عقیده بنده هرچه دخالت‌ها افزایش پیدا کند،  سوء رفتار بنگاهها بیشتر 
می‌ش��ود و بنگاه‌ها را دچار مشکلات فراوانی می‌کند.  این موضوع تاثیر بسیار 
بدی هم بر س��هامداران آنها می‌گذارد و انگیزه آنها را برای س��رمایه‌گذاری در 

بورس کم‌تر می‌کند.
در نتیجه بر اساس لایحه بودجه 99، می‌توان متوجه شد که سال آینده، 
سال بسیار سختی برای پتروشیمی‌هاست و در كل كشور به لحاظ مالی در 
تنگنای عمیق قرار خواهیم گرفت که تاکنون این اتفاق در اين اندازه نیفتاده 
بود. همچنین تأمین مالی طرح‌های پتروشیمی بسیار نامناسب خواهد شد، 
طرحهای توسعه ای هم با کندی پیش خواهند رفت و طرح‌های در دست 
احداث هم با دردس��ر و مش��کلات بس��یاری مواجه خواهند شد.باید گفت 
علاوه بر این که عرضه آسیب می‌بیند، تولید هم آسیب جدی خواهد دید و 
به تبع آن طرح‌های توس��عه ای ضعیف تر خواهند شد. در بین شرکت‌های 
صنعت پتروشیمی، قاعدتا شرکت‌هایی که سودآوری نرمالی دارند و از رانت 
برخوردار نیس��تند،‌ تحت فش��ار این بودجه قرار خواهند گرفت. در نتیجه 
رقابت‌پذیری آنه��ا هم در بازارهاي جهاني کاهش پیدا می‌کند و بازار خود 

را از دست می‌دهند.

مهدی سوری
مدیر توسعه بازار کارگزاری 

آینده‌نگر خوارزمی

افزايش قيمت محصولات  واسطه‌اي و پايه‌اي
دولت در بخشي از لايحه بودجه به منابع حاصل از خوراك ميعانات گازي و پتروشيمي اشاره كرده است؛ قرار است از محل فروش خوراك 

پتروشيمي حدود 26 هزار ميليارد تومان نصيب دولت شود. همين نكته بار تورمي و افزايش قيمت را در سال آينده در پي‌خواهد داشت.
 60 درصد محصولات پتروشيمي در داخل مصرف مي‌شود و حدود 40 درصد آن صادر مي‌شود. با اين پيش‌بيني به نظر مي‌رسد با 
روند افزايش قيمت محصولات پايه‌اي و واسطه‌اي پتروشيمي روبه‌رو خواهيم شد. در بودجه سال قبل درآمد حاصل از فروش فرآورده 
نفتي حدود 43 هزار ميليارد تومان بود و اين سهم در لايحه بودجه سال 1399 به 88 هزار ميليارد تومان رسيده است؛ يعني سهم 
فروش فرآورده‌هاي نفتي رشد بالاتر صددرصد در بودجه دارد.سهم درآمدهاي نفتي در لايحه بودجه سال قبل 45 هزار ميليارد تومان 
بود و اين سهم هم به 77 هزار ميليارد تومان رسيده است؛ بنابراين بودجه سال آينده نفتي است، نه متكي بر درآمدهاي مالياتي و 
بدون نفت.در لايحه بودجه به فروش كي ميليون بشكه نفت در روز اشاره شده است، قرار است اين سهم از طريق بورس انرژي و 

با استفاده از پتانسيل بخش خصوصي عرضه شود، اما قبل از هر كاري دولت بايد سازوكار مناسب و ضمانت مالي و خط مالي دقيقي براي اين حوزه آماده 
كند وگرنه اين پروژه با شكست مواجه مي‌شود. به نظر مي‌رسد حدود 50 درصد بار بودجه سال 99 بر دوش منابع حاصل از فروش نفت، فرآورده‌هاي نفتي 
و محصولات و مشتقات پتروشيمي خواهد بود. قیمت فروش خوراک پتروشیمی‌ها بخصوص خوراک گاز طبیعی که هر سال در بودجه تصویب می‌شود، بر 

هزینه‌های شرکت‌های پتروشیمی تاثیر خواهد گذاشت که با نرخ تصویب قیمت دلار دولتی در بودجه مشخص می‌شود. 

