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اخبار هفته
ایجاد بانک توسعه متناقض با استقلال بانک مرکزی

اگر می‌خواهید به استقلال بانک مرکزی کمک 
کنید مقررات بانک مرکزی را اصلاح کنید.

عبدالناص��ر همتی، رئیس کل بانک مرکزی در 
خصوص طرح بانکداری اس�المی اظهار داشت: 
منکر نکات مثبت این طرح نیس��تم اما در این 
طرح س��اختار بانک مرک��زی را تغییر داده اند.
همچنین مگر می‌ش��ود 205 ماده در خصوص 
سیس��تم بانکی آماده باش��د و یکباره همه این تغییرات ایجاد شود بدون 
اینکه کارشناس��ان و بانک مرکزی در این زمینه اقناع ش��ده باش��ند. وی 
افزود: در حال حاضر باید شرایط اقتصادی کشور را ببینیم و متوجه باشیم 
که 50 درصد تکالیف قانون بودجه برعهده بانک مرکزی است. وی گفت: 
استقلال بانک مرکزی به این معنا نیست که با دولت هماهنگ نکنیم بلکه 
اس��تقلال یعنی نظرات کارشناسی مبنای تصمیم گیری در بانک مرکزی 
شود. همتی تاکید کرد: براساس طرح مذکور، بانک توسعه باید ایجاد شود 
که این موضوع با استقلال بانک مرکزی تناقض دارد، چراکه بانک مرکزی 

باید پول چاپ کند و در اختیار بانک توسعه قرار دهد.

»گنجه« نرم‌افزار توسعه معاملات الگوریتم 
تولید ابزارهایی اس��ت که به رص��د راحت‌تر بازار، 
انتخاب آس��ان‌تر س��هام، اجرای بهتر معاملات و 

کنترل ریسک کمک کند از اهداف ماست.
س��ید امید موس��وی،‌ مدیرعامل ش��رکت توسعه 
فناوری تحلیلگر امید در گفت‌وگو با صدای بورس 
گفت: ب��ا معام�الت الگوریتمی می‌ت��وان درصد 
مش��خصی از پول را در بازار س��رمایه‌گذاری کرد 
که افراد هم از س��ود بازار جا نمانند و هم پولش��ان با ش��رایط اختصاصی 
آنها سرمایه‌گذاری می‌شود؛ چرا که با برنامه معاملات الگوریتمی، برای هر 
شخص براساس ریسک‌پذیری و ویژگی‌های آن فرد سرمایه‌گذاری می‌شود. 
ضمن اینکه یادگیری هم انجام می‌شود. وی افزود: در همین راستا نرم‌افزار 
»گنج��ه« را طراحی کردیم که در حال حاضر در بازار اس��تفاده می‌ش��ود. 
این اولین بار در ایران اس��ت که یک الگوریتم به صورت کاملا اتوماتیک از 
طرف یک ش��خص معامله می‌کند. س��ود حاصل شده از این طریق در یک 
 سال گذشته قابل توجه و بیشتر از شاخص بوده است.این نرم‌افزار از سایت 

ww. ganjeh.com قابل استفاده است.

 مشارکت تمدن در اولین سوپر مارکت مالی ایران 
س��وپر مارکت مالی ابزاری برای تس��هیل شرایط 
ورود افراد به بازارهای مالی و رفع دغدغه‌های آنها 

در این مسیر پر پیچ و خم است. 
محمودرضا خواج��ه نصی��ری، مدیرعامل تأمین 
س��رمایه تم��دن در مراس��م افتتاح اولین س��وپر 
مارک��ت مال��ی ای��ران گفت: ب��ا توجه ب��ه رایج 
ب��ودن موضوع س��رمایه‌گذاری مبتن��ی بر هدف 
در کشورهای توس��عه یافته، س��رمایه‌گذاران می‌توانند با بهره‌گیری از این 
پیش��خوان بدون دغدغه وارد حوزه سرمایه‌گذاری از جمله بورس شوند. به 
گفته خواجه نصیری، سوپرمارکت‌های مالی در کشورهای توسعه یافته ارائه 
دهنده مجموعه ای از خدمات مالی و سرمایه‌گذاری هستند که افراد مختلف 
می‌توانند به صورت آنلاین یا آفلاین از این خدمات بهره بگیرند. مدیرعامل 
تأمین سرمایه تمدن گفت: در این پیشخوان افراد به جای آنکه برای دریافت 
این خدمات به صورت منفک از چندین و چند شرکت اقدام کنند می‌توانند 
با صرفه جویی در وقت و کاهش بوروکراس��ی اداری از تنوع خدمات مالی و 

همچنین تخفیفات مطلوب بهره مند شوند.

۲۱۲۶ هزار میلیارد تومان حجم نقدینگی 
حج��م نقدینگ��ی در پای��ان ش��هریور 1398 با 
27.1 درصد رش��د نسبت به شهریور سال 97 به 
21265 ه��زار میلیارد ریال )2126 هزار میلیارد 
تومان( رس��ید که نس��بت به مرداد ماه نیز 2.4 

درصد رشد دارد. 
به گزارش فارس، از مرداد ماه تا ش��هریور س��ال 
جاری 50 هزار میلیارد تومان به نقدینگی افزوده 
شد. همچنین در مرداد ماه امسال حجم نقدینگی کشور با نرخ رشد 26.1 
درصدی نس��بت به مرداد 97 به 20765.9 هزار میلیارد ریال )2076 هزار 
میلیارد تومان( ثبت ش��د که 25.6 واحد درصد آن بر اثر رشد پایه پولی و 
0.4 واحد درصد آن در اثر رش��د ضریب فزاینده نقدینگی بوده اس��ت. این 
گزارش می‌افزاید: در سال 97 حجم نقدینگی با رشدی معادل 23.1 درصد 
نس��بت به س��ال 96 به 18828.9 هزار میلیارد ریال رسید که در مقایسه 
با رش��د نقدینگی در س��ال قبل آن )22.1 درصد( معادل یک واحد درصد 
افزایش نش��ان می‌دهد. مهم ترین عامل رش��د نقدینگی در سال 97 رشد 

24.2 درصدی پایه پولی بود.

