
ISSN: 2252 - 035X - سال هفتم  شماره 340  هفته اول بهمن  شنبه 5 بهمن ماه 1398  25 ژانویه 2020  16 صفحه  5000 تومان

»هرمز« زیرذره بین

 پذیره نویسی 600 میلیاردی »تماوند« در یک روز
 پیشتازی تأمین سرمایه ملت در تأمین مالی انرژی 

 رتبه دوم در بین بانک ها به صادرات رسید
 چکیده تحلیل بنیادی »ومعادن«

 جایگاه نخست فروش برای سیمان فارس و خوزستان
 رکودزنی های قابل توجه »تاپیکو«
 ایران ارقام از زیان خارج می شود

 31 درصد بازدهی مثبت برای سهامداران »نوین«
 تحول حمل ونقل سیمان با رویکرد جدید

 وعده »تاصیکو« به سهامداران عملی می شود 
 بیمه سامان 250 میلیارد تومانی می شود

 بررسی وضعیت تولید و فروش »غشهداب«
 کی  کجا رفت؟

 فرارسیدن سالروز شهادت حضرت
فاطمه زهرا )سلام ا... علیها( را تسلیت می گوییم

صفحه 6

صفحه 2

کوپنیکهدولتهارابدهکارترمیکند

سرمقاله
 ایجاد پایه های مالیاتی 

 در بخش غیرمولد
لایحه بودج��ه 1399 درحالی 
تهی��ه و تدوین ش��د که منابع 
بدترین  در  دول��ت  درآم��دی 
شرایط خود در طول سال های 
پس از انقلاب قرار دارد. اگرچه 

این وضعیت حاصل س��ه دهه بی تدبیری نظام 
حاکم بر تصمیمات کشور بوده است، اما تحمیل 
تحریم های بی س��ابقه آمریکا بر کش��ور نمایان 
شدن این سوءتدبیرها منجر شده است. کاهش 
صدور نفت، به مهمتری��ن و بلکه به اصلی ترین 
 منب��ع درآم��دی بودجه کش��ور لطم��ه جدی 

وارد کرده است. 
صفحه2

افزایش سودآوری و ارتقای 
سهم بازار»وسین« در فرابورس

صفحه 14

مدیرعامل بیمه سینا خبر داد:

فشار مالیاتی بر شرکت های بورسی و تولیدکنندگان وارد می شود؟

ادایدینبهبودجه
صفحه 5

صفحه 15

پرسمان
تجدید ارزیابی دارایی 

درمان موقت

گشایشی در برخی از شرکت ها 
به وجود می آید
محمد مهدی مومن زاده

 چالش کاهش سودآوری 
و ارزش سهم

سحر فرهمندی

سید مرتضی افقه

احیای بازار طلای سرخ 
در گرو گواهی سپرده و آتی

صفحات 3، 10، 11، 12 و13 

عبور سلامت شاخص از مرز 400 هزار

 نقدینگی مقصدی 
جز بازار سهام ندارد

صفحه 4

کارگزارهای بانکی تحت فشار 
قانون رفع موانع تولید

 آزاد سازی صندوق ها
 از تکلیف 50 درصدی

صفحه 3

 شرکت هایی که  
دوباره زیان ده می شوند 

علیرضا مستقل

 ضرورت تجدید نظر
در یک باور خوش بینانه

سعید جمشیدی فرد

February 2020

مجرى: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

صفحه 9



2
بورس اخبار

| بهمن 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 340 |

اخبار هفته
یک میلیارد دلار افزایش سرمایه معدنی ها در تحریم

صادرات فولاد در دوره تحریم افزایش داش��ته 
است طوری که توانستیم ۱۰ میلیون تن فولاد 

به دنیا صادر کنیم.
خ��داداد غریب پور، رئیس هیات عامل ایمیدرو 
در همایش چش��م انداز صنعت ف��ولاد افزود:با 
وجود این تحریم های سخت، امسال پیش بینی 
ش��ده چهار تا پنج میلیارد دلار صادرات فولاد 
انجام ش��ود. غریب پور گفت: این میزان صادرات نش��ان می دهد دشمن 
نقطه قوت ایران را هدف گرفته، زیرا چهار میلیون نفر مستقیم در ارتباط 
با این صنعت اش��تغال دارند. همچنین امسال هم ظرفیت تولید فولاد به 
۳۷ تا ۳۹ میلیون تن می رسد و تولید فولاد هم به بیش از ۲۶ میلیون تن 
خواهد رس��ید. معاون وزیر صنعت گفت: بازار سرمایه یک میلیون و ۶۰۰ 
هزار میلیارد تومان ارزش دارد که از این میزان، ارزش بورسی ۲۰ شرکت 
فعال در بخش معدن و صنایع معدنی که تحریم ش��ده اند بیش از ۲۸۰ 
هزار میلیارد تومان اس��ت این در حالی است که شرکت های تحریم شده، 

بیش از یک میلیارد دلار افزایش سرمایه دادند.

اجازه نمی دهیم نقدینگی بی رویه افزایش یابد
ذخایر ارزی نس��بت به یک دهه گذشته بی سابقه 

است، ولی این مقدار را وارد بازار نخواهیم کرد. 
عبدالناصر همتی، رئیس کل بانک مرکزی با تأکید 
بر اینکه کنترل تورم از اهداف اصلی بانک مرکزی 
اس��ت، ادامه داد: اکنون وقت آن است که به روی 
کنترل بازار پ��ول تمرکز کنی��م. رئیس کل بانک 
مرکزی با تش��ریح عملیات بازار باز گفت: با توجه 
ب��ه عوامل و متغیرهای اقتصادی، تورم انتظاری را پیش بینی می کنیم و بر 
مبنای آن باید سود کوتاه مدت بانکی را به گونه ای تنظیم کنیم که بتواند به 
سود بانکی و تورم، جهت دهد. همتی با تصریح به اینکه اجرای این سیاست 
به لوازمی نیاز دارد، افزود: یکی از آن ها این است که بازار اوراق خزانه داری 

ما کم عمق نباشد.
 اکنون این بازار بس��یار کم عمق است و باید کمک کنیم تا عمق بیشتری 
پیدا کند. رئیس کل بانک مرکزی با اشاره به اینکه در اوج فشار، نقدینگی 
را در حدود نرخ میانگین یک دهه گذش��ته نگه داش��تیم  تاکید کرد: اجازه 

نمی دهیم نقدینگی به صورت بی رویه افزایش یابد.

توصیه های ناظر به سهامداران
مردم بهتر اس��ت س��بد س��هام خریداری کنند 
تا ریس��ک ناش��ی از نوسانات س��هم را مدیریت 
کنند. س��رمایه گذاری ها در بورس باید به صورت 

غیرمستقیم صورت پذیرد.
شاپور محمدی، رئیس سازمان بورس با تاکید بر 
اینکه مردم باید در ش��رایط کنونی بازار سرمایه، 
به خصوص بع��د از هیجاناتی که ب��ر بازار حاکم 
ش��ده بود، حتماً تلاش کنند تا در پوشش صندوق های سرمایه گذاری، وارد 
بازار س��رمایه ش��وند، گفت: س��ازمان بورس به عنوان نهاد حاکمیتی بازار ، 
همواره به مردم توصیه کرده تا به صورت غیرمس��تقیم وارد بازار س��رمایه 
ش��ده و س��رمایه گذاری کنند. وی تصریح کرد: نکته دیگر آن است که باید 
سرمایه گذاران در بازار سرمایه، آموزش های لازم را دیده و تلاش کنند که با 
آموزش کافی، وارد بازار معاملات سهم شوند. وی به مردم توصیه کرد تا در 
سهم ها و دارایی های متنوع و متعدد سرمایه گذاری کرده و روی یک دارایی 
مشخص و یک سهام خاص ورود نکرده و تمام سرمایه های خود را آنجا صرف 

نکنند؛ بلکه سبد سهام در اختیار داشته باشند تا ریسک را توزیع کنند.

یادداشت
ایجاد پایه های مالیاتی در بخش غیرمولد   

لایحه بودجه ۱۳۹۹ درحالی تهیه و تدوین شد که منابع درآمدی دولت در بدترین شرایط خود 
در طول سال های پس از انقلاب قرار دارد. اگر چه این وضعیت حاصل سه دهه بی تدبیری نظام 
حاکم بر تصمیمات کشور بوده است، اما تحمیل تحریم های بی سابقه آمریکا بر کشور منجر به 
نمایان شدن این سوءتدبیرها شده است. کاهش صدور نفت، به مهم ترین و بلکه به اصلی ترین منبع درآمدی بودجه 
کش��ور لطمه جدی وارد کرده است. از همان ابتدا مش��خص بود که دولت برای تأمین درآمدهای بودجه سال ۹۹ با 
مشکل جدی مواجه خواهد شد. در واقع به رغم شعارها و اهداف تعیین شده از بدو پیروزی انقلاب و تکرار آن ها در 
تمامی س��ال ها و س��ندهای توسعه ای تدوین شده، ساختار حاکم بر نظام تصمیم گیری، هر گز در جهت تأمین این 
مهم ترین هدف و شعار انقلاب شکل نگرفت. حاصل آنکه، نه تنها درآمدهای نفتی از منابع درآمدی بودجه شده اند، 
بلکه سایر منابع عمده تأمین بودجه )مالیات و استقراض از مردم( که خود به درآمدهای نفتی وابسته هستند نیز با 

مشکل جدی مواجه شوند.  
از آنج��ا ک��ه بعد از نف��ت، مالیات ها مهمترین منبع درآمدی بودجه کش��ور هس��تند، قابل انتظار ب��ود که در غیاب 
درآمده��ای نفتی، دولت بیش��ترین توجه را به کس��ب درآمد از این طریق بنماید. ام��ا تأمین درآمد بودجه از طریق 
افزایش مالیات ها به گونه ای که بتواند جایگزین درآمدهای نفتی بشود خود با اشکالات جدی مواجه است: اولاً، اخذ 
مالیات به میزان سال های گذشته به خودی خود قابل تحقق نیست زیرا پایه های مالیاتی فعلی )چه در بخش تولید 
یا مصرف( خود متکی به درآمدهای نفتی هس��تند و با کاهش درآمدهای نفتی به دلیل تشدید تحریم ها، بخش های 
تولید و مصرف خود با کاهش درآمد مواجه هستند، اخذ مالیات از اینگونه فعالیت ها )بنگاه های تولیدی خصوصی و 
بورسی( امکان پذیر نخواهد بود. ثانیاً، دولت از تمام ظرفیت های قابل حصول در بخش تولید و مصرف، در سال های 
گذش��ته مالیات اخذ کرده و هر گونه فش��ار بیش��تر بر بنگاه های تولیدی خصوصی و بورس��ی، لطمه جدی به سایر 

متغیرهای اقتصادی )تولید، رشد و رفاه اقتصادی، اشتغال ...( وارد خواهد کرد.
 بنابراین، هر گونه تحمیل مالیاتی بیشتر بر بنگاه های تولیدی، به کل اقتصاد کشور ضربه جدی خواهد زد و در واقع 
زمین��ه را برای تعطیلی و رکود بیش��تر بخش مولد اقتصاد فراهم می کند. حاص��ل آنکه با تعطیلی بنگاه های تولیدی 
ناشی از افزایش هزینه ها، همین منبع درآمدی )مالیات( نیز با کاهش مواجه خواهد شد. البته کاهش درآمد بودجه 
به دلیل تعطیلی بنگاه های تولیدی کمترین خس��ارت ناشی از این سیاست غلط است. کاهش فعالیت های بنگاه های 
تولی��دی، ع��لاوه بر تبعات اقتصادی همچون رکود و بیکاری و تورم و... دارای تبعات سیاس��ی، اجتماعی، فرهنگی و 

حتی مذهبی است که جبران آن ها بیش از تبعات اقتصادی آن خواهد بود.
ادامه صفحه 4

عبور سلامت شاخص از مرز 400 هزار

سید مرتضی افقه  نقدینگی مقصدی جز بازار سهام ندارد
دانشیاردانشگاه 

شهید چمران اهواز

مدیرعامل »چادرملو« تغییر نکرده است
درپ��ی انتش��ار ش��ایعه اس��تعفای مدیرعامل 
"چادرملو" و تکذیب این ش��ایعه، شفاف سازی 

انجام شد.  
عزیزاله عصاری، مدیرعامل شرکت توسعه معادن 
و فل��زات )س��هامدار اصلی چادرمل��و( افزود: در 
شرایط کنونی که بخش معدن و صنایع معدنی 
نیاز به همدلی دارد، انتش��ار چنین خبرهایی به 
کلیات صنعت و ش��رکت های پیشرو مانند چادرملو لطمه می زند. عصاری 
افزود: از رسانه های تخصصی این حوزه انتظار می رود که در چنین شرایطی با 
احساس مسئولیت به صنعت کمک کرده و از شانتاژ خبری که فضارا ملتهب 
می کند، پرهیز کنند. وی تاکید کرد: همچنین توسعه چندین ساله و فرآیند 
مطلوب تولید چادرملو به عنوان یک شرکت برتر مرهون مدیریت و هدایت 
مهندس نوریان است. وی گفت: هرگونه استعفا یا تغییرات در شرکت های 
زیرمجموعه هلدینگ »ومعادن« ابتدا با هلدینگ درمیان گذاشته می شود. 
بعد از تایید از سوی سهامدار اصلی و هیات مدیره، تغییرات می تواند اتفاق 

بیفتد که تغییر مدیرعامل چادرملو نیز از این قاعده مستثنی نیست. 

( )

صع��ود  ته��ران،  ب��ورس  کل  ش��اخص 
۱۱۷۶۶واحدی نس��بت به هفته گذش��ته 
تجربه کرد و در پایان روز چهارش��نبه، در 
عدد  4۱۱۲۱۱ ایس��تاد. ارزش معام��لات در حوالی ۳4 هزار 
میلیارد ریال نوس��ان داش��ت  . آخری��ن روز هفته، این میزان 
به ۳4۳۷5 میلیارد ریال رس��ید. حج��م معاملات افت ۱۰4۰ 
میلیون سهمی داش��ت و در روز چهارشنبه به 5۱۶۰ میلیون 
سهم رس��ید.اما در بازار فرابورس، آیفکس رشد ۱۶۸ داشت و 
در ارتفاع 5۲۸۷ واحدی آرام گرفت. ارزش معاملات فرابورس 
رشد ۳۱۳۹ میلیارد ریالی داش��ت و به ۱۷۷۶۹ میلیارد ریال 
رس��ید. حجم معاملات رشد ۲4۸ میلیونی داشت و  به ۲۰4۸ 

میلیون سهم رسید. 
جهش جانانه ای که محقق شد

رشد بیش از ۱۰ هزار واحدی شاخص کل و درنوردیدن کانال 
4۰۰ هزار واحدی، اتفاق کمی نبود که از آن بگذریم! شاخص 
هم وزن نیز همپای شاخص کل رشد بیش از  ۲۶۰۰ واحد را 
تجربه کرد تا ثابت کند کلیت بازار رو به بالا در حال حرکتند!

پس از ش��وک دردآوری که طی هفته  های گذش��ته بواسطه 
اتفاقات سیاس��ی افتاد و بازار را فلج ک��رد، نیاز به یک جهش 

جانانه داشتیم که محقق شد. 
البته در این روند عوامل بس��یاری از جمله. رکود در بازارهای 
موازی، نظیر مس��کن، دلار و طلا، نقد ش��وندگی سهام و ورود 
پول پر قدرت سهامداران جدید الورود از دلایل این رونق عنوان 

می شود. 

تقویت کنندگان شاخص
س��هم های بزرگ بازار نظیر فارس، اخابر ،رمپنا، وغدیر و بانک 

ملت در میان تقویت کنندگان شاخص دیده می شدند.
خبر مهمی که ش��نبه در بازار دس��ت به دست می شد عرضه 
سهام دولتی سه شرکت پالایش نفت تبریز، بیمه البرز و بیمه 

اتکایی امین  بود.
خرید و فروش حقوقی ها در نوسان 

در دومین روز هفته، گرچه در نهایت شاخص کل مثبت بسته 
شد ولی از رمق بازار کاسته شد. بانک تجارت و ملت در میان 
نمادهای پر بیننده دیده می ش��دند و ب��ا معاملات  به ترتیب 
۸۲۰ و ۹5 میلیونی خود خودنمایی می کردند.در معاملات روز  
یکشنبه، شاهد بیشترین خرید حقوقی در نماد وبهمن بودیم. 
در نقطه مقابل بیش��ترین فروش حقوق��ی را در نماد ومعادن 
ش��اهد بودیم. حقیقی ها نی��ز تلاش خود را در نم��اد فاذر به 
نمایش گذاش��تند. معاملات سهم آذراب در صفر تابلو و حجم 

معاملاتی ۱۱ میلیون سهم پایان یافت.
"وب" نقل محافل شد

دوشنبه اما نقطه مقابل شنبه و یکشنبه بود و بازار با افت حدود 
۸۰۰ واحدی شاخص کل مواجه شد. قدری اصلاح و استراحت 

برای شاخص، نیاز بود تا دوباره توان صعود پیدا کند.
فلزات اساس��ی و تک نماد فارس جز نمادهای موثر بر شاخص 
کل بودن��د. نم��اد پر حاش��یه های وب با ورود پ��ر قدرت پول 
حقیقی همراه ش��د و با معام��لات ۱۹5 میلیونی خود پس از 
مدتها توانس��ت نقل محافل ش��ود.معاملات بانکی ها جذابیت 

خودش را داشت.خبر  افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 
دارایی ه��ا برای بانک اقتص��اد نوین زودت��ر از آنچه فکرش را 
می کردیم پخش شد. معاملات این نماد بانکی با افزایش تقاضا  

و صف خرید همراه شد.
افت بازار تشدید شد

سه شنبه افت بازار تشدید ش��د که پالایشی ها و گزارش های 
ضعیفش��ان موجبات این افت را فراهم کردند. روی نماد شپنا 
بیش از ۲۰۰ میلیون س��هم جابجا ش��د و شاهد تشکیل صف 
فروش روی این س��هم بودیم. با ورود درصدی جدید) شرکت 
صادرفر(  به ترکیب سهامداری این پالایشگاه، صف فروش این 

سهم جمع آوری شد. 
غالب نمادها  در صف خرید 

بیایم س��راغ چهارش��نبه و آخرین روز،  بازار کند  ش��روع شد 
ولی س��بز و پر امید بسته شد. فملی و رمپنا در صدر شاخص 
سازها قرار گرفتند.های وب به مسیر جذابی که در پیش گرفته 
ادام��ه داد. تاپکیش تک نماد صف خرید گروهش بود.در گروه 
ساختمانی ثاخت پس از مجمع با رشد خوبی به تابلو بازگشت 
و در دامن��ه مثب��ت ۱۹ درصدی به کار خود پای��ان داد.گروه 

سیمانی گروه برتر بود و غالب نمادها صف خرید داشتند.
در مجموع  هفته گذشته بازاری را سپری کردیم که هر مدل 
افت و خیزی را درون خود داش��ت. از بازار یکدست سبز پوش 

تا خنثی  و منفی.
 البته هنوز هم نقدینگی مقصدی جز بازار ندارد. ش��کار کنیم 

سهام برتر را از میان جا مانده ها !

شهلا حیدری
کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار
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تمرکز دولت برای جلوگیری از آسیب سهامداران
اگرچه ش��اخص بورس در هفته های گذشته به 
دلیل برخی حوادث افُت داشت اما سریع جبران 
شد و حتی رشد شاخص  بورس در حال حاضر 

از ماه پیش از بروز حوادث نیز بالاتر است.
فرهاد دژپس��ند، وزیر امور اقتص��ادی و دارایی 
درباره وضعیت بازار س��رمایه اظهار داش��ت: در 
حال حاضر بورس به سمتی هدایت می شود که 
قابل اعتماد باشد و صاحبان منابع خُرد و بنگاه ها برای تأمین خواسته های 
خود بازار س��رمایه را ب��ه عنوان تکیه گاهی مطمئن تلق��ی کرده و به آن 
مراجعه کنند.دژپس��ند با بیان اینکه ریزش بورس درهفته گذشته کمتر 
از ۰.۲ درصد بود، افزود: در این مدت ش��ورای عالی بورس س��ه جلس��ه 
فوق العاده برگزار کرد تا از آسیب حقوق مالکان و دارندگان سهام بورسی 
جلوگیری کند. همچنین درچند هفته گذش��ته که ش��اخص بازار در پی 
برخ��ی رویداد ها با ریزش مواجه ش��د. بر این اس��اس، ب��رای حمایت از 
س��هامداران تدابیری همچون کاهش دامنه نوس��ان، افزایش عرضه های 

حقوقی و پیشنهاد احیای خرید اعتباری سهام مد نظر قرار گرفت.

چالش های راه اندازی بازار طلای آب شده
درحال حاضر استاندارد مشخصی برای ارزیابی  

طلا در بورس وجود ندارد. 
ب��ورس کالا  حام��د س��لطانی نژاد، مدیرعام��ل 
گف��ت: راه اندازی بازار طلای آب ش��ده را پیش 
بردی��م اما مش��کلی که ب��رای راه ان��دازی بازار 
طلای آب ش��ده پیش آمد ای��ن بود که فعالان 
بازار اس��تاندارد س��ازی بازار طلای آب شده را 
دچار مش��کل دانستند. وی با بیان اینکه بازار طلای آب شده همان بازار 
ش��مش طلا اس��ت، اظهار کرد: در این بازار اینکه عیار ش��مش طلا چند 
اس��ت، چه ویژگی هایی دارد، چه مقدار ناخالصی دارد و خالص سازی که 
ص��ورت می گیرد با عیار ۹۹۵ اتفاق می افتد یا خیر، محل بحث اس��ت و 
باید مرجعی مانند س��ازمان اس��تاندارد یا مراجع دیگر یک شمش طلای 
اس��تانداری را تعریف کنند که بازار طلای آب ش��ده و شمش هم بتوانند 
بر اس��اس آن راه اندازی شوند. س��لطانی نژاد با اشاره به عرضه شمش طلا 
در بورس کالا، اظهار کرد: شمشی که درحال حاضر در بورس کالا عرضه 

می شود با برند شرکتی که تولیدش کرده شناخته می شود.

پذیره نویسی 600 میلیاردی  »تماوند« در یک روز
نماد تأمین سرمایه دماوند برای معاملات ثانویه 

در فرابورس اسفندماه گشوده می شود.
 حسین بوستانی، مدیرعامل هلدینگ مالی غدیر 
از پذیره نویس��ی 3۰ درص��د از س��رمایه ۲۰۰۰ 
میلی��ارد تومانی تأمین س��رمایه دماوند در یک 
روز )سه ش��نبه، یک��م بهمن( خب��ر داد و گفت: 
عرضه اولیه 6۰۰ میلیارد تومان از سهم شرکت 
را برای 3۰ روز در نظر گرفته بودیم. بوس��تانی با اشاره به اینکه شرکت تا 
پایان بهمن ماه تاس��یس  و گش��ایش می یابد افزود: البته پس از بازگشایی 
نماد س��هامداران می توانند بر اساس مکانیزم طبیعی بازار )عرضه و تقاضا( 
اقدام به خرید و فروش س��هام کنند. بوستانی ادامه داد: سقف هر سهامدار 
برای خرید س��هم تأمین س��رمایه دماوند ۵۰ هزار سهم بود که با توجه به 
اس��تقبال بی نظیر سهامداران، به هر نفر بیش از 36 هزار سهم رسید. وی 
گفت: همچنین از پذیره نویسان و موسسان شرکت دعوت کرده ایم که 1۲ 
بهمن ماه در مجمع موسس شرکت کنند تا اساسنامه، بازرس، میزان تأمین 

سرمایه و سایر موارد با حضور آنها تصویب شود.

 هفته نام�ه ب�ورس: ای��ن روزها چک��ش کاری لایحه 
بودج��ه۹۹ در حالی انجام می ش��ود ک��ه کاهش درآمدهای 
نفت��ی و افزای��ش مالیات ها همچنان بحث داغ رس��انه های 
مختلف اس��ت.بودجه ۹۹ که به آن بودج��ه بدون نفت نیز 
گفته می ش��ود،  دخل و خرج دولت را در شرایط تحریمی و 
نابسامانی های اقتصاد کشور با تکیه بر افزایش مالیات تنظیم 

کرده است.
در حالی که زیرس��اخت های اخذ مالیات چون اطلاعات 
و اب��زار مورد نیاز برای این اقدام مهم در س��طح مطلوبی در 
کشور نیست،  دولت می تواند دست به دامان گرفتن مالیات 
شود و با وجود تمامی مشکلات درآمدهای موردنظرش را از 
ای��ن طریق تأمین کند. یکی از اهرم های دولت برای گرفتن 
مالیات، بازار سرمایه است که به نظر می رسد با توجه به رونق 
گرفتن آن در س��ال جاری دولت حساب ویژه بر درآمدهای 
حاص��ل از مالیات آن باز کرده اس��ت. در س��ی و چهارمین 
جلس��ه صبحانه کاری کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران 
که با محوریت بررس��ی لایحه بودجه س��ال ۹۹ و انتظارات 
بازارس��رمایه برگزار شد، زوایای مختلف این موضوع در بازار 

سرمایه مورد بررسی قرار گرفت. 

رانده شدن بخش خصوصی 
 ابراهیم بهادرانی، مشاور عالی رئیس اتاق تهران و معاون 
اس��بق دفتر امور تولیدی س��ازمان برنام��ه و بودجه در این 
جلس��ه اعلام کرد: بودجه کل کشور در سال ۹۹ افزایش 1۴ 

درصدی نس��بت به سال قبل دارد. بخش��ی از دارایی یعنی 
ف��روش نفت ص��رف هزینه های جاری می ش��ود و ۲۵ هزار 
میلیارد تومان نیز به درآمدهای کشور اضافه شده البته باید 
این موضوع را در نظر گرفت که شرایط کشور عادی نیست.

س��ال آینده ۹۹ هزار میلیارد تومان فروش دارایی داریم که 
۴۸ ه��زار میلیارد تومان آن نف��ت و ۵۰ هزار میلیارد تومان 

فروش دارایی است.
بهادرانی با اشاره به این موضوع که سال آینده قرار است 
حدود 133 هزار میلیارد تومان اوراق در بازار سرمایه فروخته 
ش��ود توضیح داد: ۷۵درصد بودجه مربوط به شرکت هاست. 
بودج��ه عمومی دول��ت ۴۸۵ هزار میلیارد تومان اس��ت که 
افزایش ۲3۵ درصدی را نس��بت به سال ۷۰ نشان می دهد. 
این نش��ان دهنده درآمد محدود است که به معنای افزایش 
یافتن بودجه دولت و ش��رکت ها و به کنار رانده شدن بخش 
خصوصی اس��ت. وی افزود : درآمده��ای مالیاتی 1۷۵ هزار 
میلی��ارد تومان دیده ش��ده ک��ه نش��ان دهنده افزایش 3۷ 
درصدی نس��بت به سال قبل است و بعید است که این رقم 
محقق ش��ود. 1۰6 هزار میلیارد تومان کسری تراز عملیاتی 
داری��م یعنی درآمد کمتر از هزینه اس��ت ک��ه بایداز طریق 

فروش دارایی و اوراق تأمین شود.

 نداشتن همخوانی با قواعد بازار 
علی بیک زاده میلانی، مدیر نظارت بر بازار اولیه س��ازمان 
بورس در این جلس��ه اعلام کرد: در دنیا، دولت بازیگر اصلی 

اوراق بدهی اس��ت و حجم عمده را منتشر می کند. بنابراین 
اتفاق خوبی اس��ت و در بدهی های دولت شفاف سازی ایجاد 
می ش��ود اما س��ازوکار و مصارف این اوراق باید توس��عه ای 
باش��د و صرف مصارف جاری نشود. همچنین ازجمله موارد 
مطروحه، بحث عرضه تدریجی اوراق است. این مسئله قبلا 
وجود نداش��ت اما اکنون به دولت اجازه عرضه تدریجی داده 
ش��ده اس��ت. البته این موضوع با قواعد بازار سرمایه چندان 

همخوانی ندارد.
مدیر نظارت بر بازار اولیه س��ازمان بورس افزود : مسئله 
بعدی، فروش اوراق به کسر است. قبلا این اتفاق نیفتاده بود. 
هزینه های انتشار وجود دارد؛ اگر دولت اجازه فروش به کسر 
داش��ته باش��د، میزان هزینه های انتشار که عمدتا مربوط به 

تعهد پذیره نویسی است، کاهش می یابد.

خبری مطلوب برای مدیران صندوق ها 
 همچنی��ن با توجه ب��ه نگرانی های��ی ک��ه در ارتباط با 
اختصاص ۵۰ درصد دارای��ی صندوق های با درآمد ثابت به 
اوراق دولت��ی برای فعالان بازار در لایح��ه بودجه ۹۹ ایجاد 
ش��ده بود، در این خصوص س��ید محمد هادی س��بحانیان، 
معاون پژوهش های اقتصادی مرکز پژوهش های مجلس هم 
که در جلس��ه مذکور حضور داش��ت، اعلام کرد : با بررسی 
جزییات بودجه سال آینده درخصوص مسائل بازار سرمایه، 
بن��د مربوط به اختصاص ۵۰ درص��د دارایی صندوق های با 

درآمد ثابت به اوراق دولتی از بودجه ۹۹ حذف شد.

هزینه های تعهد پذیره نویسی کاهش می یابد؟

آزاد سازی صندوق ها از تکلیف 50 درصدی

معاملات »عملیات بازار باز« در فرابورس
برای نخس��تین بار عملیات بازار باز آغاز ش��د که 
ای��ن معاملات از درگاه ب��ازار ابزارهای نوین مالی 

فرابورس ایران رقم  خورد.
افس��انه اروجی، معاون بازار فرابورس ایران از آغاز 
عملیات بازار باز برای نخستین بار در بازار سرمایه 
کش��ور درهفته گذش��ته خبر داد و گفت: معامله 
تعداد 1۰ هزار برگه اس��ناد خزانه اسلامی در این 
بازار بین بانک مرکزی جمهوری اس��لامی ایران و یک��ی از بانک های دارای 
مجوز به منظور تأمین کمبود نقدینگی این بانک انجام ش��د. اروجی گفت: 
هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار به بانک مرکزی مجوز معامله گری 
مس��تقل در عملیات بازار باز داده است که این عملیات از طریق اوراق قابل 
معامله و درج ش��ده در فرابورس و در بخش اوراق مالی اس��لامی که دولت 
منتشر می کند، انجام می شود.معاون بازار فرابورس عنوان کرد: بانک مرکزی 
در راستای اعمال سیاست های خود، اگر قصد تزریق پول در اقتصاد را داشته 
باشد اقدام به خرید اوراق مالی اسلامی و اگر بخواهد پول را جمع آوری کند، 

اقدام به فروش این اوراق در سطح بانک ها می کند.

یادداشت
چرایی اهمیت معاملات الگوریتمی

امروزه با وجود صدها میلیارد دلار معامله روزانه در بازارهای جهانی، دیگر خبری از صداهای فریاد 
نیس��ت. حجم سفارش��ات تلفنی به صفر رس��یده و خبری به بیرون درز نمی کند. دنیای معاملات 
ترکیبی از سیس��تم های کامپیوتری، مانیتورهایی برای بررسی معاملات و استراتژی های معاملاتی 
طراحی شده است. با وجودی که ممکن است به دلیل رویدادهای مختلف، نیاز به مداخله باشد، اما 
به جز موارد استثنایی، در سایر موارد مدیران سرمایه گذاری و معامله گران صرفا برای انجام معاملات 
نظارت می کنند و اس��تراتژی های معاملاتی خ��ودکار، کار خود را انجام می دهند. آنچه در معاملات 
الگوریتمی اهمیت می یابد، استراتژی و تاثیر متقابل بازار و استراتژی بر یکدیگر است. امروزه استفاده 
از فرصت های زودگذر و آربیتراژی نیازمند س��رعت عمل بالا در شناس��ایی و اجرا اس��ت. طراحی 

سیستم های هوشمند جهت کسب چنین بازده هایی ضروری است. 
یکی از معروف ترین شرکت های فعال در زمینه معاملات الگوریتمی، شرکت فناوری رنسانس است که عملا بهترین 
و معروف ترین صندوق مبتنی بر معاملات الگوریتمی اس��ت. البته مهم ترین صندوق آن، صندوق مدالیون اس��ت که 
این صندوق میانگین بازده بیش از 3۵درصد را با ریس��ک بس��یار پایین برای بیش از 3 دهه کسب کرده است. در اوج 
بحران مالی ۲۰۰۸ و در حالی که همه صندوق ها در تلاش برای کاهش زیان خود بودند، این صندوق موفق به کسب 
ب��ازده ۸۰درصد ش��د. با این حال، یکی از چالش هایی که در طول زم��ان در معاملات الگوریتمی رخ می دهد، افزایش 
رقاب��ت و احتمال کاهش و عدم کارایی مدل ها و در نتیجه تضعیف عملکرد الگوریتم ها اس��ت. بازارس��رمایه ایران در 
حال گذار از سیس��تم س��نتی به سیستم هوشمند است. ارکان بازارس��رمایه از جمله کارگزاری ها، سرمایه گذاری ها و 
صندوق های س��رمایه گذاری و شرکت های سبدگردان و مشاورس��رمایه گذاری به زیرساخت ها و سیستم های معاملات 

الگوریتمی نیازمند هستند. 

مهران فتحی
 مدیرعامل 

شرکت جویش

جعون ا ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

خسروشاهی علی  سید  دکتر  قای  آ جناب 
درگذشت پدرگرامی تان را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض نموده و از خداوند منان برای آن مرحوم 

غفران و رحمت الهی و برای بازماندگان صبر و سلامتی مسئلت داریم. 

هیأت مدیره، مدیرعامل و کارکنان تأمین سرمایه سپهر



4
فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

28.0337,139,200178,57528.02توریل

23.9610,437,000570,57830.01ثپردیس

21.548,130,000310,91627.6وآوا

21.544,481,0002,48021.54ثالوند

21.4471,708,800507,31226.55مادیرا

21.284,175,100282,37626.64ثغرب

21.1245,318,0001,251,37127.17فرابورس

19.825,048,340143,09424.94گکوثر

19.3813,620,000295,46325.29خدیزل

19.149,662,400670,33725.07شبصیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.39-8.4749,311,030186,341-شراز

2.82-7.1629,754,000471,472-شرانل

2.55-6.7135,300,000408,119-وهور

6.4925,839,000735,9691.58-رنیک

4.32-6.45132,109,6012,663,229-ذوب

3.09-6.155,718,989209,983-کیمیا

5.71-5.875,709,06062,851-قچار

1.87-5.658,638,35088,747-تلیسه

5.49-5.5830,116,2952,204,614-چکاپا

2.04-5.28289,677,300323,809-کگهر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار

| بهمن 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 340 |

 

نمایـــه

درآمده��ای حاص��ل از ف��روش نف��ت 
همواره تکیه گاه محکم��ی برای بودجه 
دولت محس��وب می شد که  در س��ال های اخیر با توجه به 
 کاهش فروش نفت در پی تحریم های اعمال شده،  کاهش 

یافته است.
در لایحه بودجه س��ال آینده پیش بینی ش��ده که بیشتر 
از 60 درصد از درآمدهای نفتی نس��بت به بودجه امسال 
کاهش یابد که این رقم میزان قابل توجهی از قدرت مانور 
دول��ت بر درآمده��ای نفتی را از آن می گی��رد. دولت بار 
س��نگین پیشگیری از کس��ری بودجه سال99 را بر دوش 

مالیات، فروش و واگذاری اوراق مالی گذاش��ته اس��ت.در 
این لایحه پیش بینی ش��ده که درآم��د حاصل از دریافت 
مالیات نسبت به س��ال جاری افزایش یابد.از میزان ۴۸۴ 
ه��زار و ۵00 میلیارد توم��ان بودجه عمومی که در لایحه 
بودجه سال آینده لحاظ شده است، نزدیک به نیمی از آن 
یعن��ی حدود ۲0۸ هزار میلیارد تومان از محل درآمدهای 

مالیاتی تأمین خواهد شد.
برخی کارشناس��ان تاثیر افزایش درآمده��ای مالیات بر 
عایدی و نقل و انتقال سهام که در لایحه بودجه99 پیش بینی 
ش��ده را باعث افزایش فشار مالیاتی بر شرکت های بورسی و 

تولیدکنندگان می دانند و تاثیر آن را منفی قلمداد می کنند. 
برخی نیز اثر این افزایش را بس��یار ناچیز دانسته و معتقدند 
خللی در بازار س��رمایه ایجاد نخواهد ش��د. بررسی جزئیات 
لایحه بودجه سال 99 کل کشور نشان می دهد که درآمدهای 
مالیاتی با رقم 19۸ هزار میلیارد تومان، با رشد 1۲ درصدی 
نسبت به سال قبل ۳۵ درصد از کل منابع بودجه را به خود 
اختصاص داده اس��ت.همچنین در این روند درآمد مالیات بر 
نقل و انتقال سهام در سال 99 حدود ۲/۲ هزار میلیارد تومان 
برآورد ش��ده که نسبت به سال قبل حدود سه برابر افزایش 

را نشان می دهد.