 در تنگنای عمیق 
قرار خواهیم گرفت

 هفته‌نامه بورس: لایحه بودجه 99 می‌تواند صنعت پتروش�یمی 
را تحت تاثیر قرار دهد و جبران کس�ری بودجه  از عواملی اس�ت که 
چالشی برای ش�رکت‌های پتروش�یمی در پی خواهد داشت. پرسش 
اینجاس�ت که در روند تنظی�م  لایحه بودجه، نظ�رات مدیران عامل 
شرکت‌های پتروش�یمی اعمال شده و این که چه آینده ای در انتظار 

صنعت پتروشیمی خواهد بود؟
از نظ�ر برخ�ی تحلیلگ�ران، افزایش درآم�د ناش�ی از افزایش ظرفیت 
پتروشیمی‌ها پیش‌بینی می‌شود. از این نظر تهدیدی متوجه سودآوری 
شرکت‌های پتروش�یمی نیست. از نظرآنها ش�رایط صنعت پتروشیمی 

برای سال 99 کم ریسک ارزیابی شده و این صنعت در سال آینده رشد 
خواهد داشت، ولی از طرفی هم بسیاری از فعالان بازارسرمایه و مدیران 
شرکت‌های پتروشیمی معتقدند که در سال آینده فساد در شرکت‌های 
پتروش�یمی بیشتر خواهد ش�د و این صنعت در تنگنای مالی بیشتری 
قرار خواهد گرفت؛ در نتیجه زمینه ای برای زیان‌ده ش�دن شرکت‌های 
پتروشیمی و آسیب به اعتماد سهامداران  فراهم می‌شود. اگرچه تلاش 
بس�یاری شد که مدیر ان عامل ش�رکت‌های پتروشیمی اظهار نظری در 
خصوص پیش بینی آثار بودجه 99 بر صنعت پتروش�یمی ارائه کنند، اما 

بنابه دلایل مختلف حاضر به صحبت در این خصوص نشدند.

علی سبحانی‌جو
رئیس برنامه‌ریزی 

استراتژیک،مطالعات فنی و 
اقتصادی پتروشیمی فناوران

محمدرضا مدیری
مدیرعامل شرکت 
پتروشیمی زنجان

 نظرات قابل تامل  تحلیلگران از تاثیر بودجه 99 بر صنعت پتروشیمی

 رونق پتروشیمی‌ها مشروط خواهد شد 

محبوبه ابراهیمی
مدیرتأمین‌مالی 

مشاورسرمایه‌گذاری 
سهم آشنا

نرخ خوراک تغییر خواهد داشت
ش��ماي كلي بودجه 1399 نش��ان از کاهش ۶۶  درصدی درآمدهای 
مورد انتظار از فروش نفت و فرآورده‌های نفتی دارد. ساختار بودجه متکی 
به صادرات یک میلیون بشکه نفت خام با بهای ۵۰ دلار است که سطح 

درآمدهای نفتی دولت را به ۱۸.۲ میلیارد دلار می رساند.
در خصوص صنعت پتروشیمی می‌توان گفت بطور کلی، فرمول تعیین 
نرخ خوراک واحدهای پتروش��یمی از دو بخش تشکیل شده است بخش 
اول که ۵۰ درصد از وزن فرمول خوراک واحدهای پتروشیمی را تشکیل 

 می‌دهد، میانگین نرخ گاز چهار‌هاب گازی بزرگ دنیا شامل هنری‌هاب ) Henry Hub (،‌هاب آلبرتا
 ) Alberta Hub (،‌ه��اب ان ب��ی پی ) NBP ( و‌ه��اب اف اف تی ) ‌FFT(، و بخش دوم این 