سرمقـاله

شاخص کل بورس تهران، رشد 7031 
واحدی نس��بت به ابتدای هفته تجربه 
کرد و در پایان چهارشنبه گذشته ، در 
عدد 350322 ایستاد. ارزش معاملات 47 میلیارد ریال افزایش 
و به 25817 میلیارد ریال رسید. حجم معاملات در محدوده 5 
هزار میلیارد س��هم بود و به 5062 میلیارد سهم رسید.در بازار 
فرابورس، آیفکس 82 گام به جلو برداش��ت و به ارتفاع 4531 
واحدی رسید. ارزش معاملات بهبود 541 میلیارد ریالی داشت 
و به 13981 میلیارد ریال رسید. حجم معاملات 526 میلیون 
س��هم افزایش یافت و به 2126 میلیارد سهم رسید. ایام هفته 

گذشته ، توانست رضایت سهامداران را جلب کند . 
 سبز پوشی اکثر نمادها 

 ش�نبه : بازار روی خوش خودش را به گروه خودروسازی 
نش��ان داد و شاهد سبزپوشی نمادهای این گروه بودیم. قطعه 
س��ازی‌ها جذابیت بیشتری داش��تند. ختور، ختوقا و خریخت 
از جمل��ه نمادهایی هس��تند که معاملات این گ��روه را رونق 
می بخشند. در گروه فلزات اساسی، معاملات جذابی را در فملی 
و ذوب شاهد بودیم. اقبال به کویر معاملات این هفته سهم را 

جالب توجه کرده است.
 البته گویا قرار است فصل زمستان، متعلق به بانکی‌ها باشد! 
این گروه ابتدای هفته کم رمقی داشتند ولی هرچه به آخر هفته 
نزدیک تر می‌شدیم معاملات سبزتر و جذاب تر می‌شد. شروع 
حرکت ونوین و وپست، توجه به وپاسار و تلنگرهای محسوس 

در وتجارت، نگاه ها را به این گروه جلب کرد.ش��یمیایی‌ها هم 
در میان سبزپوشی بازار، پا به پای گروه های دیگر پیش رفتند 
و ثابت کردند می‌توان س��بز ماند. نوری، ش��صفها و تاپیکو جز 

نمادهای مورد توجه بودند.
سبقت خودرو از پالایش

 یکش�نبه: معاملات گروه خودرویی به روند مثبت خود 
ادامه داد .در این میان خگس��تر بیشتر درخشید. علت آن هم 
داغ شدن خبر افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
در این گروه و نمادهای مرتبط بود. افزایش سرمایه خساپا نیز 

از منابع مختلف خبری نقل شد. 
پالایشی‌ها رمق چندانی جهت رشد نداشتند. غالب نمادها با 
افت قیمتی همراه بودند. به نظر می‌رسد محدوده کم ریسک و 
کف قیمتی سهام این گروه فرا رسیده است. در نمادهای تاپیکو 
و تاصیکو شاهد انجام معامله عمده بودیم. حقیقی‌ها بیشترین 
خرید را در پدرخش داشتند. حقوقی‌ها میل بیشتری به خرید 

وغدیر نشان دادند. 
ورود بیشترین پول حقیقی 

 دوش�نبه: بر خلاف روزهای قب��ل، تکانه‌هایی در گروه 
پالایش��ی دیده ش��د. ورود پول حقیقی به این صنعت به ویژه 
نماد شاوان جالب توجه بود. در نمادهای فملی، کشرق، بپاس، 
اتکای، وبانک و فخوز شاهد انجام معامله عمده بودیم.برسیم به 
گروه سیمان که در معاملات این روز رکورد ورود بیشترین پول 
حقیقی در آن به ثبت رس��ید. البته که نماد فولای نیز میزبان 

حضور حقیقی‌ها بود و بیشترین خرید حقیقی‌ها در این نماد 
ثبت شد.

 سه ش�نبه: برای بانکی‌ها روز جذابی به ویژه ونوین بود. 
بیشترین ورود پول حقیقی در این صنعت را شاهد بودیم. البته 
که حقوقی‌ها در نم��اد ونوین تمام تلاش خود را جهت عرضه 
بکار گرفتند و بیش��ترین فروش حقوق��ی در این نماد به ثبت 
رسید. در نمادهای وبشهر، کچاد، تاپیکو، فولاد و اپرداز معاملات 
عمده صورت گرفت. خریداران حقیقی تلیسه را به دیگر نمادها 
ترجی��ح دادند.گروه س��اختمانی، حمل و نقل، پالایش��ی جزو 
گروه های مورد توجه بازار بودند. در گروه پترویی‌ها نیز، نوری 

پر قدرت تاخت و از 4600 تومان نیز فراتر رفت.
صدر نشینی و تجارت 

 چهارش�نبه: آخرین روز هفته هم بازار س��بزپوش بود 
و ش��اخص بیش از 3 هزار واحد رش��د کرد. رشد شاخص هم 
وزن از رشد غالب س��هم‌ها حکایت داشت. سرمایه‌گذاری‌ها و 
بانکی‌ها بار دیگر مورد توجه قرار گرفتند. حقیقی‌ها وپاس��ار را 
برای ورود پول انتخاب کردند.در گروه ارتباطات شاهد کد به کد 
39 میلیون��ی به ارزش 352 میلیارد ریال روی نماد‌های وب 2 
بودیم.گروه رایانه پیشتازی مرقام را به نمایش گذاشت. سیستم، 

افرا و مداران نیز پا به پای مرقام با صف خرید پیش رفتند.
بیش از 700 میلیون س��هم روی وتجارت معامله شد و این 
نم��اد در صدر نمادهای پر معامله بانک��ی قرار گرفت. وبصادر، 
وپاس��ار و ونوین نیز پر معامله بوده و با صف خرید به کار خود 
پای��ان دادند. کهمدا جز نمادهای جذاب و پر طرفدار هفته بود 
که غالبا مثبت و پر حجم معامله می‌ش��د. وآوا نیز با صف‌های 
فروش سنگینش از خروج سهامداران و خستگی آنها حکایت 
داش��ت.در مجموع معاملات هفته گذشته س��بزپوش و امید 
بخش انجام شد. سرمایه‌ها در حال کوچ از سهم‌های کوچک به 

سهم‌های بزرگ هستند.