فشار مالیاتی بر شرکت های بورسی و تولیدکنندگان وارد می شود؟

ادای دین به بودجه
محقق شدن درآمدهای مالیاتی مدنظر به افزایش حجم و ارزش معاملات بستگی دارد

اثرکاهشی بر بازار ندارد
غامرضا س��امی، رئیس اسبق انجمن حسابداران در خصوص 
وضعیت اعمال قانون مالیات عایدی بر س��هام در س��ال آینده 
گفت:جزیی��ات درآم��د مالیاتی حاصل از نقل و انتقال س��هام 
به طور مش��خص و واضح در لایحه بودجه آورده نش��ده است. 
البت��ه در ارتباط با مالیات عایدی بر س��هام مذاکراتی با وزارت 
اقتص��اد و دارایی در حال انجام ب��وده، همچنین اعمال مالیات 

بر عایدی س��رمایه موافقان و مخالفانی دارد و هنوز قطعی نش��ده اس��ت.البته برخی 
 معتقدن��د ک��ه خرید و ف��روش اماک و اوراق به��ادار هر دو باید مش��مول پرداخت 

مالیات شود.
این حس��ابدار رسمی در پاس��خ به تاثیر افزایش درآمد مالیات نقل و انتقال سهام 
در لایجه بودجه99 بر بازار سرمایه بیان داشت: تصمیمی که سران سه قوه به منظور 
رونق بخش��یدن بورس گرفتند باعث ش��د که مالیات بر نقل و انتقال سهام را از 0/۵ 
درص��د به 0/1 درصد کاهش دهند و این موضوع در س��ال 9۸ درآمدی حدود ۸00 

میلیارد تومان را به همراه داشت.
س��امی گفت: برگشت این نرخ به روال س��ابق،  درآمد مالیاتی را ۳تا۴برابر افزایش 
خواهد داد. دولت هم بخواهد بر عایدی سرمایه مالیات اعمال کند،  رقم آن بسیار بیشتر 

از درآمد نقل وانتقال سهام خواهد شد.
البته اگر قرار باش��د مالیات بر عایدی س��هام اعمال ش��ود بابت حجم معاماتی که 
تاکنون در سال9۸در بازار سرمایه وجود داشته است و با توجه به سود ناشی از عایدی 
س��رمایه در این یک سال،  چیزی حدود 100درصد در 10 ماه اخیر سود بازدهی اوراق 
سهام به دست آمده است، خواهد بود. همچنین اگر تصمیم گرفته شود که بر روی این 
رقم، مالیات اعمال شود،  رقم بسیار بزرگی خواهد بود که بیشتر از رقم پیش بینی شده 

در لایحه بودجه است.
ب��ا احتمال اعم��ال مالیات بر س��پرده ثابت گف��ت: مالیات در ح��د معقول هیچ 
اث��ر کاهن��ده ای ب��ر معامات س��هام ندارد، چ��را که اگر بازار س��هام مانند امس��ال 
پررونق باش��د و با س��ود 100درصدی همراه ش��ود، فرض بر این ک��ه رقمی از این 
 س��ود به عن��وان مالیات دریافت ش��ود،  این مالی��ات نمی تواند اثر کاهش��ی بر بازار 

داشته باشد.

افزایش ارزش شرکت ها و قیمت سهام
عباس وفادار، مدیرعامل مؤسس��ه حسابرسی آزمون پرداز ایران 
مش��هود گفت: نرخ مالیات نقل و انتقال س��هام در بودجه سال 
آینده تغییری نداشته اس��ت. ارقام موجود در لایحه بودجه99 
نش��ان می دهد با توجه به این که نرخ مالیات تغییری نداش��ته، 
اما پیش بینی می ش��ود حجم معامات بی��ش از۲ برابر افزایش 

داشته باشد.
وفادار با اشاره به اینکه نرخ مالیات بر نقل و انتقال سهام در حال حاضر0/۵ در هزار 
است و تغییری نداشته، افزود: اما عددی که در بودجه پیش بینی شده، افزایش درآمد 
مالیاتی اس��ت که در واقع دولت پیش بینی  می کند با این نرخ، حجم معامات س��هام 
افزای��ش  یابد.این افزایش هیچ گونه تاثیری بر بازار س��رمایه ندارد، چرا که نرخ تغییری 
نداشته است. عضو سابق شورای عالی جامعه حسابداران رسمی ادامه داد: موضوعی که 
در حال حاضر اهمیت فراوان دارد این اس��ت که به نظر می رسد در بودجه سال آینده 
دولت درآمدها را غیرقابل تحقق در نظر گرفته است. با این حساب این موضوع مطرح 
می شود که ممکن است درآمد حاصل از مالیات نقل و انتقال سهام نیز غیرقابل تحقق 

باشد که اگر چنین باشد دولت را با کسر بودجه مواجه خواهد کرد.
 وی افزود:همچنین با تحقق این موضوع، بار تبعی کس��ری بودجه بر ساختارهای 
اقتصادی وارد می ش��ود. البته با توجه به این که قیمت سهم براساس ارزش معاماتی 
اس��ت و با در نظر گرفتن این موضوع که افزایش قیمت سهم باتوجه به تورم موجود، 
منجر به بالا رفتن ارزش شرکت ها می شود،  ممکن است در حجم معامات تغییر قابل 
توجهی ایجاد نش��ود. اما در مبلغ معامات به علت افزایش قیمت س��هام )این افزایش 

ارزش شرکت ها( قابل لمس خواهد بود.
مدیرعامل مؤسسه حسابرسی آزمون پرداز بیان داشت: محقق شدن درآمد مالیاتی 
مدنظ��ر به افزایش حجم و ارزش معامات بس��تگی دارد. همچنین با توجه به این که 
قیم��ت س��هام افزایش می یابد احتمال دارد که مبلغ معام��ات افزایش یابد و بالطبع 
میزان مالیات نیز بیشتر می شود. در مجموع می توان گفت آثار غیرمستقیم این موضوع 
می تواند محقق نشدن این بودجه توسط دولت باشد که کسر بودجه حاصل از آن باعث 
به وجود آمدن رکود در بازار خواهد ش��د و به طور غیر مس��تقیم معامله سهم را تحت 

تاثیر خود قرار می دهد.

تحقق درآمد مالیاتی بورس
  هفته نام�ه ب�ورس: اگر این موضوع را در نظر بگیریم که افزایش درآمد مالیاتی در بازار س��رمایه حاصل از افزایش 
ارزش معامات خواهد بود، توسعه بازار سرمایه در سال آینده دور از ذهن نیست. با در نظر گرفتن این موضوع که افزایش 
حجم و ارزش معامات در سال جاری اتفاق افتاد، امکان تحقق درآمد مالیاتی پیش بینی شده در قانون بودجه 99 برای 
معامات سهام امکان پذیر است. حتی امکان رشدی در حدود ۵0 درصد نیز برای آن وجود دارد، در نتیجه می توان گفت: 

تحقق درآمد مالیاتی مدنظر دولت از بازارسهام امکان پذیر خواهد بود.

 گلشن بابادی
خبرنگار

 فشار به شرکت های بورسی 
وارد خواهد شد 

س��عید ش��عبانی، حس��ابدار رسمی 
با اع��ام این موضوع ک��ه مالیات بر 
نقل و انتقال س��هام اثر منفی بر بازار 
سرمایه خواهد داشت، گفت: در واقع 
افزایش میزان مالیات باعث می شود 
که تعه��دات مالیاتی ش��رکت ها بالا 

برود و همین موضوع ش��رکت ها را دچار رکود خواهد کرد. 

همچنین ممکن است حجم تولید برخی شرکت ها با کاهش 
مواجه شود که این موضوع بر رونق تولید در کشور تاثیرگذار 
خواهد بود.البته هر چه تولید در کشور با کاهش روبه رو شود 
بازار سرمایه نیز دچار افت و شرکت هایی که توان نقدینگی 

پایین تری دارند با تعطیلی مواجه خواهند شد.
شعبانی افزود:نرخ مالیات بر نقل و انتقال سهام قرار است 
ک��ه تغییر کند و  اثر این افزایش نرخ را در لایحه بودجه99 
دیده اند. همچنین در کش��ور ما نمی ت��وان تعیین کرد که 
چنین موضوعی تنها در حد پیش بینی است یا خیر، اما باید 
توجه کرد که این پیش بینی با بررس��ی آیتم های مختلف 
و ارزیابی تغییرات مدنظر دولت گرفته می ش��ود و می توان 

گفت حس��اب شده اس��ت.البته جزییات بیش��تری در این 
خصوص اعام نشده و طبیعتا ممکن است قانونی به یکباره 

تصویب شود و این موضوع اعمال شود.
وی بیان داش��ت: اگر مالیات مش��اغل به درستی اعمال 
شود تاثیر بسیار مثبتی بر درآمدهای مالیاتی خواهد داشت 
ولی با توجه به اینکه مش��اغل قابل ردیابی نیستند و دولت 
نمی توان��د از آن ها مالی��ات دریافت کند، فش��ار مالیات به 
شرکت های بورسی و شرکت هایی با اطاعات شفاف و قابل 
ردیابی وارد خواهد شد. همچنین با توجه به شرایط نامساعد 
اقتصادی ممکن است افزایش مالیات منجر به افزایش رکود 

و کاهش تولید شود.

مهم ترین معاملات سهامداران عمده در هفته ای که گذشت ) 98/10/25 - 98/11/01(

کاوشکر

میزان مالکیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت
9.2 میلیارد سهم فولاد شرکت توسعه سرمایه رفاه-سهامي خاص
3.6 میلیارد سهم وبشهر شرکت سرمایه گذاري گروه توسعه ملي-سهامي عام
2.6 میلیارد سهم برکت شرکت کاراندیش دوران معاصر-سهامي خاص
2.2 میلیارد سهم جم شرکت سرمایه گذاري نفت وگازوپتروشیمي تامین-س.ع
1.4 میلیارد سهم برکت شرکت کاراندیش دوران معاصر-سهامي خاص
1 میلیارد سهم وغدیر شرکت گروه پتروشیمي تابان فردا-سهامي عام

1.4 میلیارد سهم تاپیکو شرکت سرمایه گذاري صباتامین-سهامي عام
1.3 میلیارد سهم دعبید شرکت کوبل دارو-سهامي خاص
1.2 میلیارد سهم خودرو شرکت سرمایه گذاري سمند-سهامي خاص
1.2 میلیارد سهم سکرد شرکت توسعه سرمایه وصنعت غدیر-سهامي عام

923.1 میلیون سهم خمهر شرکت گسترش سرمایه گذاري ایران خودرو-سهامي عام
846.8 میلیون سهم شفا شرکت مدیریت طرح وتوسعه آینده پویا-سهامي خاص
 579.5 میلیون سهم
 51.8 میلیون سهم

ثمسکن 
شبهرن شرکت سرمایه گذاري توسعه ملي-سهامي عام

521 میلیون سهم حفاری سازمان تامین اجتماعي
246.3 میلیون سهم کفرا شرکت سرمایه گذاري صدرتاءمین-سهامي عام
204 میلیون سهم تاصیکو شرکت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص

131.7 میلیون سهم دلر شرکت سرمایه گذاري داروئي تامین-سهامي عام
المیرا ناجي امیرنژاد - کارشناس معاملات کارگزاري تامین سرمایه نوین

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

3.183,034.69,709 162.60 5,273.51شنبه

0.443,047.99,897 23.08 5,296.59یکشنبه

0.083,050.47,450 4.42 5,301.01دوشنبه

3,025.98,102)0.80()42.58(5,258.43سه شنبه

0.563,042.78,866 29.33 5,287.76چهارشنبه

 بورس تحقق درآمد مالياتی 
اگر اين موضوع را در نظر بگيريم که افزايش هفته نامه بورس :  

درآمد مالياتی در بازار سرمايه حاصل از افزايش ارزش معاملات 
با  .توسعه بازار سرمايه در سال آينده دور از ذهن نيست،خواهد بود 

در نظر گرفتن اين موضوع که افزايش حجم و ارزش معاملات در 
 در شده بينیپيش مالياتی درآمد تحقق امکان ،سال جاری اتفاق افتاد

 امکان حتی. سهام امکان پذير است  معاملات برای ٩٩ بودجه قانون
توان دارد، در نتيجه می وجود درصد نيز برای آن ٥٠ حدود رشدی در

پذير امکان سهامآمد مالياتی مدنظر دولت از بازاردر : تحقق گفت
 خواهد بود . 

 

 

 

تاثیر مستقیم بر بازار سهام ندارد
احس��ان خاتونی، کارشناس ارشد بازار سرمایه در ارتباط با تاثیر 
افزای��ش درآمد مالیات نقل وانتقال س��هام و عایدی بر روند بازار 
س��رمایه گفت: شاید بتوان گفت محاس��به اخذ مالیات در بازار 
س��رمایه برای دولت مش��کل اس��ت هر چند که گفته می شود 
نرم افزاری برای این محاس��به وجود دارد، با این حال این فرآیند 
پیچیده اس��ت. براین اساس افزایش درآمد مالیات که در بودجه 

پیش بینی شده تاثیر مستقیمی بر بورس ندارد و نمی توان گفت با اعمال این مالیات ها 
بورس با افت مواجه شده و منفی خواهد شد.

خاتونی افزود: اگر مالیات بر عایدی سرمایه اعمال شود قطعا مالیات بر سود سپرده  نیز 

در بازارهای مالی اعمال می شود با این حساب، نرخ سود موثر بانکی کاهش پیدا خواهد 
کرد و کاهش نرخ سود موثر بانکی منجر به افزایش ورود نقدینگی به بازار سرمایه خواهد 
شد. کاهش نرخ سود بانکی به صورت غیرمستقیم نقدینگی را در بازار افزایش می دهد. 
به عقیده این کارشناس بازار سرمایه، اگر مالیات بر عایدی سهام سال آینده اجرایی شود 
برای س��ود سپرده نیز اجرا خواهد شد که این موضوع باعث می شود بازار خودش را به 

تعادل برساند و اثر منفی آن به این شکل جبران شود.
 وی بیان داش��ت: نرخ مالیات نقل و انتقال س��هام در بودجه س��ال آینده مساوی با 
میزان فعلی است. احتمال می رود پیش بینی دولت برای درآمدهای مالیاتی، توسعه بازار 
سرمایه باشد.در حال حاضر ارزش بازار سرمایه حدود 1۵00هزار میلیارد تومان است و 
دولت پیش بینی رشد بازار سرمایه را دارد و بالطبع ارزش معامات سهام افزایش درآمد 

مالیاتی را در پی خواهد داشت.
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18,21حمل و نقل و انباردارى     

16,06منسوجات     

14,04كاشي و سراميك     

11,71انبوه سازى املاك و مستغلات     

10,09استخراج ساير معادن     

9,37فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

8,32سيمان، آهك و گچ     

8,15لاستيك و پلاستيك     

7,57قند و شكر     

7,17محصولات كاغذى     

21,44توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

21,12فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

19,38خودرو و ساخت قطعات     

18,7پيمانكارى صنعتى     

14,35انبوه سازى املاك و مستغلات     

12,14حمل و نقل و انباردارى     

10,61ساير محصولات كاني غير فلزي     

10,04بيمه و صندوق بازنشستگي     

8,83رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

8,27ساير واسطه گرى هاى مالى     

ایجاد پایه های مالیاتی در بخش غیرمولد
ادامه از صفحه 2

اگرچه فروش اموال دولتی و انتشار اوراق مشارکت از جمله منابعی است که دولت برای جبران کاهش درآمدهای نفتی 
در نظر گرفته اس��ت، اما به دلیل اینکه براس��اس برآوردها، تولید ملی کشور در سال آتی با کاهش مواجه خواهد شد، 
منابع درآمدی مردم نیز با کاهش جدی مواجه خواهند شد و توان خرید اموال دولتی یا اوراق مشارکت آن هم با نرخ 
سودهایی به مراتب کمتر از نرخ تورم موجود و پیش بینی شده، تحقق این درآمدها را نیز با تردید جدی رو به رو کرده 
است. استفاده از منابع صندوق توسعه ملی از جمله منابعی است که دولت برای جبران کاهش درآمدهای نفتی در نظر 

گرفته است که احتمالاً آن هم با توجه به ماحظات سیاسی اقتصادی به سادگی میسر نخواهد شد. 
حال که لایحه بودجه به مجلس رس��یده، تنها می توان به نمایندگان مجلس توصیه هایی کرد تا مانع از خس��ارت های 
احتمالی بودجه پیشنهادی باشند. مهمترین پیشنهاد آن است که در بررسی مواد مرتبط با افزایش مالیات از واحدهای 
تولیدی )به خصوص بنگاه های بورس��ی و خصوصی( دقت بیش��تری کرده و مانع تحمیل فش��ار هزینه ای بیش��تر بر 
بنگاه ه��ای تولیدی ش��وند. در مقابل، نمایندگان می توانند پایه های جدید مالیاتی ک��ه تاکنون مغفول مانده اند و یا با 
لابی ها و استدلال هایی، معاف از مالیات شده اند، را مشمول مالیات کنند. یافتن پایه های مالیاتی جدید در بخش های 
غیرمول��د )که کم هم نیس��تند( یا پیگیری مواردی که به کاهش فرار مالیات��ی به خصوص در بخش غیرمولد اقتصاد 
منجر ش��ود، از جمله راه هایی اس��ت که می تواند به افزایش درآمدهای مالیات��ی دولت کمک کند بدون اینکه بخش 
مولد اقتصاد بیش از این از زیر فش��ارهای هزینه ای له ش��وند. از جمله راه های دیگری که دولت می تواند فشار مالیاتی 
خود به واحدهای تولیدی )خصوصی و بورسی( را کاهش دهد، حذف یا کاهش هزینه های غیرضرور خود است. حال 
که درآمدهای بودجه ای دولت لطمه جدی خورده اس��ت بهترین فرصت برای حذف نان خورهای بودجه ای اس��ت که 
فعالیت شان کمترین کمک را به شرایط اقتصادی، اجتماعی و سیاسی کشور نخواهد کرد. اگرچه کاهش این مجموعه 
از نان خورهای بودجه ای با مقاومت شدید مواجه خواهد شد و احتمالاً حذف آن ها برای دولت با هزینه همراه خواهد 
بود، اما کاهش شدید درآمدهای بودجه گریزی برای دولت نخواهد گذاشت جز آنکه اینگونه هزینه های غیرضرور را از 

فهرست هزینه ای خود حذف کند. 
بنابراین پیش��نهاد می ش��ود نمایندگان مجلس تا ح��د امکان، از افزایش مالیات بر بخش تولی��د و بنگاه های تولیدی 
ب��ه خصوص در بخش خصوص��ی و بورس جلوگیری کنند و منابع درآمدی را از طری��ق حذف نان خورهای اضافه از 
بودجه، صرفه جویی در هزینه ها و جلوگیری از ریخت پاش هایی که دستگاه های دولتی به آن معتاد شده اند، حذف 
معافیت ه��ای غیر موجه مالیاتی، جلوگیری از فرارهای مالیات��ی و در نهایت افزودن پایه های مالیاتی جدید در بخش 

غیرمولد تأمین کنند، تا کمترین آسیب به تولید و تولید کنندگان و در نهایت به معاش مردم وارد آید.



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9,944,880350,83033.76 33.76 فرآور

15,744,6001,877,35526.17 26.17 غگل

6,917,4008,47221.56 21.56 پاسا

9,879,300293,02727.62 21.55 کحافظ

9,171,600203,47327.36 21.41 ختور

5,475,400217,78327.18 21.29 غشهد

147,258,3193,016,79726.97 20.95 حکشتی

12,045,19776,66126.04 20.90 لخزر

29,547,281236,98526.4 20.47 لبوتان

55,124,000347,76826.4 20.38 بورس

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.04-12.853,357,245158,562-شسینا

7.44-10.9616,454,340226,952-سیستم

5.89-9.44204,697,298595,708-فخوز

3.61-8.1968,442,0001,180,844-شسپا

2.9-7.5217,050,000570,631-وبهمن

4.78-7.446,423,783375,240-خچرخش

4.83-7.2618,458,1542,547,040-فجر

3.81-7.1867,394,600448,438-شبهرن

2.68-6.8523,388,762333,545-کروی

5.28-6.7617,090,64069,131-شاملا

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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صنــدوق ها

کمت��ر از چندم��اه مانده به پایان س��ال، 
آیین نامه اجرایی اوراق منتشر شده دولت 
و بان��ک مرک��زی که مربوط ب��ه قانون بودج��ه ۹۸ بود، از 

تصویب هیات وزیران گذشت.
 در آیین نامه مورد اش��اره، اسناد خزانه اسلامی بلندمدت با 
امکان پرداخت حفظ قدرت خرید به صورت کوپن و مجزا از 
ارزش اسمی اسناد در مقاطع زمانی معین، مجاز شمرده شد. 
ویژگی متفاوت اوراق کوپن دار از اوراق موجود، این است که 

س��ود اوراق به صورت دوره ای قابل پرداخت است، همچنین 
طبق آیین نامه تصویب شده، بانک ها می توانند در ازای توثیق 
اوراق مالی اسلامی دولتی نزد بانک مرکزی، از سیاست گذار 
پولی اعتبار دریافت کنند. همچنین براس��اس مصوبه هیات 
وزیران، به منظور بهادارس��ازی، وزارت اقتصاد مجاز اس��ت 
نسبت به انتش��ار انواع اوراق مالی اس��لامی از جمله اسناد 
خزانه اسلامی بلندمدت با امکان پرداخت حفظ قدرت خرید 
به صورت کالابرگ)کوپن( و مجزا از ارزش اس��می اسناد در 

مقاطع زمانی معین اقدام کند. ش��نیده ها حاکی است،  نرخ 
س��ود این اوراق حدود ۱۵ درصد در نظر گرفته شده و برای 
نخس��تین بار، این نوع اوراق منتشر می شود. با داشتن اوراق 
کوپن دار، در موعدهای مش��خص پیش از سررسید، دارنده 
اوراق می تواند بهره اوراق را دریافت کند. نرخ کوپن می تواند 
به صورت دوره ای، معمولا یک یا سه ماهه محاسبه و پرداخت 
شود. همچون هر موضوع دیگری مزیت ها و چالش های این 

طرح را با کارشناسان بازار مطرح کردیم.

دیدگاه

زهره فدوی
خبرنگار

»مشترک نقش جهان« صدرنشین بازدهی 
 در هفته ای که گذش��ت بعد از حمایت خوب بازار توس��ط حقوقی ها اعتماد به بازار بورس برگش��ت و شاهد ورود 

پول حقیقی ها به بازار بودیم. 
رش��د ش��اخص کل همچنان ادامه پیدا کرد به طوری که حمایت مهم 400 هزار واحد را نیز رد کرد و از 3۹2 
هزار به 4۱0 هزار رس��ید. معاملات روزهای آتی مش��خص می کند که آیا ش��اخص خود را بالای 400 هزار واحد 
تثبیت می کند یا خیر. صندوق های س��رمایه گذاری، به ویژه صندوق های س��هامی و مختلط، در این هفته با تاثیر 
گرفتن از روند کلی بازار توانستند خوش بدرخشند. »مشترک نقش جهان«، »توسعه صادرات« و »مشترک رشد 
س��امان« به ترتیب با کسب ۱2.02، ۹.۹۱ و ۸.۹2 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های هفته را از آنِ 

خود کردند. 
در هفت��ه گذش��ته خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های س��رمایه گذاری 2۱.3 ه��زار میلیارد ریال بود که 
صندوق های با درآمد ثابت با ۱0.۱ هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های 
س��هامی ورود ۵.3 ه��زار میلیارد ریال و صندوق های مختلط ورود ۱.6 ه��زار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر 
خال��ص ارزش دارایی ه��ای صندوق ه��ا در انتهای هفته بر روی عدد ی��ک هزار ۹47 هزار میلیارد ریال ایس��تاد. 
صندوق ها به طور کلی ۵0 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 34 درصد اوراق بدهی و ۱۵ درصد 

در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند. 

استقلال بازار تحت الشعاع قرار می گیرد؟

کوپنیکهدولتهارابدهکارترمیکند

ریسکی برای سرمایه گذاران نیست
مجتبی ش��هبازی، مدیر معاملات کارگزاری پاس��ارگاد، درباره 
دلیل انتش��ار اوراق کوپن دار گفت: در بازارمالی و به ویژه حوزه 
تأمین مالی برخی از قس��مت های پازل وجود نداشت. بنابراین 
برای پیوستن به بازارهای جهانی همچنین توسعه بازار، انتشار 

اوراق کوپن دار در دستور کار قرار گرفت. 
وی با اش��اره به اینکه این نوع اوراق از لحاظ ماهیتی تفاوت 

چندانی با اس��ناد خزانه ندارد،  افزود: اوراق کوپن دار با پش��توانه اس��ناد خزانه منتشر 
می ش��ود. همچنین تنها تفاوتش این است که اسناد خزانه با تنزیل فروخته می شوند 
یعنی در ابتدای کار، سود از اصل سرمایه کسر شده و در انتهای دوره با ارزش اسمی 
از دارنده خریداری و ما به التفاوت آن س��ود تلقی می شود. مدیر معاملات کارگزاری 
پاسارگاد به چالش ها و ریسک های پیش رو پرداخت و عنوان کرد: موضوع مهم، بدهی 
و بحران های مالی دولت است که برای بسیاری از کشورها از جمله یونان نیز رخ داد. 
همچنین دولت در بازپرداخت اصل و س��ود این اوراق به چالش می افتد. این موضوع 
ریس��کی کلی اس��ت که اگر دولت ها به این نوع تأمین مالی روی بیاورند و حجم این 
اوراق از درآمده��ای موجود بالاتر برود، امکان ایج��اد بحران وجود دارد. ولی با توجه 
به اینکه در ایران عددی بزرگی از درآمد دولت در این بخش نیس��ت، ریسکی هم در 
این قالب برای سرمایه گذاران وجود ندارد، همچنین ریسکی هم از نظر عدم استقبال 
وجود ندارد؛ همانگونه که از اسناد خزانه استقبال شد و جایگاه مناسبی در بازار پیدا 

کرد و سهم تأمین مالی توسط بازار سرمایه را در بازار مالی کشور توسعه داد. 

 اوراق بلند مدت؛ راه نجات اقتصاد
همایون دارابی، عضو انجمن س��رمایه گذاران حرفه ای، اس��ناد 
خزانه اسلامی بلند مدت کوپن دار را در عمل تلاشی برای انتشار 
اوراق قرضه استاندارد بین المللی در قالب اقتصاد ایران معرفی کرد 
و اف��زود : این روش یکی از شناخته ش��ده ترین روش های تأمین 

مالی دولت ها و نهادهای عمومی در دنیابه شمار می آید. 
این کارش��ناس بازار سرمایه با اشاره به این موضوع که انتشار 

اسناد قرضه در ایران دارای دو مشکل اساسی است، گفت: نخست مسئله بانکداری اسلامی 
و انطباق قرضه بین المللی با قوانین کشور است. مشکل دوم بالا بودن نرخ تورم در ایران 
است، بنابراین امکان انتشار اوراق به کسر نظیر اسناد خزانه اسلامی، برای بازه های زمانی 
که در دنیا متداول اس��ت، نظیر ۵ ساله ،7 س��اله و... که تا سی سال در عمل امکان پذیر 
نیس��ت.دارابی با توجه به مسائل بیان شده، تصریح کرد: راهی به جز انتشار اوراق متداول 
خزانه وجود ندارد چون کوپن نقش خنثی کننده تورم را ایفا می کند. با این اوصاف برای 
اقتصاد ایران چاره ای جز انتشار اوراق کوپن دار برای دوره های بلند مدت وجود ندارد. از 
این رو دولت برای اینکه با ترافیک بازپرداخت اوراق کوتاه مدت مواجه نشود اقدام به انتشار 
این اوراق کرده است. عضو انجمن سرمایه گذاران حرفه ای با تاکید بر این نکته که در حال 
حاضر اکثر اسناد خزانه تا سال ۱40۱منتشر شده اند، اظهار داشت: البته چالش ترافیک در 
سررسید اوراق منتفی نیست، بنابراین انتشار اوراق کوپن دار به ویژه اوراقی که نرخ کوپن 
آنها متناسب با تورم قابل تغییر باشد، می تواند اوراق بلند مدت خوبی را در اختیار دولت 

برای عبور از تنگنای بودجه ای کنونی ایجاد 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(

14,908.334,753 2,668.08 3,997.8784,098.80 2,806.99126,014.51 10,517.15109,417.76 409,962.44شنبه
14,933.932,845 509.65 772.9984,608.45 194.87126,787.50 732.10109,612.63 410,694.54یکشنبه
14,901.631,711 863.24 1,303.4985,471.69 128,090.99)238.62(109,374.01)886.77(409,807.77دوشنبه

14,763.637,363 870.48 1,329.0186,342.17 129,420.00)1,018.43(108,355.58)3,798.88(406,008.89سه شنبه
14,952.630,672 1,616.88 2,430.3787,959.05 1,387.64131,850.37 5,202.59109,743.22 411,211.48چهارشنبه

نابسامانی و ناهنجاری
 برای سنوات آتی 
»ش�أن ف�روش اوراق و تأمین مالی ب�ه منظور جبران 
 هزینه ه�ای ج�اری مغایر با اهداف اقتصادی اس�ت«؛ 
» نمون�ه نظام دس�توری و نظارتی در یکی دو س�ال 
گذشته مربوط به ارز 4200 تومانی و سامانه نیماست؛ 
اگ�ر این طرح ها موفقیت آمیز بوده این مهم نیز موفق 
خواه�د ب�ود«. موارد مذک�ور بخش�ی از دیدگاه های 
فردی�ن آقابزرگی مدیر عامل کارگزاری بانک دی، در 
خصوص انتشار اوراق کوپن دار در بازار است. فرصتی 
فراه�م ش�د پیرام�ون برخی ابع�اد مس�ئله مذکور، 

گفت وگویی با وی داشته باشیم. 
***

 در خص�وص رون�د اع�لام انتش�ار اوراق 
کوپن دار چه نظری دارید؟ 

اوراق کوپن دار که از س��وی بانک مرکزی مطرح شده 
در ارتب��اط با عملیات ب��ازار باز بوده، ام��ا موضوع مورد 
بحث وجود زیر ساخت های لازم است. بحث مهم در این 
موض��وع اینکه این اوراق به ص��ورت عملیات حراج باید 
انجام ش��ود نه از طری��ق یک کارگزار و ی��ک عامل؛ اما 
اگر بخواهد به صورتی که پیش بینی ش��ده کمک کننده 
دولت در راستای سیاست های پولی بانک مرکزی باشد و 
در حقیقت نظام دس��توری فروش برخی از اوراق مدنظر 
دول��ت با نرخی مغایر با نرخ های موجود در بازار باش��د، 
مغای��ر با اه��داف برخی از نهاده��ا از جمله صندوق های 
سرمایه گذاری با درآمد ثابت است که به صورت دستوری 

نمی تواند انجام شود. 

 به نظر هنوز سازو کار نهایی آن مشخص و 
ابلاغ نشده است؟

بله؛ به دلیل نبود س��ازوکار مناسب نحوه انتشار، نحوه 
ف��روش و عاملیت فروش نمی توان نظر دقیقی داد اما این 
موضوع روش��ن اس��ت که در بخشی موارد مغایر با اصل و 
اس��اس نظام حراج در بورس اس��ت. چالش دوم، موضوع 
فعالیت و وظایف مدیریتی صندوق های بادرآمد ثابت است. 
اعلام تکلیف قانونی مبنی بر اینکه ۵0 درصد از دارایی های 
صندوق باید اوراق دولتی باش��د با اعمال عملیات بازار باز 
مغای��رت دارد. موضوع بعدی مرب��وط به تبصره ۵ همین 
دس��تور العمل است مبنی بر اعطای مجوز عرضه تدریجی 
که انجام این مهم با س��ازو کارها و زیر ساخت های گذشته 
سازمان بورس بود. اگر این اتفاق رخ دهد بدعتی در عرضه 

اوراق ها ایجاد می شود.

 به عبارتی استقلال بازار تحت الشعاع قرار 
می گیرد؟

دقیقا؛ کس��ب مجوز انحصاری عرض��ه خصوصی اوراق 
مشخصا مغایر با نظام بازار است. عملیات بازار باز به معنی 
عرضه و تقاضا به ان��دازه کافی و بدون دخالت و مدیریت 
وجود داش��ته باش��د. چنین مدلی در بازار تا کنون وجود 
نداشته و اساس��ا مجوز عرضه خصوصی معنی ندارد؛ این 
اوراق ارزش اس��می دارند و به تنهای��ی می تواند مغایرت 
ایجاد کند ضمن اینکه شایعاتی در بازار شنیده می شَود که 
۱0 درصد کارمزد انتش��ار برای ذی نفع منتشر کننده در 
نظر گرفته شده است. این درحالی است که در گذشته این 

میزان در بالاترین شکل ممکن، 2 تا 3 درصد بود. 

 انجام طرح مذکور،چه آثاری در س�اختار 
اقتصادی خواهد داشت؟ 

به نکته خوبی اش��اره کردید. ش��أن ف��روش اوراق و 
تأمی��ن مالی به منظور جب��ران هزینه های جاری- چه با 
کس��ر و چه بدون کسر در هر فرآیندی - مغایر با اهداف 
اقتصادی اس��ت. در همه جای دنیا اوراق بدهی منتش��ر 

می ش��ود اما نکت��ه مه��م اینکه 
تأمی��ن مال��ی به منظ��ور اجرای 
در  اقتصادی  توجیه دار  طرح های 
بلندم��دت اس��ت. در حال حاضر 
قسمت عمده اتکای انتشار اوراق 

به پوش��ش هزینه های جاری باز می گردد و عمدتا بیش 
از ۹0 درصد بودجه س��ال ۹۹ ) بودجه عمومی کش��ور( 
مربوط به هزینه  های دولت اس��ت؛ به نظر دولت به ازای 
کاهش درآمده��ا و فرآورده های نفتی قصد فروش اوراق 
بده��ی به مبلغ ۱23ه��زار میلیارد توم��ان دارد که این 
موضوع نابس��امانی و ناهنجاری برای سنوات آتی را خبر 

می دهد که باید این رویه اصلاح شود.

 آثارعملیاتی شدن این موضوع را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

به این پرسش تنها یک پاس��خ می توانم بدهم؛ نمونه 
نظام دستوری و نظارتی در یکی دو سال گذشته مربوط 
به ارز 4200 تومانی و س��امانه نیماست؛ اگر این طرح ها 
موفقیت آمیز ب��وده این مهم نیز موفق خواهد بود. ضمن 
اینکه حتی در برخی ابعاد هنوز تناقضاتی دیده می شود؛ 
عملیات بازار باز در همه کش��ورها به عنوان اهرم و ابزار 
غیرمستقیم سیاس��ت های پولی اعمال می شود اما نه به 
منظور پوشش هزینه های جاری و در فضایی که ابزارهای 
پوش��ش ریسک ناشی از نوس��انات نرخ- عمده ترین آن 
هم نوس��ان نرخ ارز- کنترل ش��ده است. زمانی که نظام 
ارزی ارش��ادی و مدیریتی یا همان تحت نظارت داش��ته 
باش��یم نرخ ارز از فضای اقتصادی رایج خارج می ش��ود 
و نظام عرض��ه و تقاضا در مقابل هم ق��رار می گیرند در 
نتیج��ه به نظ��ر می رس��د تجربه اج��رای چنین طرحی 
در آین��ده نزدیک��ی ممکن اس��ت به هم��ان ارز 4200 
 تومان��ی ی��ا نرخ س��امانه نیم��ا تبدی��ل و بحران هایی را 

نیز ایجاد کند.

ضرورت مشارکت بورس در عملیات »بازار باز«
انتش��ار اوراق توس��ط دولت موضوع جدیدی نیست، به ویژه اینکه دولت در چند سال گذشته 
نقش پر رنگ تری داشته و در ماه های اخیر نیز حدود 2۵ هزار میلیارد تومان اوراق منتشر کرده 
است. انتشار اوراق به ارزش حدود 4 هزار میلیارد تومان هم ادامه همین روند است. در گذشته 

نیز اوراق کوپن دار و بدون کوپن در قالب اسناد خزانه وجود داشته است. 
عملیات بازار باز،جزو سیاس��ت های پولی با هدف کنترل نقدینگی، تورم و نرخ بهره اس��ت 
که در آن بانک ها به عنوان خریدار یا فروشنده اوراق دولتی هستند و طرف حساب آنها عموما 
بانک مرکزی است. بخشنامه موجود هم اذعان دارد که بانک ها بتوانند به پشتوانه این اوراق از 
بانک مرکزی وام دریافت کنند یعنی بانک دارنده اوراق دولتی، این اوراق را به صورتی قطعی 
به بانک مرکزی می فروش��د و یا به عنوان پش��توانه نزد بانک مرک��زی قرار می دهد و مجاز به 

برداشت از حساب های نزد بانک مرکزی خواهد بود.
 هرچند انتش��ار اوراق دولتی کوپن دار تازگی ندارد اما عملیات بازار باز برای نخس��تین بار به صورت تخصصی و 

سازمان یافته از طریق فرابورس انجام می شود. 
هرچن��د این مهم همچون تمامی تصمیم��ات و برنامه های اجرایی دولت مزایایی همچون کنترل نقدینگی کنترل 
تورم و کنترل نرخ بهره به ویژه نرخ بهره بین بانکی داش��ته و آن را در چارچوبی مش��خص قرار می دهد اما چالش و 
پرس��ش اصلی اینکه منابعی که در اختیار بانک مرکزی است کفاف این موضوع را می دهد یا خیر؟ همچنین کسری 
بودجه دولت به چه میزانی اس��ت که بتواند از طریق انتش��ار اوراق پوشش یابد؟ اگر این حجم زیاد و حجم اوراق بالا 

باشد و منابع بانک مرکزی کفاف این موضوع را ندهد می تواند شرایط را تغییر دهد و اهداف مدنظر دور کند.
 همچنین در ابعاد بین المللی دولت ها از طریق بانک مرکزی اوراق را منتشر و از این طریق کسری بودجه موجود 
را جب��ران می کنن��د و کنت��رل نقدینگی و نرخ بهره را از این طریق انجام می دهند که قالب کلی بازار باز اس��ت و به 
صورت تئوری همه جا به یک صورت انجام می ش��ود. با این حال، این موضوع که آیا فرابورس می تواند بس��تر مناسب 
را ایجاد کند موضوعی است که زمان مشخص خواهد کرد. و تنها نکته مهم اینکه این پتانسیل وجود دارد که تأمین 

سرمایه ها و صندوق های بزرگ که دارنده اوراق هستند به عنوان بازیگر در عملیات بازار باز نقش داشته باشند. 