فرمول شامل میانگین وزنی قیمتی گاز مصرفی داخلی، وارداتی و صادراتی است.
 بنابراین ۵۰ درصد از این فرمول وابسته به نرخ ارز و ۵۰ درصد دیگر ریالی است و این فرمول 
تا سال ۱۴۰۴ بدون تغییر خواهد ماند. تنها بخش قابل تغییر در این فرمول، بخش مربوط به نرخ 
تسعیر ارز در میانگین قیمت چهار‌هاب بزرگ گازی است که تا سال ۱۳۹۷ و پیش از شکل‌گیری 

سامانه نیما و شناور سازی نرخ ارز، این نرخ بصورت دستوری توسط دولت تعیین می‌شد.
 اما از سال ۱۳۹۷ بر اساس مصوبات هیأت دولت، نرخ تسعیر ارز به عنوان تنها عامل قابل 
تغییر و تنها اهرم دولت در کنترل نرخ خوراک واحدهای پتروشیمی، به نرخ سامانه نیما تغییر 
یافت. لذا تغییر در س��طح درآمد‌های دولت در بودجه سال ۱۳۹۹ ناشی از افزایش نرخ تسعیر 
ارز در محاس��به نرخ خوراک واحدهای پتروش��یمی است که ناش��ی از رشد نرخ ارز در سامانه 
نیما می‌شود. این موضوع  به معنی افزایش فشار دولت بر بودجه واحدهای پتروشیمی نیست. 
بنظر می‌رس��د با توجه به مفروضات بودجه دولت، میانگین نرخ ارز در س��ال آینده در س��طح 
۱۲۹۰۰۰ ریال الی ۱۴۵۰۰۰ ریال قرار داش��ته باش��د که بر این اساس نرخ خوراک واحد‌های 
پتروشیمی نسبت به سال ۱۳۹۸ حدود ۴۰ درصد تغییر خواهد داشت کمااینکه افزایش سطح 
درآمدهای دولت از این محل برای س��ال ۱۳۹۹ نیز نس��بت به س��ال ۱۳۹۸ با همین نس��بت 

افزایش یافته است.

علی خوش‌طینت
مدیرعامل 

مشاورسرمایه‌گذاری 
تأمین‌سرمایه نوین  

رویا ذبیحی
تحلیلگر ارشد مشاور 
سرمایه‌گذاری فاینتک

جواد جمشیدپور 
 تحلیلگر  کارگزاری 

خبرگان سهام
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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 مالی2.6073.300بانک پاسارگاد

10افزایش سودآوری شرکت‌های زیرمجموعه10.94012.000ایران‌ ترانسفو

10وضعیت بنیادی مناسب4.7856.000بیمه دی

صنایع ماشین‌های
افزایش فروش 17.70420.000 اداری ایران

10به بهره برداری رسیدن طرح‌های توسعه

توليدي فولاد سپيد
10وضعیت بنیادی مناسب24.75730.000 فراب كوير

ت
مد

د 
بلن

وضعیت بنیادی مناسب3.9245.500فولاد مبارکه اصفهان
10 افزایش نرخ فروش

وضعیت مناسب سودآوری11.82914.300نفت سپاهان
10 افزایش نرخ ارز

س. نفت و گاز و 
وضعیت بنیادی مناسب و رشد سودآوری 4.1985.500پتروشیمی تأمین

15حاصل از فعالیت شرکت ستاره خلیج فارس

گروه مدیریت 
افزایش سود شرکت‌های 8.45810.000سرمایه‌گذاری امید

15زیرمجموعه و p/e تحلیلی 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 1600020000کالسیمین 

شهداب ناب 
20وضعیت بنیادی مناسب67009000خراسان 

 فجر  انرژی
20وضعیت بنیادی مناسب1200020000 خلیج فارس

20وضعیت بنیادی مناسب1300022000حمل و نقل توکا

ت
مد

د ‌
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب760021000ایران ارقام

 کارت اعتباری 
-وضعیت بنیادی مناسب500010000ایران کیش

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15عملکرد عالی عملیاتی - رشد درآمدها35,21047,000پارس‌ دارو 