شهلا حیدری
کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار

اخلال در فرآیند تجهیز منابع  	
همواره در زمان تدوین لایحه بودجه به پارامترهای درآمد و هزینه بیش��تر توجه می‌ش��ود و 
تاثی��ر بودج��ه بر بنگاه‌ها و فعالیت بازارهای مختلف در اولوی��ت دوم قرار می‌گیرد. باتوجه به 
اینکه بودجه، یک س��ند یک ساله است انتظار نمی رود که بحث‌های بلندمدت توسعه‌ای در 
این سند تدوین شود. ‌اما انتظاری که جامعه فعالان اقتصادی دارند، این است که بتوانند از این ظرفیت برای توسعه فعالیت‌ها 
و کسب و کارهای خود استفاده کنند. نکته مهم‌‌تر در سند بودجه، بحث اعتبارات عمرانی است که می‌تواند به عنوان محرکی 
برای توس��عه کس��ب‌وکارها قلمداد شود .البته در چند سال اخیر ارقام بودجه‌ عمرانی کم بوده و حتی در بخش قابل‌توجهی 
از دوره‌ها، تحقق کامل و صد در صدی نداش��ته اس��ت. همچنین به طور معمول انتظار فعالان اقتصادی از بودجه‌نویسی این 
اس��ت که اثرات منفی و غیرس��ازنده بودجه بر کسب و کار بنگاه‌ها کمتر ش��ود. بورس، محک مناسبی برای بررسی و اثرات 
سیاست گذاری است و یک سیاست گذار در حوزه بودجه نویسی باید بتواند سیگنال‌ها و علامت‌دهی لازم را از بازارسرمایه 

برای بررسی و سنجش میزان اثرگذاری بودجه به دست آورد. 
از طرفی هم به موضوع مهم مالیات‌ها در بودجه س��ال آینده توجه ویژه ش��ده است. هرچند قانون بالادستی در خصوص 
مالیات‌ها در حوزه‌های مختلف وجود دارد،‌ اما بخش درآمدی بودجه در سال‌های اخیر از محل درآمدهای مالیاتی دولت بوده 
که باتوجه به سهم کاهنده نفت، شاهد رقم صعودی و فزاینده مالیات در بودجه سنواتی هستیم که این مورد پیامد‌هایی برای 
افراد جامعه است. البته سیاست‌گذار به عنوان یک ابزار سیاست مالی می‌تواند با کاهش یا افزایش نرخ مالیاتی، سیاست‌گذاری 

خود را در عرصه اقتصاد از طریق مالیات و نرخ‌های مالیاتی اعمال کند.
نبود جایگاه مطلوب بازار سهام در بودجه 

بازارسرمایه به عنوان بازاری که تاثیر متغیرها را بر فضای کسب و کار و سودآوری بنگاه‌ها، برآورد می‌کند، می‌تواند یک 
پیام مناسب به سیاست‌گذار داشته باشد که چه میزان بودجه می‌تواند آثار مثبت و یا منفی داشته باشد. انتظار بر این است 
که سیاست‌گذار بتواند از ظرفیت‌های بازارسرمایه برای تاثیر اثرات بودجه بر کل اقتصاد استفاده کند. البته هنوز این موضوع 
جایگاه خود را پیدا نکرده ، هرچند که تلاش فعالان بازارسرمایه، مدیران صنایع بورسی و رایزنی‌هایی که در دوره‌های تدوین 

بودجه تا تصویب آن صورت می‌دهند، آثار منفی این موضوع را کاهش می‌دهد. 
کاهش فشار مضاعف به بنگاه‌های شفاف

آنچه که از بودجه سال 1399 می‌توان استنباط کرد، این است که سهم درآمدهای دولت از محل فروش نفت کاهش پیدا 
می‌کند، ولی سهم درآمدهای دولت از محل مالیات بیشتر می‌شود. به نظر می‌رسد دولت ، برنامه دارد که اتکای خود را از نفت 
کاهش دهد و تمرکز خود را بر درآمدهای مالیاتی قرار دهد. در این حوزه بازارسرمایه در سال‌های گذشته همواره کمک کرده 
است . باتوجه به این که بنگاه‌های اقتصادی‌ که در بازارسرمایه وجود دارند شفاف بودند، توانستند نقش خوبی را ایفا کنند. بر این 
اساس ضرورت دارد در خصوص افزایش درآمد مالیاتی که دولت برنامه‌ریزی کرده، افزایش پایه مالیاتی پیگیری شود؛ نه این‌که 
فشار مضاعفی به بنگاه‌های شفافی که مالیات خود را بطور کامل پرداخت می‌کنند، وارد شود.                      ادامه در صفحه 3

سرمایه‌ها به سمت سهام بنیادی کوچ می‌کنند

بازگشت به تحلیل سید روح‌الله حسینی‌مقدم
 مدیرعامل شرکت 

تأمین‌سرمایه بانک ملت
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صادرات 1.7 میلیارد دلاری از بورس انرژی
کارنامه فروش فرآورده در ب��ورس انرژی ایران 
یک عملکرد اس��تثنایی را به نمایش گذاش��ت، 
همچنین در طول پنج ماه از مرداد ماه تاکنون 
بالغ بر 1.7 میلیارد دلار فرآورده از بورس انرژی 

صادر شده است.
س��ید علی حس��ینی, مدیرعامل ب��ورس انرژی 
با اش��اره به تکلیف قانونی ش��رکت ملی نفت به 
عرض��ه نفت و گاز و نفت ک��وره در بورس انرژی گف��ت: یکی از خلاءهای 
موجود عدم یکپارچگی در فروش فرآورده‌های پالایشگاهی است. حسینی 
افزود: بخش عمده‌ای از فرآورده‌های پالایشگاهی مثل نفت، گاز و نفت کوره 
کماکان توسط شرکت ملی نفت ایران خارج از بورس و با روش‌های سنتی 
و مذاکره‌ای به فروش می‌رس��د، درحالی که طبق تکلیف بند »ب« ماده 4 
قانون برنامه ششم توسعه باید از طریق بورس انرژی عرضه شود و هرگونه 
اجتناب از آن مغایر قانون فوق الذکر است. وی تاکید کرد: مهم‌ترین دلایل 
موفقیت در فروش فرآورده‌های نفتی؛ تنوع در فرآورده‌های عرضه ش��ده و 

حمایت جدی وزیر نفت دراین‌ خصوص بوده است.