مجتبی جهانگیری
مدیر توسعه بازار تأمین 
سرمایه لوتوس پارسیان
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18,21حمل و نقل و انباردارى     

16,06منسوجات     

14,04كاشي و سراميك     

11,71انبوه سازى املاك و مستغلات     

10,09استخراج ساير معادن     

9,37فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

8,32سيمان، آهك و گچ     

8,15لاستيك و پلاستيك     

7,57قند و شكر     

7,17محصولات كاغذى     

21,44توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

21,12فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

19,38خودرو و ساخت قطعات     

18,7پيمانكارى صنعتى     

14,35انبوه سازى املاك و مستغلات     

12,14حمل و نقل و انباردارى     

10,61ساير محصولات كاني غير فلزي     

10,04بيمه و صندوق بازنشستگي     

8,83رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

8,27ساير واسطه گرى هاى مالى     

 برای اقتصاد ایران چاره ای جز انتشار اوراق کوپن دار برای دوره های بلند مدت وجود ندارد



طبق آمار اعلام شده، کشاورزان ایرانی 
سال گذش��ته 350 تن زعفران تولید 
ک��رده اند ک��ه ح��دود 80 درصد این 
مقدار به کش��ورهای دیگر صادر ش��ده اس��ت. با این حجم 
ص��ادرات زعفران ایران را بای��د یک محصول صادرات محور 
و تاثی��ر پذیر از نرخ ارز دانس��ت در صورتی ک��ه با افزایش 
3برابری قیمت دلار در پاییز امس��ال نسبت به مدت مشابه 
سال گذشته قیمت زعفران نه تنها با افزایش بلکه با کاهش 

جزئی مواجه شد. 
افت صادرات و مشکلات ارزی 

 از دلای��ل این کاهش قیمت می ت��وان به مواردی که در 
ادامه بیان می ش��ود اش��اره داش��ت.افت صادرات زعفران به 
صورت رسمی به دلایل مشکلات بازگشت ارز به سامانه نیما 

یکی از این موارد به شمار می آید.
حضور واسطه گران خارجی

همچنین طبق ش��نیده ها عدم تمایل صادرکنندگان به 
ص��ادرات این محصول که زمینه را ب��رای خروج زعفران به 
صورت غیر رس��می به کشورهای همسایه فراهم آورد،مورد 
توجه اس��ت. مسئله مذکور باعث ش��د که این محصول پر 
ارزش ب��ه نص��ف قیمت به واس��طه گران خارج��ی فروخته 
ش��ود. دیگر آنکه س��ود اصلی فروش زعفران که باید نصیب 

کشاورزان شود به جیب افرادی دیگر برود. 
به وجود آمدن مازاد عرضه

البت��ه در کنار این موارد تج��ار همچنان تمایل به خرید 
ارزان زعفران از کشاورزان را دارند. از دلایل دیگر می توان به 
مقابله با خشکسالی در بسیاری از استان ها، افزایش برداشت 
محص��ول در پاییز که باعث مازاد عرضه در این فصل ش��د، 

اشاره داشت. 
ظرفیت های تالار نقره ای 

این مس��ائل در حالی مطرح است که بازار گواهی سپرده 
زعف��ران در بورس کالا با ظرفیتی ب��ه میزان حدود 23 تن 
زعفران نگین و 6/6 تن زعفران پوشال در انبارهای پذیرش 

ش��ده در ب��ورس کالا حدود 8/5 درصد ب��ازار زعفران را در 
اختیار دارد.مس��ئله مذکور در حالی خواهد بود که انبارهای 
ب��ورس کالا با تم��ام ظرفیت خود محصول در انبار داش��ته 
باش��ند. بر اس��اس این گزارش، بورس کالا با گسترش بازار 
گواهی سپرده، بازار آتی، تشویق کشاورزان و تجار زعفران به 
حضور در این بازار می تواند بازاری کاراتر و با شفافیت قیمتی 
بهتر برای کمک به کشاورزان و تجار این محصول انحصاری 

ایران ایجاد کند.
راهکار ی دیگر برای توسعه بازار 

 البته برخی کارشناسان نیز برای ایجاد رونق معاملات در 
بازار گواهی سپرده و قراردادهای مشتقه زعفران می گویند؛ 
راه دیگ��ری جز توس��عه ب��ازار زعفران با تش��کیل صندوق 
کالای��ی زعفران وج��ود ندارد زیرا گزینه ه��ای جذابی برای 

س��رمایه گذاران فراهم می آورد. همچنین باید در نظر داشت 
که.زنجی��ره ابزارهای مالی در ب��ورس کالا و ظهور معاملات 
قابل توجه کمی و کیفی براس��اس دارایی استاندارد زعفران 
در بازار نقد، گواهی سپرده کالایی)قبض انبار(، قرارداد آتی 
و اختیار معامل��ه، با راه اندازی صن��دوق کالایی زعفران به 
تکامل خواهد رس��ید. این گزارش می افزاید: مطالعه فرآیند 
معام��لات از طریق فعال کردن رین��گ صادراتی بورس کالا 
به اتمام رسیده و آمادگی های لازم )از قبیل ارائه مستندات 
و اسناد مثبته، تودیع تضامین، انتخاب واحد قیمت گذاری، 
نوع تس��ویه و محل تحویل( برای عرض��ه زعفران در رینگ 
صادرات��ی ب��ورس وج��ود دارد. همچنین زمینه پیش��نهاد 
قراردادهای ثبت س��فارش به صورت پیم��ان آتی نیز برای 

تنظیم بازار زعفران هم فراهم شده است.

برخی دلایل کاهش قیمت زعفران واکاوی شد

احیایبازارطلایسرخ،درگروگواهیسپردهوآتی
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

تحلیل بازار

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
4,954,000 4,934,000 4,924,0004,975,0004,977,000هر گرم طلای 18 عیار
48,650,000 48,450,000 48,430,00048,870,00048,890,000سکه تمام طرح جدید
48,300,000 48,200,00048,400,00048,600,00048,200,000سکه تمام طرح قدیم

24,770,000 24,600,000 24,450,00024,700,00024,740,000نیم سکه
14,740,000 14,600,000 14,720,000 14,700,000 14,530,000 ربع سکه
9,320,000 9,300,000 9,310,000 9,300,000 9,280,000 یک گرمی

1,557,51 1,558,05 1,564,26 1,557,47 1,557,47 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
64,17 64,47 65,20 65,10 65,10  نفت برنت 
 WTI57,85 58,25 58,71 58,58 58,78  نفت
66,11 66,11 65,58 65,62 65,62  نفت اوپک 

129,500 129,530 130,500130,000129,540 دلار 
146,500145,060144,570144,560144,500 یورو 
175,750175,840176,340176,150176,350 پوند 
36,99037,01037,15036,95037,000 درهم 

80 درصد محصولات عرضه شده خریداری شدند
ارزش هفته گذش��ته در تالار معاملات پلیمری معادل 6.866.818 میلیون ریال بود که نسبت به 
)هفته سوم دی( 2/5 درصد افزایش یافته است. همچنین عرضه، تقاضا و حجم معاملات به ترتیب 

معادل 82.476، 89215، 65422 تن بود و 80 درصد محصولات عرضه شده خریداری شدند.
البته در قیمت های اعلامی توسط دفتر توسعه صنایع پایین دستی پتروشیمی در روز یکشنبه 
مورخ 1398/10/29 نرخ دلار نیمایی با 0/78 درصد افزایش نس��بت به هفته گذش��ته معادل 
118.602 ریال اعلام شد، که دراکثر گریدها شاهد افزایش قیمت بودیم. بر اساس این گزارش، 
بیش��ترین و کمترین افزایش قیمت به ترتیب مربوط به پلی اتیلن سنگین تزریقی و پلی اتیلن 
س��بک خط��ی با 4 و 0/53 درصد افزایش بوده و کاهش قیم��ت مربوط به پلی اتیلن ترفتالات 
بطری با کاهش قیمت بین 0/57 و 0/51 بوده اس��ت. همچنین در طول ماه گذش��ته قیمت های پایه و بازار آزاد به 
دنبال افزایش مستمر نرخ دلار نیمایی روند افزایشی داشتند و در نگرانی از افزایش قیمت ها همواره تمایل به خرید را 
افزایش داده است. در روز دوشنبه به دلیل آخرین روز ماه و نبود سهمیه کافی برای خریداران، تقاضاها بر روی برخی 
گریدها کاهش داشت و برخی محصولات بر روی قیمت پایه معامله شدند. بیشترین درصد رقابت در میان پروپیلن های 
شیمیایی به ترتیب مربوط به EPC40R پتروشیمی شازند، C30G پتروشیمی مارون، MR230 پتروشیمی مارون، 
RG3212E پتروش��یمی رجال و ZR230C پتروشیمی نویدزرش��یمی به ترتیب با 23، 14، 9، 8 و 8 درصد رقابت 
 SF060 پتروشیمی مارون و پروپیلن جم و HP552R پتروشیمی مارون و Z30S و در میان پروپیلن های نس��اجی
پتروشیمی پلی نار به ترتیب 18، 16/4، 16 و 11 درصد رقابت قیمتی داشتند و مابقی پروپیلن های نساجی با رقابت 
زیر 10 درصد و یا با قیمت پایه معامله ش��دند. در روز سه ش��نبه هم اکریلونیتریل بوتادین استایرن پتروشیمی تبریز، 
پلی وینیل کلراید E6834 پتروشیمی اروند و پلی اتیلن ترفتالات نساجی TG641 پتروشیمی تندگویان به ترتیب با 

31، 14 و 12 درصد رقابت، بیشترین رقابت قیمتی را در این رینگ داشتند.

ویـــژه

مهسا پاک پور
 معامله گر فیزیکی
 بورس بیمه ایران

شفاف سازی »ونیکی« در خرید سهام شیمی بافت   
 هفته نامه بورس: خرید 27 درصد س��هام ش��رکت ش��یمی بافت)سهامی خاص( در 

مزایده عمومی توسط سرمایه گذاری ملی ایران )سهامی عام( شفاف سازی شد. 
ش��رکت س��رمایه گذاری ملی ایران )س��هامی عام( ع��لاوه بر فعالیت اصل��ی خود یعنی 
س��رمایه گذاری در سهام شرکت های پذیرفته ش��ده در بورس اوراق بهادار تهران، در راستای 
سیاست های سرمایه گذاری در سهام شرکت های غیربورسی ارزنده و آماده ورود به بازار سهام، 

اقدام به ش��رکت در مزایده خرید 27 درصد از س��هام شرکت شیمی بافت)سهامی خاص( متعلق به بانک اقتصاد نوین 
)سهامی عام( داشت. بر اساس این گزارش پس از انجام مزایده، شرکت سرمایه گذاری ملی ایران)سهامی عام( به عنوان 
برنده تعداد 63،007،206 سهم معادل 27 درصد از سهام شرکت شیمی بافت از طرف بانک اقتصاد نوین)سهامی عام( 
معرفی شد. شایان ذکر بوده که سهامدار عمده شرکت »شیمی بافت )سهامی خاص(«، شرکت صنایع پتروشیمی ایران 
)سهامی عام( - وپترو است. همچنین باتوجه به پیگیری های انجام شده انتظار می رود در آینده نزدیک، شرکت شیمی 

بافت در بازار سرمایه مورد پذیرش قرار گیرد.

سمانه حسینی
کارشناس معاملات آتی 

کارگزاری سهم آشنا
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صدای بورس
افزایش سرمایه »وتوصا« تا پایان سال

و  ب��ه عرض��ه س��هام دیج��ی کالا  علاقه من��د 
ش��رکت هایی هس��تیم که در صنعت اینترنت و 

تجارت الکترونیک فعالیت خوبی دارند.
روزب��ه پی��روز، مدیرعامل و عض��و هیات مدیره 
گروه س��رمایه گذاری توس��عه صنعتی ایران در 
گفت وگو با صدای بورس گفت: تقاضای افزایش 
سرمایه ۱۳۵ میلیارد تومانی را به بورس داده ایم 
و آمادگ��ی انجام آن را داریم. اما س��ازمان بورس هن��وز مجوز آن را صادر 
نکرده است. در تلاشیم این کار پیش از پایان امسال انجام شود. برپایه این 
گزارش، گروه سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران در دوره ۳ ماهه منتهی 
به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، به ازای هر س��هم خود ۴۴ ریال کنار گذاش��ت.این 
شرکت س��ود انباش��ته پایان دوره را با افزایش ۳ درصدی نسبت به دوره 
مشابه در سال گذشته، مبلغ یک هزار و ۳۱۹ میلیارد و ۱۰۰ میلیون ریال 
اعلام کرده اس��ت. "وتوصا" در دوره ۳ ماهه س��ال مالی منتهی به شهریور 
۹۸، به صورت حسابرس��ی ش��ده، مبلغ ۱۲۵ میلیارد و ۸۶۳ میلیون ریال 

سود خالص کسب کرد.

 فراگیری هوش مصنوعی در بازارهای مالی
در کشورهای پیشرفته حتی تا ۶۰ درصد معاملات 
ب��ر پایه اس��تفاده از ابزارهای ه��وش مصنوعی و 

الگوریتم ها اجرا می شود.
عل��ی اکبر امی��ن تفرش��ی، مدیرعامل ش��رکت 
سرمایه گذاری پارس آریان در گفت وگو با صدای 
بورس گفت: اکن��ون در دنیا یک چالش جدید را 
از اوایل س��ال ۲۰۰۰ میلادی ش��اهد هستیم که 
معاملات الگوریتمی و اس��تفاده از هوش مصنوعی به طور اعم، رش��د بسیار 
قابل توجهی پیدا کرده و در حال حاضر بیشتر بازارهای پیشرفته دنیا تحت 
تاثیر این نوع ابزار قرار گرفته اند و روز به روز هم در حال گس��ترش اس��ت.

امین تفرشی افزود: این چالش به نوعی در حال گسترش است که به تدریج 
در کشورهای در حال توسعه هم جای خود را باز می کند و به همین ترتیب 
اس��ت که ما هم در ایران از چند س��ال قبل از ش��روع به طراحی ابزارهای 
مربوط به الگوریتم ها در بازار س��رمایه کردیم. همچنین سازمان بورس هم 
در پذیرش این واقعیت پیش قدم شده و زیرساخت هایی را برای این منظور 

فراهم ساخته است.

بازار سهام، تنها گزینه سرمایه گذاری موجود
با توجه به شرایط اقتصادی کشور و محدودیتی 
که در سرمایه گذاری در فرصت های جایگزین 
بورس ایجاد شده، طبیعتا تقاضا به سمت این 

بازار سوق پیدا کرده است.
احمد پویان فر، مدیرعامل مشاور سرمایه گذاری 
ارزش پرداز آریان گفت: در حال حاضر نرخ های 
س��پرده های بانکی ح��دود ۱۸ درص��د بوده، 
بنابراین جذابیت سپرده تقریبا از بین رفته است. همچنین درخصوص ارز، 
بانک مرکزی محدودیت های بسیار قابل ملاحظه ای ایجاد کرده و نمی توان 
مبالغ بزرگی را به صورت رسمی و قانونی در ارز سرمایه گذاری کرد. البته 
درخصوص طلا، پیش فروش سکه انجام شد و بانک مرکزی اعلام دریافت 
مالیات کرد و افرادی که خرید بیش��تر از س��قف معینی داشتند، ملزم به 
پاسخگویی شدند. بنابراین ریسک سرمایه گذاری در این بخش هم بالا رفت. 
آخرین گزینه، سرمایه گذاری در مسکن است. حجم سرمایه گذاری در این 
بازار زیاد و قابلیت نقدش��وندگی بسیار پایینی دارد. در نتیجه، تنها گزینه 

سرمایه گذاری موجود و در دسترس، تقریبا همین بازار سرمایه است.

انتظار بازار سهام، حکمرانی عقلانیت در بودجه
پیش بینی های��ی ک��ه از وضعیت حض��ور ایران در 
اقتصاد بین الملل در س��ال آینده می شود، دولت را 

در تنگنای بودجه قرار داده است. 
س��عید اس��لامی بیدگلی، دبیرکل کانون نهادهای 
س��رمایه گذاری ایران در گفت وگ��و با صدای بورس 
گفت: م��وارد متع��ددی در بودجه دیده ش��ده که 
ممکن است بر بخش های مختلف کسب،کار و بازار 
س��رمایه تاثیر بگذارد. البته مهم ترین انتظار بازار سرمایه از بودجه، حکمرانی 
عقلانیت بر آن است. اسلامی افزود: مهم ترین انتقاد مطرح شده مربوط به الزام 
صندوق های با درآمد ثابت برای خرید اوراق دولتی بود که این مسئله در حال 
رفع شدن است. وی با اشاره به اینکه بازار سرمایه نگران حجم و شیوه انتشار 
اوراق توسط دولت است، گفت: همچنین بازار سهام نگران نوع هزینه کرد در 
بودجه های عمومی و بودجه های عمرانی اس��ت؛ چرا که بر بسیاری از صنایع 
بورس��ی تاثیر می گذارد. همچنین ش��یوه های جدیدی برای انتشار اوراق در 
بودجه مطرح شده که بخش هایی از آن مورد انتقاد فعالان بازار بوده که بعضی 

از این موارد قابل اصلاح است.

 هفته نامه بورس: در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت 
سرمایه گذاری مسکن پردیس که با حضور بیش از ۸۰ درصد 
از صاحبان سهام این شرکت درآخرین روز دی برگزار شد، ۹ 

ریال سود به ازای هر سهم میان سهامداران تقسیم شد.
در ابت��دای این مجمع که با حض��ور مدیرعامل و اعضای 
هیات مدیره شرکت سرمایه گذاری مسکن پردیس، نماینده 
حس��ابرس و نماینده بورس بود مصطفی فلاحی مدیرعامل 
س��رمایه گذاری مس��کن پردیس،با ارائه گزارشی از عملکرد 
سالانه هیات مدیره، تصریح کرد: با توجه به وابسته بودن بیش 
از یک هزار و ۴۰۰ شغل به بازار مسکن، تولید مسکن و شغل 

در جامعه، همواره یکی از رسالت های اصلی ماست.
مدیرعامل س��رمایه گذاری پردیس، با اشاره به برنامه های 
راهبردی این شرکت برای سال مالی آینده، گفت: توسعه سهم 
بازار داخلی از طریق س��رمایه گذاری و ارائه خدمات باکیفیت 
در حوزه های انبوه س��ازی، شهرک س��ازی، ساخت واحدهای 
مسکونی، تجاری، اداری، فرهنگی و تفریحی با تاکید بر بخش 
مس��کونی، ایجاد ارزش از طریق رضایت ذینفعان ش��رکت و 
بهره من��دی از کارکنان توانمند و دانش مح��ور به منظور به 
کارگی��ری فناوری های نوین کارآم��د و پایدار، ماموریت های 
اصلی شرکت هستند. وی درباره اهداف کلان سرمایه گذاری 
مسکن پردیس افزود: افزایش کمیت و کیفیت ساخت، افزایش 
سهم بازار و فروش، توسعه و افزایش درآمد، رهبری هزینه و 
قیمت تمام ش��ده محصولات و تأمین انتظارات ذینفعان، از 

جمله اهداف کلان شرکت به شمار می آیند.

تثبیت بازاری پویا 
تثبیت بازاری پویا و چرخان به جای بازاری پرسود و کم 
مشتری، ایده آل ما به عنوان یک فعال حرفه ای بازار مسکن 
اس��ت. بر اس��اس این گزارش، مصطفی فلاحی مدیرعامل 
شرکت سرمایه گذاری مس��کن پردیس، با اعلام این مطلب 
به صدای بورس، گفت: رس��اندن محصول به دست مشتری 
نهایی و صاحب خانه کردن مردم، یکی از رسالت های اصلی 
ما در ش��رکت سرمایه گذاری مس��کن پردیس است. وی با 
بی��ان اینکه تجربه نش��ان می دهد قیمت مس��کن در ایران 
همواره صعودی است و اگر هم کاهش قیمتی وجود داشته، 
به ش��کل حباب و مقطعی بوده است، افزود: کار حرفه ای در 
بازار مس��کن با فعالیت مقطعی در این بازار متفاوت اس��ت. 

شرکت سرمایه گذاری مسکن پردیس از ابتدای ورود به بازار 
مسکن، فعالیت حرفه ای را در دستور کار خود داشته است. 
وی با اش��اره به اهمیت توان و تقاضای بازار مس��کن، گفت: 
در س��ال های فعالیت ش��رکت، با وجود رفتارهای سینوسی 
بازار )رونق و رکود(، مش��کل جدیدی نداشتیم و همواره به 
تعهدات خود پایبند بودیم. فلاحی با بیان اینکه سیاست های 
س��رمایه گذاری مسکن پردیس توس��عه محور است، افزود: 
همان طور که گفته ش��د، با توجه به وابس��ته بودن بیش از 
یک هزار و ۴۰۰ شغل به بازار مسکن، تولید مسکن و شغل 
در جامعه، همواره یکی از رس��الت های اصلی ما بوده است. 
بنابراین، تعریف و طراحی پروژه های جدید در س��ال آینده 

)۱۳۹۹( راهبرد اصلی شرکت خواهد بود.
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مدیرعامل س��رمایه گذاری مسکن پردیس درباره آخرین 
وضعیت پروژه تجاری مسکونی المپیک اعلام کرد: پروژه های 
بزرگ مش��کلات بزرگ دارند و حل این مش��کلات زمان بر 
است. پروژه تجاری مسکونی المپیک هم اکنون بیش از ۹۵ 
درصد پیش��رفت فیزیکی داش��ته وبه نظر می آیددر ۶ ماهه 
نخس��ت س��ال آینده )۱۳۹۹(به بهره برداری برسد. به گفته 
فلاحی، با توجه به افزایش راندمان کار، تا پایان سال جاری 
دس��ت کم ۸ پروژه شرکت س��رمایه گذاری مسکن پردیس 
به بهره برداری می رس��د.فلاحی تاکید کرد: شرکت در سال 
جدید اتمام بیش��تر پروژه های خود در شهر جدید پردیس، 

کلارآباد و دهکده المپیک را در دستور کار دارد.

تثبیت بازاری پویا، استراتژی »ثپردیس« است

طراحی پروژه های جدید، راهبرد سرمایه گذاری مسکن پردیس
رویــــکرد

 ۲۳ هزار میلیارد تومان نیاز جذب سرمایه ملی مس

»فملی« 10 هزار میلیاردی می شود 
 هفته نامه بورس: با توجه به برگزاری مجمع فوق العاده شرکت مس در هفته 
گذشته، شرکت مس با هدف تأمین مالی طرح های توسعه، سرمایه اش را از ۷۸۰۰ 

میلیارد تومان به میزان ۳۰درصد افزایش می دهد.  
کیارش مهرانی، معاون مالی اقتصادی ش��رکت مل��ی صنایع مس ایران با بیان 
اینکه ش��رکت های بزرگ صنعتی راه های مختلفی برای تأمین منابع مالی دارند و 
یکی از این راه ها اس��تفاده از منابع و سود به دس��ت آمده در شرکت برای افزایش 
س��رمایه اس��ت، افزود: بنابر افزایش سرمایه ای که در دس��تور کار داریم، مجموعه 
شرکت مس تصمیم دارد سرمایه اش را از ۷۸۰۰ میلیارد تومان به میزان ۳۰درصد 

)۲۳۴۰ میلیارد تومان( افزایش دهد که از آن برای تأمین مالی طرح های توسعه که در دستور کار دارد، استفاده خواهد 
کرد. معاون مالی اقتصادی شرکت مس با اشاره به اینکه سود انباشته یکی از منابع داخلی است که شرکت ها می توانند 
از آن استفاده کنند، گفت: شرکت مس برای پیشبرد همه طرح های توسعه ای به حدود ۲۳ هزار میلیارد تومان سرمایه 
جدید نیاز دارد که در برنامه ریزی های انجام شده، حدود نیمی از آن از محل منابع داخلی و از محل سود انباشته تأمین 

و بخش دیگر از طریق تأمین منابع مبتنی بر پروژه انجام خواهد شد.
مهرانی افزود: با افزایش س��رمایه سال جاری، سرمایه شرکت مس از ۷۸۰۰ میلیارد حداقل به ۱۰هزار میلیارد تومان 
می رسد؛ همچنین برای سال های آینده و برنامه های آینده این رقم را به ۲۳ هزار میلیارد تومان خواهیم رساند که بخشی 
از محل س��ود انباش��ته است و بخش��ی از محل فاینانس طرح ها که برای آن درحال برنامه ریزی هستیم. وی با اشاره به 
اینکه در همین راستا می خواهیم صندوق پروژه ای تاسیس کنیم که بخشی از منابع از طریق بازار سرمایه تأمین خواهد 
شد، اظهار داشت: با توجه به نرخ بازدهی بالایی که صنعت مس دارد، می توانیم بخشی از منابع موردنیاز را از سهامداران 
بگیریم که پیش بینی بنده حدود ۱۰ هزار میلیارد تومان است و ۱۳ هزار میلیارد مابقی را هم با صندوق های بازار سرمایه 
و ابزارهای مالی رایج بازار سرمایه تأمین می کنیم؛ بنابراین ما یک برنامه ساده داریم تا این پروژه ها ظرف سه سال آینده، 

یعنی تا پایان برنامه ششم توسعه، اجرایی شود.
 معاون مالی اقتصادی شرکت مس با تاکید بر اینکه صنعت مس یکی از صنایع پیشران اقتصاد کشور است، تصریح 
کرد: حاش��یه سود ش��رکت مس درحال حاضر حاشیه سود بسیارخوبی اس��ت و بالای ۵۰درصد است و بازدهی هم که 
صنعت مس در میان مدت داش��ته، بازده دلاری بوده، یعنی جزو صنایع��ی بوده که صادرات محور، ارزآور بوده و بازدهی 

دلاری داشته است.
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کاندیداهایی 
که در واشنگتن گرفتار شده اند

دادگاه آزمایش��ی دونالد ترامپ اولین قربانی خود 
را اعلام کرده اس��ت. این قربانی یک��ی از فرماندهان 
نزدی��ک به ترامپ یا هر کدام از دیگ��ر نزدیکان او و 
ی��ا حتی یک فرد جمهوری خواه نیس��ت. این مطلب 
را در س��رمقاله ش��ماره جدید مجله تایم می خوانیم. 
روز س��یزدهم ژانویه رقابت سناتور کوری بوکر برای 
نامزدی در نمایندگی دموکرات ها در کاخ س��فید به 
پایان رس��ید.  بوکر این  موضوع را تا حدودی ناشی 
از تصمیم »تجارت فوری اس��تیضاح ترامپ که منجر 
به گرفتاری من در واشنگتن« شده است، عنوان کرد. 
حضور بوکر در مراس��م اس��تیضاح اختیاری نیست. 
س��ناتورها موظفند از دوشنبه تا شنبه هر روز بعد از 
ظهر در این محاکمه حضور داشته باشند. البته با این 
حساب بوکر تنها کسی نیست که از این جریان تاثیر 
پذیرفته اس��ت. بر این اساس پس از شروع مراحل به 
صورت جدی چهار کاندیدای دیگر نامزدی در حزب 
دموکرات از جمله الیزابت وارن و برنی س��ندرز ناچار 

به کناره گیری از روند رقابت ها خواهند شد.

نیسان و رنو در آرزوی نجات

برای شرکت رنو و نیسان موتورز حماسه کارلوس 
گوسن، کابوسی است که به نظر نمی رسد هرگز پایانی 
داشته باشد. این مطلب را در شماره جدید بلومبرگ 
بیزنس ویک می خوانیم. س��قوط از زمان دستگیری 
رئیس س��ابق در نوامبر ۲۰۱۸ ب��ه اتهام جرایم مالی 
در عمق عملیات خودروسازان فرانسوی و ژاپنی نفوذ 
کرد. این اقدام منجر به رسیدن به نقطه شکست پس 
از دو دهه همکاری دو ش��رکت ش��د. با این حال در 
ماه های آخر س��ال ۲۰۱۹ شرکت ها با در نظر گرفتن 
فرصت دوم سعی در اصلاح روابط متلاشی کردند. در 
این  در تلاش برای شروع مجدد، نیسان مدیریت ارشد 
خود را جایگزین و رنو در یک اقدام چشمگیر تیری بولور 
رئیس اجرایی خود را برکنار ک��رد. اما رویای بدهنگام 
دیگری آغاز شد زمانی که گوسن به عنوان یک پناهنده 
بین الملل��ی بار دیگر در راس اخبار قرار گرفت و این بار 

قصد یک انتقام جنجالی را در سر می پروراند.

خطای بزرگ خانه سازی

اقتصاده��ا ه��م می توانند دچ��ار س��قوط ناگهانی و 
بیماری های مزمن ش��وند. بازارهای مس��کن در دنیای 
ثروتمند باعث بروز هر دو مش��کل ب��ه صورت همزمان 
ش��ده اند. ای��ن مطلب را در س��رمقاله ش��ماره جدید د 
اکونومیس��ت می خوانیم. یک تریلیون دلار وام شخصی 
برای مس��کن در سیس��تم مالی از هش��تمین ماه سال 
۲۰۰۷ به ثبت رسیده است. این همان اختلال عملکردی 
است که مسکن طی ده ها سال گذشته ایجاد کرده است.  
همچنین در این روند خطر ایجاد ش��هرهای پر جنب و 
جوش و فاقد فضایی برای رشد، صاحب خانه های مسن 
که در خانه های نیمه خالی نشسته و در پی محافظت از 
دیدگاه و عملکرد سالیان خود هستند، در کنار نسلی از 
جوانان که نمی توانند به راحتی به خرید و یا حتی اجاره 
مسکن فکر کنند و نظام سرمایه داری  که آنها را رها کرده، 
قابل توجه اس��ت. البته بخش بزرگی از این مشکلات بر 
گردن سیاست های پیچیده مسکن است که اصل آن به 
زمان جن��گ جهانی دوم بازمی گردد. این موارد مالکیت 

منزل های مسکونی را امری پیچیده ساخته است.

بررسی قدرت جنگ ترامپ

تلاش هفته گذشته کنگره حرکت به سوی حذف 
برخی اختیارات رئیس جمه��وری آمریکا  برای آغاز 
یک جنگ علیه ایران بود. این گزارش را در ش��ماره 
جدی��د هفته نامه د ویک می خوانیم. تلاش کنگره بر 
ای��ن بود که مانع  از آغاز هر نوع جنگ دولت ترامپ 
علیه ایران بدون صدور اعلامیه رسمی شود. همچنان 
که دولت آمریکا داس��تان های جدیدی را در روابط با 
ایران گش��ود – از ورود به خاک ای��ران با هواپیمای 
بدون سرنش��ین تا ترور یکی از ژنرال های اصلی این 
کش��ور – در ش��رایط فعلی بیش از ه��ر زمان دیگر 
نیاز به ایجاد این تغییرات احس��اس شد تا جایی که 
برخی در گمانه زنی ها مس��ئله درگیری مس��لحانه و 
آغ��از یک جنگ را پیش بینی می کردند. با این حال 
برای تصویب این لایحه به رای حداقل چهار سناتور 
جمهوری خواه نیاز است اما تاکنون مجلس موفق به 
کس��ب ۲۲۴ رای با پشتوانه س��ه رای جمهوری خواه 
ش��ده که شنبه هفته آینده جلس��ه آتی کنگره برای 

کسب حداقل آرا بار دیگر تشکیل می شود.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

 ادموند استروتر فلپس متولد ۲۶ ژوییه ۱۹۳۳ اقتصاددان آمریکایی 
و برنده جایزه نوبل ۲۰۰۶ در علوم اقتصادی به دلیل ارائه توضیحاتی 
درب��اره ارتباط میان تورم و بیکاری، کار و تاثیر عمیق آن در سیاس��ت اقتصاد کلان 
است. او در ابتدای کارش به دلیل تحقیقات خود در بنیاد کولز دانشگاه ییل در نیمه 
نخس��ت دهه ۱۹۶۰ در منابع رشد اقتصادی به شهرت رسید. ادموند در اثبات قانون 
طلای��ی نرخ پس انداز ک��ه مفهومی مرتبط با کار جان فون نویمان اس��ت موجی از 
تحقیق��ات را در مورد میزان هزینه ای که یک ملت باید برای مصرف کنونی به جای 
صرفه جویی و س��رمایه گذاری برای نسل های آینده بپردازد، آغاز کرد. فلپس از سال 
۲۰۰۱ مدیر مؤس��س مرکز اجتماعی و س��رمایه کلمبیاس��ت. وی همچنین از سال 

۱۹۸۲ استاد اقتصاد سیاسی در دانشگاه کلمبیا نیز بوده است. 
نوآوری در تجارت

ادموند فلپس از س��ال ۱۹۶۶ تا ۱۹۷۱ در دانشگاه پنسیلوانیا مشغول به تحصیل 
بود و س��پس به دانش��گاه کلمبیا نقل مکان کرد. اصلی ترین کار او ایجاد بنیانی در 
اطلاعات و دانش ناقص و انتظارات در رابطه با دستمزدها و قیمت ها در پشتیبانی از 
یک تئوری کلان اقتصادی در مس��ئله تعیین اش��تغال و پویایی میزان دستمزد بوده 
است. این تحقیقات منجر به توسعه مطالعات وی در نرخ طبیعی بیکاری و مکانیسم 
حاک��م بر میزان آن ش��د. فلپس در اوایل دهه ۲۰۰۰ به مطالع��ه بر روی نوآوری در 

تجارت روی آورد. 
رشد نظریه نئوکلاسیک

ادمون��د فلپس پس از دریافت مدرک دکترای خود به عن��وان یک اقتصاددان در 
شرکت رند مشغول به کار شد، با این حال احساس کرد که نمی تواند مبحث اقتصاد 
کلان را در ش��رکت رند )که متمرکز بر کار دفاعی اس��ت( آنچنان که دلخواه اوست 
دنبال کند، در نتیجه تصمیم گرفت با بازگش��ت به مس��یر دانشگاهی به آنچه برای 
یادگیری و پیگیری آن اشتیاق داشت بازگردد. در سال ۱۹۶۰، در حالی که مشغول 
تدریس در دانش��گاه ییل بود یک موضوع تحقیقاتی را در بنیاد کولز پذیرفت. عمده 
تحقیقات وی در این مؤسسه در راستای نظریه رشد نئوکلاسیک صورت می گرفت. 

قانون نرخ پس انداز طلایی
فلپس همچنین به عنوان بخشی از تحقیقش در سال ۱۹۶۱، مقاله معروف خود را 
در مورد قانون نرخ پس انداز طلایی منتشر کرد که بسیار مورد استقبال قرار گرفت 
و تا به امروز هم یکی از مهم ترین مشارکت های وی در علم اقتصاد به شمار می رود. 
در قانون طلایی این مس��ئله مطرح می ش��ود که با چه میزان ن��رخ پس انداز، درآمد 
س��الانه به طور مداوم به حداکثر ارتقا می یابد. البته مفهومی که در پس این مطلب 
نهفته، مهمتر است یعنی ذخیره سرمایه و تداوم استفاده از منابع طبیعی و سیاست 
محیطی. همچنین فلپس به نتایج غیر بصری دست یافت که بر پایه آن نرخ ذخیره 
می توانست بسیار بالا بماند در حالی که از این دیدگاه بهتر است بقیه نسل ها به نرخ 

پایین تر ذخیره اکتفا کنند.
همکاری با تیم حرفه ای نوبلیست ها

 موقعی��ت او در کول��ز این فرصت را برایش فراهم آورد ک��ه با آرتور اوکان و دیگر 
اقتصاددانان نامدار ارتباطاتی را برقرار کند. وی توانس��ت با اقتصاددانان برتر دیگری 

ک��ه در زمینه اقتصاد رش��د کار می کردند از جمله دیوید 
کاس و جالین��گ کوپمن��ز همکاری هایی آغ��از کند. در 
س��ال تحصیلی۶۳-۱۹۶۲ فلپس در بازدیدی از دانشگاه 
ام آی تی ارتباطاتی با پل سامئولسون، رابرت سولو و فرانکو 
مودیلیانی آغاز کرد، گروهی که در آینده همگی موفق به 

کسب جوایز نوبل در علم اقتصاد شدند.
پیشگام در  تحلیل اهمیت سرمایه انسانی

در سال ۱۹۶۶ فلپس با ترک دانشگاه ییل به دانشگاه 
پنس��یلوانیا رفت تا در آنجا اقتص��اد تدریس کند، در این 

دانش��گاه تحقیقات فلپس عمدتا بر روی پیوند میان اشتغال، تعیین دستمزد و تورم 
متمرکز بود که در نهایت منجر به نوشتن مقاله ای تاثیرگذار در سال ۱۹۶۸ با عنوان 
»پویایی دس��تمزد و تعادل بازار کار« ش��د. این تحقیق بینش مهمی در اقتصاد خرد 
منحن��ی فلپس، از جمله نقش انتظ��ارات – در قالب انتظارات تطبیقی – و اطلاعات 
ناقص در تعیین دس��تمزدها و دریافت ها ایجاد کرد. این تلاش همچنین مفهوم نرخ 
طبیعی بیکاری را شناس��ایی و اظهار داش��ت که تعادل بازار کار مستقل از نرخ تورم 
است و بنابراین در طولانی مدت مبادله ای بین بیکاری و تورم وجود ندارد. در صورت 
دقیق بودن، این پیامد مهم را به دنبال دارد که سیاست کینزی در مدیریت تقاضا تنها 
تاثیر گذرا دارد و بنابراین نمی توان از آن برای کنترل نرخ بلندمدت بیکاری در اقتصاد 
اس��تفاده کرد. فلپس را به عنوان یکی از پیشگامان تحلیل اهمیت سرمایه انسانی در 

گسترش تکنولوژی و رشد اقتصادی می شناسند.