صنايع پتروشيمي 
15پایداری درآمدها- افزایش نرخ‌ها و سودآوری11,25914,800كرمانشاه 

 سرمایه‌گذاری 
15سودآوری سرمایه‌گذاری‌ها5,9858,300توکا فولاد

20ارزش بالای سرمایه‌گذاری‌ها 2,1692,900سرمایه‌گذاری رنا 

20وضعیت مناسب سودآوری8,24511,500گروه صعنتی بارز 

ت
مد

د ‌
بلن

   کالسیمین 
15بهبود بازار کامودیتی- افزایش سودآوری22,000 15,800 

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‏گذاری ابن‌سینا مدبر 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شرکت زمانی

درصد از توضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت مطلوب زیرمجموعه‌ها877012000س��رمایه‌گذاری صنایع پتروش��یمی‌

20اخبار صنعت خودرو1200014100گسترش‌سرمایه‌گذاری‌ایران‌خودرو

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

ت
مد

د 
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری پیشگامان 
1000000سرمایه نوآفرین

بازدهی 
مناسب 
ماهانه

20وضعیت مطلوب سرمایه‌گذاری

رشد سودآوری و پروژه‌ها و 40008500گروه صنعتی سدید
20قرادادهای جدید و nav  جذاب

وضعیت تکنیکی و سودآوری 2600024000سرمایه‌گذاری شفادارو
10زیرمجموعه‌ها

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

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شير و گوشت 
چشم انداز مناسب گزارش‌های پیشرو به دلیل 55.96865.000زاگرس شهرکرد

20 %فروش‌های مناسب، داشتن طرح توسعه

43.39150.000معدنی 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 32.43540.000توكا رنگ فولاد سپاهان
15 %فروش، افزایش نرخ‌های فروش

ت
مد

د ‌
بلن

44.79051.000معادن منگنز ايران‌
افزایش نرخ شمش فخوز، ریالی بودن قسمت بالایی 
از سرفصل‌های بهای تمام شده، اکتشاف در معدن 

جدید
% 20

50.61261.000داروسازی اکسیر
فروش‌های عالی شرکت، حاشیه سود مناسب شرکت 

و کمترین نسبت قیمت به درآمد در شرکت‌های 
دارویی

% 20

افتتاح طرح‌های توسعه‌ای شرکت و چشم‌انداز مثبت 17.89222.000نیرو کلر
10 %سودآوری پیش رو

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

رشد سودآوری، ارزنده بودن با توجه به p/e شرکت و 32,91236,000پلی پروپیلن جم
10فروش داخلی

شایعه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی‌ها، رشد 12,41914,200پتروشیمی فجر
10سودآوری، انعقاد قرارداد با شرکت‌های جدید

ارزندگی سهم با توجه به رشد سودآوری، پتانسیل افزایش 16,38918,000کالسیمین
15سرمایه، پتانسیل شناسایی سود از محل فروش موجودی

ارزندگی سهم با توجه به رشد سودآوری و پایین بودن نسبت 8,75511,000تکادو
15قیمت به ارزش خالص دارایی‌ها

10شایعه افزایش سرمایه از محل آورده488550بانک تجارت

ت
مد

د 
بلن

مالکیت 27 درصدی پتروشیمی گچساران و بهره برداری از 3,53810,000پتروشیمی ممسنی
15این طرح جذاب در انتهای 99

ارزنده بودن سهم با توجه به رشد سودآوری پتروشیمیران و 3,8624,500سرمایه‌گذاری سبحان
15شایعه فروش زمین بلوار فردوس در ماه‌های آتی

صندوق با درآمد 
با توجه به وضعیت  بازار سرمایه‌گذاری بخشی از دارایی در نرخ بازده %21ثابت ETF تصمیم

10اوراق با درآمد ثابت منطقی به نظر می‌رسد.