شروط بازگشایی نماد پدیده در فرابورس 
هنوز فرآیند درج نماد شرکت پدیده طی نشده 
و اطلاعیه رسمی نیز منتشر نشده است و تنها 
ایجاد نماد صورت گرفته تا امکان سپرده‌گذاری 
سهام در شرکت س��پرده‌گذاری مرکزی اوراق 

بهادار و تسویه وجوه فراهم شود.
بهنام محسنی، معاون بازارهای خارج از بورس 
فرابورس با بیان این مطلب در برابر این پرسش 
که چه زمانی می‌توان ش��اهد حضور پدیده شاندیز در بازار پایه فرابورس 
بود، اظهار داش��ت: این موضوع بستگی به گزارش حسابرس در مورد آثار 
احکام ص��ادره دادگاه بر صورت‌ه��ای مالی دارد. محس��نی افزود :انتظار 
می‌رود تحقق موضوع مذک��ور زمان زیادی به طول نینجامد و در همین 
ماه‌های پایانی س��ال، امکان بازگشایی نماد فراهم شود. وی با بیان اینکه 
شرکت پدیده باید ضمن تکمیل مدارک و انتشار اطلاعات مالی، اقدام به 
اعلام گزارش حس��ابرس در مورد احکام صادره دادگاه کند، افزود: از این 
رو باید منتظر گزارش حس��ابرس و تکمیل مدارک و اطلاعات ماند تا بعد 

از دریافت این اطلاعات، زمینه درج نماد فراهم شود.

امسال رشد اقتصادی مثبت خواهد شد
در سال ۹۷ و با اعمال تحریم و فشار بی سابقه 
اقتصادی با مشکلاتی از نظر تورم، رشد اقتصادی 
و اختلال در بازار کالا و ارز مواجه ش��دیم، تورم 

بالا رفت و نرخ رشد اقتصادی منفی شد. 
حسن روحانی، رئیس جمهور در اجلاس سران 
کوالالامپ��ور با بیان ای��ن مطلب گفت : دولت و 
مردم توانس��تند با مقاومت و ایستادگی در بهار 
س��ال ۹۸ کنترل اوضاع را بدس��ت گیرند و بعد از اردیبهش��ت ماه سال 
۹۸ آمارها نش��ان از بهبود ش��رایط و حرکت همه ش��اخص‌ها به س��مت 
مثبت اس��ت.رئیس جمهور با بیان اینکه از اردیبهش��ت تا آبان ماه س��ال 
جاری نرخ تورم ماهانه نس��بت به قبل روند کاهش��ی داشته، افزود: پیش 
بینی این اس��ت که امس��ال رش��د اقتصادی کش��ور منفی نبوده و مثبت 
خواهد ش��د. همچنین در رشد اقتصادی بدون نفت حرکت مثبتی شروع 
ش��ده و در بسیاری از زمینه‌ها توانستیم به خوداتکایی برسیم. روحانی از 
تولی��د قطعات مورد نیاز خودروهای داخلی ب��ه عنوان یکی از زمینه‌های 

خودکفایی یاد کرد.

فرهنگ سازی، شهر به شهر در بورس 
بازار سرمایه از انتشار انواع اوراق استقبال می‌کند 
و از بخش خصوص��ی دعوت می‌کنیم از فرصت 

موجود بهره برداری کند.
ش��اپور محمدی، رئیس س��ازمان بورس و اوراق 
بهادارافزود: بازار س��رمایه بهترین مسیر هدایت 
نقدینگی به بخش مولد اقتصاد اس��ت و حضور 
گس��ترده فع��الان اقتص��ادی، عم��وم م��ردم و 
س��رمایه‌گذاران در این بازار، وابس��ته به فرهنگ س��ازی مس��تمر اس��ت. 
س��خنگوی سازمان بورس به پروژه فرهنگ س��ازی، شهر به شهر اشاره و 
گفت: ش��رکت اطلاع رس��انی و خدمات بورس به عنوان نهاد فرهنگ ساز 
بازار س��رمایه، در ش��هر‌های مختلف حضور دارد و با برگزاری همایش‌ها، 
کارگاه‌های آموزش��ی و گفت‌وگو‌های رو در رو، فرآیند فرهنگ سازی را به 
پیش می‌برد . این رویکرد تا ترویج کامل فرهنگ سرمایه‌گذاری صحیح در 
سراس��ر کش��ور ادامه دارد. محمدی بیان داشت : با قطعیت می‌توان گفت 
بازدهی بازار سرمایه طی 10 سال گذشته بیش از همه بازارها بوده و افق 

بلندمدت سرمایه‌گذاری در این بازار جذاب است.

 هفته‌نامه بورس: بررس��ی جزئیات لایحه بودجه س��ال 
۹۹ کل کش��ور نش��ان می‌دهد که مجموع منابع عمومی و 
اختصاصی بودجه با ثبت رقمی در حدود ۵۶۴ هزار میلیارد 
تومان نس��بت به س��ال قبل ب��ا افزایش ۸ درص��دی همراه 
بوده اس��ت. این منابع در قالب سه سرفصل عمده درآمدها، 
واگذاری دارایی‌های سرمایه ای و واگذاری دارایی‌های مالی 
 به ترتی��ب با ارق��ام ۳۴۰، ۹۹ و ۱۲۵ ه��زار میلیارد تومان 

دسته‌بندی شده است.

۱۹۸ هزار میلیارد تومان درآمد مالیاتی
البته مهم‌ترین ردیف در س��رفصل درآمده��ا به درآمدهای 
مالیاتی اختصاص دارد. در مجموع برآورد شده که دولت در 
س��ال ۹۹ به میزان ۱۹۸ هزار میلیارد تومان درآمد مالیاتی 
خواهد داشت. یعنی رشد ۱۲ درصدی نسبت به سال قبل را 
داش��ته و۳۵ درصد از کل منابع بودجه را به خود اختصاص 
داده‌است .البته در این روند مالیات بر درآمد و نیز مالیات بر 
کالاها و خدمات رشد ۳۰ درصدی، مالیات بر ثروت رشد ۶۸ 
درصدی داشته و مالیات بر واردات با کاهش نسبت به سال 

قبل همراه بوده است. 