مهم ترین تحلیل اقتصاد کلان قرن
او ابتدا در مقاله ای که درباره تورم و بیکاری نوش��ت از منحنی فلپس اس��تفاده 
ک��رد. مقاله ای که جیمز توبین برنده جایزه نوب��ل اقتصادی ۱۹۸۱ از آن به عنوان 
مهم تری��ن تحلیل اقتص��اد کلان قرن یاد کرد. این مقاله در س��ال ۱۹۸۵ در مجله 
اکونومیکا به چاپ رس��ید که ش��امل یک منحنی به ش��کل نعل وارونه اس��ت که 
ارتباط میان بیکاری و نرخ تغییر دستمزدهای پولی انگلستان را در فاصله سال های 
۱۹۶۱-۱۸۵۷ یعن��ی تقریب��ا ۱۰۰س��ال نش��ان داده و توضیح می ده��د که میان 
کاه��ش نرخ بیکاری و افزایش نرخ تورم رابط��ه ای منفی وجود دارد.  همچنین پل 
ساموئلس��ن و رابرت سولو در مقاله ای مشترک تحت عنوان »جنبه هایی از سیاست 
ضدتورم��ی«، باعث ش��هرت بیش از اندازه منحنی فلپس ش��دند به طوری که این 
منحنی در گزارش اقتصادی سال ۱۹۶۹ توسط رئیس جمهوری وقت آمریکا مجلس 
این کش��ور مورد اس��تفاده قرار گرفته بود. پس از ارائه ای��ن مقاله، فلپس دریافت: 
ه��ر گاه اقتصاد حتی به مدت کوتاهی تحت فش��ار قرار گی��رد، نرخ پایین بیکاری، 
 مش��کلات بسیاری برای شرکت هایی که می خواهند نرخ دستمزد را بالا نگه دارند، 

پدید می آورد.
بازسازی اقتصاد کینزی

در س��ال های آتی با معرفی انتظارات عقلانی جان موت، عنصری در مبانی فلپس 
مورد انتقاد شدید قرار گرفت که توسط رابرت لوکاس )خود در آینده موفق به دریافت 
جایزه نوبل اقتصادی ش��د( به محبوبیت رس��ید. فلپس به هم��راه کالو و جان تیلور 
برنامه ای برای بازسازی اقتصاد کینزی با انتظارات منطقی با استفاده از دستمزدها و 
قیمت های چس��بنده –که با تغییر شرایط کار و کارگری دچار تغییر نمی شود- آغاز 
ک��رد. در دهه ۱۹۷۰، فلپس و کال��و همچنین در زمینه تحقیق در مورد قراردادهای 

بهینه تحت اطلاعات نامتقارن همکاری داشتند. 
تحقیقاتی در راستای عدالت اقتصادی

ادمون��د فلپ��س زندگی خود را در فاصل��ه س��ال های ۱۹۷۰ – ۱۹۶۹ در مرکز 
مطالعات پیش��رفته علوم رفتاری در دانش��گاه اس��تنفورد گذراند. بحث و گفت وگو 
با آمارتیا س��ن و کنت ارو که در آن زم��ان برندگان جایزه نوبل بودند، تاثیر زیادی 
ب��ر روی نگرش های اقتصادی او بر جای گذاش��ت، در همین مدت دیدار او با جان 
راولز باعث شد که فلپس تحقیقات دیگری خارج از حوزه اقتصاد کلان را آغاز کند؛ 
در نتیجه در س��ال ۱۹۷۲، تحقیقات علمی خود را در حوزه جدیدی منتش��ر و آن 
را تبعیض آماری نامگذاری کرد. او همچنین با ارائه تحقیقاتی در راس��تای عدالت 

اقتصادی از ایده های نظریه عدالت راولز هم بهره جست. 
دیدگاه های قابل تامل 

فلپس در حال حاضر در مورد مزایا و منابع پویایی ساختاری یک کشور متمرکز 
اس��ت: بنگاه های اقتصادی، خلاقیت کارآفرینان، مهارت س��رمایه داران در انتخاب 
و پش��تیبانی از بهترین پروژه ها و ارزیابی دانش��ی مدیران و اس��تفاده از روش ها و 
محصولات جدید از جمله ش��اخه هایی اس��ت که او به آنها پرداخته است. بر اساس 
این مطالعات فلپس معتقد است هر اقتصاد پویا شاخه های خود را داراست که حتی 
ممکن است یک اقتصاد طاقت فرسا با تاخیر به یک فرصت خارق العاده تبدیل شود. 
با این حال او معتقد است که پویایی بزرگ تقریبا در هر 
بعد عملکرد اقتصادی و نه تنها در بهره وری، مزایایی به 
همراه دارد. از نظر فلپس، چالش های ارائه ش��ده در یک 
بخش تجاری خلاق و در حال تحول، برای بیش��تر افراد 
وس��یله ای برای کش��ف، ورزش و پرورش استعدادهای 
آنها فراهم می آورد. در اقتصادهای پیش��رفته این شاید 
بهترین دلیل باشد که سیاست باید در جهت ایجاد یک 
بخش تجاری با پویایی بالا و گنجایش گس��ترده به کار 
گرفته ش��ود. از دی��دگاه این اقتصاددان ه��دف از انجام 
چنین تحقیقاتی، شناس��ایی مؤسساتی است که در مسیر پویایی گام برداشته و در 

عین حال مؤسساتی که به عنوان مانعی در مسیر پویایی قرار گرفته اند.
 مهم ترین تالیفات 

 گفتنی اس��ت فلپ��س در طول مدت فعالیت خود کتاب ه��ای زیادی به نگارش 
درآورده ک��ه از ان جمله می توان به: نظریه نوعدوس��تی، اخلاق��ی بودن و اقتصاد، 
۱۹۷۵؛ تحقیقات��ی در مورد نظریه اقتصاد کلان. دو جلد، ۸۰-۱۹۷۹؛ افت ناگهانی 
در اروپا )دوباره س��ازی نظریه اقتصاد باز( با همکاری فیتوسی، ۱۹۸۸؛ هفت مکتب 
در دیدگاه اقتصاد کلان، ۱۹۹۰؛ افت ناگهانی، ۱۹۹۰؛ افت س��اختاری )نظریه نوین 
تعادل میان بیکاری، س��ود و دارای��ی(، ۱۹۹۴ و نیز اه��دای کار، )چگونه می توان 
مش��ارکت و خودپش��تیبانی را در س��رمایه گذاری آزاد به حالت اولیه بازگرداند( در 

۱۹۹۶ اشاره کرد.

رویداد 
هفته

تلخند

 کوله بران،  زیر بار وعده ها و چشم به راه حل مشکلات! / تسنیم

کاریکاتور

 درآمد مؤسسات کنکوری، یک سوم درآمد نفتی کشور است/ تسنیم

 ه��ر گاه اقتص��اد حت��ی ب��ه مدت 
کوتاهی تحت فش��ار ق��رار گیرد، نرخ 
پایی��ن بی��کاری، مش��کلات بس��یاری 
ب��رای ش��رکت هایی ک��ه می خواهن��د 
 ن��رخ دس��تمزد را ب��الا نگ��ه دارن��د

پدید می آورد

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

ادموند استروتر فلپس را
 به عنوان یکی از پیشگامان تحلیل
 اهمیت سرمایه انسانی در گسترش

 تکنولوژی و رشد اقتصادی می شناسند

مبادله ای بین بیکاری و تورم
در طولانی مدت وجود

 »فلپس« 
 احیا کننده قانون

نرخ پس انداز طلایی 
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 هفته نامه بورس: ش�رکت های کارگزاری به 
ط�ور یقین در زنجی�ره ارزش نظام بانکی نقش 
مهم�ی دارن�د و هم اکنون در ایف�ای این نقش 
موثر و مفید با محدودیت های مواجه ش�ده اند. 
اگر اصلاح یا تغییر نحوه اجرای قانون رفع موانع 
تولی�د صورت بگیرد قطعا فضای مناس�ب تری 
برای بازار سرمایه ایجاد می شود. موارد مذکور 
بخش�ی از دیدگاه های یک�ی از مدیران مجرب 
بازار سرمایه به شمار می آید. فرصتی فراهم شد 
تا در گفت وگویی کوتاه پیرامون برخی مس�ائل 
صنعت کارگزاری نظرات احمد اش�تیاقی، مدیر 

عامل کارگزاری بانک آینده راجویا شویم.
***

 با توجه به روند مطلوب بازار طی سال جاری، 
عملک�رد صنعت کارگ�زاری را در این مس�یر 

چگونه ارزیابی می کنید؟ 
صنع��ت کارگزاری س��ال آرمانی و از هر نظ��ر ایده آل را 
پشت س��ر می گذارد. ورود نقدینگی س��رمایه گذاران به بازار 
س��رمایه، رکود بازارهای موازی و سیاست های مناسب دولت 
و مس��ئولان و مدیران بازار سرمایه س��بب شد شاخص کل 
رکوردهای پی درپی را شاهد باشد. این امر به معنای وضعیت 

بهتر صنعت کارگزاری نسبت به سال های قبل است.

 نهاد ناظر با توجه به این موضوع، چه شرایطی 
را فراهم ساخت؟ 

 در این میان برخی از مصوبات جدید س��ازمان بورس به 
تقویت نظام کارگزاری منجر ش��د. به عنوان نمونه افزایش 
س��قف اعتباری ش��رکت های کارگزاری و تلاش برای تغییر 
فرمول کفایت س��رمایه کارگزاران،گام موث��ری در افزایش 
فعالی��ت ش��رکت های کارگزاری اس��ت. همچنی��ن تغییر 
در نحوه محاس��به کفایت س��رمایه ش��رکت های کارگزاری 
می توان��د توانایی ش��رکت های کارگ��زاری را برای خدمات 
رس��انی به طیف بیشتری از مش��تریان افزایش دهد. البته 
در ح��ال حاضر فش��ار ورود افراد جدید به ب��ازار به صورت 
مس��تقیم و فوری، ش��رکت های کارگزاری را درگیر کرده و 
بهب��ود قوانین حاکم بر صنعت کارگ��زاری نقش موثری در 

خدمت رسانی بهتر به سرمایه گذاران دارد.

 عمده ترین چالش های صنع�ت کارگزاری را 
درچه مواردی می دانید؟

ش��رکت های کارگزاری بانکی همچنان تحت فشار قانون 
رف��ع موانع تولید هس��تند و از بس��یاری امکانات رقبای غیر 
بانک��ی خود بی بهره هس��تند. قان��ون رفع موان��ع تولید به 
دس��تاویزی برای تضعیف ش��رکت های کارگزاری بانکی در 
چند س��ال اخیر تبدیل شده اس��ت. این شرکت ها از دیر باز 
پل ارتباطی مناس��بی میان بازار س��رمایه و نظام بانکی بوده 
اند و امروز هم می توانند با اندکی توجه از س��وی مس��ئولان 
بازار س��رمایه همچن��ان در اخذ خطوط اعتباری مناس��ب و 
تخصیص آن به بازار کوش��ا باشند. شرکت های کارگزاری به 
ط��ور یقین در زنجیره ارزش نظام بانکی نقش مهمی دارند و 
هم اکنون در ایفای این نقش موثر و مفید با محدودیت های 
مواجه ش��ده اند. اگر اصلاح یا تغییر نح��وه اجرای قانون رفع 
موانع تولید صورت بگیرد قطعا فضای مناسب تری برای بازار 

سرمایه ایجاد می شود.  

 ب�ر ای�ن اس�اس که ذک�ر ش�د، درخصوص 
 روند پی�ش روی صنعت کارگ�زاری چه نظری 

دارید؟ 
در ش��رایط کنونی با ایج��اد هماهنگی ه��ای میان بازار 
پول و سرمایه ش��اهد رخداد وفرصتی مناسب برای صنعت 
کارگزاری خواهیم بود. در س��ایه این هماهنگی اس��ت که 
اظهار نظر فرهاد حنیفی، معاون نظارت بانک مرکزی اخیرا 
در مورد نحوه اخذ تس��هیلات برای خرید س��هام، خبرهای 
خوبی را به بازار داده اس��ت. ایشان گفته اند که مباحث های 
مربوط به اعطای تسهیلات بانک های مجاز به مشتریان برای 
خرید س��هام نهایی شده و به زودی س��هامداران می توانند 
از تس��هیلات بانک ه��ا برای خرید س��هام اس��تفاده کنند. 
 تحق��ق این موضوع برخ��ی چالش های صنع��ت کارگزاری 

را کاهش می دهد.

  اجرای خرید اعتباری س�هام چه پیامدهایی را به 
همراه خواهد داشت؟ 

به نظر می آید در قالب این طرح،گشایشی در فعالیت های 
اعتباری ش��بکه کارگزاری نیز ایجاد شود. هر چند بازار هنوز 
جزئیات و دس��تورالعمل این بخش��نامه را دریافت نکرده،اما 
کلیات اعلام ش��ده مبنی بر مجاز دانستن دریافت تسهیلات 
برای خرید سهام موجب شده این مسئله هم اکنون پررنگ تر 
از هر زمان دیگری در بازار شود که مشکلات گذشته در این 
زمینه برطرف ش��ده و ش��فاف س��ازی قوانین حاکم بر نحوه 
دریافت تسهیلات ش��رکت های کارگزاری و اعطای اعتبار به 
مشتریان باعث رفع مشکلات گذشته شود. باید گفت تا قبل 
از این بخش��نامه، تلقی اعتبارات کارگزاری به عنوان سرمایه 
درگردش و همچنین موضوع مالیات برارزش افزوده اعتبارات 
ش��رکت های کارگزاری با مش��کل مواجه بودند. به طور کلی 

تصمیم مذکور می تواند فضای مناس��بی را در بازار س��رمایه 
ایج��اد کند به خصوص در مواقعی که بازار برخلاف ارزندگی 
که دارد، به دلیل مس��ائل خاصی با کاهش مواجه می ش��ود. 
همچنی��ن این اق��دام می تواند امکان تزریق پ��ول به بازار را 

توسط هلدینگ ها و شرکت های سرمایه گذاری فراهم کند.

 مزیت های خرید اعتباری س�هام نس�بت به 
شرایط کنونی چیست؟ 

در بخش��نامه های گذش��ته بانک مرکزی خرید اعتباری 
برای س��هام ممنوع بود و بانک ها مجاز به ارائه تس��هیلات 
برای آن نبودند. در واقع تس��هیلاتی که کارگزاران دریافت 
می کردند به عنوان س��رمایه در گردش دریافت می شدو به 
عنوان رابطی برای گرفتن تس��هیلات و قرار دادن در اختیار 
مشتریان نبود. در صورت اجرایی شدن این تصمیم می توان 
گفت فضای بس��یار مناس��بی برای فعالی��ت کارگزاری ها، 
 اشخاص حقیقی، شرکت های س��رمایه گذاری و هلدینگ ها 

باز خواهد شد.

 در خصوص مباحث مالیاتی بازارسهام ازجمله 
مالیات بر عایدی سهام چه نظری دارید؟ 

اصولا مالیات بر عایدی س��هام موض��وع فرعی در مقطع 
کنونی است و مسئولان اقتصادی به ویژه در وزارت اقتصاد نیز 
بر عدم ش��مول مالیات بر این مسئله تاکید دارند، این بحث 
به دو جهت منطقی اس��ت. اول این که بحث عایدی سهام از 
دو منظر رخ می دهد؛ یک مسیر بحث سود نقدی سهام بوده 
که ش��رکت مالیات آن را پرداخته است و هر مالیات دیگری 
یک مالیات مضاعف به ش��مار می رود. در حال حاضر مالیات 
مضاعف در قوانین ما وجود ندارد. در همه کشورها نیز بحث 
مالیات مضاعف بیشتر یک بحث چپ گرایانه به شمار می رود 
و کم تر کش��وری از این مسئله اس��تفاده می کند. مسیر دوم 
بحث سود خرید و فروش سهام یا کپیتال گین است. در حال 
حاضر این مالیات در اقتصاد ما به صورت ثابت نیم درصد در 
هر خرید و فروش لحاظ می شود که کار درستی است؛ چرا در 
اقتصاد ما که نرخ تورم بالاست، امکان تفکیک عایدی واقعی 
از عایدی اس��می یا تورمی وجود ندارد. این تنها مختص بازار 
س��رمایه نیس��ت ودر بازار املاک،ارز و طلا نیز همین مسئله 
وج��ود دارد؛ بنابراین قانون گ��ذار در آن بازارها هم به دنبال 
نرخ ثابت رفته اس��ت. در حال حاضر همین نرخ ثابت مالیات 
بر خرید و فروش بهترین گزینه اس��ت و احتساب هر فرمول 
دیگری این خطر را دارد که درآمدی غیرواقعی را برای دولت 

حاصل کند و به زیان سرمایه گذاران هم خواهد بود.

فضایی گسترده  برای جذب نقدینگی در بازار سهام به وجود می آید

کارگزارهای بانکی تحت فشار قانون رفع موانع تولید
با ایجاد هماهنگی  میان بازار پول و سرمایه، شاهد رخداد و فرصتی مناسب برای صنعت کارگزاری خواهیم بود

 افزایش س�قف اعتباری شرکت های 
کارگ�زاری و تلاش ب�رای تغییر فرمول 
کفایت س�رمایه کارگزاران،گام موثری 
ش�رکت های  فعالی�ت  افزای�ش  در 

کارگزاری است
 در حال حاضر همین نرخ ثابت مالیات 
بر خرید و فروش بهترین گزینه اس�ت 
و احتس�اب ه�ر فرم�ول دیگ�ری این 
خط�ر را دارد که درآم�دی غیر واقعی 
را ب�رای دول�ت حاصل کن�د و به زیان 

سرمایه گذاران هم خواهد بود
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 هفته نامه بورس: با اجرای عملیات بازار در بازار مالی 
رونقی نس��بی ایجاد می شود و بازار پول ثبات بیشتری را به 

همراه خواهد داشت.

بستری برای کنترل نقدینگی 
حج��ت الله صیدی، مدیرعام��ل بانک ص��ادرات با بیان 
اینکه مهم ترین و مستقیم ترین عاملی که در عملیات بازار 
باز هدف تلقی می ش��ود نرخ سود بانکی و نقدینگی است، 
اف��زود: مهم ترین و مس��تقیم ترین عاملی ک��ه در عملیات 
بازار باز هدف تلقی می ش��ود نرخ سود بانکی است و چون 
مهم ترین ابزار مورد اس��تفاده در ای��ن عملیات اوراق مالی 
دولتی است، طبیعی است که بخشی از نقدینگی به سمت 
ای��ن اوراق می رود بنابراین در کنت��رل نقدینگی هم موثر 

خواهد بود.

ثبات بیشتر برای بازار پول 
صیدی با اش��اره ب��ه مهم ترین اثرگذاری ب��ازار باز در 
اقتصاد کش��ور گفت: اگر بخواهم در یک جمله بگویم در 
ب��ازار مالی رونقی نس��بی ایجاد می کن��د و در بازار پول 
ثبات بیش��تری را به هم��راه خواهد داش��ت. مدیر عامل 
بان��ک ص��ادرات ادامه داد: این آثار را ه��م در کوتاه مدت 
و هم در بلندمدت می توان ش��اهد بود. هر چند در کوتاه 
مدت بیش��تر ش��اهد تعیین عادلانه ترین ی��ا بهتر بگویم 
منصفانه ترین نرخ مورد نظر خواهیم بود و اثر آن در بلند 

مدت رس��یدن بازار به تعادل اس��ت.

امکان تحقق آثار قابل توجه 
مدیرعام��ل بانک صادرات در پاس��خ به این س��وال که 
عده ای بر این باورند تناس��بی بین میزان اوراق قابل انتشار 
)80 ه��زار میلیارد تومان طبق لایحه بودجه س��ال 99( و 
نقدینگی 2 هزار هزار میلیارد تومان در کشور وجود ندارد 
ک��ه بتواند از طری��ق عملیات بازار باز ه��م در کنترل این 
نقدنگی موثر عمل کرد، بیان داش��ت: عملیات بازار باز باید 
از یک جایی و با یک ظرفیتی ش��روع شود. الان نمی توان 
گفت که رقم مورد اش��اره کم یا زیاد اس��ت. ضمن این که 
آنچه مهم است، رقم اسمی و مطلق این اوراق نیست، بلکه 
میزان گردش آن اس��ت که اگر گردش بالایی داشته باشد، 

آثار قابل توجهی را می تواند بر بازار بگذارد.

در فهرست ١0 شرکت برتر ایران 
 بان��ک صادرات ایران در بیس��ت و دومی��ن رتبه بندی 
IMI١00 س��ال 98 در بی��ن ٥00 ش��رکت ب��زرگ ایران 
بر اس��اس »ش��اخص فروش« رتبه ١0، بر اساس شاخص 
»بیش��ترین دارایی« رتبه دوم و از منظر میزان اشتغالزایی 

رتبه چهارم را به خود اختصاص داد.
 بر اس��اس این گ��زارش، بانک صادرات ای��ران با ثبت 
بی��ش از 2٤٧ ه��زار میلی��ارد ریال درآمد در س��ال مالی 
١٣9٧ و با رش��د حدود ٧هزار و ٥00 میلیارد ریال نسبت 
به س��ال ١٣9٦ موفق ش��د ضمن قرارگرفتن در رتبه ١0 
 ش��رکت برتر ایران، رتبه دوم را در بین بانک های کش��ور 

کسب کند.
 20٣ س��رمایه  افزای��ش  می افزای��د:   گ��زارش  ای��ن 
درص��دی بانک، ورود به منطقه س��ودآوری و روند کاهش 
زیان انباش��ته، رش��د مطل��وب خالص درآمد تس��هیلات 
و س��پرده گذاری، ف��روش املاک م��ازاد، واگذاری س��هام 
ش��رکت های غیراب��زاری، کاهش مطالبات مع��وق و بهبود 
ش��رایط س��هام بانک در بازار س��رمایه از جمله مهم ترین 
ظرفیت ه��ای حاص��ل ش��ده اخیر اس��ت که ب��ا توجه به 
برنامه های کلان بانک صادرات  برای افزایش س��ودآوری، 
 وضعیت روش��ن تری را برای بانک صادرات ایران ترس��یم 

کرده است.

رتبه دوم در بین بانک ها به صادرات رسید

تأمین مالی محصولات صادرات محور
  هفته نامه بورس: بانک توس��عه صادرات در سال 9٧، 
تأمین مالی بالغ بر 8000 میلیارد ریالی در حوزه کشاورزی 
داشته که این تسهیلات تا پایان آذر ماه سال جاری، 9000 
میلیارد ریال افزایش داش��ته و مانده تسهیلات ما نیز در این 

بخش ١٥ هزار میلیارد ریال است.
علی صالح آبادی، مدیرعامل بانک توسعه صادرات گفت: 

یک��ی از برنامه های محوری ما در بخش کش��اورزی به ویژه ب��رای محصولات دارای 
ظرفیت های صادراتی، تداوم تخصیص تسهیلات ارزان قیمت به این دست محصولات 
اس��ت که از محل منابع تلفیقی متش��کل از منابع صندوق توسعه ملی و منابع بانک 
با نرخ میانگین ١٤.٥ درصد تأمین می ش��ود. وی گفت: بانک توس��عه صادرات ایران 
به منظور کمک به توس��عه ش��رکت های دانش بنیان، در س��ال 98، اقدام به تجهیز 
بال��غ بر دوهزار میلیارد ریال منابع از محل صندوق توس��عه ملی و منابع بانک نموده 
ک��ه به مجموعه های دانش بنیان صادراتی تخصیص خواهد یافت. صالح آبادی گفت: 
کش��ور مقصد صادراتی توقع دارد در فواصل زمانی مش��خص صادرات تداوم داشته و 
متوقف نش��ود؛ قطعا حفظ این راهبرد در کنار بازاریابی، منجر به حفظ بازار صادراتی 
خواهد شد. وی بیان داشت: محصولات دارای ظرفیت خوب و صنایع تبدیلی مرتبط 
ب��ا کش��اورزی داریم که به عن��وان حلقه های تکمیلی در حوزه ص��ادرات محصولات 

کشاورزی از سوی بانک توسعه صادرات تأمین مالی می شوند.

»وشهر« زیان خود را کاهش داد 
  هفته نامه بورس: بانک شهر در دوره ١2 ماهه منتهی 
به 29 اس��فند ماه ١٣9٧، به ازای هر س��هم خود یک هزار 
و 8٦0 ریال زیان شناس��ایی کرد.این ش��رکت طی دوره ١2 
ماهه به اس��فند 9٦، زیان هر س��هم را 2 هزار و ٥٤8 ریال 

اعلام کرده بود.
بانک شهر در دوره یاد شده، مبلغ 28 هزار و 9٦9 میلیارد 

و ٦١٦ میلی��ون ریال زیان خالص محقق کرد و بر این اس��اس مبلغ یک هزار و 8٦0 
ریال زیان به ازای هر س��هم خود شناس��ایی کرد که نس��بت به دوره مشابه در سال 
گذش��ته کاهش 2٧ درصدی در شناسایی زیان داش��ته است.  همچنین با احتساب 
زیان انباش��ته ابتدای س��ال در نهایت مبلغ ١١2 هزار و 9٣٥ میلیارد و ٥٧9 میلیون 
ریال زیان انباشته پایان دوره در حساب های این شرکت منظور شد. »وشهر« در دوره 
١2 ماهه سال مالی منتهی به اسفند 9٦، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ٣9 هزار و 
٦80 میلیارد و 2٣9 میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ 2 هزار 
و ٥٤8 ریال زیان به ازای هر سهم خود شناسایی کرده بود.بر اساس این گزارش، بانک 
ش��هر در صورت های مالی تلفیقی دوره ١2 ماهه سال مالی منتهی به 29 اسفند ماه 
١٣9٧، زیان هر س��هم را با ٣١ درصد کاهش نسبت به دوره مشابه در سال گذشته، 
ی��ک هزار و ٧99 ریال و زیان خالص را 28 هزار و 2٧٣ میلیارد و ١0٥ میلیون ریال 

اعلام کرده است.

* سرمایه گذاري سپه: مدیریت سرمایه گذاري امید که پیشتر نماینده ای نداشت، براین اساس سید ابراهیم عنایت 
با مدرک دکترای مدیریت به عنوان نماینده ش��رکت مذکور و نایب رئیس هیأت مدیره انتخاب ش��د. س��ایر اعضا در 

ترکیب هیأت مدیره باقی ماندند.
* صنایع تولیدي اش�تاد ایران: از صنعتي نیرو محرکه نماینده ای انتخاب نشد.پیشتر داود اسماعیل پور نماینده 
شرکت مذکور در هیأت مدیره صنایع تولیدي اشتاد ایران بود. همچنین عباس کاشي با مدرک فوق لیسانس مکانیک 

طراحي جامدات به عنوان مدیرعامل معرفی شد. در ترکیب سایر اعضا تغییری روی نداد.
* سیمان ایلام: نمایندگان سیمان تهران و مدیریت توسعه گوهران امید از حسین اکبري و سید علیرضا هاشمي به 

داود مشهدي ابوالقاسم اصفهاني و بهروز بهمنش تغییر یافتند و سایرین ابقا شدند.
* شیش�ه همدان: نمایندگان ش��رکت توسعه سرمایه گذاري سامان )سهامي خاص( و بیمه سامان از بهروز وقتي و 
محمد علي س��الاري س��عیدي به محمد ضرابیه و بهزاد گلکار تغییر یافتند. همچنین محمد ضرابیه و بهزاد گلکار به 

ترتیب به عنوان رئیس و نایب رئیس جدید انتخاب شدند. در ترکیب سایر اعضا تغییری رخ نداد.
* گروه صنایع س�یمان کرمان: نماینده ش��رکت سیمان مازندران)سهامي عام( از جواد سلطاني نژاد به شمس الله 

محمدي با مدرک فوق لیسانس تغییر کرد. وی همچنین به عنوان رئیس جدید هیأت مدیره هم انتخاب شد.
* نوش پونه مشهد: رضا اسدي شکرانلو از گروه کارخانجات صنعتي تبرک جای خود را به علیرضا بوستاني با مدرک 

دکترا داد. سایر اعضا هم ابقا شدند.
* قند اصفهان: نمایندگان ش��رکت مادر تخصصي مالي و سرمایه گذاري سینا - شرکت پیوند تجارت آتیه ایرانیان 
به ترتیب از عباس کریمیان و علي اکبر منتظري به یاس��ر داوري و مجید نریماني تغییر کرد. در ترکیب س��ایر اعضا 

تغییری به وجود نیامد.
* س�یمان آرتا اردبیل )س�یمان اردبیل و آهک آذرشهر(: از شرکت س��رمایه گذاري سیمان اسپندار -شرکت 
س��یمان اکباتان- ش��رکت گروه صنایع سیمان کرمان)سهامي عام( و شرکت مجتمع آهک اسپندار که پیشتر دارای 
نمایندگان به نام های پییرفرانسوا هاس��لر - نیکلاس آندره ماتیس - س��ام بیرانوند و فرزام زماني بودند براین اس��اس 
نماینده ای انتخاب نشد. همچنین میثم مجیري از شرکت سرمایه گذاري وتوسعه صنایع سیمان جای خود را به علي 

نیکخواه سرنقي داد.
* توکا رنگ فولاد سپاهان: نماینده شرکت سرمایه گذاري توکا فولاد از امید سخایي به فرامرز مظاهري سیچاني 

تغییر کرد. سایر اعضا ابقا شدند.
* پالایش نفت بندرعباس: شرکت خدماتي پشتیباني رفاه پردیس و شرکت سرمایه گذاري استان هرمزگان)سهام 
عام( که نماینده ای نداشتند، براین اساس هاشم نامور و محمد صادقي نمایندگان شرکت های مذکور و به ترتیب به 

عنوان نایب رئیس و رئیس جدید انتخاب شدند.
* مالیبل سایپا: مجید مسافرچي از شرکت قالبهاي بزرگ صنعتي سایپا )سهامي خاص( جای خود را به محمد علي 

جبرئیلي داد. سایر اعضا هم ابقا شدند.
* پشمبافي افشار: از سازمان تامین اجتماعي نیروهاي مسلح محمد مهدي فقیه خراساني به عنوان نماینده انتخاب 
شد گفتنی است این شرکت پیشتر نماینده ا ی نداشت و پیش از این نماینده شرکت سرمایه گذاري ملي ایران حمید 

رضا دانش کاظمي بود که براین اساس فاقد نماینده اعلام شد.
* س�یمان کارون: ازشرکت بتون شن سید امیر خسرو خسروي جای خودر را به اکبر عدلي با مدرک لیسانس داد 

و سایر اعضا ابقا شدند.
* سیمان هرمزگان: شرکت سرمایه گذاري سپه که پیش از این فاقد نماینده بود، براین اساس مهرداد ابراهیمي به 

عنوان نماینده شرکت مذکور انتخاب شد و سایر اعضا هم ابقا شدند.
* آسیا سیر ارس: از شرکت حمل و نقل توکا آرش بنازاده جای خود را به امید سخایي با مدرک کارشناسي ارشد 

مدیریت مالي داد.
* کارخانجات مخابراتي ایران: س��یدعلیرضا مریخي با مدرک کارشناس��ی ارشد به عنوان مدیر عامل معرفی شد. 
همچنین از شرکت سرمایه گذاري استان فارس محمدمهدي حسین پور جای خودر ا به جمشید آقائي با مدرک دکترا 

داد وی همچنین به عنوان رئیس هیأت مدیره انتخاب شد و سایر اعضا هم ابقا شدند.

هر هفته برآن هس�تیم تا براس�اس جدیدترین اطلاعیه در س�امانه کدال، تغییراتی که در اعضای 
هیأت مدیره ش�رکت ها به وجود می آید 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 آمد های مدیریتی در ناشران

شرکت کشت و صنعت ش��هداب ناب خراسان با نماد غشهداب در روزهای اخیر در 
بازار مورد توجه سرمایه گذاران قرار گرفته است و چند روزی است که با صف خرید 
به کار خود ادامه می دهد. آخرین اطلاعیه ای که این شرکت در روز 30 دی ماه منتشر 
کرد نش��ان دهنده قصد این ش��رکت برای افزایش س��رمایه از مازاد تجدید ارزیابی 
اس��ت. لذا این موضوع می تواند توجه بازار و سرمایه گذاران را به سمت این شرکت 
جلب کند. سوای این موضوع در این نوشته قصد داریم تا نگاهی به وضعیت عملیاتی 

شرکت داشته باشیم.
رب و س��س گوجه فرنگی اصلی ترین محصولات نماد غش��هداب می باشند. نمودار 
زیر ساختار درآمد شرکت را طی سال های 93 تا 97 نمایش می دهد. هر ستون نشان 
دهنده میزان درآمد ش��رکت در س��ال مالی مورد نظر می باشد. همانطور که مشاهده 
می شود بخش عمده فروش شرکت مربوط به رب )بخش قرمز هر ستون( و پس از آن 
متعلق به س��س گوجه فرنگی)بخش زرد نمودار( اس��ت. در سال های 94 و 95 بخش 
بزرگتر فروش ش��رکت متعلق به س��س گوجه فرنگی بوده اس��ت. همچنین مشاهده 
می شود که در سال های 96 و 97 درآمدی از محل کارمزد تولید رب و فروش نداشته 
اس��ت و همه ظرفیت تولید برای خود ش��رکت به کار گرفته ش��ده اس��ت که منجر به 

س��ودآوری بیشتر برای شرکت می ش��ود. همچنین این موضوع می تواند نشان دهنده 
بهبود توان تأمین گوجه فرنگی به عنوان ماده اولیه اصلی کارخانه باشد.

در نمودار »شماره یک« وضعیت مقدار تولید و فروش شرکت طی سه سال گذشته 
مورد بررس��ی قرار گرفته است. قابل مشاهده است که عملیات این شرکت در سال 
97 نامناس��ب بوده اس��ت. اما در س��ال 98 به طور کلی وضعیت متفاوت بوده است. 
مشاهده می شود که در سال جاری با وجود اینکه هنوز 3ماه از سال باقی مانده است، 
حدود 21 هزار تن رب تولید ش��ده است که بیش��تر از دو سال گذشته می باشد. اما 
در بخش فروش شرکت، تنها 9300 تن از رب تولیدی را به فروش رسانده است که 
نشان از موجودی خوب شرکت می باشد. لذا با توجه به انتظارات تورمی در ماه های آتی 
و بهای تمام شده پایین تر موجودی کالای شرکت،  این احتمال وجود دارد که در صورت 

پیشرفت در فروش، شاهد رشد سود آوری شرکت باشیم.
نکته دیگری که در نمودار »شماره 2« قابل مشاهده است، افزایش مقدار تولید و 
فروش محصولات مزروعی است که این نیز می تواند به رشد سود شرکت کمک کند.  
نمودار »ش��ماره 3« مربوط به فروش ماهانه ش��رکت از ابتدای س��ال 96 تا آذر ماه 
98 می باشد. مشاهده می شود فروش شرکت در سال 98 ماه به ماه بهبود پیدا کرده 

است و همچنین نسبت به مقایسه با دوره قبل نیز از پیشرفت بسیار خوبی برخوردار 
بوده اس��ت. لذا می توان انتظار داشت با توجه به موجودی کالای خوب شرکت، فروش 

بیشتری را شاهد باشیم.
بای��د افزود که نرخ فروش محصولات اصلی ش��رکت همواره رون��د رو به بالایی را 
داشته و قیمت رب از حدود 3 میلیون تومان در سال 96 به 10 میلیون و پانصد هزار 

تومان به ازای هر تن در آذر ماه سال 98 رسیده است.  
نرخ فروش س��س نیز از حدود 5 میلیون تومان به ازای هر تن در ابتدای سال 96 
به بیش از 8/5 میلیون تومان در آذر 98 رس��یده اس��ت. همچنین نرخ فروش سس 
در کل نوس��انات کمتری را تجربه کرده است که می تواند نشان دهنده وجود مشتری 

پایدار برای این محصول شرکت باشد.
در نهای��ت و با توجه به داده های موجود و همچنین انتظارات تورمی برای س��ال 99 
می ت��وان وضعیت تولید و فروش ش��رکت را مناس��ب ارزیابی نم��ود و حداقل از بعد 
عملیاتی احتمال کاهش مقداری فروش برای سه ماه پیش روی سال 98 بسیار پایین 
می باش��د. لذا علاوه بر افزایش سرمایه از مازاد تجدید ارزیابی می توان نگاه ویژه ای 

هم به پتانسیل های بنیادی و عملیاتی شرکت جهت سرمایه گذاری داشت.