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم‌نگار ارزش‌آفرینان	 	4

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

معرفی کتاب
معاملات الگوریتمی

کتاب معام�لات الگوریتمی 
به تالیف رضا تهرانی و سید 
فرهنگ حسینی منتشر شد. 
سرمایه‌گذاری  شرکت‌های 
و کارگ��زاران بورس به طور 
استفاده  نیازمند  گس��ترده 
معام�لات  روش‌ه��ای  از 
الگوریتم��ی و خ��ودکار در 

حوزه مدیریت ریس��ک، اجرای سفارش��ات و کاهش 
هزینه‌ه��ای معاملات، س��اخت و مدیری��ت پرتفوی، 
معاملات پرس��رعت و پرتعدد، بازارگردانی و آربیتراژ 

هستند. 
کتاب حاضر به طور گسترده‌ای و به صورت کاربردی 
ب��ه این موضوع��ات و ابزاره��ای مورد اس��تفاده آنها 
پرداخته و یکی از کتب پرفروش و کاربردی در حوزه 
دان��ش معاملات خ��ودکار و الگوریتمی اس��ت. اکثر 
کتاب‌های حوزه معاملات الگوریتمی به برنامه نویسی 
می‌پردازن��د، اما این کتاب به طراحی و پیاده‌س��ازی 

سیستم معاملات پرداخته است. 

سواد مالی

شفافیت

 مشاورسرمایه‌گذاری هدف حافظ 
از قدیمی‌ترین شرکت‌های مشاور 
فع��ال در بازارس��رمایه بوده  که 
هم‌اکنون مدیری��ت بیش از 50 
هزار میلیارد ریال دارایی در قالب 
س��بدها و صندوق‌های مختلف 
را ب��ه عه��ده دارد. این مجموعه  
در پاس��خ ب��ه س�لایق مختلف 
به تاسیس  اقدام  سرمایه‌گذاران، 

3 نوع صندوق مختلف در ابعاد بزرگ کرده است.
 از جمله آنها صندوق مشترک حافظ که تماما سهامی 
است، از قدمت بیش از 10 سال و با بازدهی فوق‌العاده 
از بدو تاس��یس همراه ب��وده و در حال حاضر خالص 

ارزش دارایی‌های آن بالغ بر 330 میلیارد ریال است.
 شایان ذکر است که در ماه‌های اخیر، این صندوق 
جهت س��هولت سرمایه‌گذاری با مبالغ پایین‌تر اقدام 
به شکس��ت NAV خود از مبالغ ب��الای 3 میلیون 
توم��ان ب��ه 300 هزار تومان به ازای ه��ر واحد کرد. 
ای��ن صندوق با س��ود 125 درصدی  در یک س��ال 
گذش��ته بازدهی بالاتری را نس��بت به رشد شاخص 
کل بورس به ثبت رس��انده اس��ت. این مهم مرهون 
سرمایه‌گذاری‌های هوشمندانه تحلیلگران و مدیران 
مجرب این صندوق اس��ت. صندوق ب��ا درآمد ثابت 
بانک ایران زمی��ن با خالص ارزش دارایی‌های حدود 
40.000 میلی��ارد ریالی نیز تحت مدیریت ش��رکت 
مش��اور س��رمایه‌گذاری هدف حافظ بوده و بازدهی 
بیشتری از نرخ سود مصوب بانک‌ها؛ یعنی حدود 21 
درصد طی یک سال گذشته داشته و به همین جهت 
گام مهم��ی در جهت افزایش ثروت س��رمایه‌گذاران 
برداش��ته اس��ت. صندوق بازارگردانی حافظ نیز که 
نس��بتا جدیدالتاسیس‌تر است، جهت برآورده  شدن 
خواس��ته حقوقی‌های بازار تاسیس شده و هم‌اکنون 

بازارگردان دو نماد ونیرو و سرو است.