 کسب درآمد بیشتر از افزایش ارزش معاملات
همچنین مالیات بر نقل و انتقال س��هام در سال ۹۹ حدود 
۲/۲ هزار میلیارد تومان برآورد ش��ده اس��ت که نس��بت به 

س��ال قبل سه برابر ش��ده اس��ت.بنابراین دولت انتظار دارد 
که بتواند با افزایش ارزش معاملات در بازار س��رمایه همانند 
س��ال جاری، درآمد بیش��تری از این ناحیه به دس��ت آورد. 
البته هنوز جزئیات بیشتری در این مورد منتشر نشده است. 
در مجموع س��رفصل درآمدها نسبت به سال قبل رشد ۱۰ 
درصدی داش��ت. براساس گزارش »مش��اور سرمایه‌گذاری 
مدبران هما«، درآمدی که دولت انتظار دارد از محل مالیات 
بر ارزش افزوده بدست آورد رقمی در حدود ۶۶ هزار میلیارد 
توم��ان اس��ت. این رقم در بودجه س��ال ۹۸ حدود ۴۹ هزار 

میلیارد تومان بود. 

کاهش 70 درصدی وابستگی به درآمدهای نفتی
سرفصل واگذاری دارایی‌های سرمایه ای دارای دو ردیف قابل 
توجه ازمحل نفت و فرآورده‌های نفتی ، فروش اموال منقول و 
غیر منقول خواهد بود. میزان درآمد از محل درآمدهای نفتی 
با کاهش حدود ۷۰ درصدی نس��بت به س��ال قبل ۴۸ هزار 
میلیارد تومان برآورد ش��ده که این موضوع تنها ۶/۸ درصد از 
کل بودجه را به خود اختصاص داده اس��ت. بنابراین می‌توان 
گفت که وابس��تگی دولت به این ردیف درآمدی از ۲۹ درصد 

در سال ۹۸ به ۹ درصد در سال ۹۹ کاهش یافت. 

 10 برابر شدن فروش اموال منقول و غیر منقول 
 اگرچ��ه ردیف فروش ام��وال منقول و غی��ر منقول بیش از 

۱۰ برابر شده، اما دولت برآورد داشته که از این محل حدود 
۵۰ ه��زار میلیارد توم��ان درآمد بدس��ت آورد. در مجموع 
س��رفصل واگذاری دارایی‌های س��رمایه ای شاهد کاهش ۳۸ 
درصدی بوده اس��ت. در این سرفصل درآمد حاصل از سوخت 
تحویلی به پتروشیمی‌ها با کاهش از ۲ هزار میلیارد تومان به 
1/5 ه��زار میلیارد تومان همراه بوده اس��ت. همچنین درآمد 
حاص��ل از بهره مالکان��ه و حقوق دولتی مع��ادن از 1/5 هزار 

میلیارد تومان به 2/8 هزار میلیارد تومان افزایش یافته است.

۱۴۴ درصد رشد واگذاری دارایی‌های مالی
س��ومین س��رفصل عمده در بخش منابع بودج��ه، واگذاری 
دارایی‌های مالی اس��ت که در مجموع نس��بت به س��ال ۹۸ 
به میزان قابل توجه ۱۴۴ درصدی رش��د داش��ته است. در 
مجم��وع دولت در نظر دارد از محل فروش و واگذاری اوراق 
مالی اسلامی رقم ۸۰ هزار میلیارد تومان کسب کند که این 
موضوع س��هم ۱۴ درصدی از مناب��ع بودجه دارد. همچنین 
استفاده از تسهیلات صندوق توسعه ملی به میزان ۳۰ هزار 
میلیارد تومان نیز پیش بینی ش��ده ، که قابل تامل اس��ت.

البته نکته قابل توجه در خصوص این دو ردیف رش��د حدود 
۹۰ درصدی در انتشار اوراق مالی نسبت به سال قبل و قرار 
گرفتن مبلغ قابل توجه در مقابل برداشت از صندوق توسعه 
ملی است که برای سال قبل برداشتی از این محل پیش‌بینی 

نشده بود.

مالیات بر نقل و انتقال سهام، سه برابر افزایش می‌یابد

یک سوم منابع بودجه 99 بر دوش بازار سهام 
ادامه از صفحه 2

خدشه‌دار شدن تنوع‌بخشی و مدیریت حرفه‌ای
از نکاتی که در بودجه سال 99 خودنمایی می‌کند، بحث سهم صندوق‌های سرمایه‌گذاری درآمد ثابت از محل اوراق دولتی 
است. در لایحه بودجه، این گونه اشاره شده که صندوق‌های درآمد ثابت، باید حداقل 50 درصد از دارایی‌های خود را به اوراق 

دولتی اختصاص دهند.
این موضوع چند مسئله را در ذهن به وجود می‌آورد؛ تمام دارایی‌هایی که در صندوق‌های سرمایه‌گذاری بادرآمد ثابت بوده 
بر اساس یک امیدنامه و اساسنامه ای جمع آوری شده است ؛ به عبارتی دیگر در این صندوق‌ها به اطلاع سرمایه‌گذاران رسیده 
که حوزه فعالیت صندوق‌های سرمایه‌گذاری و میزان سهم هر یک از سرمایه‌گذاری‌ها به چه صورتی خواهد بود، و بر اساس آن، 
سرمایه‌ها از اقشار مختلف جذب شده است. اگر این قاعده تغییر پیدا کند،‌ باید به اطلاع تمامی دارندگان واحدهای صندوق‌ها، 
برس��د. همچنین باید گفت موضوع س��رمایه‌گذاری در صندوق‌ها بسیار تخصصی اس��ت و اگر بخواهیم با بودجه‌های سنواتی، 
نقش تنوع بخش��ی و مدیریت حرفه ای را خدش��ه‌دار کنیم؛ به طور یقین فرآیند تجهیز منابع و سرمایه از طریق صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری با اخلال مواجه خواهد شد.
حذف سرمایه‌گذاری و کاهش تأمین مالی بخش خصوصی 