روند قیمت س��هام زیرمجموعه مهم هلدینگ غذایی تبرک از طریق تحلیل تکنیکال پیش بینی ش��د. به گزارش پایگاه خبری بورس پرس به 
نقل از سایت سیگنال، روند قیمت سهام شرکت شهداب ناب خراسان به عنوان زیرمجموعه مهم هلدینگ غذایی تبرک مورد بررسی و تحلیل 

تکنیکال قرار گرفت.
در جریان معاملات دوشنبه 30 دی ماه، 47.9 میلیون سهم »غشهداب« به قیمت 7444 ریال برای هر سهم و ارزش 35.6 میلیارد تومان میان 
سهامداران حقیقی و حقوقی داد و ستد شد که باتوجه به میانگین حجم ماهانه 15 میلیون سهمی، اختلاف 14 واحدی ) P/E )ttm این سهم نسبت 
به گروه و بیشتر بودن قدرت خریداران به فروشندگان نشان از تحرکات مثبت در این سهم می دهد. براین اساس، »غشهداب« در صورت عبور 
قیمت از ناحیه 762 تومان و تثبیت روی آن می تواند با اهداف 834، 1000، 1290 و درنهایت 1577 تومان قابل بررسی باشد. از طرف دیگر اگر 
سهم با اصلاح قیمتی رو به رو شود می توان انتظار حمایت از محدوده های 657، 602 و 558 تومان توسط خریداران را داشت.  البته با افشای قصد 
شرکت مبنی بر افزایش سرمایه از مازاد تجدید ارزیابی، احتمال اصلاح عمیق برای سهم متصور نیست. بنابراین گزارش، این شرکت در سال 69 

بصورت سهامی خاص تاسیس و در سال 92 به سهامی عام تبدیل شد و سهام آن 15 دی سال 95 در بازار دوم فرابورس عرضه اولیه شد.

بررسی وضعیت تولید و فروش شرکت کشت و صنعت شهداب ناب خراسان )غشهداب(

 تحلیل تکنیکال روند قیمت سهام 
زیرمجموعه مهم هلدینگ تبرک

 نمودار شماره یک

گروه رب  
گروه سس  
محصولات مزروعی  
سایر  
سایر- کارمزدی  
گروه رب-کارمزدی  
گروه سس-کارمزدی  

مبلغ فروش ماهانه شرکتمقدار تولید و فروشساختار درآمد شرکت

 نمودار شماره 3 نمودار شماره 2
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| بهمن 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 340 |

حذف مالیات بر ارزش افزوده برخی رشته های بیمه
 هفت�ه نامه ب�ورس: مس��ائل اخلاقی و حرف��ه ای در 
صنع��ت بیمه صرف��ا با افزایش نرخ جرایم قابل رفع نیس��ت 
و بای��د کاری کنیم که هزینه های معن��وی تخلفات بیمه ای 

نیز افزایش یابد.
غلامرض��ا س��لیمانی، رئی��س کل بیمه مرک��زی با اعلام 
ای��ن مطلب اف��زود: تمامی مفاد منش��ور اخلاقی در صنعت 

بیمه باید به درس��تی اجرا شود و مسئولان ارشد ش��رکت های بیمه ای بر این امر 
نظارت کافی داشته باشند. وی گفت: اعضای شورای هماهنگی می توانند با برپایی 
نشس��ت های هم اندیش��ی، ایراد سخنرانی و ملاقات با مس��ئولان و شخصیت های 
اثرگذار استان ها در توسعه فرهنگ بیمه مشارکت جدی تری داشته باشند.سلیمانی 
تشکیل هیأت رئیسه سندیکای بیمه گران ایران را گامی مثبت در راستای نهادینه 
س��ازی فعالیت های این نهاد صنفی توصیف و بر توانمندس��ازی هر چه بیشتر این 
مجموعه، تاکید کرد. رئیس کل بیمه مرکزی با اش��اره به عملکرد مطلوب ش��ورای 
هماهنگی اس��تان ها در حادثه س��یل اخیر اعلام کرد: باید از فرصت های اینچنینی 
اس��تفاده کنیم و خدمات صنعت بیمه را به صورت عملی به مردم نش��ان دهیم تا 
موضوع نگاه لوکس برخی در جامعه به محصولات و خدمات بیمه ای اصلاح شود.

رئیس ش��ورای عالی بیمه از تلاش های نه��اد ناظر صنعت بیمه برای حذف مالیات 
بر ارزش افزوده خبر داد و گفت: حذف مالیات بر ارزش افزوده در رش��ته های بیمه 
زندگی و همچنین درمان در کمیس��یون تلفیق مجل��س گام بزرگی برای افزایش 

ضریب نفوذ بیمه در کشور محسوب می شود.

بیمه سامان 250 میلیارد تومانی می شود
 هفته نامه بورس: افزایش س��رمایه بیمه سامان تصویب 
شد. سهامداران شرکت بیمه سامان افزایش سرمایه این شرکت 

به ۲۵۰ میلیارد تومان را تصویب کردند. 
در جریان برگزاری مجمع فوق العاده بیمه س��امان دراواخر 
دی ماه 98، گزارش هیأت مدیره، حس��ابرس و بازرس قانونی 
ش��رکت درخصوص افزایش سرمایه قرائت و مقرر شد طی دو 

مرحله افزایش سرمایه به ۲۵۰ میلیارد تومان انجام پذیرد. براساس این گزارش،سرمایه 
بیمه س��امان در مرحل��ه اول ۰۵/۲۵ میلیارد تومان و در مرحل��ه دوم9۵/۷۴ میلیارد 
تومان ظرف دو سال آینده افزایش خواهد یافت. همچنین این افزایش سرمایه از محل 
آورده نقدی، س��ود انباش��ته، مطالبات نقدی حال ش��ده و اندوخته سرمایه ای محقق 
ش��ده است. این گزارش می افزاید: در آذرماه امسال، س��ازمان بورس و اوراق بهادار با 
افزایش س��رمایه ۱۷ درصدی یعنی ۲۵۰ میلیارد و ۶۰۰ میلیون ریالی بیمه سامان از 
مبل��غ یک هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال به مبلغ یک هزار و ۷۵۰ میلیارد و ۶۰۰ میلیون 
ریال از محل مطالبات حال ش��ده س��هامداران و آورده نقدی از سوی سازمان بورس 
موافقت کرد. دلیل این افزایش س��رمایه به منظور اصلاح س��اختار مالی این ش��رکت 
اعلام شد. یاد آوری می شود ارتقای رتبه توانگری، افزایش سطح و محدوده حضور در 
ه��ر یک از زمینه های بیمه گری، افزایش میزان قبول ریس��ک یا نگهداری و واگذاری 
ریس��ک، افزایش حجم فعالیت در س��ایر زمینه ها غیر از بیمه گری مانند فعالیت های 
سرمایه گذاری و نیز گسترش شبکه فروش و تعدد شعب شرکت بیمه از جمله مزایای 

افزایش سرمایه شرکت های بیمه است.

ذرهبیــن
فولاد هرمزگان جنوب

فولاد هرمزگان نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازارجنوب

11219سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد بازار دومتابلو1390/05/26تاريخ تاسیس
1392/06/17سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعالیت 
1394/01/19تاريخ اولین عرضهفلزات اساسيصنعت1390/05/26)بهره برداری(

12/29سال مالیساخت فلزات اساسي آهني و فولاديگروه1390/05/26تاريخ ثبت اولیه

هرمزنماد 12886شماره ثبت اولیه

موضوع هرمزگانمحل ثبت اولیه
فعالیت

1. بهره برداری از کارخانه فولادسازی هرمزگان 
واقع در 15 کیلومتری غرب شهر بندرعباس.

2. انج��ام هرگون��ه فعالیت تولی��دی، معاملاتی 
و بازرگان��ی اعم از داخل��ی و خارجی که به طور 
مس��تقیم ي��ا غیر مس��تقیم با موضوع ش��رکت 

مرتبط باشد.
3. مشارکت و سرمايه گذاری در ساير شرکت ها 
از طريق تاسیس يا تعهد سهام شرکت های جديد 

يا خريد يا تعهد سهام شرکت های موجود.
4. کم��ک و مس��اعدت به موسس��ات فرهنگی، 

آموزشی و ورزشی.
5. انج��ام س��اير ام��وری که ب��ه نح��وی از انحاء 
کن��د. کم��ک  ش��رکت  اه��داف  پیش��برد   ب��ه 
6. انج��ام هرگون��ه عملی��ات پیمان��کاری تولید، 

تعمیرات، آموزش و انتقال دانش فنی."

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

 هفته نامه بورس: ش��رکت 
بیم��ه نوین در گ��زارش فعالیت 
یک ماه��ه مقطع آذر ماه س��ال 
98 از صدور ح��ق بیمه به مبلغ 
9۰۰/۴۵3 میلیون ریال خبر داد. 

بررس��ی این گزارش سهم موثر رش��ته بیمه درمان در مبلغ کل حق بیمه صادره در شرکت 
بیمه نوین را طی دوره مذکور نمایان می سازد.

میزان صدور حق بیمه و پرداخت خسارت 
بر اس��اس این گزارش، بیمه نوین که در کلیه رشته های بیمه ای همچون زندگی )عمر و 
س��رمایه گذاری( و غیر زندگی؛ اتومبیل، مهندسی، درمان، مسئولیت، باربری، آتش سوزی، 
نفت و انرژی و... فعالیت می کند، در آذر سال جاری معادل 9۰۰/۴۵3 میلیون ریال حق بیمه 

صادر و مبلغ ۵۱۰/۲9۶میلیون ریال خسارت پرداخت کرد.

خسارت پرداختیحق بیمه صادره

900.453510.296

دوره يک ماهه منتهی به 98/09/30 - مبلغ )میلیون ريال(

نقش موثر رشته بیمه درمان
همانطور که اش��اره شد، بررس��ی عملکرد بیمه نوین در آذر ماه سال جاری از نقش موثر 
رش��ته بیمه درمان حکایت دارد. به گونه ای که، ۴۱ درصد از مبلغ کل صدور حق بیمه در 
این دوره به رشته بیمه درمان تعلق دارد که بالغ بر 3۶9/۴۰۵میلیون ریال محاسبه می شود.

علاوه بر این، رشته بیمه درمان در مبلغ کل خسارت پرداختی در آذر ماه سهم ۵۵ درصدی 
به مبلغ ۲8۰/۶9۱میلیون ریال در اختیار دارد.

رشته 
بیمه ای

خسارت پرداختیحق بیمه صادره
 مبلغ 

)میلیون ريال(
سهم از کل حق بیمه صادره 

)درصد(
 مبلغ

 )میلیون ريال(
سهم از کل خسارت پرداختی 

)درصد(
369.40541280.69155درمان

دوره يک ماهه منتهی به 98/09/30

عملکرد سه فصل کاری 
بر اس��اس اطلاعات منتشره در سامانه کدال سازمان بورس اوراق بهادار، حق بیمه صادره 
شرکت بیمه نوین منتهی به 9 ماهه سال جاری بالغ بر ۷/۶۱۶/۶۲9 میلیون ریال و خسارت 

پرداختی در دوره مذکور معادل 3/9۱۷/8۴۲ میلیون ریال اعلام شده است.

خسارت پرداختی )میلیون ريال(حق بیمه صادره )میلیون ريال(

خسارت پرداختی حق بیمه صادرهخسارت پرداختی حق بیمه صادره

6.716.1763.407.5467.616.6293.917.842

از ابتدای سال 1398تا مقطع 98/08/30       از ابتدای سال 1398 تا مقطع 98/09/30

رش��ته بیم��ه درمان در دوره عملکرد از ابتدای س��ال جاری تا پای��ان آذر ماه همچنان 
بیشترین سهم را در تحقق مبلغ کل صدور حق بیمه و نیز خسارت پرداختی بیمه نوین به 
خود اختصاص داد. به طوری که حق بیمه صادره در رش��ته مذکور تا پایان آذر ماه ۱398 
معادل 3/3۲۲/3۴۲ میلیون ریال وهمچنین خس��ارت پرداختی ب��ه بیمه گزاران جمعا به 

مبلغ ۲/۱۰۱/۴۵8 میلیون ریال است.

 رشته
 بیمه ای

خسارت پرداختیحق بیمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )میلیون ريال(سهم )درصد(مبلغ )میلیون ريال(

3.322.342442.101.45854درمان

دوره عملکرد از ابتدای سال 1398تا مقطع 98/09/30

تحقق بازدهی، افزایش ارزش بازار و حجم معاملات 
بر اساس این گزارش، شرکت بیمه نوین فعال در گروه بیمه و صندوق بازنشستگی به جز 
تأمین اجتماعی در بازار سرمایه است که طی معاملات آذر ماه سال جاری در این بازار حدود 
3۱ درصد بازدهی مثبت را برای س��هامداران خود رقم زده اس��ت. گفتنی است در این دوره 
ارزش بازار س��هام این ش��رکت از سه هزار و ۲۲9 میلیارد ریال به چهار هزار و ۲3۰ میلیارد 

ریال افزایش یافته است.
این گزارش می افزاید: حجم معاملات بیش از یک میلیون و ۱۵۴ هزار س��هم به ارزش 
دو میلیارد و ۴8۵ میلیون ریال در اولین روز معاملات س��هام بیمه نوین در بازار س��رمایه 
طی ماه گذشته رقم خورده است و آخرین روز معاملاتی با داد و ستد ۱3 میلیون و ۱3۰ 

هزار سهم بیمه نوین به ارزش حدود 3۷ میلیارد ریال پایان پذیرفت.

معاملات در تاريخ 98/09/30معاملات در تاريخ 98/09/02شرح

2.1532.820قیمت هر سهم )ريال(

3.229.500.000.0004.230.000.000.000ارزش بازار )ريال(

1.154.77813.130.900حجم معاملات )سهم(

2.485.751.33937.028.442.300ارزش معاملات )ريال(

بیمه نوین بیش از 900 میلیون ریال حق بیمه در آذر ماه صادر کرد

۳1 درصد بازدهی مثبت برای سهامداران »نوین«

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

تمرکز »اتکام« درهمکاری با 
بیمه های اتکایی بین المللی

 هفت�ه نامه ب�ورس: بیمه های 
اتکای��ی اجباری ب��رای بیمه مرکزی 
زیان ده اس��ت و بر این اس��اس، باید 

برای آن تدبیری اندیشیده شود. 
س��ید مصطفی کیایی مدیر عامل 
بیمه اتکایی امین با اعلام این مطلب 

گفت: این شرکت با توجه به عملیاتی که داشته و همچنین 
از محل س��رمایه گذاری هایی که تاکنون انجام داده در حال 
حاضر بالاترین س��ود صنعت بیمه را به خود اختصاص داده 

که نزدیک به 9۰ میلیاردتومان است.
 کیایی با بیان اینک��ه بیمه های اتکایی به موضوع صدور 

بیمه نامه های شخص ثالث ورود نمی کنند، افزود: هر شرکت 
بیمه، خود ریسک را اختیار کرده و بر این اساس، به سمت 
صدور بیمه نامه شخص ثالث حرکت می کند. بنابراین بیمه 
اتکایی با توجه به اینکه پش��توانه قوی ریس��ک ندارد، وارد 
صدور بیمه نامه ش��خص ثالث نشده اس��ت چرا که پرتفو را 
زی��ان ده می کند اما اگر نرخ های بیمه ش��خص ثالث تعدیل 

شود، ممکن است برای ورود به آن تصمیم گیری کنیم.
کیایی از فروش سهم دولت در یک شرکت بیمه اتکایی تا 
چند روز آینده خبر داد و گفت: اگرچه این سهم به صورت 
بلوکی فروخته می ش��ود، اما تمای��ل این بود که بتوانیم این 
بخش از س��هم دولت را به صورت خُرد به فروش برسانیم و 
س��هامداران خرد آن را خریداری کنند. چرا که سهم سهام 
ش��ناور ما بالا می رود و به راحتی می توانیم وارد بازار بعدی 
بورس ش��ویم اما به هر حال این سهم دولت است و صاحب 

سهم، سیاست گذار خواهد بود.
کیای��ی درباره تاثیر تحریم بر صنع��ت بیمه و بیمه های 

اتکایی گف��ت: پیش از این بیمه ها برای کاهش ریس��ک از 
بیمه های اتکایی خارجی اس��تفاده می کردن��د، اما به دلیل 
تحریم، محدودیت هایی ایجاد شده است. به گفته وی، اکنون 
۵۰۰ میلیارد دلار از منابع کشور تحت پوشش بیمه است و 

باید با بیمه های اتکایی خارج از کشور همکاری شود.
کیای��ی ضمن اع��لام خبر همکاری با دو ش��رکت بیمه 
اتکایی جمهوری آذربایجان، گفت: مذاکره با این شرکت ها 
ب��رای مش��ارکت در بخ��ش بیم��ه اتکایی انجام ش��ده و 
 قرار اس��ت که برای بررس��ی های بیش��تر نمایندگان آنها 

به ایران بیایند.
مدیرعامل بیمه اتکایی امین اضافه کرد: مذاکراتی با یک 
شرکت بیمه روسی نیز برای همکاری در بخش بیمه اتکایی، 
صورت گرفت، س��ال گذشته با آنها همکاری آغاز شد که در 
نظر است امس��ال نیز این روند تداوم یابد.کیایی افزود: قرار 
اس��ت با یک شرکت سوریه ای نیز در بخش بیمه اتکایی به 

شکل تهاتر مشارکت داشته باشیم.

»بنو« در شورای سیاست گذاری  آموزش بیمه
  هفته نامه بورس: در حکمی از س��وی رئی��س کل بیمه مرکزی، مدیر 
عام��ل بیم��ه تجارت نو به عضویت در”ش��ورای سیاس��ت گذاری امور آموزش 

درصنعت بیمه”منصوب شد.
بناب��ر درخواس��ت رئیس پژوهش��کده بیمه مبن��ی بر اعلام ن��ام دو نفر از 

مدیران عام��ل بیم��ه ای، نیما نوراللهی مدیر عامل بیمه تج��ارت نو به انتخاب 
سندیکای بیمه گران به عنوان یکی از نمایندگان این تشکل معرفی و در جمع 
اعضای ش��ورا حضور یافت. بر اس��اس این گزارش، طراحی یک نظام کارآمد، 
کاربردی و روز آمد آموزش��ی برای صنعت بیمه مهم ترین مأموریت ش��ورای 
مذکور است که انتظارمی رود اعضا با تعیین خط مشی ها و سیاست گذاری در 

کلیه امور آموزشی این مهم را محقق کنند.

سود عملیاتی صنعت بیمه قابل افزایش است 
  هفته نامه بورس: س��امانه خدمات الکترونیک بیمه کوثر برای انجام امور بیمه 
ای در چهار رشته ثالث، حوادث، مسافرتی و آتش سوزی در فاز اول، باحضور ابراهیم 
محمود زاده مدیر عامل س��اتا، مجید مشعلچی مدیر عامل بیمه کوثر ، کردبچه رئیس 
پژوهش��کده بیمه و برخی مدیران صنعت بیمه کش��ور در ششمین همایش مدیریت 
ریس��ک و بیمه با رویکرد فناوری اطلاعات در مرکز همایش های بین المللی سازمان 

اسناد کتابخانه ملی رونمایی شد.
مجید مش��علچی، مدیرعامل بیمه کوثر گفت: پنج فصل را در همایش های سنوات 
گذش��ته برگزار کرده ایم که س��ال قبل با محوریت ریسک های بازار در بیمه بوده که 
امس��ال این همایش با عنوان مدیریت ریس��ک و بیمه با رویکرد فناوری اطلاعات به 

همت شرکت بیمه کوثر برگزار می شود.
مش��علچی با بیان اینکه کل س��ود شرکت های بیمه در س��ال گذشته حدود یک 
ه��زار و ۵۰۰ ت��ا ۲ ه��زار میلیارد توم��ان بود، اف��زود: این رقم به ما نش��ان می دهد 
 ک��ه می توانیم با اس��تقرار س��امانه هوش��مند س��ود عملیات��ی ش��رکت های بیمه را 

افزایش دهیم.

بخشودگی صد درصدی جرایم بیمه ای
  هفته نامه بورس: با موافقت صندوق تأمین خس��ارت های بدنی و به مناسبت 
ایام مبارک دهه فجر انقلاب اسلامی، مبلغ جریمه دیرکرد تمدید بیمه شخص ثالث 

بخشیده شد. 
براساس این گزارش، در راستای حمایت از اقشار آسیب پذیر و پیشگیری از آسیب های 
اجتماعی و ترویج فرهنگ بیمه در کشور و با موافقت صندوق تأمین خسارت های بدنی با 
درخواست بیمه مرکزی مبنی بر بخشودگی جریمه بند )ب( ماده ۲۴ قانون بیمه اجباری 
خس��ارات وارد شده به ش��خص ثالث در اثر حوادث ناشی از وسایل نقلیه مصوب سال 

۱39۵، مبلغ جریمه دیرکرد بیمه شخص ثالث بخشیده می شود.
بنابراین گزارش، جرایم بیمه نامه شخص ثالث )صرفاً جهت بیمه نامه های صادره با 
تاریخ اعتبار یک ساله( کلیه وسایل نقلیه موتوری فاقد بیمه نامه، از تاریخ 98/۱۱/۰۱ 
لغایت 98/۱۱/3۰ شامل بخشودگی صد درصدی می شود. همچنین جرایم بیمه نامه 
ش��خص ثالث موتورسیکلت ها و وسایل نقلیه کش��اورزی فاقد بیمه نامه )صرفاً جهت 
بیمه نامه های صادره با تاریخ اعتبار یک ساله( نیز از تاریخ 98/۱۱/۰۱ به مدت سه ماه 

شامل بخشودگی مذکور خواهد بود.
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شفافیت سود سازی»وتوصا« 
هفته گذشته خبری با عنوان »22 درصد کاهش سود هر سهم "وتوصا"« در این ستون منتشر شد. 

گروه س��رمایه گذاری توسعه صنعتی ایران با ارسال مطلبی اعلام کرد:کاهش 22 درصدی سود هر سهم شرکت در 
س��ال مالی منتهی به ۳۱/۰۶/۱۳۹۸ نس��بت به دوره قبل به دلیل افزایش سرمایه آن از ۱۹۰۰ میلیارد ریال به 2۶۵۰ 
میلیارد ریال بوده و اش��تباه تفسیر شده اس��ت. همچنین به عبارتی دیگر سود خالص شرکت در دوره مذکور ۹درصد 

افزایش یافته است.

توضیح

12
صنایعوشرکتها

| بهمن 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 340 |

 هفته نامه بورس: منطقه گل گهر در حال تبدیل شدن 
به یک منطقه فولادی اس��ت، بنابراین ل��زوم توجه به توان 
تولید تجهیزات و قطعات مورد نیاز صنعت فولاد در کشور و 

در این منطقه بسیار ضروری می باشد. 
جمش��ید ملارحمان، مدیرعامل ش��رکت گل گهر با بیان 
این مطلب گفت: طرح های در دست اجرای شرکت گل گهر 
برمبنای تأمین تجهیزات و مواد اولیه از داخل کش��ور بوده 
و همواره اس��تفاده از قطعاتی که در داخل کشور طراحی و 
تولید می ش��وند در دستور کار بوده است. بر همین مبنا این 
ش��رکت هرگز قطعه ای مش��ابه با آنچه که در داخل کشور 

موجود است را برای واردات سفارش نمی دهد.
راه اندازی یک خط یک میلیون تنی کاملا بومی

ملارحم��ان اف��زود: ش��رکت معدنی و صنعت��ی گل گهر 
به عن��وان بزرگ ترین تولیدکننده کنس��انتره س��نگ آهن 
کشور،امس��ال موفق به راه اندازی یک خط یک میلیون تنی 
کاملا بومی شد. وی گفت: کاهش حجم سرمایه گذاری ثابت 
این خط به حدود یک هش��تم به دلیل نبود هزینه ارزبری، 
کاهش دوره بازگش��ت س��رمایه این خط در م��دت ۵ ماه، 
کاهش زمان احداث خط به کمتر از یک س��ال به دلیل نبود 
نیاز به زمان ترخیص کالا و همچنین کاهش زمان دستیابی 
به ظرفیت اس��می به کمتر از ۶ ماه از جمله نتایج حاصل از 
بومی سازی مذکور بود. سرمایه گذاری ساخت این خط ۵۵۰ 

میلیارد ریال برآورد می شود. 
5 میلیون تن افزایش ظرفیت تولید 

مدیرعامل»کگل« با بیان اینکه، منطقه معدنی و صنعتی 
گل گهر با داش��تن معادن غنی از سنگ آهن به عنوان یکی 
از مطرح ترین قطب های فعال معدنی، صنعتی در خاورمیانه 
بوده که دارای قابلیت های بس��یاری برای تبدیل ش��دن به 
ی��ک منطقه بزرگ و رقابتی در س��طح ایران و حتی جهان 
است، تصریح کرد: این شرکت درحال حاضر با ظرفیت تولید 

بیش از ۱۵ میلیون تن کنس��انتره و بیش از ۱۰ میلیون تن 
گندله بزرگترین تولیدکننده کشوربوده و با اجرای پروژه های 
توس��عه و بهینه س��ازی خطوط ش��رکت، در افق چشم انداز 
مجموع تولیدات سالانه این شرکت به بیش ۳۰ میلیون تن 

خواهد رسید.
 حرکت در مسیر اقتصاد مقاومتی 

 ملا رحمان بیان داش��ت: در مجموع��ه گل گهر ده گام 
به منظور تحقق اقتصاد مقاومتی تعریف ش��ده که در دست 
اجرا هس��تند. یکی از مهم ترین این گام ها، رویکرد س��اخت 
داخل است. بدین منظور در مجموعه گل گهر، واحدی تحت 
عنوان مهندسی معکوس و ساخت داخل تشکیل و دو هدف 
جهت آن تعریف شده است. این دو هدف شامل بومی سازی 
قطعات خرید خارج و کمک به توس��عه توان صنعتی استان 
کرمان است. همچنین به منظور دستیابی به این دو هدف، 
ش��رکت معدنی و صنعتی گل گهر در ریس��ک بومی سازی 
قطعات با س��ازندگان داخل کشور و شرکت های دانش بنیان 

س��هیم می شود.وی گفت: گل گهر هزینه مواد اولیه را تقبل 
نموده و سازنده اقدام به ساخت قطعه یا تجهیز می کند. اگر 
قطعه ساخته شده مورد تایید قرار گرفت، مابقی مبلغ توافق 

شده به سازنده داخلی پرداخت خواهد شد.
تمرکزبر بومی سازی

مدیرعامل»کگل« اظهار داش��ت: طی یک سال گذشته، 
گل گهر به دستاوردهای خوبی در حوزه بومی سازی رسیده 
و برخی نیز در حال س��اخت داخل هستند. از مهم ترین این 
قطع��ات می توان از م��واردی نظیر پینی��ون کرانویل دامپ 
تراک، کابل فشار قوی شاول معدن، برد مشعل گندله سازی، 
روکش لاستیک دامپ تراک، بوته کوره تونلی، مجموعه بلوک 
هیدرولیکی دامپتراک ها و کارتریج، فلومتر اسلاری و قطعات 
میکس��ر گندله س��ازی یاد کرد. همچنین از مهم ترین موارد 
در دست بومی سازی می توان به سیکلوسایزر، دستگاه تست 
FZG، سیس��تم پردازش تصویر دیس��ک های گندله سازی، 

مجموعه گاردان و چهارشاخ دامپتراک اشاره داشت.

قابلیت تبدیل شدن گل گهر به یک منطقه رقابتی در سطح ایران و جهان

»کگل« به ظرفیت تولید 30 میلیون تن خواهد رسید

تحول حمل ونقل سیمان با رویکرد جدید
 هفته نام�ه ب�ورس: نشس��ت بررس��ی عملکرد۹ماهه 
 و بررس��ی بودج��ه س��ال آتی ش��رکت حمل ونق��ل آبادان 

برگزار شد.
رضا جمارانیان، مدیرعامل سیمان تأمین شستا با تاکید بر 
برنامه های بهبود سودآوری حمل و نقل آبادان گفت: ۳ حوزه 
بای��د در این ش��رکت تحرک جدی و بهب��ود را تجربه کند تا 

شاهد تحول جدی باشیم. ابتداساماندهی منابع انسانی و تقویت این حوزه است که باید 
مدنظر قرار گیرد. وی افزود: موضوع دوم، بررسی برنامه اصلاح و توسعه ناوگان حمل و 
نقل آبادان که به زودی از سوی این شرکت ارائه و اقدامات تازه ای را شاهد خواهیم بود. 
جمارانیان تاکید کرد: در سومین مقوله هم، بحث هم افزایی میان شرکت های هلدینگ 
مدنظر است و باید مشکلات حمل و نقل در صنعت سیمان را با همکاری این شرکت و 
سیمانی های تأمین بهبود داد.وی گفت: ایجاد ظرفیت در این شرکت برای توسعه حمل 
و نقل سیمان یکی از اهداف است که باعث نفع دو سمت است و باید به زودی تغییراتی 
جدی را شاهد باشیم. وی افزود: طی همکاری شرکت ها و با مدیریت هلدینگ به زودی 

شاهد افزایش ناوگان تخصصی حمل سیمان با مشارکت صنعت سیمان خواهیم بود.
س��لطانی مدیرعامل حمل و نقل آبادان هم در این نشس��ت گف��ت: حمل بار با 
قیم��ت حمایت��ی نیازمند حمایت دولت در تأمین تجهیزات و ناوگان اس��ت؛ وی با 
تاکید بر برنامه رشد درآمدها افزود: طرح کنسرسیومی در حوزه تزانزیت بین المللی 
و حمل و نقل کانتینری در دس��ت بررسی است تا به زودی فعالیت بین المللی این 

شرکت هم اجرایی شود.

پیشتازی تأمین سرمایه ملت در تأمین مالی انرژی 
  هفته نامه بورس: ش��رکت تأمین سرمایه بانک ملت در 
نیمه اول س��ال ۹۸ جایگاه نخست از منظر تعهد پذیره نویسی 
اوراق بدهی را کس��ب کرد. این ش��رکت تأمین سرمایه طی ۹ 
سال فعالیت خود، خدمات متنوعی به مشتریان ارائه کرده است 
که از آن جمله می توان به کس��ب جایگاه فعال ترین ش��رکت 

تأمین سرمایه در حوزه تأمین مالی صنایع انرژی اشاره کرد.
 بر اساس این گزارش، ۱۰۵ هزار میلیارد ریال تأمین مالی از طریق اوراق بدهی، 
۵۷ ه��زار میلیارد ریال تأمین مالی از طریق ابزارهای س��رمایه ای، ۷۰ هزار میلیارد 
ریال منابع تحت مدیریت صندوق های س��رمایه گذاری، بیش از ۱2۰ پروژه مشاوره 
مال��ی، ثبات عملکرد در کس��ب بازده صندوق های س��رمایه گذاری با درآمد ثابت و 
مدیریت بزرگ ترین صندوق بازارگردانی کش��ور بخش��ی دیگر از فعالیت های تأمین 
سرمایه بانک ملت به شمار می آید. یادآور می شود شرکت های تأمین سرمایه به دنبال 
تصویب قانون بازار اوراق بهادار اول آذرماه ۸۴ توس��ط مجلس به عنوان واسطه بین 
ناشر اوراق بهادار و دیگر سرمایه گذاران فعالیت خود را آغاز کردند. همچنین تأمین 
س��رمایه بانک ملت نیز به عنوان سومین نهاد تأمین سرمایه ثبت شد و اکنون وارد 
دهمین س��ال فعالیت خود شده اس��ت. این گزارش می افزاید: تأمین سرمایه بانک 
ملت س��ال گذش��ته با تأمین مالی 2.۴۰۰ میلیارد تومانی در بازار سرمایه به عنوان 
یکی از س��ه تأمین سرمایه برتر از سوی س��ازمان بورس و اوراق بهادار معرفی شده 
بود که ارتقای این رتبه در س��ال جاری به عنوان یکی از برنامه های بنیادین تأمین 

سرمایه بانک ملت به شمار می آید.

 رکورد تولید در پتروشیمی پارس شکسته می شود

 شاخص های عملکردی 
»پارس« در مسیر صعودی

 هفته نامه بورس:ش��رکت پتروشیمی پارس از ثبت 
رکوردی جدید در تولید این مجتمع تا پایان س��ال، افزایش 
قابل  توجه فروش داخل��ی و خارجی محصولات و جزئیاتی 
از آغ��از طرح افزایش 2۵  درص��دی 2 محصول اتیل بنزن و 

استایرن مونومر خبر داد.

تولید روبه رشد 
بر اس��اس گزارش عملکرد ۹ ماهه ش��رکت پتروشیمی 
پارس میزان تولید واحد استحصال اتان در ۹ ماهه امسال که 
سه محصول راهبردی تولید می کند، نسبت به سال قبل در 
مجموع ۸.۵ درصد افزایش داشته که  در واحد اتان ۸ درصد، 
پروپان ۹ درصد و بوتان ۱۱.۸ درصد بوده اس��ت.  همچنین 

در واحد اتیل بنزن پارس در ۹ ماه ابتدای س��ال ۹۸ نسبت 
به ۹ ماهه سال قبل ۳۳.۹ درصد و در واحد استایرن مونومر 
۳۳.۱ درصد  افزایش صورت  گرفت. البته حداکثر تولید این 
پتروش��یمی مربوط به سال ۹۵ با تولید ۴ میلیون و ۶ هزار 
تن  محصول اس��ت که با روندی که امس��ال در این مجتمع 
پیش گرفته  شده پیش بینی شده است تولید تا پایان اسفند 
۹۸ به  ۴ میلیون و ۱۵۰ هزار تن برسد و بدین ترتیب رکورد 

تولید در پارس شکسته شود. 

فروش داخلی رو به افزایش 
فروش  داخلی اتان که مصرف صد درصد داخلی دارد در 
این ۹ ماه نس��بت به مدت مشابه س��ال گذشته ۱۱ درصد 
افزایش و همچنین  فروش استایرن مونومر پارس که تأمین 
کننده نیاز ۶۰ شرکت داخلی است ۶.۸ درصد افزایش داشت. 
فروش داخلی بوتان نس��بت به ۹ ماه سال پیش ۶۴ درصد 
افزای��ش، فروش داخل بنزن تولوئ��ن هم ۱۴  درصد افزایش 
یاف��ت. در مجموع فروش داخلی محصولات این ش��رکت با 

۱۱.۵ درصد افزایش همراه شد.

رشد قابل توجه عملکرد صادرات 
این پتروش��یمی همچنین از افزایش چشمگیر صادرات 
خ��ود خبر داد و اف��زود: با وجود تش��دید تحریم ها، فروش 
صادراتی در ۹ ماه ابتدایی س��ال ۹۸ نسبت به مدت  مشابه 
سال گذشته از نظر ارزی و حجمی رشد بسیارخوبی داشته 
و حت��ی در یک محصول فروش صادراتی پ��ارس 2.۵ برابر 
ش��د. همچنین با توجه به کاهش قیمت جهانی دو محصول 
صادراتی پارس، ب��ه دلیل افزایش تناژ محصولات صادراتی، 
درآمد صادراتی پارس در این مدت ۶.۸ درصد افزایش داشته 
اس��ت.  این گزارش با اش��اره به برنامه های ویژه پتروشیمی 
پارس برای توس��عه، از آغاز ف��از مطالعاتی افزایش  ظرفیت 
واحدهای اتیل بنزن و اس��تایرن مونومر خب��ر داده و آمده 
اس��ت: ق��رارداد مطالعاتی این طرح  با یک ش��رکت اروپایی 
منعقد ش��ده و تا پایان سال  فاز مطالعاتی این طرح به پایان 
می رسد.  همچنین در این برنامه افزایش ظرفیت تولید واحد 
اس��تایرن مونومر و اتیل بنزن هر یک ب��ه  مقدار 2۵ درصد 
دیده ش��ده و پس از اجرای این طرح ظرفیت تولید از ۶۰۰ 

هزار تن به ۷۵۰ هزار تن خواهد رسید.

وعده تاصیکو به سهامداران عملی می شود 
 هفته نامه بورس: اولین ش��تابدهنده بخش 
معدن با همکاری و مش��ارکت شرکت های دانش 

بنیان تا پایان سال راه اندازی می شود.
غلامرضا س��لیمانی، مدیرعامل سرمایه گذاری 
صدرتأمین نهضت بومی س��ازی قطعات را یکی از 
اولویت های کلیدی در تاصیکو برش��مرد و گفت: 

بومی سازی قطعات در دستور کار همکاران در شرکت های تابعه قرار گرفته 
است و تا به امروز اقدامات قابل قبولی را در زمینه بومی سازی شاهد بوده ایم. 
وی اظهار داش��ت: با توجه به گستردگی فعالیت های برخی از شرکت های 
تابعه سیاست پیاده سازی ایده های نوین و برقراری ارتباط مستقیم دانشگاه 
با صنعت در برنامه کاری ش��رکت ها قرار گرفته اس��ت. همچنین گزارشات 
قابل قبولی در راستای همکاری دانشگاه و صنعت دریافت کرده ایم که در 

روز افتتاحیه شتابدهنده اعلام و رونمایی خواهیم کرد.
ب��ه گفت��ه وی؛ هم اکنون ش��رکت های تابعه با تکیه ب��ه دانش جوانان 
ایرانی مانع از خروج ارز از کش��ور ش��ده اند و براساس اعلام صاحبنظران و 
متخصصان قطعات بومی سازی شده کیفیتی مشابه قطعات وارداتی دارند. 
سلیمانی در خصوص آخرین وضعیت سهام تاصیکو نیز اعلام کرد: سود هر 
س��هم در پایان س��ال 2 برابر خواهد بود و ما به وعده ای که به سهامداران 
داده ب��وده ایم عمل کرده و خواهیم کرد. همچنین تمامی مدیران تاصیکو 
براس��اس برنامه،اقدامات را در دستور کار خود قرار داده اند و سهامداران با 

خیال آسوده از سهم خود نگهداری کنند.