بازدهی بیشتر از نرخ سود بانک‌ها
 معرفی صندوق مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

پ��س از تصوی��ب قانون ب��ازار اوراق 
ایران  به��ادار جمه��وری اس�لامی 
در س��ال 1384، فعالیت مش��اوران 
سرمایه‌گذاری در بستر قانونی، تحت 

عنوان یک نهاد مالی، آغاز شد.
 مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ 
هم از آبان‌ماه س��ال 1391 و پس 
از اخ��ذ مجوز از س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار، فعالیت��ش را به‌عنوان یک نهاد مالی تحت 
نظ��ارت س��ازمان آغاز ک��رد. پس از انح�لال »صندوق 
مش��ترک نیکوکاری درمان زنجیره امی��د« در مردادماه 
س��ال جاری، در حال حاضر سه صندوق سرمایه‌گذاری 
در این مجموعه مشغول به فعالیت هستند که مروری بر 

عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

بیش از 2.364 درصد بازدهی
    نخس��تین‌ تجرب��ه صن��دوق‌داری گ��روه حافظ با 
تاسیس و راه‌اندازی »صندوق سهامی مشترک کارگزاری 
حافظ«، رقم خورد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق 
در یک‌س��ال گذش��ته با رش��دی 233 درصدی به 340 
میلیارد ریال رس��یده اس��ت. 91 درص��د از پرتفوی این 
صندوق به بازار س��هام و در ص��در آن، گروه‌های »فلزات 
اساسی«، »فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای« و 
»شرکت‌های چند رشته‌ای صنعتی« اختصاص دارد و باقی 
به مقدار برابر به خرید اوراق بدهی مناس��ب و کم‌ریسک 
و س��پرده‌گذاری در بان��ک، تعلق گرفته اس��ت. صندوق 
مشترک کارگزاری حافظ با کسب 132 درصد بازدهی در 
یک‌سال اخیر، در جمع پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی 
بازار قرار گرفته و بهترین عملکرد را در بین صندوق‌های 

این شرکت محقق ساخته است.
 بررس��ی نم��ودار بازدهی خطی صن��دوق هم حاکی 
از آن اس��ت که در مجموع این صندوق توانس��ته از بدو 
تاس��یس تاکنون، طی کمتر از 12 سال فعالیت، بیش از 

2.364 درصد بازدهی عاید سرمایه‌گذارانش کند که این 
میزان، رقم قابل‌توجهی است.

بازدهی عملیاتی خوب 
    خالص ارزش دارایی‌های »صندوق سرمایه‌گذاری 
بانک ای��ران زمین«، در بهمن‌ماه 1390 و در راس��تای 
ج��ذب س��رمایه‌گذاران محت��اط آغاز به کار ک��رد. این 
صندوق در یک‌س��ال گذشته روندی صعودی داشته و با 
رشدی 49 درصدی، اکنون در مرز 37.600 میلیارد ریال 
نوس��ان دارد. گروه‌های»محصولات شیمیایی«، »فلزات 
اساس��ی« و »شرکت‌های چندرشته‌ای صنعتی« همواره 
مورد اعتمادترین صنایع بورسی نزد مدیران این صندوق 
بوده‌اند،‌ اما ماهیت احتیاطی صندوق‌های بادرآمد ثابت 
س��بب ش��ده تا تنها 13 درصد دارای��ی صندوق، به این 
صنایع و س��ایر صنایع بورس��ی اختصاص یابد و الباقی 
در قالب س��پرده بانکی و اوراق بدهی مستعد با بازدهی 
مناس��ب و با ملاحظات مدیریت ریسک، سرمایه‌گذاری 
ش��ود.  این صندوق در یک‌س��ال اخیر حدود 21 درصد 
بازده��ی عملیاتی س��اخت. گرچه این نرخ در مقایس��ه 
با نرخ س��ود س��پرده‌ بانکی مقداری بالاتر اس��ت، اما در 

مقایسه با عملکرد سایر صندوق‌های بادرآمد ثابت نه بد 
و نه عالی، بلکه خوب ارزیابی می‌شود.