بای��د گف��ت بیش از دو میلیون نفر از ش��هروندان ایرانی، دارن��دگان واحدهای س��رمایه‌گذاری صندوق‌های درآمد ثابت 
هس��تند که ای��ن تعداد افراد منابع کم‌تر از 80 میلیون در صندوق‌های س��رمایه‌گذاری مش��ترک دارن��د. مدیر صندوق به 
موجب امیدنامه و اساسنامه، منابع خرد را از این دو میلیون نفر گرفته و بر اساس آن، در حوزه‌های مختلف سرمایه‌گذاری 
می‌کن��د؛ ب��ه عبارت دقیق ت��ر، پول دو میلیون نفر در اختیار 200 مدیر اس��ت ک��ه این مدیران برای آنها س��رمایه‌گذاری 
می‌کنند. اگر بخواهیم تغییری ایجاد کنیم و اگر این اقدام به جامعه سرمایه‌گذار تسری یابد، خروج منابع را از صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری خواهیم داش��ت. همچنین اگر بخواهیم س��هم 50 درص��دی را به دولت اختصاص دهی��م و باتوجه به این 
ک��ه ش��هرداری‌ها هم همواره بر اس��اس بودجه س��الانه و حتی مقررات بالادس��تی اقدام ب��ه انتش��اراوراق می‌کنند، دیگر 
س��همی ب��رای تأمین مال��ی بخش‌خصوصی باقی نم��ی ماند. همین عامل باعث می‌ش��ود که تأمین مال��ی بخش خصوصی 
 در اقتص��اد کاه��ش پیدا کند. در ش��رایط موج��ود، بخش قابل‌توجه��ی از س��رمایه‌گذاری در اوراق دولتی و ش��هرداری‌ها 

صورت می‌گیرد.
زمینه ای برای ‌عدم اطمینان و نبود ثبات

از این رو با توجه به مواردی که مطرح شد ، بودجه نویسی باید طوری باشد که تغییرات اساسی و دگرگونی‌های بزرگ در 
ساختار اقتصادی کشور ایجاد نکند. چون بودجه، یک سند یک‌ساله است و ممکن است در سنوات آینده دوباره این موضوعات 
تکرار نش��ود. می‌توان گفت این رویه‌ای که در حال انجام اس��ت،‌ عدم اطمینان، نبود ثبات و کاهش شفافیت را به بازارسرمایه 
پمپاژ می‌کند. از این رو انتظار می‌رود که نمایندگان مجلس با در نظر گرفتن ش��رایط مختلف و در نظر گرفتن صلاح فعالان 

بخش خصوصی، اقدام به رسیدگی و تصویب پیشنهادات جدید لایحه بودجه کنند.



4
فر ابورس

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

68 472
نماد

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

20.7131,477,600435,07525.5فرابورس

20.5131,814,400367,33426.52شپاس

19.2440,912,000459,72920.78مادیرا

17.227,448,800306,53318.14حآسا

17.15,485,680204,50821.21غگلپا

15.037,494,240405,41016.49زشریف

13.981,883,772511,91719.02فولای

13.987,496,400377,47119.55زبینا

13.062,454,300157,77115.01ثغرب

12.735,429,200155,18913.46ثپردیس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.7-11.064,182,400584,393-ولبهمن

9.6-9.62,618,40080,085-زنگان

5.14-8.3525,685,4192,951,043-چکاپا

11.69-8.1111,825,7601,210,808-داوه

7.08-7.083,913,860225,035-دبالک

6.786,239,200678,4222.57-غپآذر

1.75-6.044,372,80096,583-زشگزا

1.65-5.9146,507,500228,141-کوثر

6.8-5.1419,100,88083,890-حخزر

1.54-5.093,075,500225,663-ثرود

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار

| دی 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 335 |

 ناظرین و سرمایه‌گذاران توجه کنند
168 درصد‌ میانگین 

بازدهی عرضه‌های 98 
 

نمــایه

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

1.452,560.37,169 63.41 4,449.08شنبه

0.502,573.19,741 22.28 4,471.36كيشنبه

0.272,580.07,740 11.91 4,483.27دوشنبه

1.002,605.87,961 44.84 4,528.11سه شنبه

0.082,607.87,594 3.42 4,531.53چهارشنبه

یکی از مواردی که برای سرمایه‌گذاران بورس، به خصوص سرمایه‌گذاران 
تازه وارد جذابیت دارد عرضه اولیه سهام شرکت‌هاست.

 ب��ه طور عم��ده به این دلیل که ش��رکت ها در اکثر م��وارد با قیمتی 
پایین‌تر از ارزش ذاتی خود عرضه اولیه می‌شوند جذابیت خاصی برای خریداران به وجود 

می آید. ناگفته نماند این موضوع در دنیا نیز پذیرفته شده است.

عرضه‌های منفی درجهان
 س��هامداران بازار س��رمایه ایران و دنیا نیز به ندرت س��هم هایی را به یاد دارند که در 
عرضه‌های اولیه ناموفق بوده اند، در بازار س��رمایه ایران )بیمه دانا، س��یمان خوزس��تان، 

گروه دارویی برکت( در چند سال گذشته از معدود شرکت‌هایی بودند که در مقابل انبوه 
سهامی که عرضه اولیه شد بازدهی منفی داشتند. 

در دنیا نیز به طور مثال عرضه اولیه سهام اوبر با نماد »UBER« در تاریخ 2019/10/5 
ب��ا ۴۵ دلار در محدوده کف قیمت پیش بینی ش��ده ۴۴ تا ۵۰ دلار در بورس نیویورک 
کشف قیمت شده که این شرکت تاکسی‌های اینترنتی قادر به تأمین مالی ۸۲.۴ میلیارد 
دلاری شد که پس از عرضه اولیه این شرکت تاکنون نزدیک 31 درصد با بازدهی منفی 
همراه بود. این موضوع نش��ان می‌دهد که به صورت قطع نمی‌توان در دنیا )یا حداقل در 
آمریکا( ‌IPOها را جذاب دانس��ت اما در کش��ورمان این گونه استنباط می شود که همه 

عرضه‌های اولیه با بازدهی مثبت و بالایی همراه هستند. )نمودار یک(

کارگزاری صبا تأمین با بیشترین تعداد عرضه
 در صدر جدول عرضه کنندگان قرار گرفته است