عملیاتی شدن ظرفیت خالی پتروشیمی ها
 هفته نام�ه ب�ورس: نزدیک ب��ه 2 میلیون ت��ن از ظرفیت خالی 

مجتمع های پتروشیمی سال آینده به چرخه تولید باز می گردد.
س��ید جلال میرهاش��می، مدیر کنترل تولید شرکت ملی صنایع 
پتروش��یمی، با تاکید ب��ر روند مطل��وب افزایش تولی��د محصولات 
پتروش��یمی، گفت: در سال های گذش��ته و به دلایل مختلف، بخشی 
از ظرفیت تولید مجتمع ه��ای تولیدی مورد بهره برداری قرار نگرفته 

اس��ت که با برنامه ریزی های انجام ش��ده و همکاری هلدینگ ها و مجتمع های پتروش��یمی، 
مس��ئله مذکور در س��ال آینده محقق خواهد ش��د. وی افزود: تحقق دومین و سومین جهش 
توس��عه ای صنعت پتروشیمی یکی از سیاست های کلان شرکت ملی صنایع پتروشیمی است 
ک��ه در کنار افزایش ظرفیت تولی��د، رفع گلوگاه ها و موانع تولید نیز از اولویت های این برنامه 

کلان به شمار می آید. 
مدیر کنترل تولید ش��رکت ملی صنایع پتروش��یمی با بیان اینکه استفاده بهینه از ظرفیت 
نصب ش��ده در صنعت پتروش��یمی و بهره ب��رداری از ظرفیت های خالی می تواند زمینه س��از 
تحقق دومین جهش توسعه ای در صنعت پتروشیمی باشد، گفت: با شناسایی و اولویت بندی 
گلوگاه ه��ای تولید، می توان بدون صرف س��رمایه های کلان، از ظرفیت هایی که پیش تر برای 
ایجاد آنها س��رمایه گذاری ش��ده، اس��تفاده حداکثری کرد. میرهاش��می ادامه داد: همس��و با 
شناس��ایی عوامل مهم و تأثیرگذار در روند تولید، اقدام های لازم از سوی شرکت ملی صنایع 
پتروش��یمی با هماهنگی بیشتر با وزارت نفت، شرکت ملی نفت، شرکت ملی گاز و همچنین 
مجتمع ه��ا و هلدینگ های فعال در صنعت پتروش��یمی در دس��تور کار ق��رار گرفته تا ضمن 
تنوع بخش��ی به س��بد محصولات تولیدی پتروش��یمی، تأمین کامل نیاز داخل کش��ور و نیز 

افزایش سهم در بازارهای صادراتی نیز تحقق یابد.

کــدال 360
سودسازی قابل توجه »غنوش«

ش��رکت نوش مازندران در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، به ازای هر س��هم خود 2 هزار و ۶۰۱ ریال کنار 
گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۱۰۸ ریال اعلام شده بود، از افزایش 2 هزار و ۳۰۸ 

درصدی برخوردار است.
"غنوش" با س��رمایه ۵۰ میلی��ارد ریال، صورت های مالی ۹ ماهه دوره مالی منتهی به 2۹ اس��فند ۱۳۹۸ را به صورت 
حسابرسی نشده منتشر کرد. همچنین نوش مازندران در دوره یاد شده، مبلغ ۱۳۰ میلیارد و ۵۹ میلیون ریال سود خالص 
کسب کرد.نوش مازندران در دوره ۹ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۵ میلیارد و 
۴۰۷ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۱۰۸ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

»میدکو« خریدار و فروشنده نبود 
ش��رکت مادر تخصصی توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه با س��رمایه ثبت شده 2۹ هزار میلیارد ریال، صورت 

وضعیت پرتفوی سرمایه گذاری ها در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ دی ۹۸ را حسابرسی نشده منتشر کرد.
ارزش بازار ش��رکت مادر تخصصی توس��عه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه 
۱۳۹۸، ب��ا افزای��ش ۶۸۷ میلیون ریال به ۵ میلیارد و ۵۳۴ میلیون ریال رسید.ش��رکت مادر تخصصی توس��عه معادن و 
صنایع معدنی خاورمیانه با انتش��ار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ دی س��ال جاری اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه 
یاد شده، سهام یک شرکت بورسی را با بهای تمام شده یک میلیارد و ۹۸ میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۴ میلیارد و 
۸۴۷ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. البته بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت تغییری نکرد. 
شرکت مادر تخصصی توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه طی دوره یک ماهه منتهی به دی ماه خریدار و فروشنده 

سهام هیچ شرکت بورسی نبود.

رشد پرتفوی بورسی وسود »فارس« 
شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس در صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه از رشد ۴۷۳هزار و ۹۹۶میلیارد ریالی 

پرتفوی بورسی خبر داد.
این ش��رکت در اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه س��ود هرس��هم را ۱۵۴ریال اعلام کرد که نسبت به 
گزارش ۳ماهه ۹۰درصد افزایش یافته اس��ت.»فارس« در این گزارش س��ود عملیاتی را ۱۴هزار و ۷2۰میلیارد ریال، سود 
خالص را ۱۴ هزار و ۱۱2میلیارد ریال و زیان انباشته پایان دوره را ۱۱2هزار و ۷۱۵میلیارد ریال اعلام کرد. علاوه بر این 
ارزش بازار »فارس« با افزایش ۱۹۳هزار و 2۴۸میلیارد ریالی به مبلغ ۵2۳هزار و ۷۶میلیارد ریال بالغ شده است.شرکت 
صنایع پتروشیمی خلیج فارس در این پرتفوی کل مبلغ سهام واگذار شده را ۱۷هزار و ۸۷۶میلیارد ریال منتشر کرد که 

سود این واگذاری به ۱۳هزار و ۸۸۶میلیارد ریال رسید. 

»کسرام« زیان خود را کاهش نداد
شرکت پارس سرام در دوره ۳ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود 2۴۵ ریال زیان شناسایی کرد 

که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته، افزایش ۱۷2 درصدی در زیان مشاهده می شود. 
پارس سرام با سرمایه ۶۰ میلیارد ریال، صورت های مالی ۳ ماهه نخست دوره مالی منتهی به ۳۱ شهریور ۱۳۹۹ را به 
صورت حسابرسی نشده منتشر کرد."کسرام" در دوره یاد شده، مبلغ ۱۴ میلیارد و ۶۸۷ میلیون ریال زیان خالص محقق 
کرد و بر این اساس مبلغ 2۴۵ ریال زیان به ازای هر سهم خود شناسایی کرد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته 
افزایش ۱۷2 درصدی در شناس��ایی زیان داش��ت. کسرام" در دوره ۳ ماهه س��ال مالی منتهی به شهریور ۹۸، به صورت 
حسابرسی شده، مبلغ ۵ میلیارد و ۳۹۷ میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ ۹۰ ریال زیان به ازای 

هر سهم خود شناسایی کرده بود. 

افزایش سود هرسهم »حسینا« 
شرکت توسعه خدمات دریایی و بندری سینا سود هرسهم خود را در گزارش ۹ماهه مبلغ یک هزار و ۶۸۱ریال اعلام کرد.

ش��رکت توس��عه خدمات دریایی و بندری س��ینا در صورت های مالی ۹ماهه منتهی به ۳۰آذر۱۳۹۸، اعلام کرد سود 
هرسهم این شرکت نسبت به دوره مالی ۶ ماهه ۶۱ درصد افزایش یافته است و از مبلغ یک هزار و ۴۰ ریال به یک هزار و 
۶۸۱ ریال رسیده است. اما نسبت به مدت مشابه سال مالی گذشته ۴ درصد کاهش یافته است.این شرکت با سود ناخالص 
یک هزار و ۴2۸میلیارد ریالی و سود خالص ۸۴۰ میلیارد ریالی، سود عملیاتی را یک هزار و 2۶میلیارد ریال اعلام کرد: 

سود انباشته شرکت به ۸۴۵ میلیارد و 2۰۰میلیون ریال رسیده است.

»خگستر« ۱۲.۵هزار میلیارد ی شد
ش��رکت گس��ترش س��رمایه گذاری ایران خودرو در گزارش ۹ماهه اعلام کرد که پرتفوی بورس��ی شرکت، ۱2هزار و 

۵2۴میلیارد و ۵۷۶میلیون افزایش یافته است.
»خگستر« در اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای ۹ماهه از پوشش ۴۸ ریالی سود به ازای هر سهم خبر داد.در 
این گزارش سود عملیاتی »خگستر« به ۱۰۳میلیارد و 2۵۳میلیون ریال، سود خالص به ۱۱۴میلیارد ریال و سود انباشته 
پایان دوره به ۵هزار و ۷۴۹میلیارد و ۱۳۸میلیون ریال رس��ید.این ش��رکت در صورت وضعیت پرتفوی سهام شرکت های 
پذیرفته ش��ده در بورس از رش��د ۱2هزار و ۵2۴میلیارد و ۵۷۶میلیون ریالی آن خبر داد و افزود: بهای تمام شده در این 
پرتفوی با کاهش ۵۳میلیارد و ۸۶میلیون ریالی به دو هزار و ۹۰۶میلیارد ریال بالغ شده است؛ همچنین ارزش بازار این 
ش��رکت با افزایش ۱۰هزار و ۴۱۸میلیارد ریالی به ۱۵هزار و ۴۳۱میلیارد ریال رسید.»خگس��تر« طی ۹ماهه منتهی به 
۳۰آذر۱۳۹۸، کل مبلغ س��هام واگذار ش��ده را ۱۹۴میلیارد و ۷22میلیون ریال اعلام کرد که از این محل ۱۴۱میلیارد و 
۵۸۷ میلیون ریال س��ود شناس��ایی کرده است. از سوی دیگر سهام بورسی خریداری شده در این مدت توسط شرکت به 

مبلغ ۴۹میلیون ریال رسید.

سود هر سهم »وپاسار« تغییری نداشت
بانک پاسارگاد در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود 2۰۹ ریال کنار گذاشت که نسبت 

به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۱۹۶ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۷ درصدی برخوردار است.
"وپاسار" در دوره یاد شده، مبلغ ۱۰ هزار و ۵۱۹ میلیارد و ۳۵۳ میلیون ریال سود خالص کسب کرد.این شرکت سود 
انباش��ته پایان دوره را با افزایش ۸۰ درصدی نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته، مبلغ ۸ هزار و ۴۱۵ میلیارد و ۴۸2 
میلیون ریال اعلام کرده است."وپاسار" در دوره ۹ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 
۹ هزار و ۸۸۴ میلیارد و ۳۸۶ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۱۹۶ ریال سود به ازای هر سهم 

خود اختصاص داده بود.

سود هر سهم »ارفع« کاهش اندکی داشت
شرکت آهن و فولاد ارفع در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۸۵۶ ریال کنار گذاشت که 

نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۹۷۹ ریال اعلام شده بود، از کاهش ۱۳ درصدی برخوردار است.
آهن و فولاد ارفع با س��رمایه ۶ هزار میلیارد ریال، صورت های مالی ۹ ماهه دوره مالی منتهی به 2۹ اس��فند ۱۳۹۸ را 
به صورت حسابرس��ی نشده منتشر کرد.ش��رکت آهن و فولاد ارفع در دوره یاد شده، مبلغ ۵ هزار و ۱۳۷ میلیارد و ۸۷۵ 
میلیون ریال سود خالص کسب کرد. "ارفع" در دوره ۹ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، 
مبلغ ۵ هزار و ۸۷۱ میلیارد و ۶۷ میلیون ریال س��ود خالص کس��ب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۹۷۹ ریال سود به ازای هر 

سهم خود اختصاص داده بود.

»کساپا« از زیان به سود رسید
ش��رکت سایپا شیش��ه در دوره ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۱۴ ریال کنار گذاشت که 

نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که زیان هر سهم 22۸ ریال اعلام شده بود، از افزایش برخوردار است.
س��ایپا شیش��ه با س��رمایه 2۳۰ میلیارد ریال، صورت های مالی ۹ ماهه دوره مالی منتهی به 2۹ اس��فند ۱۳۹۸ را به 
صورت حسابرس��ی نشده منتش��ر کرد."کساپا" در دوره یاد شده، مبلغ ۳ میلیارد و ۱۹۳ میلیون ریال سود خالص کسب 
کرد."کساپا" در دوره ۹ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۵2 میلیارد و ۵۳۱ میلیون 

ریال زیان خالص محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ 22۸ ریال زیان سود به ازای هر سهم خود شناسایی کرده بود.
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برتـریــنها

خبــــرویژه
 گروه مالی ملت و کسب رتبه های برتر 

 IMI-100 در بیست و دومین سال رتبه بندی
ــال رتبــه بندی IMI-100 در همایش معرفی 500  ــت و دومین س گروه مالی ملت در بیس
شـرکت برتــر ایران بر اساس اطلاعات مالی سال 1397 در مورخ 98/10/29 موفق به کسب 
رتبه نخست در گـروه واسطه گری های مالی و رتبه 45 در میان 100 شرکت برتر ایران شد. 

بر اساس این گزارش، هرساله بالغ بر 1000 شرکت تولیدی، بازرگانی، خدماتی فعال در 
ــازمان مدیریت صنعتی قرار داده و  ــــور در قالب 31گروه، خود را در معرض ممیزی س کش
ــودآوری و عملکرد، بهره وری،  ــاخص مورد ارزیابی از جمله: شاخص های س بر مبنای 33 ش

صادرات، نقدینگی، بدهی، بازار و غیره جایگاه خود را در میان شرکت های برتر تعیین می نمایند. از میان تعداد شرکت 
کنندگان 500 شرکت برتر انتخاب و براساس بالاترین امتیاز در 5 گروه 100 شرکتی طبقه بندی می شوند.

معرفی برترین شرکت های اقتصادی
 هفته نامه بورس: سازمان مدیریت صنعتی رتبه بندی سال 98 شرکت های برتر ایران را برای بیست و دومین سال 
متوالی تحت عنوان IMI-100 اعلام کرد.این رتبه بندی برای بیش از 500 شرکت مختلف بررسی و طبقه بندی شده 
که دورنمایی از عملکرد و اقدامات شرکت ها در حوزه اقتصادی ارائه می دهد. در این ارزیابی، شرکت های برتر بر اساس 
ــودآوری«، »بالاترین ارزش بازار«، »بالاترین ارزش افزوده«،  ــترین فروش«، »بیشترین س شاخص هایی همچون »بیش

»بیشترین دارایی«، »بالاترین اشتغال زایی«، »بالاترین بهره وری کل عوامل« معرفی شدند.
رتبه اول برای »صنایع پتروشیمی خلیج فارس«

ــرکت بزرگ کشور شد. در همایش معرفی شرکت های برتر ایران  ــیمی خلیج فارس رتبه اول 500 ش صنایع پتروش
)IMI-100( شش رتبه برتر به شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس اختصاص یافت.همچنین این شرکت رتبه اول 
از نظر شاخص بالاترین ارزش افزوده، رتبه اول از نظر شاخص فروش، رتبه اول بیشترین سودآوری، رتبه دوم بالاترین 

ارزش بازار و رتبه ششم بیشترین دارایی را از آن خود کرد و مورد تقدیر قرار گرفت.
بانک ملت سودآورترین شناخته شد

سازمان مدیریت صنعتی فهرست یکصد شرکت برتر ایران را اعلام کرد که بر این اساس، بانک ملت در جایگاه نخست 
بین بانک های کشور قرار گرفت. براساس این گزارش، فروش بانک ملت در سال 9۶ معادل 350.703 میلیارد ریال بود 
که به 435.925 میلیارد ریال در سال گذشته رسید. بر این اساس جایگاه چهارم را در بین شرکت های برتر برای بانک 
ملت رقم خورد.البته در شاخص بیشترین سودآوری، بانک ملت جایگاه سوم را در بین شرکت های برتر و جایگاه نخست 
را در نظام بانکی کشور به خود اختصاص داد. همچنین میزان سود قبل از کسر مالیات بانک ملت در سال 9۶ معادل 
ــد. بر اساس این گزارش، بانک ملت در  ــال 97 معادل 135.94۶ میلیارد ریال گزارش ش 15.018 میلیارد ریال و در س
شاخص بالاترین ارزش افزوده نیز با تولید ارزش افزوده ای معادل 190.341 میلیارد ریال در جایگاه سوم شرکت های 
برتر و رتبه نخست نظام بانکی کشور ایستاد. میزان ارزش افزوده تولیدی این بانک در سال 9۶ معادل 25.205 میلیارد 
ریال اعلام شد. در مجموع، رتبه نخست شرکت های برتر ایران در شاخص بیشترین دارایی، از دیگر دستاوردهای بانک 
ملت در رتبه بندی سال 98 سازمان مدیریت صنعتی ایران است.میزان دارایی این بانک بزرگ خصوصی شده در سال 
ــرکت های برتر است.همچنین بانک ملت در  ــده که بالاتر از همه ش 1397 معادل 3.45۶.790 میلیارد ریال گزارش ش

شاخص بیشترین اشتغالزایی هم در جایگاه پنجم شرکت های برتر ایران قرار گرفته است. 
»افق« همچنان صدرنشین بهره ورترین 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش برای سومین سال متوالی موفق به کسب رتبه نخست در شاخص فروش 
و بهره وری در گروه فروشگاه های زنجیره ای شد و برای دومین سال متوالی به عنوان شرکت پیشرو معرفی شد. شرکت 
فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش موفق شد در رتبه بندی سال 98 سازمان مدیریت صنعتی بر مبنای عملکرد سال 
ــرکت برتر ایران را به خود اختصاص دهد و  مالی منتهی به 97 با 52982 میلیارد ریال فروش رتبه چهل و دومین ش
ــرو قرار گیرد. افق کوروش همچنین برای سومین سال متوالی  ــال متوالی در فهرست شرکت های پیش برای دومین س
ــاخص میزان فروش از آن خود کند و از منظر شاخص بهره وری کل  ــگاه ها رتبه اول را در ش ــد در گروه فروش موفق ش

عوامل )TFP( رتبه نخست را به خود اختصاص دهد.
رتبه برتر »بیمه آسیا« در بیست و دو سال متوالی 

بیمه آسیا به عنوان تنها شرکت بیمه ای برای بیست و دومین سال متوالی، با در نظر گرفتن 33 شاخص و براساس 
ــیا همچنین به عنوان  ــرار گرفت.این گزارش می افزاید، بیمه آس ــرکت برتر ق ــال 1397، بین صد ش اطلاعات مالی س
ــرکت های برتر ایران در پنج سال متوالی  ــات بیمه ای ش ــور، حائز رتبه اول گروه مؤسس بزرگ ترین بیمه خصوصی کش

معرفی شده بود و امسال نیز، رتبه برتر را کسب کرد.
»مجتمع فولاد خراسان« در جایگاه شصت و یکمین 

مجتمع فولاد خراسان در رتبه بندی سالانه سازمان مدیریت صنعتی، همچنان جایگاه خود را در میان 100 شرکت 
ــان در میان صد شرکت برتر ایران رتبه ۶1 را بر اساس صورت های مالی حسابرسی  ــت. فولاد خراس برتر حفظ کرده اس

شده سال 1397 در گروه فلزات اساسی کسب کرد.
»بانک سامان« در جایگاه بیست و دومین 

ــرکت برتر ایران انتخاب شد. این  ــال 1397، به عنوان بیست و دومین ش ــاس اطلاعات مالی س ــامان بر اس بانک س
رتبه بندی بر اساس میزان فروش و درآمد شرکت ها صورت می پذیرید و رتبه 22 در حالی توسط بانک سامان کسب شده 
ــال 1397 را به 125231 میلیارد ریال برساند. البته میزان درآمد بانک  ــته میزان درآمد خود در س که این بانک توانس
ــت.همچنین در این رتبه بندی شرکت بیمه سامان و  ــال 139۶، بیش از 123207 میلیارد ریال بوده اس ــامان در س س
شرکت پرداخت الکترونیک سامان از زیرمجموعه های گروه مالی سامان توانسته اند به ترتیب رتبه 109 و 110 برترین 

شرکت های ایران را از آن خود کنند.
»همراه اول« وکسب رتبه یک بهره وری 

در بیست و دومین رتبه بندی شرکت های برتر ایران، همراه اول در بهره وری کل عوامل »گروه ارتباطات و مخابرات« 
رتبه اول را کسب کرد.شرکت ارتباطات سیار ایران در بین پانصد شرکت برتر ایران از نظر شاخص »بیشترین فروش« 
رتبه هفدهم را کسب کرد و هلدینگ همراه اول در گروه »ارتباطات و مخابرات« از نظر شاخص »بهره وری کل عوامل« 

موفق به کسب رتبه نخست شد.
»بیمه دی« در صدر مؤسسات بیمه ای 

ــات بیمه ای در دو زمینه  ــرکت های برتر ایران، در رده بندی گروه مؤسس ــت و دومین همایش ش  بیمه دی در بیس
ــاس این گزارش، بیمه دی توانست در  ــت را از آن خود کرد. بر اس ــاخص فروش" و "بهره وری کل عوامل" رتبه نخس "ش
ارزیابی هیأت داوران و براساس نتایج به دست آمده، از میان 500 شرکت حاضر در این همایش، دو عنوان نخست در 
دو شاخص این همایش را از آن خود کند و در رده بندی 100 شرکت براساس شاخص فروش و درآمد، در جایگاه 37ام 

و بالاتر از سایر شرکت های بیمه ای قرار بگیرد.
»بیمه البرز« در فهرست یکصد شرکت برتر 

شرکت بیمه البرز همچون سال های گذشته در فهرست یکصد شرکت برتر کشور قرار گرفت و توانست رتبه پنجاه 
و هفتم را در بین پانصد شرکت برتر کشور به خود اختصاص دهد. این شرکت پیش از این نیز طی چند سال گذشته 
در میان 100 شرکت برتر کشور قرار داشت وبر این اساس طی سال های 1393 تا 1397 به طور متوالی توانسته است 
ــت: در ارزیابی شرکت های بیمه، درآمد بیمه ای و درآمد  ــرکت برتر قرار گیرد.این گزارش حاکی اس در میان یکصد ش
حاصل از سرمایه گذاری ها به عنوان شاخص های مورد استفاده در نظر گرفته شده است که بر این اساس بیمه البرز برای 

چندمین سال، در لیست یکصد شرکت برتر کشور قرار گرفت.
»بیمه معلم« همچنان زیر کرسی یکصد شرکت برتر 

بیمه معلم براساس فاکتور فروش و درآمدزایی طبق رتبه بندی IMI-100 توانست بار دیگر در جایگاه صد شرکت 
برتر قرارگیرد.بر اساس این گزارش ، شرکت بیمه معلم توانسته طی چند دوره متوالی در این شاخص حائز جایگاه برتر 
شود و همچنان کرسی خود در جمع 100 شرکت برتر را حفظ کند. لازم به ذکر است این شرکت بیمه ای طی سال های 

اخیر افزایش فروش را با اتکا به اصلاح پرتفوی و مدیریت ریسک در دستور کار قرار داده است.
رتبه بیست و سوم برای گروه توسعه ملی 

شرکت سرمایه گذاری گروه توسعه ملی در بیست و دومین دوره رتبه بندی IMI-100، در میان 500 شرکت بزرگ 
ایرانی بر اساس شاخص فروش، رتبه بیست و سوم را به خود اختصاص داد. همچنین به جز »وبانک«، 4 شرکت تابعه 
ــعه ملی از جمله بانک  ــرکت های تابعه گروه توس ــب کردند.همچنین به این ترتیب، ش گروه نیز رتبه های زیر 100 کس
اقتصاد نوین سی و نهمین، پتروشیمی شازند چهلمین، توسعه صنایع بهشهر پنجاه و دومین و به پخش نود و پنجمین، 

شرکت برتر ایرانی لقب گرفتند.
رتبه اول فروش برای مخابرات ایران 

ــرکت مخابرات ایران در بین تمام شرکت های گروه ارتباطات و مخابرات کشور در سال 1398، رتبه اول شاخص  ش
ــور، رتبه چهارم از نظر شاخص ارزش افزوده را به خود اختصاص داده است.بر  ــرکت بزرگ کش فروش و در بین 100 ش
اساس رتبه بندی تخصصی 100 شرکت بزرگ کشور توسط سازمان مدیریت صنعتی، از شرکت های پیشرو که بر اساس 
روند رشد طی 4 سال اخیر بیشترین رشد سریع را داشته اند، تقدیر به عمل می آید که در این  بین مطابق با رتبه بندی 

IMI-100، شرکت مخابرات ایران در اکثر بخش ها در رتبه های برتر قرارگرفت.

شرکت های سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی خوش درخشیدند 

رکود زنی های قابل توجه »تاپیکو«
 هفته نامه بورس::هلدینگ تاپیکو که در 
ــال گذشته رتبه بیستم را از نظر شاخص  س
ــت یکصد شرکت برتر  فروش کل در فهرس
ــود،  ــت آورده ب ــه دس ــران IMI 100 ب ای
ــش از 13.459 میلیارد  ــت با ثبت بی توانس
تومان فروش، جایگاه خود را در این فهرست 
ــاء داده و در رتبه نوزدهم قرار  یک پله ارتق
ــرکت همچنین برای نخستین  گیرد.این ش
ــت در جمع 10 شرکت برتر ایران  بار توانس

در شاخص بیشترین ارزش افزوده قرار گرفته و با دو پله صعود، رتبه نهم را به دست آورد. 
ــت رتبه اول در شاخص بهره وری کل عوامل  ــاس این گزارش، تاپیکو توانس همچنین بر اس

)TFP( و نیز بیشترین بازده فروش در گروه شرکت های چند رشته ای را از آن خود کند.
پتروشیمی فناوران برترین در بهره وری 

همچنین در این روند می توان به ارتقای 2۶ رتبه ای پتروشیمی فناوران در میزان فروش 
اشاره کرد. شرکت پتروشیمی فناوران موفق شد در همایش انتخاب شرکت های برتر ایران، 
ــاخص فروش به دست آورده و نیز نام خود را به عنوان برترین شرکت  رتبه ۶5 را از نظر ش

از نظر بهره وری کل عوامل در گروه پتروشیمی ثبت کند. 

نفت پاسارگاد در جایگاه 80 
نفت پاسارگاد هم از دیگر شرکت های تابعه تاپیکو نیز بار دیگر با تثبیت جایگاه خود در 

فهرست یکصد شرکت برتر ایرانی توانست رتبه 80 را در این فهرست از آن خود کند.

ایرانول هم ارتقا یافت 
ــال گذشته به رتبه 83 در سال 98 ارتقا یابد. ــد از رتبه 87 در س نفت ایرانول، موفق ش

همچنین در سال گذشته نیز از رتبه 97 به 87 ارتقا یافت. 

رتبه های متنوع برای هفت شرکت 
بر اساس این گزارش همچنین هفت شرکت دیگر از زیرمجموعه های تاپیکو در فهرست 
شرکت های برتر ایرانی در جایگاه 100 شرکت برتر دوم قرار گرفتند. در این همایش گروه 
ــان رتبه 125، فرآورده های قیری هرمز  ــرکت پتروشیمی خراس صنعتی بارز رتبه 105، ش
پاسارگاد رتبه 138، شیمی بافت رتبه 153، کربن ایران رتبه 179 و پرسی ایران گاز رتبه 
ــت آوردند.علاوه بر این گروه صنعتی بارز موفق شد  ــاخص فروش به دس 193 را از حیث ش

رتبه اول فروش را در بین شرکت های گروه لاستیک و پلاستیک به دست آورد.

بر اساس ارزیابی های سازمان مدیریت صنعتی و در همایش IMI100 محقق شد:

 رتبه نخست فروش 
برای سیمان فارس و خوزستان

 هفته نامه بورس: هلدینگ سیمان 
ــتان از شرکت های تابعه  فارس و خوزس
ــت در  ــرکت نخس ــتا لوح تقدیر ش شس
شاخص فروش را، بر اساس ارزیابی های 
ــازمان مدیریت صنعتی و در همایش  س
IMI100 )یک صد شرکت برتر ایران( 

دریافت کرد.
ضرورت توسعه صادرات غیرنفتی 

ــل  مدیرعام ــیاری،  حمیدرضاهوش
ــب رتبه نخست فروش در گروه شرکت های سیمانی کشور  هلدینگ فارس و خوزستان کس
را نتیجه حمایت های مدیران عامل شستا و سیمان تأمین دانست و افزود: بدون حمایت های 
ــت یابی به این موفقیت امکان پذیر نبود. همچنین عملکرد مناسب مدیران و  بالادستی دس
کارکنان هلدینگ و مدیران عامل و کارکنان شرکت های تابعه نیز نقش بسزایی در این موفقیت 
ــتان در مراسم مذکور با اشاره به شرایط  ــت. مدیرعامل هلدینگ سیمان فارس و خوزس داش
کنونی کشور گفت: اکنون در میدان جهاد اقتصادی هستیم و با دشمن روبه رو شده ایم. البته 
دشمن نیز با اعمال تحریم های ظالمانه تلاش می کند اقتصاد کشور را دچار بحران های عمیقی 
کند. همچنین در این شرایط توسعه صادرات غیرنفتی از جمله سیاست هایی است که می تواند 

دسیسه  های اقتصادی دشمن را تا حد بسیاری خنثی کند. 

محدودیت های صادرات رفع شود 
مدیرعامل هلدینگ سیمان فارس و خوزستان اظهار داشت: با این حال مدتی است، یکی 
از بنادر کشور که از مهم ترین مبداهای صادرات سیمان کلینکر بوده، دچار اعمال سیاست های 
محدودکننده شد. البته بدیهی است با کاهش محدودیت های صادراتی و حمایت از صادرات 
محصولات غیرنفتی عرصه جنگ اقتصادی برای دشمنان کشور تنگ شده و همچنین زمینه 
افزایش فروش و صادرات نیز فراهم می شود. هوشیاری با اشاره به حضور برخی مسئولان وزارت 
صنعت، معدن و تجارت و وزارت نفت در مراسم مذکور، خواستار ایجاد هماهنگی بیشتر بین 
دستگاه های دولتی با هدف رفع محدودیت های صادرات سیمان و کلینکر شد. بر اساس این 
گزارش، هلدینگ سیمان فارس و خوزستان بین 500 شرکت برتر کشور بر اساس ارزیابی های 
ــتفاده از الگوهای بین المللی توانست رتبه نخست شاخص  ــازمان مدیریت صنعتی و با اس س

فروش را در بیست و دومین سال این همایش کسب کند.

ایران ارقام از زیان خارج می شود
ــالانه   هفته نام�ه بورس: در مجمع عمومی عادی س
شرکت ایران ارقام، سهامداران این شرکت با توجه به زیان 

انباشته به عدم تقسیم سود نقدی رای دادند. 
ــری، مدیرعامل مرقام به  در این مجمع کوروش منتظ
ارائه گزارش فعالیت هیأت مدیره پرداخت و گفت: شرکت 
ــه راهکارهای فنآوری اطلاعات  ــرو در ارائ ایران ارقام، پیش
ــوزه تراکنش های مالی و پرداخت به عنوان  با تمرکز بر ح
ــرکت برتر صنعت  ــه ش ــتریان و جزو س انتخاب برتر مش
ــود. همچنین در حوزه  ــال 1400 خواهد ب در ایران تا س
پشتیبانی نیز شرکت ایران ارقام در سال مالی 98 - 97 از 
نظر میانگین محصول تحت پوشش در سال مالی نسبت به 

سال گذشته مالی دارای رشد بود و در حال حاضر یکی از 
گسترده ترین شبکه های پشتیبانی کشور را داراست.

 همچنین در حاشیه برگزاری این مجمع، جواد فراهانی 
ــن نکته که مرقام  ــی و اداری مرقام با بیان ای معاونت مال
ــه ای برای صادرات ندارد، گفت: مرقام در نظر دارد تا  برنام
برای نرم افزارهای بانکی فعالیت هایی در آینده انجام دهد. 
فراهانی با اشاره به این نکته که محصولات مرقام وارداتی 
بوده و نوسانات نرخ ارز و تحریم ها می تواند بر روی شرکت 
ــده واردات محصولات از  ــه داد: عم ــد، ادام تاثیرگذار باش
کشور چین انجام می شود که برای دور شدن از ریسک ها، 
تمهیداتی مانند انعقاد قرارداد با تأمین کنندگان ایرانی که 

واردات را انجام دهند، دیده شده است.
ــرکت  معاونت مالی و اداری مرقام در خصوص برنامه ش

برای خروج از زیان نیز گفت: مهم ترین برنامه شرکت برای 
ــش زیان ورود به صندوق های فروشگاهی است که با  پوش
توجه به حجم اعلام شده، عدد جذابی نصیب مرقام خواهد 
ــد و شرکت را از زیان خارج خواهد کرد. همچنین برای  ش
ــت اقدام علاوه بر ورود  تأمین نقدینگی پروژه های در دس
ــروژه دیگری در قالب  ــگاهی، هر پ به صندوق های فروش
ــازی بر روی مبلغ پیش دریافتی که از سمت بانک ها  نوس
وسایر ارگان ها دریافت می شود، حساب شده که در این راه 

سهامداران عمده نیز باید با شرکت همراهی کنند.
ــرمایه شرکت از محل تجدید ارزیابی  وی از افزایش س
ــور که در مجمع اعلام  ــا خبر داد و گفت: همانط دارایی ه
ــرکت تا پایان سال حداقل 400  ــد، افزایش سرمایه ش ش

درصد خواهد بود.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ومع�ادن«

s m b r o k e r . i r

س��رمایه گذاری توس��عه معادن و فلزات در س��ال 1374 با سرمایه 1 میلیارد تومانی تاسیس ش��د و در سال 1377 در بورس اوراق بهادار 
 ته��ران پذیرفته ش��د.آخرین س��رمایه ثبت ش��ده ش��رکت 4.030 میلیارد تومان اس��ت و همچنی��ن برنامه افزایش س��رمایه 37 درصدی 
)29.7 درصد از محل مطالبات و آورده و 7.4 درصد از محل سود انباشته( را به منظور شرکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر 
را دارد. 62 درصد از س��رمایه گذاری ش��رکت در صنعت اس��تخراج کانه های فلزی و 28 درصد در صنعت فلزات اساس��ی می باشد. در حال 

حاضر ومعادن جزء واحدهای تجاری فرعی شرکت فولاد مبارکه اصفهان است و 41 درصد از سهامش متعلق به این شرکت می باشد. ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

5,408 قیمت تابلو در تاریخ تحلیل)P/E 10.52)98 /10/ 24 صنعتP/E 10.69 تابلوومعادننماد

فروش 25 میلیون تن سنگ آهن، 1,2 میلیون تن فولاد، ملاحظات شرکت های زیرمجموعه50 ریال، 35 درصدسود تقسیمی400 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 95
نرخ شمش جهانی 359 دلار و نرخ دلار 35,331 ریال

فروش 29 میلیون تن سنگ آهن، 1,8 میلیون تن فولاد، ملاحظات شرکت های زیرمجموعه200 ریال، 58 درصدسود تقسیمی1,060 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
نرخ شمش جهانی 467 دلار و نرخ دلار 37,691 ریال

فروش 29 میلیون تن سنگ آهن، 2,3 میلیون تن فولاد، ملاحظات شرکت های زیرمجموعه450 ریال، 75 درصدسود تقسیمی2,053 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
نرخ شمش جهانی 445 دلار و نرخ دلار 73,609 ریال

1,056 کارشناسی 85199 کارشناسی 2498 شش ماهه 98

تحلیل 
سودآوری 

ترکیب درآمدی 
شرکت

در حدود 90 درصد درآمد کل شرکت از محل سود حاصل از سرمایه گذاری در شرکت های سرمایه پذیر و مابقی آن سود فروش سرمایه گذاری ها است. 
همچنین 82 درصد از سود سرمایه گذاری ومعادن ازشرکت های سنگ آهنی )41 درصد کگل، 21 درصد کچاد، 11 درصد کگهر و 8 درصد کنور(، 12 درصد 

شرکت های فولادی )فخاس و ارفع( و 4 درصد فملی است.

مفروضات 
پیش بینی 

سود حاصل از سرمایه گذاری در شرکت های بورسی و غیربورسی بر اساس پیش بینی تقسیم سود درمجامع عمومی عادی سالیانه شرکت ها و رویه تاریخی 
طی سال های گذشته به نسبت تعداد مالکیت سهام محاسبه و در اطلاعات پیش بینی لحاظ شده است. لازم به ذکر است سود خالص شرکت های سرمایه پذیر 
متناسب با میانگین نرخ دلار 11,500، نرخ شمش 4,150 تومانی برای هر کیلو برای نیمه دوم سال جاری و برای سال آتی بر اساس شمش 4,800 تومانی 

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

جزئیات 
سودآوری 
شرکت های 
تاثیر گذار

سود هر سهم در نیمه نماد
درصد تقسیم سودسود کارشناسی 99سود کارشناسی سال 98سال مالی 98

85 درصد74015071798کنور
90 درصد4399201346فخاس
80 درصد77610801283کچاد
85 درصد69913071439کگل
90 درصد3828081126ارفع
80 درصد83221502650کگهر
30 درصد73814101517فملی

سود کارشناسی 
شده

 در یک سناریوی معمولی مطابق با مفروضات مذکور سود شرکت اصلی در سال 98 حدود 85 تا 95 خواهد بود. 
برای سال 99 نیز سود 105 تا 120 تومانی شرکت اصلی مورد انتظار است. 

برآورد 
خالص ارزش 

دارایی ها

پرتفو بورسی 
سهام شرکت های گل گهر )18 درصد(، فولاد خراسان )17 درصد(، سنگ آهن گهر زمین )15 درصد(، صبانور )9 درصد(، ملی مس )8 درصد( بیشترین 
اثر را بر مازاد ارزش پرتفوی بورسی شرکت داشته اند. مازاد ارزش پرتفوی بورسی ومعادن بر اساس محاسبات سود کارشناسی شده سهام شرکت های 

سرمایه پذیر، اجماع نظر کارشناسان و نسبت قیمت به درآمد برآوردی محاسبه شده است. بر همین اساس ارزش کگل 10,217، 
کچاد 8,981، فخاس 22,829، فملی 8,050، کنور 13,563، کگهر 23,625 ریال برآورد شده است.