102 میلیارد ریال،خالص ارزش دارایی‌
ش��هریور‌ماه 1393 صن��دوق دیگر گ��روه حافظ در 
مجموع��ۀ صندوق‌های بازارگردانی ب��ا عنوان » صندوق 
س��رمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردان��ی افتخار حافظ«  

فعالیت خودش را آغاز کرد. 
خال��ص ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌س��ال 
گذش��ته ب��ا رش��دی 101 درص��دی ب��ه 102 میلیارد 
ری��ال افزایش یافت. این صندوق با کس��ب بازدهی 64 
درصدی در یک‌س��ال اخیر گرچ��ه عملکردی قابل‌قبول 
داشته و نس��بت به بسیاری از گزینه‌های سرمایه‌گذاری 
بهتر بوده اما در مقایس��ه با عملکرد برخی صندوق‌های 
بازارگردان��ی دیگر که به دنبال رکوردش��کنی‌های بازار 
س��هام بازدهی‌های بالای 100 درصدی کسب کرده‌اند، 

می‌توانست بهتر از این‌ها هم ظاهر شود. 
در ج��دول زی��ر مش��روح عملک��رد صندوق‌ه��ای 
س��رمایه‌گذاری تحت مدیریت مش��اور س��رمایه‌گذاری 

هدف حافظ را مشاهده می‌کنید.

بسیاری از گزینه‌های سرمایه‌گذاری به حاشیه رفتند 

قرار گرفتن در جمع پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

ضرورت آشنایی کودکان با  آموزه‌های بودجه‌بندی 

پس‌انداز را سرمایه‌گذاری کنیم
یکی از دلایل پیش��رفت ژاپن، سطح بالای پس‌انداز ژاپنی‌ها و تزریق 
آن به چرخه تولید اس��ت. رابطه پس‌انداز و پیشرفت کشور، سازوکار 

پیچیده‌ای ندارد. فقط باید پس‌اندازهای 
مس��یر  در  خان��واده  ه��ر  کوچ��ک 
سرمایه‌گذاری برای تولید قرار گیرد و 
این سرمایه‌ گذاری ها، چرخ پیشرفت را 
به چرخش درآورد. توسعه کشور سطح 
کلی رفاه جامعه را بالا می‌برد و همه ما 
از این واقعه نف��ع می‌بریم. از طرف دیگر، همین پس‌اندازها، 
تأثیر چش��م‌گیری روی آینده خودم��ان دارد. پس‌اندازی که 
سرمایه‌گذاری شود، مثل سپری محکم در مبارزه تن‌به‌تن ما 
و تورم، از ما مراقبت می‌ کند؛ هنگام بروز اتفاقات غیر منتظره 

به دادمان می‌رسد و راه رسیدن به هدف‌های مالی بزرگ را نشانمان می دهد.
ام��ا چرا این حرف‌های س��اده و راح��ت را در واقعیت ب��ه کار نمی‌‌بندیم؟ علت آن، 

فرهنگ پس‌انداز اس��ت که مورد کم‌لطفی و بی‌توجهی قرار گرفته و همیش��ه بهانه‌ای 
برای این کم‌لطفی در آس��تین داریم. از رشد سریع قیمت پراید گرفته تا قیمت فضایی 
گوشت قرمز و خرج‌های روزمره. معتقدیم همین که هزینه‌های امروز را پوشش دهیم، 