محصولات دارویی دارای بیشترین عرضه
تعداد ش��رکت‌های عرضه ش��ده در صنایع مختلف نش��ان می‌دهد که در سال جاری 
تاکنون 14 شرکت در 8 حوزه مختلف در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 
عرضه ش��ده است. از این تعداد عرضه، بیشترین تعداد شرکت عرضه شده در صنعت 
مواد و محصولات دارویی بوده و طبق آمار از بین 14 عرضه اخیر س��هام ش��رکت‌ها، 
س��هام 6 ش��رکت در بازار بورس اوراق بهادار تهران و مابقی در ب��ازار فرابورس ایران 

صورت گرفت. 
 همچنین طبق آمار مدیران عرضه این شرکت‌ها که توسط شرکت‌های کارگزاری 
صورت پذیرفته کارگزاری صبا تأمین با بیشترین تعداد عرضه در صدر جدول عرضه 

کنندگان قرار گرفته است.
ذکر این نکته ضروری است که بررسی تنوع شرکت‌های عرضه شده در سال جاری 
نشان می‌دهد که ظرفیت‌های بسیاری برای عرضه صنایع مختلف وجود دارد. چراکه 
قرار بود سال جاری بر اساس اظهار نظر مسئولان، تحول شگرفی در میزان عرضه‌های 
اولیه صورت گیرد که در صورت تحقق این دیدگاه، به طور یقین شاهد افزایش تنوع 

شرکت‌ها برای عرضه اولیه بودیم. )جدول و نمودار شماره سه(

14 عرضه اولیه در هفت ماه 
عرضه‌ه��ای اولی��ه س��ال 98 ب��ورس اوراق به��ادار ته��ران و فراب��ورس ای��ران ب��ر 
 اس��اس)جدول ش��ماره یک( نش��ان می‌دهد که از منظ��ر تاریخی س��رمایه‌گذاری 
صدر تأمین با نماد »تاصیکو« در 98/02/09 اولین عرضه مورد بررسی و سرمایه‌گذاری 
 آوا نوی��ن ب��ا نم��اد »وآوا« در 98/08/01 آخری��ن ش��رکت محدوده مورد بررس��ی 

بوده است. 
میانگین افرادی که س��هام عرضه اولیه را دریافت داشتند حدود 601 هزار نفر بوده 
که نس��بت به جامعه سهامداری کش��ور حدود 5 درصد است. این موضوع خود نشان 

می دهد هنوز افراد زیادی درگیر عرضه های اولیه نیستند.

مزیت‌های
 بوک بیلدینگ

از اواخر س��ال 95 عرضه‌های اولیه در بورس های اوراق 
بهادار کش��ور به روش ثبت س��فارش یا بوک بیلدینگ 
ص��ورت می پذی��رد و مهم‌ترین مزی��ت در روش عرضه 
اولیه س��هام به این روش، امکان ثبت و تخصیص سهام 

به قیمت‌های متفاوت است.

 در این روش هر س��فارش با توجه به حداکثر حجم 
مشخص ش��ده در قیمتی که خریدار تعیین می‌کند در 
سامانه معاملات ثبت می‌شود و در تخصیص سهام عملا 
بی‌عدالت��ی ایجاد نخواهد ش��د و اولوی��ت اول کماکان 

قیمت خواهد بود. 

مشارکت روزافزون شرکت کنندگان در عرضه اولیه 
در این گزارش عرضه‌های اولیه کش��ورمان در س��ال 
98 با یکدیگر مقایس��ه ش��دند. اولین نکت��ه‌ای که در 
جداول مقایس��ه ای خودنمایی می‌کند تفاوت در میزان 

مشارکت در عرضه‌های اولیه بوده که امسال بازار سرمایه 
با مشارکت روزافزون تعداد شرکت کنندگان مواجه شد. 
این امر در بازار س��رمایه موجب رشد و رونق بخشیدن 
تولید کشور شده و همچنین مردم از این سرمایه‌گذاری 
منتفع خواهند شد. البته به دنبال آن برای شرکت‌های 
بورسی که قصد ورود به بازار سرمایه را داشته باشند نیز 
می‌توانند مزایایی از قبیل معافيت مالياتي، دستیابی به 
ارزانترین راه برای تأمین نقدینگی مورد نیاز خود برای 
انجام طرح‌های توس��عه‌ای، برندسازي و افزايش اعتبار، 

نظارت دائمي بر عملکرد مديران و.... داشته باشد. 

نکات قابل تامل 
بر این اس��اس به نظر می‌رسد ناظرین و سرمایه‌گذاران در 
بازار س��رمایه در عرضه های اولیه در خصوص موارد ذیل 

‌باید به جمع‌بندی برسند. 
 عرضه‌های اولیه نباید سودده باشند، اما به دلیل اجبار 

فروش سهام در روز عرضه اولیه و ناشناس بودن شرکت برای 
تحلیلگران می تواند جذابیت در خرید داشته باشند. 

 سرمایه‌گذار ‌باید به هر روش تحلیلی قیمت مد نظر 
خود را کشف کرده و وارد سیستم کند، در واقع مسئولیت 
نهایی خرید سهام بر عهده سرمایه گذاران بوده و این مهم 

قابل تفویض به غیر نیست. 

 سازمان بورس نیز باید در زمان‌های عرضه‌های اولیه 
با توجه به میزان مشارکت جمعیت یک‌میلیونی در آینده 
نه چندان دور زیر ساخت‌ها و بسترهای معاملاتی لازم را 

فراهم کند تا با اختلال مواجه نشود.
 همچنی��ن نقش متعهدی��ن پذیره نویس��ی باید در 

عرضه‌های اولیه پررنگ‌تر شود. 

Uber Technologies, Inc. (UBER( نمودار یک - اطلاعات سهام شرکت

نوسان بازدهی در عرضه‌های اولیه 
 همچنین )نمودار شماره دو( نشان می‌دهد دامنه قیمت در ثبت سفارش IPOها با 
محدودیت روبه‌رو بوده و تنها  4 درصد است. در این دامنه نوسان سرمایه‌گذار قطعاً 
سقف قیمتی را انتخاب می‌کند و عملًا بوک بیلدینگ مفهوم خود را از دست می‌دهد. 
در این گزارش میانگین بازدهی 14 شرکت عرضه شده مورد بررسی قرار گرفته که به 

طور میانگین 168 درصد بازدهی داشته است.
 همچنین این نمودار  میزان بازدهی هر س��هم عرضه شده را نشان می‌دهدهمان 
طور که مش��خص بوده از لحاظ درص��دی نماد »درهآور« تاکنون بیش��ترین درصد 

بازدهی را به سهامداران داده است.