پرتفوی 
غیربورسی

در بخش غیر بورسی شرکت نیز سرمایه گذاری های مستعد سودآوری دیده می شود ولی مازاد ارزش پرتفوی غیر بورسی شرکت اثری کمتر از 5 درصد 
بر محاسبه خالص ارزش دارایی های شرکت دارد. با توجه مفروضات ذکر شده در محاسبه سودآوری شرکت های بورسی، ارزش برآوردی توسعه آهن 
و فولاد گل گهر، صنایع آهن و فولاد سرمد ابر کوه، کاوند نهان زمین، کک طبس، تولید و توسعه پویا انرژی، گهر انرژی سیرجان، پامیدکو، شرکت های 

خدمات دهنده فولاد و کاتالیست ایرانیان، محاسبه شده است.

NAV
 کارشناسی

با توجه به ارائه صورت های مالی حسابرسی شده منتهی به شهریور 98، جمع حقوق صاحبان سهام بر این اساس در محاسبه ارزش خالص دارایی های 
شرکت مبلغ 5,465 میلیارد تومان لحاظ شده است. با توجه به محاسبات مازاد ارزش پرتفوی بورسی )34,685 میلیاردی( و غیربورسی ) 1,302 میلیارد( 

شرکت و همچنین لحاظ شدن سود 11 میلیاردی فروش سرمایه گذاری ارزش خالص دارایی های هر سهم شرکت 1,050 تومان برآورد می شود.

نظر کارشناسی
جهت ارزش گذاری سهام از نسبت قیمت به خالص ارزش دارایی ها استفاده شده که این نسبت در سال های اخیر برای ومعادن حوالی70 درصد بوده است. در شرکت های 
سرمایه گذاری بازار بورس اوراق بهادار کشور مشابه توسعه معادن و فلزات نیز معمولا این شاخص در همین حدود است. همچنین با انتظار تقسیم سود مناسب در مجمع 

پیش رو که احتمالا بالای 70 درصد است و نسبت قیمت به درآمد 8 مرتبه ای سال های اخیر، به نظر می رسد سهم به ارزش کارشناسی 700 تومانی برسد. و بر همین 
اساس نسبت ریسک به ریوارد سهم جذاب به نظر می رسد و سهم برای سرمایه گذاری بلند مدت و کم ریسک مناسب است.
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 آغاز فعالیت، وضعیت س�رمایه و س�هامداران بیمه سینا چه 
روندی دارد؟ 

ش��رکت بیمه سینا به استناد قانون تاس��یس مؤسسات بیمه غیردولتی و 
قانون تاسیس بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بیمه گری، در 28 آبان ماه 
1382 ب��ا اخ��ذ مجوز، فعالیت در تمام رش��ته های بیمه ای اع��م از زندگی و 
غیرزندگی را آغاز کرد. سرمایه اولیه شرکت معادل 140 میلیارد ریال بود که 
در حال حاضر دارای سرمایه 1500 میلیارد ریالی و در حال افزایش به 2500 
میلیارد ریال اس��ت. همچنین شرکت دارای 60 شعبه و 1000 نماینده فعال 
بوده که بر اس��اس برنامه ریزی های انجام ش��ده به 1200 نمایندگی افزایش 
خواهد یافت. از عمده س��هامداران بیمه س��ینا می توان به بنیاد مستضعفان 
انقلاب اس��لامی، ش��رکت مادرتخصصی مالی و س��رمایه گذاری سینا، بنیاد 
علوی، آسان پرداخت پرش��ین، لیزینگ جامع سینا، ره نگار خاورمیانه پارس 

و مهندسان مشاور سازه اشاره داشت. 

 اوراق بهادارسازی بیمه چیست، چه ریسکی به سرمایه گذاران 
 منتق�ل می کن�د، ب�ازده آنه�ا چق�در خواه�د ب�ود و در چ�ه

مرحله ای است؟
اوراق بهادار س��ازی بیمه ای به ش��رکت های بیمه این امکان را می دهد تا 
وج��وه حاصله از فروش بیمه نامه را به صورت یک جا و در زمان حال دریافت 
کنند. )که این موضوع بیش��تر در زمینه بیمه های زندگی مدنظر است( برای 
مشتریان، قابلیت پرداخت اقساطی )در صورت خرید اوراق(، قابلیت بازخرید 
بیمه نام��ه با قیمت روز را در اختیار قرار خواهد داد. البته لازم به ذکر اس��ت 
موارد اعلام ش��ده به صورت س��اده و کلی بیان ش��ده و از ارائه موضوعات به 
صورت پیچیده خودداری ش��ده است. ریس��ک این اوراق همانند ریسک های 
موجود در بازار س��رمایه، خرید و فروش های روزانه بوده و بازده آنها بر اساس 
برنامه ریزی انجام ش��ده، بیش از سپرده های بانکی و نزدیک به بازده بورسی 
خواهد بود. این اوراق دارای انواع مختلف بوده و پس از طی مراحل قانونی به 

مرحله بومی سازی آن برای شرکت بیمه سینا خواهیم رسید. 

 برای افزایش سرمایه و تجدید ارزیابی دارایی ها، چه بر نامه ای 
دارید؟ 

تدارک انجام افزایش سرمایه از محل آورده تا سقف سرمایه 2.500 میلیارد 
ریال در راستای عمل به مصوبه هیأت وزیران، برای تقویت توانگری، بنیه مالی 
و ایجاد زمینه های رشد مناسب مد نظر است. نظر حسابرس و بازرس قانونی در 
این رابطه اخذ شده و تشریفات برگزاری مجمع طبق ضوابط شرکت های زیر 
مجموعه گروه معظم بنیاد مس��تضعفان انقلاب اسلامی در دستور کار شرکت 
ق��رار دارد. همچنین ش��رکت در نظر دارد در صورت برخورداری از ش��رایط 
معافیت از پرداخت مالیات از این محل نس��بت به تجدید ارزیابی دارایی های 
ثابت خود و انجام افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها طبق 
ضوابط و مقررات مربوطه در سال آینده تا سقف سرمایه 5.000 میلیارد ریال 

اقدام کند. 

 دلیل زیان دهی بیمه ش�خص ثالث چه بوده وبرای ساماندهی 
این موضوع چه راهکارهایی را پیشنهاد می کنید؟ 

بیمه های شخص ثالث و حوادث راننده تابع قوانین بیمه مرکزی ج.ا.ا. بوده 
که این قوانین از گذش��ته به زمان حال منتقل ش��ده اند. در حالیکه در اقصی 
نقاط جهان، بیمه ش��خص ثالث و حوادث راننده خودرو به ش��خص فروخته 
می ش��ود، در ایران همچنان ای��ن بیمه نامه به خودرو تعل��ق دارد. در چنین 
ش��رایطی، تنها امکان محاس��به ریس��ک خودرو وجود داشته و شاخصه های 
تأثیرگذاری همچون س��ابقه راننده، سن راننده، توانایی های راننده و مواردی 
ک��ه مرتبط با نحوه رانندگی بوده مد نظر قرار نمی گیرد. این موضوع س��بب 
ش��ده تا ریس��ک های موجود در زمینه خودرو همواره ثابت بوده و امکان اخذ 
حق بیمه متناس��ب با ریسک و سابقه وجود نداشته باشد. یکی از اصلی ترین 
راهکارهای خروج از این وضعیت، تغییر قوانین صدور بیمه نامه ش��خص ثالث 
و ح��وادث راننده خودروها و لحاظ نمودن ش��اخصه های مرتبط با راننده در 

محاسبه حق بیمه است. 

 وضعی�ت مطالبات س�نواتی چگون�ه بوده و چرا می�زان این 
شاخص در صنعت بیمه بالاست؟

عدم انسجام در بین شرکت های فعال صنعت بیمه، رقابت ناسالم بین آنها 
در اس��تفاده نابجا از فروش اعتباری ان��واع بیمه نامه ها به عنوان ابزار بازاریابی 
با هدف جذب مش��تریان بیشتر به هر قیمت ممکن، عدم استفاده از ظرفیت 
فن��اوری اطلاعات در ح��وزه مطالبات و نظارت ناکافی ب��ر این حوزه موجب 
افزایش فزاینده حجم مطالبات صنعت بیمه در س��نوات اخیر شده است. در 
عمل، این موارد امکان ایجاد بازده مناس��ب اقتصادی و ایفای نقش س��ازنده 
در توس��عه پایدار از طریق بکارگیری منابع نقدی در بازارهای س��رمایه را از 

شرکت های بیمه سلب ساخته است.
بیمه س��ینا نیز از این قاعده مس��تثنی نبوده است. لیکن در سنوات اخیر 
به ویژه در س��ال جاری اقدام��ات موثری برای بهبود عملکرد وصول مطالبات، 

اصلاح حس��اب ها، احتس��اب ذخایر مطالبات 
مش��کوک الوص��ول به انجام رس��انده اس��ت. 
ام��ا همچنان بخش��ی از مطالبات ش��رکت از 
بیمه گزاران و نمایندگان مربوط به سنوات قبل 
باقی مانده که در سال جاری با تشکیل کمیته 
راهب��ردی مطالبات و فعال س��ازی کمیته های 
فرعی وصول مطالبات در شعب و تدوین و ابلاغ 
دستورالعمل های لازم و بسیج امکانات در صدد 
تعیین تکلیف باقی مانده مطالبات راکد سنواتی 
در سال جاری هستیم. از جمله اقدامات انجام 

شده می توان به وصول بالغ به 470 میلیارد ریال از مطالبات سنوات قبل در 
9 ماهه س��ال جاری اشاره داشت. با این حال بخشی از مطالبات که از طریق 
مراجع قضایی در دس��ت پیگیری اس��ت، تا زمان صدور آرای قطعی در دفاتر 

شرکت باقی خواهد ماند.

 وضعیت همکاری بیمه س�ینا با اپلیکیشن ها و استارتاپ های 
حوزه بیمه و فین تک چگونه است؟

آینده کسب وکارها درهم پیچیدگی انکارنشدنی با دنیای دیجیتال و قوانین 
آن دارد. در حال حاضر، بس��یاری از کس��ب و کارهای سنتی در حال انتقال بر 
بسترهای دیجیتال یا بهره گیری از آنها در پیشبرد خود هستند. در یک دید 
گسترده تر، خدمات قابل ارائه در حوزه دیجیتال و بر بستر اینترنت دیگر حکم 
یک مزیت رقابتی را نداش��ته و به یک باید تبدیل شده است. کسب وکارهایی 
که به سمت پیاده سازی کالاها و خدمات خود در این بستر حرکت نکنند، دیر 

یا زود از گردونه اثرگذاری خارج خواهند شد. 
بیمه س��ینا با توجه به این موضوع، رویک��ردی فعال در این زمینه از خود 

نشان داده است و به عنوان اولین شرکتی که بیمه نامه های خود را به صورت 
بس��ته های بیمه ای سهل الاستفاده از طریق اپلیکیش��ن های تلفن همراه در 
اختیار تمامی اقش��ار قرار داده اس��ت، فعالیت خود را آغاز ک��رد. این رویکرد 
و هدف به اندازه ای بزرگ و دوراندیش��انه بود ک��ه این همکاری با بزرگترین 
ش��رکت ارائه دهنده خدمات اپلیکیش��ن تلفن همراه )آسان پرداخت پرشین 
آپ( انجام ش��د. بیمه س��ینا در کنار ارائه خدمات ف��روش بیمه نامه از طریق 
اپلیکیش��ن تلفن همراه، اقدام به سرمایه گذاری در شرکت سیناتک نمود که 
این شرکت در حوزه شناسایی و سرمایه گذاری در استارتاپ ها فعالیت می کند. 
بیمه س��ینا از این مسیر اقدام به شناسایی ش��رکت های فعال در حوزه بیمه 
نظیر بیمیتو و بیمه بازار داشته و در صورت احراز معیارهایی مشخص، اقدام 

به سرمایه گذاری و استفاده از خدمات آنها می کند. 
در کنار موارد مذکور، بیمه س��ینا به صورت مستقیم نیز اقدام به همکاری 
با شرکت هایی که ارائه دهنده ایده های نو در زمینه بیمه هستند، می کند. به 
عنوان نمونه، شرکت »تیم شیم« ارائه دهنده راهکارهای بیمه همتا به همتا، 
پیشنهاد همکاری با بیمه سینا را ارائه کرد که پیشنهاد این شرکت به صورت 

مستقیم در بیمه سینا در دست بررسی قرار دارد. 

 حضور آس�ان پرداخت در ترکیب س�هامداری شرکت با چه 
هدفی بوده و آیا در هیأت مدیره هم حضور دارد؟

آس��ان پرداخت پرش��ین )آپ( به عن��وان بزرگتری��ن ارائه دهنده خدمات 
اپلیکیشن تلفن همراه در کشور شناخته شده و اصلیترین دلیل همکاری بیمه 
سینا با این شرکت نیز به دلیل بازار در دسترس مرتبط با مشتریان آن بوده 
است. همچنین شرکت آسان پرداخت پرشین )آپ( با خرید سهام بیمه سینا، 
سهامدار این شرکت بوده و دارای یک عضو غیرموظف در هیأت مدیره است.

 وضعی�ت س�هام »وس�ین« در بازار س�رمایه چگونه اس�ت؟ 
چشم انداز آن را چگونه می بینید؟

قیمت تابلو س��هام در ابت��دای دوره در 98/01/05 برابر با 1.388ریال بود 
که در تاریخ 98/09/30 برابر با 2.814 ریال ش��د. این در حالی است که بازه 
سالانه سهم »وس��ین« در تابلو اصلی از 1.261ریال تا 2.870ریال معاملات 
صورت پذیرفت. همچنین با توجه به برنامه های زیر آینده سهام شرکت بسیار 

مثبت ارزیابی می شود: 
 برنام��ه افزایش س��رمایه از محل مطالب��ات و آورده نقدی به میزان 70 
درصد مد نظر اس��ت که س��رمایه را از 1.500 
میلیارد ریال به 2.500 میلیارد ریال می رساند. 
فرآیند افزایش س��رمایه در حال پیگیری است 
و ه��م اکنون تأیید حس��ابرس باب��ت گزارش 
توجیهی افزایش س��رمایه دریافت ش��ده و بعد 
از تعیین متعهد پذیره نویس��ی، مجوز س��ازمان 

بورس نیز اخذ می شود. 
 برنام��ه خروج از تابلو ب��ازار پایه فرابورس 
و ورود به تابلو اصلی فرابورس در دس��ت اقدام 
است و مدارک درخواستی از طرف فرابورس به 

سرعت در حال آماده سازی است.
 س��رمایه گذاری در ش��رکت های بورسی نظیر تأمین س��رمایه دماوند و 
توس��عه نوآوري و فن آوري سینا )سینا تک(، در سال جاری مد نظر بوده که 

منجر به افزایش بازدهی سودسازی شرکت می شود. 
 برنامه افتتاح ش��عبات جدید در شهرس��تان ها جه��ت افزایش نظارت و 
س��هولت در برق��راری ارتباط با نمایندگان و ج��ذب بیمه گذاران جدید مورد 

توجه است. 
 ایج��اد کمیته س��رمایه گذاری در ش��رکت و توجه ویژه ب��ه این بخش 
تحقق یاف��ت، به طوری که ارزش پرتفوی س��رمایه گذاری ها در ابتدای دوره 
2.013.245 میلی��ون ری��ال بود و تا تاری��خ 98/09/30 معادل 3.410.515 

میلیون ریال برآورد می شود. 
 بازدهی بسیار خوب سرمایه گذاری در بخش بورسی شرکت محقق شد. 
در ابتدای دوره مبلغ س��رمایه گذاری بورسی معادل 432.003 میلیون ریال 
بود و تا تاریخ 98/09/30 معادل 1.856.202 میلیون ریال است که نرخ بازده 

موزون پولی 137 درصد برآورد می شود. 

 برای سوددهی مناسب چه برنامه هایی دارید؟
بیمه س��ینا در راستای برنامه توس��عه میان مدت ششم که از سوی بنیاد 
مستضعفان انقلاب اس��لامی ابلاغ شده است، اقدام به افزایش سهم بیمه های 
عمر خود خواهد داش��ت. این مس��یر، نه تنها باعث بالاتر رفتن پرتفوی حق 
بیمه صادره خواهد شد، بلکه با سرمایه گذاری وجوه به دست آمده، سوددهی 
مناسبی را نیز برای سهامداران به ارمغان خواهد آورد. همچنین در این روند، 
برنامه افزایش خرده فروش��ی، فروش الکترونیکی و گس��ترش س��هم بازار در 

دستور کار قرار دارد.

 دلایل رش�د ح�دود 70 درصدی حق بیمه تولی�دی تا تاریخ 
98/09/30 چه بود و برآورد حق بیمه تولیدی س�ال 98 چقدر 

است؟
بیمه س��ینا با رویکرد جذب مش��تریان حقیقی و حقوقی، اقدام به افزایش 

شمار مش��تریان خود داشت. البته لازم به ذکر 
اس��ت، با توجه به تورم موج��ود و افزایش حق 
بیمه ها، بخش��ی از این رش��د مرب��وط به این 
موضوع بوده اما عمده دلیل آن، بازاریابی بهتر و 
جذب مشتریان بیشتر توسط شبکه فروش این 
شرکت بوده اس��ت. بر همین روال و بر اساس 
برنامه ریزی های انجام شده، حق بیمه تولیدی 
بیمه س��ینا برای انتهای س��ال 1398 معادل 

1400 میلیارد تومان هدف گذاری شده است.

 بازده بیمه عمر »وسین« در پنج سال اخیر چگونه بوده است؟ 
همچنین در خصوص قابلیت رقابت بیمه عمر با س�پرده بانکی 

چه نظری دارید؟ 
بیمه های عمر یا زندگی در سال های اخیر به دلیل افزایش توانمندی شبکه 
فروش نسبت به معرفی این نوع بیمه به مردم از یک طرف، گسترش فرهنگ 
بیمه ای، افزایش دانش و آگاهی مردم نیز از طرف دیگر منجر به استقبال رو 
به رش��د جهت خرید بیمه های عمر شده است. متداول ترین بیمه عمر رایج 
در صنعت دارای دو بخش بیمه ای و س��رمایه گذاری بوده که با توجه به بعد 
سرمایه گذاری این نوع از قراردادها، مقایسه بیمه های عمر و سرمایه گذاری با 
سایر روش های سرمایه گذاری به ویژه سپرده های بانکی قابل اجتناب نیست. 

لذا در مقایسه این دو می توان به موارد زیر اشاره داشت: 
 اصلی تری��ن خدم��ات قاب��ل ارائه در بیمه ه��ای عمر و س��رمایه گذاری، 
پوش��ش های بیمه ای متنوعی است که بیمه گذار متناسب با شرایط و سلیقه 
خود خریداری می کند که در سپرده های بانکی، فرد سرمایه گذار فاقد پوشش 

بیمه ای است. 
 در بیمه ه��ای عم��ر، به حق بیمه ه��ای پس اندازی دو نوع س��ود تعلق 
می گیرد؛ سود تضمین شده و سود مشارکت در منافع. سود تضمین شده در 
بیمه های عمر به صورت بلند مدت و عموما 30 ساله است ولی در سپرده های 
بانکی سود تضمین شده کوتاه مدت بوده، همچنین در سپرده های بانکی سود 

مشارکت در منافع پرداخت نمی شود.
 یکی از ویژگی های بیمه های عمر، کمک به تحقق اهداف بلند بیمه گذاران 
است. در صورت فوت بیمه گذار، قرارداد با شرایط اولیه ادامه داشته و بیمه شده 
نه تنها تحت پوش��ش بیمه ای است، بلکه از منافع حاصل از سرمایه گذاری ها 

بدون پرداخت هیچ گونه وجهی بهره مند خواهد شد.
 در بیمه ه��ای عمر، در صورت فوت بیمه ش��ده، اندوخته بیمه نامه بدون 
کسر هیچ گونه هزینه ای به ذینفعان یا وراث پرداخت می شود، در صورتی که 
در سیستم بانکی، در صورت فوت سپرده گذار، مالیات بر ارث به مبلغ سپرده 

تعلق خواهد گرفت.
 معجزه بیمه های عمر و سرمایه گذاری را می توان در سه ویژگی خلاصه 
ک��رد: بلند مدت بودن قرارداد، پرداخت های منظم و نرخ بهره مرکب. ترکیب 
این س��ه عامل باعث تحقق بس��یاری از آرزوهای مالی بیمه ش��دگان خواهد 

شد.
 برداش��ت مبلغ از سپرده بانکی عموما منجر به کاهش نرخ بازدهی موثر 
خواهد ش��د، در حالی که برداش��ت از اندوخته در بیمه ه��ای عمر، منجر به 

کاهش نرخ بازدهی نمی شود.

 پرداخت وام از محل بیمه های عمر بدون تش��ریفات و بروکراسی اداری 
صورت می گیرد.

 سهولت در دسترسی به منابع مالی یکی از ویژگی های سپرده های بانکی 
اس��ت. ولی در مقابل عدم دسترس��ی آس��ان به اندوخته بیمه های عمر خود 

مزیتی پنهان بوده که می تواند همسو با اهداف بلند مدت بیمه گذار شود. 
 مطابق با قانون بیمه، حق تقدم بیمه گذاران بیمه عمر در وصول مطالبات 
از شرکت بیمه گر ورشکسته، مزیتی است که منجر به اطمینان خاطر بیشتر 

برای بیمه گذار می شود. 
 دریاف��ت مس��تمری از محل اندوخت��ه بیمه نامه، امکانی اس��ت که در 
بیمه های عمر وجود دارد در حالی که این امکان در س��پرده های بانکی وجود 

ندارد.
بازده س��رمایه گذاری بیمه عمر شرکت بیمه سینا در 5 سال اخیر به شرح 

ذیل بود و میانگین نرخ بازده سرمایه گذاری برابر با 22.35% بر آورد شد. 

 »وسین« در چه شرایط ارزی قرار دارد؟ 
با توجه به وضعیت ارزی حاکم بر اقتصاد کش��ور به ویژه در س��نوات اخیر، 
محدودیت در نقل و انتقالات ارزی در داخل و خارج از کشور تمایل بیمه گذاران 
و ش��رکت های بیمه گر به استفاده ریال در محاس��به سرمایه موضوع بیمه با 
نرخ های مصوب بیمه مرکزی اس��ت. با این حال عمده ارزهای بیمه سینا که 
در گزارش های مالی در س��امانه کدال منتشر شده دارای منشأ خارجی بوده 
و بر اس��اس دستورالعمل بیمه مرکزی و با نرخ های مصوب تسعیر و در دفاتر 

شرکت ثبت شده است.

 با توجه به خروج بیمه گران خارجی، وضعیت پوش�ش اتکائی 
بزرگ چگونه است؟

توزیع ریسک  های بزرگ )سرمایه( در حال حاضر فقط با دو مکانیزم اتکائی 
و کنسرس��یوم انجام می شود. برای توزیع ریسک به صورت کنسرسیومی آئین 
نامه 95 تدوین و اعلام ش��د. در توزیع ریسک به صورت اتکائی هم باید آئین 
نامه 55 و 76 مد نظر قرار گیرد. آئین نامه 55 میزان نگهداری شرکت بیمه را 
مشخص ساخته است و آئین نامه 76 حدود اخذ مجوز نرخ از بیمه مرکزی را 
نش��ان می دهد. واگذاری اتکائی ابتدا به بیمه مرکزی و شرکت هایی که مجوز 
قبولی اتکائی دارند و دو شرکت اتکائی امین و ایرانیان صورت می گیرد. پس 
از آن اگر نرخ و شرایط مطلوب و مورد قبول بیمه مرکزی ج.ا.ا. بود به صندوق 
ویژه تحریم واگذار می ش��ود. ریسک های بزرگ به صورت عمده بخاطر شرایط 
تحریم در داخل کشور توزیع می شوند و این خود عامل یک ریسک دیگر برای 
کش��ور به ویژه برای بیمه مرکزی ج.ا.ا. اس��ت که به آن تجمیع ریسک گفته 
می ش��ود. اگر اتفاق فاجعه آمیزی بیفتد خسارت سنگینی به کشور و صنعت 
بیمه و بیمه مرکزی وارد می شود. پیشنهاد می شود در این وضعیت تحریم از 
ظرفیت بازار سرمایه استفاده شود و ریسک فراتر از سطح شرکت های بیمه در 

سطح افراد جامعه توزیع شود.

 چه تعداد از شعب ملکی بوده و ارزش برآوردی املاک چقدر 
است؟

بیمه س��ینا در مجم��وع دارای 60 باب املاک و مس��تغلات با ارزش روز 
برآوردی 3.300 میلیارد ریال است. 46 باب از این ساختمان ها در حال انجام 
فعالیت بیمه ای و س��ایر املاک تحت سرفصل های سرمایه گذاری در املاک و 
املاک مازاد آماده برای فروش در حس��اب موجود اس��ت. از 60 ش��عبه فعال 
شرکت، در حال حاضر 26 شعبه در ساختمان های استیجاری مستقر بوده که 

به ارائه خدمات بیمه ای به بیمه شدگان و بیمه گذاران مشغول هستند. 

 نق�ش صن�دوق تأمی�ن خس�ارت های 
بدنی در صنع�ت بیمه را چگون�ه ارزیابی 

می کنید؟
حمای��ت از زیان دی��دگان حوادث ناش��ي 
از وس��ایل نقلیه، خس��ارت هاي بدن��ي وارد به 
اشخاص ثالث که به علت فقدان یا انقضاي بیمه 
نامه، بطلان قرارداد بیمه، شناخته نشدن وسیله 
نقلیه مس��بب حادثه، کسري پوشش بیمه نامه 
ناش��ي از افزایش مبلغ ریالي دیه، تعلیق یا لغو 
پروانه فعالیت شرکت بیمه، صدور حکم توقف یا ورشکستگي بیمه گر و به طور 
کلي خسارت هاي بدني که خارج از تعهدات قانوني بیمه گر مطابق مقررات این 
قانون است، توسط صندوق تأمین خسارت هاي بدني انجام می شود. صندوق 
تأمین خس��ارت های بدنی به عنوان مکمل صنعت بیمه در جهت حمایت از 
بیمه گ��ذاران، قربانیان حوادث رانندگی و جلب اعتماد مردم به ش��رکت های 
بیمه نقش ایفا می کند. صندوق به نمایندگی حاکمیت، از ش��هروندان حادثه 
دیده و خانواده آنها پش��تیبانی و حمایت می کند و اگر صندوق حمایت نکند 
ف��رد زی��ان دیده از حقوق خود که غرامت وارده اس��ت ب��از می ماند و مقصر 
حادث��ه نیز روانه زندان می ش��وند. نهاد صندوق و صنع��ت بیمه یک زنجیره 
بهم متصلند و مکمل یکدیگر در موضوع بیمه شخص ثالث هستند. این نهاد 
وجه عدالت اجتماعی نظام جمهوری اسلامی ایران است. یکی دیگر از وظایف 
صندوق تأمین خسارت های بدنی تسهیل در افزایش ضریب نفوذ بیمه است به 
طوری که با همکاری بیمه مرکزی و هیأت نظارت با اجرای طرح بخشودگی 
جرائم دیرکرد صدور بیمه نامه شخص ثالث برای خودروها، علی خصوص برای 
خودروهای اش��خاص آس��یب پذیر جامعه از جمله موتورسیکلت ها و ماشین 

آلات بخش کشاورزی فاقد بیمه نامه صورت می گیرد. 

 به چه رشته هایی در صنعت بیمه زیان ده گفته می شود؟ دلیل 
زیان دهی چیس�ت؟ س�هم آن ها در پرتفوی بیمه س�ینا چقدر 

است؟
در صنعت بیمه اصطلاحاً به رش��ته بیمه ای ش��خص ثالث و حوادث راننده 
زیان ده گفته می ش��ود 19 درصد حق بیمه تولیدی بیمه سینا در 9 ماهه 98 
مربوط به این رشته بوده است. زیان ده بودن رشته مذکور نیز به این دلیل است 
که بیمه های شخص ثالث و حوادث راننده تابع قوانین بیمه مرکزی ج.ا.ا. بوده 

که این قوانین از گذشته به زمان حال منتقل شده اند. 
در حالیکه در اقصی نقاط جهان، بیمه شخص ثالث و حوادث راننده خودرو 
به ش��خص فروخته می ش��ود، در ایران همچنان این بیمه نامه به خودرو تعلق 
دارد. در چنین ش��رایطی، تنها امکان محاس��به ریسک خودرو وجود داشته و 
شاخصه های تأثیرگذاری همچون سابقه راننده، سن راننده، توانایی های راننده 
و مواردی که مرتبط با نحوه رانندگی بوده مد نظر قرار نمی گیرد. این موضوع 
س��بب شده اس��ت تا ریس��کهای موجود در زمینه خودرو همواره ثابت بوده و 
امکان اخذ حق بیمه متناسب با ریسک و سابقه وجود نداشته باشد. بنابراین، 
ریسک های موجود که با احتمال وقوع بالایی نیز محاسبه شده است، حق بیمه 
متناظر را دریافت نکرده و در زمان بروز حادثه، خس��ارات سنگینی را متوجه 

شرکت های بیمه می سازد. 

برنامه توسعه خرده فروشی، فروش الکترونیکی و گسترش سهم بازار در دستور کار قرار دارد

مدیرعامل بیمه سینا خبر داد:

افزایش سودآوری و ارتقای سهم بازار»وسین« در فرابورس

                             عدم انس�جام در بین ش�رکت های فعال صنعت بیمه، رقابت ناس�الم بین آنها در اس�تفاده نابجا از فروش اعتباری انواع بیمه نامه ها به 
                          عنوان ابزار بازاریابی با هدف جذب مشتریان بیشتر به هر قیمت ممکن، عدم استفاده از ظرفیت فناوری اطلاعات در حوزه مطالبات و 
نظارت ناکافی بر این حوزه موجب افزایش فزاینده حجم مطالبات صنعت بیمه در سنوات اخیر شده است. در عمل، این موارد امکان ایجاد بازده مناسب 
اقتصادی و ایفای نقش سازنده در توسعه پایدار از طریق بکارگیری منابع نقدی در بازارهای سرمایه را از شرکت های بیمه سلب ساخته است. موارد 
مذکور بخشی از دیدگاه های یکی از مدیران جوان و صاحب اندیشه صنعت بیمه به شمار می آید. فرصتی فراهم شد تا پیرامون تشریح بیشتر شرایط 

بیمه سینا و برخی مسایل صنعت بیمه نظرات رضا جعفری مدیرعامل بیمه سینا را جویا شویم.

  ایجاد کمیته س�رمایه گذاری و توجه ویژه 
ب�ه این بخش باعث ش�د ک�ه ارزش پرتفوی 
سرمایه گذاری ها در ابتدای دوره 2.013.245 
میلی�ون ریال ب�ود و هم اکنون ت�ا تاریخ 30 
آذرم�اه 1398 مع�ادل 3.410.515 میلی�ون 

ریال می باشد

  بازده�ی بس�یار خ�وب س�رمایه گذاری در 
بخ�ش بورس�ی محقق ش�د. در ابت�دای دوره 
مبلغ سرمایه گذاری بورس�ی معادل 432.003 
میلیون ری�ال بود و تا تاریخ 98/09/30 معادل 
1.856.202 میلی�ون ریال اس�ت که نرخ بازده 

موزون پولی 137 درصد برآورد می شود
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تسهیل فضای کسب وکار و تقویت بازارسرمایه جامه عمل می پوشد؟

محی��ط تجدید ارزیابی دارایی، درمان موقت در  صحی��ح  تصمیم گی��ری 
اقتصادی نیازمند اطلاعاتی است که بتواند 
واقعیت های موجود را نشان دهد. بنابراین 
اطلاعات باید شفاف، مربوط، معتبر و قابل 

مقایس��ه باشد. در اقتصادهایی که تفاوت معناداری بین ارزش های 
جاری و تاریخی ناشی از کاهش قدرت خرید و تورم وجود دارد، این 
ایراد به صورت های مالی ش��رکت ها وارد است که دارایی های ثبت 
شده به بهای تمام شده تاریخی مربوط و شفاف تلقی نمی شود و در 

نتیجه مبنای مناسبی برای تصمیم گیری نخواهد بود. 
تجدی��د ارزیاب��ی دارایی ها ب��ه ارزش منصفانه،ج��اری و اصلاح 
قیمت های تاریخی در دفاتر یکی از راه هایی است که می تواند نقص 
اشاره شده را رفع کند. بدین ترتیب طبق استانداردهای حسابداری 
به میزان مازاد شناس��ایی ش��ده حاصل از تف��اوت ارزش دفتری و 
ارزش منصفانه دارایی ها از یک س��و مبل��غ دارایی ها افزایش یافته 
و از س��وی دیگر به حساب مازاد تجدید ارزیابی در سرفصل حقوق 
صاحبان س��هام انعکاس می یابد و در نتیجه چنین اقدامی ترازنامه 
ش��رکت ها را با واقیت های اقتصادی انطباق بیش��تری می دهد، اما 
مهم ترین مان��ع بکارگیری تجدید ارزیابی، تعل��ق مالیات به مازاد 
شناسایی شده بود تا این که از سال ۱۳۹۰ به بعد قوانین بودجه و یا 
مدت دار دیگر تحت شرایطی آن را معاف از مالیات کرد و برخلاف 
استانداردهای حسابداری انتقال آن به سرمایه را جایز کرد. ناشرین 
نیز با اس��تفاده از این فرصت، عموما به تجدید ارزیابی دارایی های 
نظیر زمین و س��رمایه گذاری ها پرداختند که استهلاک پذیر نباشد 
تا س��ود و زیان را قربانی ترازنامه نکنند. اس��تقبال از این فرصت و 
جذابیتی که بطور کل در بازارسرمایه نسبت به سهام شرکت هایی 
که افزایش سرمایه را در دستور کار خود دارند،  حتی از محل مازاد 
تجدید ارزیابی موجب ش��د که قانون گ��ذار فرآیند تجدید ارزیابی 
را در قال��ب قانونی دایمی )تبصره ۱ م��اده ۱۴۹ قانون مالیات های 
مس��تقیم(، اما با رعایت اس��تانداردهای حس��ابداری از جمله عدم 
انتقال مازاد به س��رمایه سامان دهد. چنین ضوابطی خصوصا منع 
افزایش س��رمایه با باوره��ای متداول فعالان بازارس��رمایه که طعم 
ش��یرین تجربه افزایش سرمایه ناشرینی که س��از و کار کم هزینه 
و دغدغ��ه این نوع افزایش بی تاثی��ر در جریان نقدینگی بنگاه ها را 
چشیده بودند، سازگار نیامد و مجددا قوانین موردی و خاص قاعده 
منطبق با مفاهیم علمی و گزارشگری مالی را به هم زد و استاندارد 

حسابداری فدای قانون شد.
حال با اصلاحیه اخیر که س��عی ش��ده ابهامات مقرراتی مطلوب 
دوست داران این نوع افزایش سرمایه را رفع و فرصت برای ناشرین جا 
مان��ده از قافله تجدید ارزیابی را فراهم کند، اهداف تجدید ارزیابی از 
نظر گزارشگری مالی، هم سو نبودن تحلیل ترازنامه و صورت سود و 
زیان در صورت تجدید ارزیابی گزینش��ی دارایی ها و احتمال تجدید 
ارزیابی نوبتی دارایی های اس��تهلاک پذیر را یادآور کرده است. بر این 
اساس لازم بوده در باور خوش بینانه حاکم بر افزایش سرمایه از محل 

مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها در بازارسرمایه تجدیدنظر شود.

 ضرورت تجدید نظر
در یک باور خوش بینانه

افزایش س�رمایه یکی از روش های تأمین مالی شرکت های بورسی است. این شرکت ها برای این که 
بتوانن�د فعالیت های خود را توس�عه دهند و قدرت رقابت خود را حفظ و ی�ا افزایش دهند، اقدام 
به افزایش س�رمایه می کنند. اکنون  نیز آیین نامه افزایش س�رمایه از محل ارزیابی دارایی ها به تصویب رس�یده و برای 
آن معافیت های مالیاتی هم لحاظ ش�ده اس�ت. اهمیت این موضوع هفته نامه بورس را بر آن داش�ت تا نظرات برخی  
حسابداران،کارشناس�ان و مدیران  بازار در این خصوص را جویا ش�ود. جالب بود که بیشتر مدیران نظر مثبتی به این 
موضوع داش�تند ولی نظر حس�ابداران منفی بود. از نظر مدیران و کارشناسان بازارس�رمایه، تجدید ارزیابی دارایی ها 
اتفاق خوبی برای بورس است؛چون منجر به رشد قیمت ها می شود. البته شرکت هایی که زیان ده هستند،  به دلیل این 
که عملیات آنها س�ودده نیس�ت، دوباره دچار زیان خواهند ش�د. به عقیده آنها در کوتاه مدت افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی مطلوب است؛ زیرا موجب افزایش ارزش دارایی های سهامداران می شود، ولی در بلندمدت در صورتی 
که به درس�تی اس�تفاده نشود، موجب کاهش س�ودآوری و کاهش ارزش سهم خواهد ش�د اما نظر حسابداران بسیار 
متفاوت  و قابل تامل بود. به نظر آنها مسیر فعلی افزایش سرمایه اشتباه است و لازم است در باور خوش بینانه حاکم بر 

افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها در بازارسرمایه تجدیدنظر شود.