هنر کرده‌ایم.
در نتیجه بهتر اس��ت به س��بک ژاپنی‌ها عم��ل کنیم و این کار را ب��ه فرزندانمان یاد 
بدهیم. به این ترتیب عادت به پس‌انداز از همین کودکی در وجودش��ان نهادینه می‌شود. 
می‌توانیم برایشان توضیح دهیم پس‌انداز کم و کوچک آن‌ها 
اگر در کنار پس‌انداز دیگران قرار بگیرد، چه کارهای بزرگی 
می‌تواند انجام دهد. در مش��ورت با کودکمان وس��یله‌ای را 
انتخ��اب کنیم که در آینده ب��ه کارش خواهد آمد. با کمک 
آموزه‌های بودجه‌بندی و هدف پس‌انداز، مقدار پول و مدت 

زمان مورد نیاز برای رسیدن به آن را مشخص کنیم. 
بهتر است ش��رایطی فراهم کنیم که پس‌انداز کودکمان 
در جایی س��رمایه‌گذاری ش��ود. می‌توانی��م بین گزینه‌های 
موجود، صندوق‌های سرمایه‌گذاری را انتخاب کنیم؛ یا پول 
را طی قراردادی به یک کارگاه تولیدی بسپاریم؛ یا حتی در 
بانک سپرده‌گذاری کنیم. پیشرفت ملی و افزایش رفاه مالی افراد به همین سادگی اتفاق 

می‌افتد. این واقعیت را از بچه‌هایمان پنهان نکنیم.

کانال برتر
برنامه‌ریزی در استراتژی معاملاتی

ممکن اس��ت شما با پیشنهاد شخصی و یا با مشاهده 
تبلیغ��ی علاقه‌مند ش��وید تا وارد بازارس��رمایه بش��وید. 
در ابت��دا به یک کارگزاری جه��ت دریافت کد معاملاتی 
مراجعه می‌‌کنید. پس از آن شما با تصور کردن دسترسی 
و دستیابی سریع به سرمایه بالاتر در بازار سهام، از طریق 

همان کارگزار  شروع به فعالیت می‌کنید. 
در تصورات رس��یدن به رویای پیش‌بینی شده، چند 
سهم می‌خرید و پس از آن متوجه می‌شوید که سرمایه 
شما نه ‌تنها اضافه نشده بلکه به مقدار قابل‌توجهی کسر 
ش��ده است! دلس��رد می‌شوید و احس��اس می‌کنید این 
فقط ش��ما بوده‌اید که نتوانستید سود بگیرید و بقیه، به 
آرزوی خود رس��یده‌اند. پس‌ از آن اشکال را در کارگزار 
می‌بینید. تصمیم می‌گیرید باقی‌مانده حساب را برداشت 
کنید و نزد کارگزار دیگری ادامه فعالیت س��هامی خود 
را دنب��ال کنید. داس��تان در کارگزار بع��دی نیز تکرار 
می‌ش��ود. حساب به ضرر ختم می‌ش��ود. بعد ازاین سیر 
اتفاقات تصمیم می‌گیرید سیس��تم معامله‌گری خود را 
اص�لاح کنید. این کار را می‌کنی��د و نتیجه قابل قبولی 
کس��ب نمی‌کنید! در نهایت مش��کل اصل��ی را می‌یابید 
 وآن اش��کال در دان��ش و دید صحیح معاملاتی نس��بت 

به بازار است. 
پس تلاش داشته دوره‌های حرفه‌ای آموزشی تحلیل را 
بگذرانید و دانش تحلیل خود را در مورد بازار به روز کنید. 
همچنین با کسب اطلاعات به روز آموزشی و کسب دانش 
مربوط به بازار و ش��رکت در دوره‌های مختلف، استراتژی 

درست معاملاتی خود را برنامه‌ریزی کنید. 
@Culture_Promotion
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صندوق مشترکسهامی
4307914413401321021049 کارگزاری حافظ

2/102 -2/7 - 2/9 -2881135231437,6068/20صندوق بانک ایران زمینبادرآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
59 -19464943717/102643436افتخار حافظ

صندوق‌های شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

احسان حاجی علی‌اکبر
مدیرعامل 

مشاورسرمایه‌گذاری 
هدف حافظ

سودابه فرخنده
 کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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