چالش کاهش سودآوری و ارزش سهم
ی��ک از اهداف اصلی مدیران بنگاه های اقتصادی، اصلاح س��اختار مالی 
است. منظور از اصلاح ساختار مالی، برقراری رابطه متوازن بین دارایی ها 
و بدهی هاس��ت به نحوی ک��ه بنگاه بتواند از پای��داری مالی و مدیریت 
مناسب ریسک های مالی برخوردار شود. از آنجایی که بدهی ها روز آمدتر 
از دارایی ها هس��تند، در نتیجه روند رشد بدهی ها بیشتر از دارایی ها)به 
عل��ت عدم ب��ه روزآوری ارزش آنها طی زمان( اس��ت که باعث انعکاس 

نسبت بالای بدهی می شود. 
یکی از مسائلی که در سال های اخیر برخی از شرکت ها با آن دسته 
پنجه نرم می کنند، وجود زیان انباش��ته قابل توجه است که در مواردی 
موجب مش��مولیت ماده ۱۴۱ قانون تجارت و عملا ورشکس��تگی بنگاه 
می ش��ود. بنابر این ضرورت، طی چند سال اخیر موضوع افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی ها به عنوان یک نیاز در سطح قابل توجهی 
از ش��رکت ها مطرح ش��ده اس��ت. می دانیم که ش��مولیت ماده ۱۴۱ و 
برخورداری از س��اختار مالی نامتناس��ب، ضمن تاثیر پذیری از بسیاری 
از عواملی نظیر مخدوش شدن شهرت و...، مشکلات عملیاتی در شبکه 

مالی و تأمین مالی را برای شرکت ها بوجود آورده است. 
با توجه به نظرات و تحلیل های متعدد، نهایتا آیین نامه افزایش سرمایه 
از مح��ل تجدید ارزیابی با ایجاد تغییراتی در ماده ۱۰ آیین نامه اجرایی 
تبصره یک ماده ۱۴۹ اصلاحی قانون مالیات های مستقیم توسط هیأت 
وزیران ابلاغ ش��د. این آیین نامه حائز دو نکته کلیدی است: اول این که  
در صورت��ی که اش��خاص حقوقی موضوع ماده مذکور ظرف یک س��ال 
پ��س از تجدید ارزیابی، اقدام به رعایت تش��ریفات قانونی جهت انتقال 
مازاد تجدید ارزیابی به حساب سرمایه و ثبت نزد مرجع ثبت شرکت ها 
کنند، مازاد تجدید ارزیابی مش��مول مالی��ات نخواهد بود و دوم این که 

اشخاصی که با استفاده از تجدید ارزیابی اقدام 
به افزایش سرمایه کرده اند تا پنج سال مجاز به 
افزایش س��رمایه از محل تجدی��د ارزیابی برای 
اس��تفاده از معافیت های مالیاتی نیستند؛ البته 
تجدید ارزیابی هر طبقه بصورت مجزا از س��ایر 
طبق��ات دارایی ها م��لاک عمل اس��ت. امکان 
اس��تفاده کلیه ش��رکت های ورشکس��ته و غیر 

ورشکسته از این آیین نامه وجود خواهد داشت و شرایط ابلاغیه عطف 
به ماسبق نخواهد شد، اما این طرح دارای چند نکته کلیدی است:

• با توجه به این که ارزش دارایی ها بالا می رود، هزینه اس��تهلاک نیز 
به میزان قابل توجهی افزایش می یابد که این مس��ئله موجب اثرگذاری 
به س��ودآوری ش��رکت ها در س��ال های آتی می ش��ود. بر این اس��اس 
افزایش س��رمایه از محل دارایی ه��ای اس��تهلاک ناپذیر مانند زمین به 
صرفه تر اس��ت. به عبارتی دیگر اگر به درس��تی مدیریت نشود، موجب 
افزایش هزینه های شرکت می شود؛ در حالی که عملا شرکت منابع مالی 

و عملیاتی از این اقدام به دست نمی آورد.
• در کوتاه م��دت افزایش س��رمایه از مح��ل تجدی��د ارزیابی مطلوب 
اس��ت؛ زیرا موجب افزایش ارزش دارایی های سهامداران می شود، اما در 
بلندمدت به دلیل پیش گفته، در صورتی که به درستی استفاده نشود، 

موجب کاهش سودآوری و کاهش ارزش سهم می شود.
• سهامداران عمده همواره از تجدید ارزیابی شرکت ها استقبال کرده، 
ولی با توجه به این که باعث افزایش اس��تهلاک می ش��ود که به عنوان 
یک��ی از عوامل کاهنده س��ود بوده؛ بنابراین برای س��هامداران خرد که 

DPS محور  هستند، منفعتی در پیش نخواهد داشت.

سحر فرهمندی
رئیس اداره صندوق های 

سرمایه گذاری 
تأمین سرمایه نوین

 شرکت هایی که  
دوباره زیان ده می شوند 

در خصوص تاثیر تجدید ارزیابی بر شرکت های بازارسرمایه،  
باید گفت که ش��رکت ها به دو دس��ته تقس��یم می شوند. اولین 
دسته شرکت هایی زیان ده هستند که  مشمول ماده ۱۴۱ قانون 
تجارت می شوند و می توانند بدون پرداخت مالیات، دارایی های 
خود را به روز کنند. در نتیجه ترازنامه و حقوق صاحبان س��هام 
آنها  هم به روز می شود. بر این اساس شرکت های زیان انباشته 
می توانند با ترازنامه جدید وام های بیشتری و شاید با نرخ بهتری 

دریافت کنند. 
ش��رکت هایی که زیان انباشته سنگین دارند، عمدتا به دلیل 
فعالیت زیان ده خود، مجددا پس از چند سال به سوی زیان دهی 
حرکت خواهند کرد و دچار زیان انباش��ته بیش��تری می شوند. 
فعالان بازار باید به این موضوع توجه ویژه داشته باشند؛ از طرفی 
شرکت هایی که افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارند، 
به دلیل شکس��ت قیمت س��هم و اثرات روانی آن، معمولا رشد 
خیلی خوبی می کنند )که در حال حاضر عمده این شرکت های 
زیان ده دارای تجدید ارزیابی دارایی، بیشتر مسیر صعودی خود 
را طی کرده اند(.   البته ش��رکت های دیگ��ری هم وجود دارند 
که از فرص��ت تجدید ارزیابی دارایی ها اس��تفاده می کنند. این 
ش��رکت ها سودده هستند که بعضا بخش��ی یا همه دارایی های 
خود را به روز می کنند و معمولا این شرکت ها رشد خوبی را به 
دست می آورند و دارای توجیه های اقتصادی و البته فاندامنتالی 
هس��تند؛ چراکه تاکنون بازار در سال های اخیر غیر از توجه به 
دارایی های ش��رکت های زیان ده خیلی توج��ه و نگاه مثبتی به 

دارایی های شرکت های سودده نداشته است.

 باتوج��ه به رش��د تورم��ی، عموما 
شرکت ها با رش��د سودآوری و یا ثبات 
نس��بی س��ودآوری مواجه می ش��وند. 
همچنین ش��رکت های س��ودده ای هم 
هس��تند ک��ه از محل ماش��ین آلات و 
تجهیزات، تجدی��د ارزیابی دارایی های 
خود را انجام می دهند. این ش��رکت ها 

با افزایش بهای تمام ش��ده دارایی های خود مواجه می ش��وند و 
هزینه استهلاک شرکت هم نس��بت به گذشته،  افزایش نسبتا 
ش��دیدی پیدا می کند. در نتیجه اثر سود و زیان درصورت های 
مالی نمایان می ش��ود و باعث می شود نقدینگی بیشتر به دلیل 
افزایش هزینه استهلاک در این شرکت ها باقی بماند که به نظر 
اتفاق بسیار خوبی خواهد بود؛ همچنین باید گفت که سهام این 

شرکت ها با استقبال خوبی هم مواجه خواهند شد. 
دس��ته دیگری از ش��رکت ها، بانک ها هس��تند که عمدتا از 
مح��ل دارایی ها از جمله زمین در ش��رکت های زیرمجموعه یا 
س��رمایه گذاری در س��هام ش��رکت ها، تمایل دارند که تجدید 
ارزیابی کنند که طبیعتا هزینه اس��تهلاک ندارد. البته با توجه 
به دارایی های ارزش��مند اکث��ر بانک ها )مانند بانک پاس��ارگاد 
بان��ک ملت و البت��ه بانک زیان ده ای همچون بانک پارس��یان(، 
افزایش سرمایه با استقبال بازار مواجه می شود و به دلیل شکست 
قیمتی هر سهم و البته رونمایی از دارایی های ارزشمند بانک ها 

شاهد رشد قیمت سهم خواهیم بود. 
در مجموع می توان گفت تجدید ارزیابی دارایی ها اتفاق خوبی 
برای کلیت بازار است. چون منجر به رشد قیمت ها می شود، ولی 
ش��رکت هایی که زیان ده باش��ند،  به دلیل این که عملیات آنها 

سودده نیست، دوباره دچار زیان خواهند شد. 

علیرضا مستقل
مدیر سرمایه گذاری پویا

مژده ابراهیمی
خبرنگار

سعید جمشیدی فرد
حسابدار رسمی

تصمیم گیري صحیح نیازمند اطلاعاتي اس��ت ک��ه بیانگر واقعیت و منطبق 
بر وضع موجود باش��ند. کاه��ش قدرت خرید پول کش��ورها در طول زمان 
و تغیی��رات عم��ده در قیمت هاي نس��بي کالا و خدمات، موجب مي ش��ود 
که اطلاع��ات مبتني بر بهاي تمام ش��ده تاریخي دارایي ه��اي ثابت که در 
صورت هاي مالي گزارش می ش��ود، از ارزش هاي جاري به عنوان بیان کننده 

واقعیت هاي اقتصادي، به شدت فاصله بگیرند.
 براي حل این مس��ئله، انجمن هاي حرفه اي حسابداري در بسیاري از کشورها مثل آمریکا، کانادا و 
انگلستان، راهکارهایي را براي بهبود گزارش هاي مالي ارائه کرده اند. در ایران نیز واحد تجاری می تواند 
»تجدید ارزیابي« را به عنوان رویه حسابداري خود انتخاب کند. بر اساس استاندارد حسابداری شماره 
۱۱ با عنوان  »دارایي هاي  ثابت  مشهود«، در روش تجدید ارزیابي پس از شناخت دارایي ثابت مشهود، 
چنانچه ارزش منصفانه به گونه اي اتکاپذیر قابل اندازه گیري باشد، باید آن را به مبلغ تجدید ارزیابي؛ یعني 
ارزش منصفانه در تاریخ تجدید ارزیابي پس از کس��ر استهلاک انباشته و کاهش ارزش انباشته بعد از 
تجدید ارزیابي، ارائه کرد. نحوه حسابداری تجدید ارزیابی سرمایه گذاری ها، دارایی های ثابت نامشهود و 

دارایی های زیستی مولد نیز به طورکلی مطابق رویه مطرح در استاندارد حسابداري  شماره  ۱۱ است. 
در کش��ور ما تا قبل از س��ال ۱۳۹۴ به دلیل عدم معافیت مالیاتی مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها از 
مدل تجدید ارزیابی استقبال چندانی به عمل نیامده بود. در سال های گذشته با تصویب قوانین مقطعی 
و برای اهدافی هم چون افزایش سرمایه، پوشانیدن زیان انباشته، افزایش بهاي تولیدات و فروش سهام 
شرکت ها به قیمتي بالاتر، مازاد ناشی از تجدید ارزیابی دارایی ها مشمول معافیت مالیاتی شد. در چند 
سال اخیر نیز با تصویب بندهای مربوط در قوانین بودجه کل کشور و قانون حداکثر استفاده از توان 
تولیدی و خدماتی در تأمین نیازهای کش��ور و تقویت آن ها در امر صادرات، افزایش سرمایه بنگاه هاي 
اقتصادي، ناش��ي از تجدید ارزیابي دارایي هاي آن ها از ش��مول مالیات معاف ش��د؛ از این رو بنگاه های 
اقتصادی مجاز شدند که از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها با رعایت شرایط و ضوابط مربوطه و اخذ 

مجوزهای لازم اقدام به افزایش سرمایه کنند و از معافیت مالیاتی استفاده کنند.
تجدی��د ارزیاب��ی دارایی ها می تواند به ش��فافیت، مربوط ب��ودن، به  موقع ب��ودن و افزایش ارزش 
پیش بینی کنندگ��ی و تاییدکنندگی صورت های مالی کم��ک کند. در صورت وجود معافیت مالیاتی 
برای مازاد تجدید ارزیابی، شرکت ها نیز برای استفاده از این روش حسابداری تمایل بیشتری خواهند 
داش��ت که این موضوع در قانون اصلاح قانون مالیات های مس��تقیم مورد توجه قرار گرفت. بر اساس 
تبصره ۱ ماده ۱۴۹ قانون مالیات های مس��تقیم افزایش بهای ناش��ی از تجدی��د ارزیابی دارایی های 

اشخاص حقوقی با رعایت استانداردهای حسابداری، مشمول پرداخت مالیات بر درآمد نیست. 
ب��ا توجه به معافیت مالیاتی تجدید ارزیابی دارایی ها و امکان عملی ش��رکت ها برای اس��تفاده از 
این روش حس��ابداری با رعایت اس��تانداردهای مربوطه، می توان آثار بکارگیری روش تجدید ارزیابی 
دارایی ها را در ش��رکت ها به خصوص ش��رکت های سهامی عام و پذیرفته شده در بازارسرمایه بررسی 
کرد. اخیرا نیز هیأت دولت به منظور تس��هیل فضای کس��ب وکار و تقویت بازارسرمایه و رفع تعارض 
مبنی بر حذف محدودیت استانداردهای حسابداری درخصوص انتقال مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها 
به حس��اب افزایش س��رمایه، آیین نامه اجرایی قانون مالیات های مس��تقیم، موضوع معافیت مالیاتی 
تجدی��د ارزیابی دارایی ها را اصلاح کرد. به موجب این اصلاحیه، پوش��ش زیان از محل مازاد تجدید 
ارزیابی، انتقال این مازاد به حس��اب س��ود و زیان یا اندوخته یا توزیع آن به هر ش��کل 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 اشخاص حقوقی موضوع قانون مالیات های مستقیم ظرف یک سال پس 
از تجدید ارزیابی )شناس��ایی و ثبت تجدید ارزیابی در دفاتر قانونی شرکت(، تشریفات قانونی جهت 
انتقال مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها به حس��اب س��رمایه و نیز ثبت افزایش س��رمایه نزد مرجع ثبت 
شرکت ها را انجام دهند، مازاد تجدید ارزیابی که به حساب سرمایه منتقل می شود و مشمول مالیات 
بر درآمد نخواهد بود. به نظر می رسد در صورت استفاده درست از این امکان، گشایشی در وضعیت 

برخی از شرکت ها به وجود آید.

گشایشی در برخی از شرکت ها به وجود می آید

محمد مهدی مومن زاده
معاون اقتصادی بانک انصار

الزاماتی که باید اجراشوند
هیأت  وزیران در جلسه ۱8 دی ماه ۱۳۹8 خود با پیشنهاد وزارت امور اقتصادی و دارایی به اعمال اصلاحاتی در ماده )۱۰( 
آیین نامه اجرایی تبصره )۱( ماده ۱۴۹ اصلاحی قانون مالیات های مستقیم مصوب سال ۱۳۹۴ و اضافه کردن ۴ تبصره به 
آن اقدام کرد. بر اساس آن، در صورتی که اشخاص حقوقی ظرف مدت یک سال پس از تجدید ارزیابی، تشریفات قانونی 
جهت انتقال مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها به حساب سرمایه و نیز ثبت افزایش سرمایه نزد مرجع ثبت شرکت ها را انجام 
دهند، مازاد تجدید ارزیابی که به حس��اب س��رمایه منتقل می شود که با رعایت س��ایر مقررات، مشمول مالیات بردرآمد 
نخواهد بود. همچنین پس از تجدید ارزیابی دارایی ها، نیز تا مدت 5 سال مجاز به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 

دارایی ها برای استفاده از این معافیت نخواهند بود.
مصوب��ه مذک��ور و معافیت مالیاتی حاصل از آن، از جوانب مختلف برای ش��رکت ها و کلیت اقتصاد کش��ور حائز اهمیت بالایی اس��ت؛ چراکه 
معافیت مالیاتی مذکور، می تواند مش��وقی برای اس��تفاده هرچه بیش��تر ش��رکت ها جهت افزایش س��رمایه خود از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
 باش��د و این امر بر به روزرس��انی صورت های مالی این شرکت ها در شناسایی ارزش روز دارایی ها و افزایش شفافیت مالی آثار و پیامدهای مثبتی 

به همراه دارد. 
افزایش نسبت مالکانه و امکان اخذ بدهی و دریافت تسهیلات مالی با نرخ کمتر، کاهش نسبت زیان انباشته به سرمایه شرکت و خروج بسیاری 
از شرکت های دارای بحران مالی از شمول قانون ورشکستگی )موضوع مادۀ ۱۴۱ قانون تجارت(، کاهش ریسک اعتباری شرکت، افزایش ظرفیت 
ظرفیت تولید، بهبود وضعیت کفایت س��رمایه نهادهای مالی کش��ور از جمله بانک ها، بیمه ها و  تأمین مالی طرح های توسعه ای شرکت ها و بهبود 
ش��رکت های تأمین س��رمایه و در نتیجه افزایش ظرفیت ارائه خدمات مالی و سرمایه گذاری توسط این نهادهای مالی می تواند به عنوان بخشی از 

نتایج مثبت مصوبه مذکور مورد توجه قرار گیرد که در نهایت می تواند بر بهبود وضعیت اقتصادی کشور موثر واقع افتاد.
 همان گونه که از مصوبه مذکور استنباط می شود از سویی شرکت ها پس از انجام فرآیند تجدید ارزیابی دارایی ها )شامل شناسایی و ثبت تجدید 
ارزیابی در دفاتر قانونی شرکت( حداکثر به مدت یک سال مهلت دارند تا به انجام تشریفات قانونی انتقال مازاد تجدید ارزیابی به حساب سرمایه و 
ثبت افزایش س��رمایه نزد مرجع ثبت ش��رکت ها اقدام کنند و از س��وی دیگر استفاده از این معافیت مالیاتی صرفا در هر 5 سال فعالیت شرکت، یک 

مرتبه امکان پذیر است؛
 بنابراین شرکت ها باید پیش از تصمیم به استفاده از این مصوبه، نسبت به تمهید مقدمات لازم برای افزایش سرمایه اقدام کنند که از آن جمله 
می توان به فرآیند انتخاب و ارزش گذاری دارایی ها، تهیه و ارائه صورت های مالی اس��تاندارد، تهیه طرح های توجیهی افزایش سرمایه و سایر اقدامات 

مربوطه اشاره کرد. انجام این موارد نیازمند کار تخصصی توسط شرکت های ارائه دهنده خدمات مالی است.

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10بهبود تراز مالی2.8123.300بانک پاسارگاد

10افزایش سودآوری شركت های زیرمجموعه12.43715.000ایران ترانسفو

10وضعیت بنیادی مناسب5.3726.000بیمه دی

 صنایع 
 افزایش فروش22.40924.000ماشین های اداری ایران

10 به بهره برداری رسیدن طرح های توسعه

10وضعیت بنیادی مناسب16.29120.000البرز دارو

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب3.7955.500فولاد مباركه
10افزایش نرخ فروش

10وضعیت بنیادی مناسب2.8953.500سایپا

س. نفت و گاز 
وضعیت بنیادی مناسب و رشد سودآوری 4.2805.500و پتروشیمي تأمین

15حاصل از فعالیت شركت ستاره خلیج فارس

 گروه مدیریت 
 افزایش سود شركت های زیرمجموعه8.17710.000سرمایه گذاري امید

15 و p/e تحلیلی مناسب 

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

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20وضعیت بنیادی مناسب و رشد قیمت زیرمجموعه ها 1700020000كالسیمین 

شهداب ناب 
20وضعیت بنیادی مناسب67009000خراسان 

كارت اعتباری ایران 
20وضعیت بنیادی مناسب500010000كیش

20وضعیت بنیادی مناسب1300022000حمل و نقل توكا

ت
مد

د  
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب760021000ایران ارقام

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

تجارت الکترونیک 
15عملکرد مناسب عملیاتی6,600 4,860 پارسیان 

15بهبود درآمدهای لیزینگ 6,800 5,160 لیزینگ خودرو غدیر 

صنایع شیمیایی 
  وضعیت خوب درآمدها 12,500 9,616 فارس 

15و كاهش هزینه بهای تمام شده

ت
مد

د  
بلن

 عملکرد مناسب عملیاتی21,500 15,560 البرزدارو 
15افزایش نرخ فروش محصولات

20سودآوری سرمایه گذاری ها16,400 12,150 گروه مپنا 

سرامیک هاي  
 عملکرد مناسب عملیاتی28,000 19,700 صنعتي  اردكان  

20 افزایش  سود ناشی از سرمایه گذاری ها

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ابن سینا مدبر 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شركت زمانی

درصد از توضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت تکنیکی و نموداری و اخبار  2050030000فجر كاش��ان

20وضعیت نموداری1500017500لوله و ماشین سازی ایران

15وضعیت تکنیکال و تجدید ارزیابی2250029.000كارخانجات تولیدی شهید قندی

ت
مد

د 
بلن

صندوق سرمایه گذاری پیشگامان 
1000000سرمایه نوآفرین

بازدهی 
مناسب 
ماهانه

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاری

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

10رشد سودآوری3000040000دارویی رازک

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک 6
افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 شیر و گوشت
چشم انداز مناسب گزارش های پیشرو به دلیل 53.07965.000زاگرس شهركرد

20فروش های مناسب، داشتن طرح توسعه

 افتتاح طرح های توسعه ای شركت18.02422.000نیرو كلر
10 و چشم انداز مثبت سودآوری پیش رو

 موجودی ماده اولیه مناسب شركت، انحصار 32.52540.000توكا رنگ فولاد سپاهان
15در فروش، افزایش نرخ های فروش

ت
مد

د  
بلن

42.35551.000معادن منگنز ایران 
افزایش نرخ شمش فخوز، ریالی بودن قسمت بالایی 

 از سرفصل های بهای تمام شده، اكتشاف 
در معدن جدید

20

50.60661.000داروسازی اكسیر
فروش های عالی شركت، حاشیه سود مناسب شركت 

و كمترین نسبت قیمت به درآمد در شركت های 
دارویی

20

42.42352.000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

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

15

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

شایعه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ها، 12,70015,000فجر انرژی خلیج فارس
15رشد سودآوری، انعقاد قرارداد با شركت های جدید

14,86017,500پتروشیمی جم
 بهبود نرخ فروش، تقسیم بالای سود 

در مجمع تیر ماه و همچنین پتانسیل سودسازی 
مطلوب در سال 99

15

15شایعه افزایش سرمایه از محل آورده508600بانک تجارت

ت
مد

د 
بلن

مالکیت 27 درصدی پتروشیمی گچساران و بهره 3,53810,000پتروشیمی ممسنی
20برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

ارزنده بودن سهم با توجه به رشد سودآوری 4,0005,000سرمایه گذاری سبحان
15پتروشیمیران و فروش زمین بلوار فردوس

صندوق با درآمد 
نرخ بازده %21ثابت ETF تصمیم

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

به نظر می رسد.
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان   4

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

فرهنگ سازی
فرصت اقیانوس آبی 

علم��ای بازاریاب��ی، بازارهایی با 
رقابت س��نگین را ب��ه اقیانوس 
قرمز تش��بیه می کنن��د. جایی 
ش��رکت ها  و  س��ازمان ها  ک��ه 
برای حفظ و یا جذب مش��تری 
به نب��ردی خونین ب��ا یکدیگر 
می پردازن��د. یک��ی از نتایج این 
نبرد خونین، افزایش سرسام آور 
هزینه کمپین های تبلیغاتی اس��ت. درست در نقطه 
مقاب��ل، اقیانوس آبی ق��رار دارد. آرام و بدون رقیب. 
جایی که استراتژی بازاریابی بجای تمرکز بر مشتری 
فعلی رقبا، بر غیرمش��تری متمرکز است. استراتژی 
اقیانوس آبی به دنب��ال راه هایی برای افزایش تقاضا 
نیس��ت؛ بلکه  درصدد اس��ت تا تقاضا را ایجاد و آن 

را هدایت کند. 
در حالی ک��ه از طرف��ی حجم نقدینگ��ی حال حاضر 
کش��ور از مرز 2 میلیون میلیارد توم��ان عبور کرده، 
عم��وم مردم نگران حف��ظ ارزش دارایی خود بوده و 
عمدتا راه مناس��ب و غیرس��وداگرانه ای  ب��رای این 
منظ��ور نمی یابند و از طرف دیگر بخش های مختلف 
و مولد اقتصاد نیازمند تأمین مالی هستند، استفاده از 
اس��تراتژی اقیانوس آبی برای جذب و هدایت منابع 
به س��مت صندوق های سرمایه گذاری می تواند بسیار 
اثربخش باشد. تبدیل غیر مشتری به مشتری در این 
حوزه نیازمند آموزش و اعتماد س��ازی است. تشکیل 
کنسرس��یومی از صندوق های سرمایه گذاری فعال و 
خوش نام کش��ور بمنظ��ور مدیریت تولی��د محتوای 
آموزش��ی فراگی��ر می تواند گام نخس��ت اجرای این 

استراتژی باشد.

سواد مالی

شفافیت

آرمان آتی  سرمایه گذاری  مشاور 
در ح��ال حاض��ر مدیریت هفت 
صندوق سرمایه گذاری را بر عهده 
دارد و جم��ع ارزش دارایی های 
تحت مدیریت آن در حال حاضر 
نزدیک به 20 هزار میلیارد ریال 
اس��ت. در ماه های اخیر عملیات 
بازارگردانی صندوق قابل معامله 
آرمان آتی کوث��ر به عنوان یکی 
از ب��زرگ تری��ن صندوق های با درآمد ثابت توس��ط 
صن��دوق بازارگردانی آرم��ان اندیش صورت می گیرد 
و از برنامه ه��ای مدیران این صن��دوق افزایش تعداد 
اوراق بهادار تحت بازارگردانی در آینده نزدیک اس��ت. 
ترکی��ب دارایی های صندوق س��بحان که عمدتا در 
س��هام ش��رکت های بنی��ادی و با کیفیت س��ود بالا 
سرمایه گذاری ش��ده، منجر به کاهش ریسک ناشی 
از نوس��انات احتمالی قیمت ها در سطح بازارسرمایه 
ش��ده است. همچنین صندوق س��رمایه گذاری پروژه 
آرمان پرند مپنا، نخس��تین صندوق پروژه در کش��ور 
است که در س��ال 1395 آغاز بکار کرد. این صندوق 
جهت تأمین مالی یکی از بزرگترین پروژه های صنعت 
نیروگاهی، تبدیل نیروگاه گازی پرند به سیکل ترکیبی 

با ارزش بیش از 990 میلیارد تومان صورت گرفت.

مدیریت 20 هزار میلیاردی
 معرفی صندوق مشاور سرمایه گذار ی آرمان آتی

فعالیت  دس��تورالعمل  تصوی��ب  با 
شرکت های مشاور سرمایه گذاری در 
س��ال 1388، مشاور سرمایه گذاری 
آرمان آتی در سال 1389، به عنوان 
نخس��تین مش��اور س��رمایه  گذاری 
کشور تاسیس ش��د. پس از انحلال 
صندوق نیکوکاری این ش��رکت در 
تیرماه س��ال جاری، در حال حاضر 
هفت صندوق س��رمایه گذاری در این مجموعه مش��غول 
  به فعالیت هس��تند که م��روری بر عملک��رد برخی آنها 

خواهیم داشت.

در جمع پربازده ترین های مختلط
نخس��تین صندوق مختلط این ش��رکت با نام »آرمان 
س��پهر آشنا« در سال 92 تاسیس و راه اندازی شد. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق در یک سال گذشته با رشدی 
23 درصدی به 183 میلیاردریال رسیده است. 54 درصد 
از پرتفوی این صندوق به بازار س��هام و در صدر آن، گروه 
»بانک ها و مؤسسات اعتباری« و »فلزات اساسی« اختصاص 
دارد و باقی به خرید اوراق بدهی مناس��ب و کم ریس��ک و 
س��پرده گذاری در بانک، تعلق گرفته است. صندوق آرمان 
سپهر آشنا با کس��ب 67 درصد بازدهی در یک سال اخیر، 
عملکرد خوبی داش��ته و در میانه های جدول پربازده ترین 

صندوق های مختلط بازار قرار گرفته است.

قابل قبول برای ارزیابی
»آرمان آت��ی  دارایی ه��ای صن��دوق  ارزش  خال��ص 
کوثر«که در راس��تای جذب سرمایه گذاران محتاط آغاز 
به کار کرده، در یک سال گذشته روندی صعودی داشته 
و با رشد فوق العاده 453 درصدی، اکنون در مرز 7.000 
میلیاردریال نوس��ان دارد. گروه های »فلزات اساسی« و 
»محصولات شیمیایی« همواره مورد اعتمادترین صنایع 
بورس��ی نزد مدیران ای��ن صندوق بوده ان��د،  اما ماهیت 
احتیاطی صندوق های بادرآمد ثابت س��بب شده تا تنها 

6 درص��د دارایی صندوق، به این صنایع و س��ایر صنایع 
بورس��ی اختصاص یابد و الباقی در قالب سپرده بانکی و 
اوراق بدهی مس��تعد با بازدهی مناس��ب و با ملاحظات 
مدیریت ریسکی، س��رمایه گذاری شود. این صندوق در 
یک سال اخیر حدود 22 درصد بازدهی عملیاتی ساخته 
ک��ه این نرخ در مقایس��ه با نرخ س��ود س��پرده  بانکی و 
همچنی��ن عملکرد س��ایر صندوق ه��ای بادرآمد ثابت، 

مطلوب و قابل قبول ارزیابی می شود.

تحقق 27 درصد بازدهی 
اندکی بعد، دومین صندوقِ بادرآمدثابتِ این ش��رکت 
با ن��ام »ارزش آفرین گلرنگ« فعالیت خودش را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک سال گذشته 
با رشد بالای 438 درصدی، در حوالیِ 2.000 میلیاردریال 
در نوسان است. این صندوق که در مقایسه با دیگر صندوقِ 
بادرآمدثابت این ش��رکت، س��هم بیش��تری به بازار سهام 
اختصاص داده و الباقی را تقریبا به طور مساوی بین بانک و 

بازار بدهی تقسیم کرده، موفق شده در یک سال اخیر 27 
درصد بازدهی محقق سازد که این رقم برای یک صندوقِ 

بادرآمدِ ثابت بسیار خوب ارزیابی می شود.

تقسیم عواید میان سرمایه گذاران 
صندوق س��رمایه گذاری پ��روژه آرمان پرن��د مپنا، در 
مهرماه 1396 تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری 
آرمان آتی راه اندازی و پذیره نویسی شده است. در این نوع 
صندوق ها، سرمایه گذاران مس��تقیماً در منافع حاصل از 
اجرای پروژه ای مش��خص س��هیم بوده و موضوع فعالیت 
صندوق، س��اخت و تکمیل پروژه ای خاص است که پس 
از پای��ان یافتن فعالیت صن��دوق، عواید حاصل از اجرای 
آن پروژه، با توجه به س��اختار پیش بینی ش��ده در طرح 

توجیهی صندوق، بین سرمایه گذاران تقسیم می شود.
صندوق ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری 

آرمان آتی را مشاهده می کنید.

رشد مطلوب خالص ارزش دارایی های چند صندوق

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

مردم برای چه چیزی پول پرداخت می کنند 

راهکارهای مدیریت درآمد خانواده
همان طور که می دانید شرایط اقتصادی پیش آمده، نگرانی های فراوانی 
ب��رای خانواده ها به وجود آورده اس��ت. این دغذغه و نگرانی می تواند 
انرژی و انگیزه ای برای بهبود عادات اقتصادی به ش��مار آید. اگر شما 
هم از آن دسته آدم هایی هستید که کارتان از اوضاع اقتصادی متأثر 
شده، بدانید بعضی از کسب و کارهای دیگر، در این اوضاع و احوال نیز 
حالش��ان خوب اس��ت. هر کدام از اعضای خانواده می توانند با بهبود 
توانمندی های خود وارد چنین کس��ب وکارهایی شوند. بر این اساس 

برخی از موارد که جنبه عمومی تری دارد، مد نظر قرار می گیرد.
* کس�ب و کار تعمیرات: در وضعیت نامناسب اقتصادی، اولویت بیشتر مردم، گذران 

زندگی با وسایل فعلی است. در نتیجه کسب و کار تعمیرات رونق خواهد گرفت. 
* خرید و فروش اقلام دست دوم: نتیجه کاهش تمایل مردم به خرید اقلام نو، رواج 

خرید و فروش اقلام دست دوم است. 
* فروش مواد غذایی فله ای: با کاهش توان خرید، مردم تمایلی به پرداخت هزینه 
بسته بندی برخی از اقلام ندارند. در نتیجه، استقبال از فروش برخی از مواد غذایی خشک 

مانند چای، آرد، شکر و... به صورت فله ای وجود خواهد داشت. 
* امور درمانی و آموزش�ی: از آن دس��ته خدماتی است که مردم در هر شرایطی به 
آن نیاز دارند. متقاضیان خدمات درمانی و بهداشتی در چنین شرایطی نیز ناگزیر به رفع 
احتیاج خود هستند. همچنین از آنجا که یافتن شغل مناسب هر روز سخت تر خواهد شد، 
مردم به دنبال افزایش س��طح مهارت و تخصص خواهند رفت تا شانس شان را برای پیدا 

کردن شغل مناسب بالا ببرند. 
* بازس�ازی و طراحی داخلی خانه: همراه با افزایش قیمت مس��کن، به دلیل عدم 
توانایی مالی خریداران، ش��اهد کاهش معاملات در بازار مس��کن خواهیم بود. از یک سو، 
مالکان حاضر هستند با بازسازی داخلی خانه، شانس فروش ملک شان را افزایش دهند. از 
سوی دیگر، خانوارها به جای تعویض خانه ترجیح می دهند همان خانه قبلی را با طراحی 

و بازسازی به جای بهتر و جذاب تر برای زندگی تبدیل کنند.
* مالی و حسابداری: در شرایط نامناسب خیلی از کسب و کارها به دنبال استفاده از 
خدمات مالی و حسابداری هستند تا بتوانند کسب و کارشان را از آسیب  بیشتر بازدارند. 
*خدمات مربوط به سرگرمی: مردم حاضرند برای لحظات شادی و سرگرمی هزینه 

کنند تا اندکی از فشارهای اقتصادی بر خود و خانواده را کاهش دهند.
می توان گفت، هر پاسخی به این سؤال که »مردم در شرایط فعلی برای چه چیزی پول 
پرداخت می کنند؟« می تواند ایده مناسبی برای کسب درآمد در اوضاع نامناسب اقتصادی 

باشد. براساس شناختی که از توانایی و علاقه تان دارید، اقدام کنید.

معرفی کتاب
کنترل ریسک در بازار

»کتاب کنترل ریس��ک در 
نرم افزار  به همراه  بازارسرمایه 
محاسبه ریسک« به قلم علی 
رحمانی نوکاشتی منتشر شد. 
ترس از ضرر، یکی از آفت های 
کت��اب  اس��ت.  معامله گ��ری 
کنترل ریسک در بازارسرمایه 
به ش��ما کمک می کند تا این 

آفت ب��زرگ را از بین ببرید. این کت��اب مکمل تحلیل 
تکنیکال است و با اجرای دقیق مفاهیم آن می توانید به 

ضریب موفقیت بالایی در بازارسرمایه برسید.
در کتاب کنترل ریسک در ابتدا انواع ریسک تعریف 
ش��ده،همچنین مفاهیم ح��د ضرر و حد س��ود و نحوه  
محاسبه آن آموزش و سپس به محاسبه ریسک پرداخته 
می شود. در انتها هم به آموزش استفاده از نرم افزار کتاب 
پرداخته ش��ده اس��ت. لوح فش��رده همراه کتاب شامل 
نرم افزار کنترل ریس��ک، آموزش نحوه  نصب و استفاده 
از این نرم افزار است. در این نرم افزار با توجه به مفاهیم 
گفته شده در کتاب می توان ریسک هر سهم را محاسبه 
کرد. همچنین در فهرست مطالب، مواردی نظیر آشنایی 
با ریس��ک های بازار- آش��نایی با نقاط ورود و خروج هر 
س��هم - نسبت بازده به ریسک - روش تعیین حد سود 
و ضرر- تشکیل سبد - محاسبه ریسک - قوانین کنترل 
ریسک - اصل نقدشوندگی - بازی با پول قرضی- تریل 
کردن - اصل مراعات - تعیین نسبت R/R - اصل قبول 
ریس��ک - ورود کل سرمایه- نحوه کار با نرم افزارمدنظر 

و... قرار گرفته است.

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m
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اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
60-266944223317/150784850آرمان اندیش

62 -24097920019/63764648مشترک سبحانسهامی

قابل معامله 
71 -23235416282183673739آرمان سپهر آشنامختلط

قابل  معامله 
116 -6 -8 -14076642916.95922آرمان آتی كوثربادرآمدثابت

111 -1 -3 -1367135/425/4402.03427ارزش آفرین گلرنگبادرآمدثابت

32 -10500440564/411067678جسورانه یکم آرمان آتیجسورانه

صندوق های شركت مشاور سرمایه گذاری آرمان آتی

امیرحسین باغ پنبه
مدیر بازاریابی تأمین 

سرمایه سپهر

کاوه نصرتی
مدیر واحد تأمین مالی 
مشاور سرمایه گذاری 

آرمان آتی

کوثر اخوان
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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