روند صعودی کدهای فعال
تعداد خریداران س��هام در روز عرضه اولیه نش��ان می‌دهد که به مرور تعداد کدهای 
فع��ال در عرضه‌ه��ای اولیه بالا رفته اس��ت. این ک��ه به چه میزان��ی کدهای واقعی 
س��هامداران در عرضه‌های اولیه می‌باشند قابل تش��خیص نیست اما به نظر می‌رسد 
با ش��یوه فعلی عرضه‌های اولیه که دامنه نوس��ان محدودی دارد تعدادی از کدهای 

کمکی غیرفعال وارد این بازار می شوند.
همان‌گونه که در نمودار ش��ماره چهار مشخص اس��ت میزان مشارکت در عرضه 
اولیه‌های سال 98 از ابتدا روند صعودی داشته که بیشترین میزان مشارکت تا بدین 
جا عرضه اولیه دتوزیع با 928 هزار نفر بیشترین مشارکت و کمترین میزان مشارکت 

زشریف با 376 هزار نفر را به ثبت رسانیده است.
 بای��د در نظ��ر داش��ت ک��ه تاکید بر آم��وزش و فرهنگ‌س��ازی در ح��وزه بورس 
و آگاه��ی بخش��ی از مزای��ای آن، م��ردم را ب��ه ج��ای ترغی��ب و تزری��ق نقدینگی 
ب��ه بازاره��ای غیررس��می، ب��ه س��مت ب��ورس س��وق می‌ده��د. البته تحق��ق این 
 موض��وع بهتری��ن راه ب��رای هدایت جری��ان نقدینگی به ب��ازار س��رمایه خواهد بود. 

)نمودار شماره چهار(

 تعداد شرکت صنعت 
عرضه شده

1استخراج کانه‌های فلزی

2زراعت و خدمات وابسته

4مواد و محصولات دارویی

2محصولات شیمیایی

2فلزات اساسی

1خدمات فنی و مهندسی
 عرضه برق،گاز،
1بخار و آب گرم

1سرمایه‌گذاری‌ها

جدول 3 - تعداد شرکت عرضه شده

الهام توانایی
مدیر امور اعضای 
کانون کارگزاران

 مشارکت در عرضه اولیه   قیمت کشف شده  درصد سهام تعلق یافته  مدیر عرضه محل عرضهتاریخ عرضهنام نماد
702,200427,526% صبا تأمین بورس98/02/09تاصیکو
564,200376,222% بانک دی فرابورس98/02/31زشریف
5,700378,216 54% صبا تأمین فرابورس98/03/05دکپسول
22,500468,443 89% صبا جهاد بورس98/03/27جم پیلن
5,100433,736 76% بانک کشاورزی بورس98/04/02سیمرغ
3,150432,894 28% صبا تأمین فرابورس98/04/12درهآور
31,250581,692 53% خبرگان سهام  بورس98/04/22نوری

18,500600,855 50% صبا تأمین فرابورس98/05/19هجرت
8,400645,226 59% بانک ملی ایران بورس98/05/28فسازان
7,900576,648  52% بورس بهگزین فرابورس98/06/13رنیک
1,990818,286 62% بانک سپه فرابورس98/07/03بجهرم
6,250878,251 46% بانک آینده  بورس98/07/17کویر

23,000928,926 44% صبا تأمین فرابورس98/07/21دتوزیع
2,160875,881 70% بانک رفاه کارگران فرابورس98/08/01وآوا

جدول یک

37% 182% 241%
20% 138%

1005%

26% 58% 124% 129% 36% 199% 36% 127%
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0
200,000
400,000
600,000
800,000

1,000,000

تعداد مشاركت كنندگان نمودار 4 - تعداد مشارکت کنندگان

نمودار 3 - درصد شرکت‌های عرضه شده در صنایع مختلف
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10,43فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

10,01سيمان، آهك و گچ     

9,22محصولات چوبى     

9,18استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

6,91انبوه سازى املاك و مستغلات     

6,04ساخت راديو و تلويزيون     

5,83دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

5,62-خدمات فنى و مهندسى     

5,5ساخت محصولات فلزي     

5,26قند و شكر     

20,71فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

19,24توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

8,61-ساير واسطه گرى هاى مالى     

8,42رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

8,35-محصولات كاغذى     

7,04فرآورده هاى نفتي     

5,65سيمان، آهك و گچ     

5,2كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

4,8بانك ها و موسسات اعتباري     

4,12انبوه سازى املاك و مستغلات     



5

اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

3,132,80029,32227.61 21.54 سنیر

8,709,800177,37527.42 21.37 سکرد

2,946,03260,34127.39 21.33 سدور

4,929,400273,87224.04 21.28 قشکر

20,870,742110,27227.15 21.23 سفار

5,414,200154,66025.59 21.20 سصوفی

13,277,952293,69525.61 20.09 کهمدا

6,684,288154,99524.23 19.92 سکرما

3,455,520281,95325.13 19.80 فجام

39,440,000310,39822.64 19.65 بورس

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.7-11.374,361,76874,144-غمهرا

10.01-10.3310,112,4001,438,875-وصنا

12.42-10.032,745,400206,516-وآذر

8.2-8.215,840,924376,152-شفا

3.41-7.483,057,569462,000-خنصیر

2.97-7.275,142,900175,940-زمگسا

3.46-6.8515,587,6571,112,920-ددام

3.84-6.7245,676,000378,711-شنفت

2.4-6.565,024,264141,670-شفارس

6.38-6.3813,239,223102,162-بموتو

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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 بـــــــــورس
شاخـص

| دی 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 335 |

صنــدوق‌ها

شاخص قیمتتغییرشاخص کل بورس روز
 شاخص کل تغییر)وزنی- ارزشی(

 شاخص قیمت تغییر)هم وزن(
 ارزش بازارتغییر)هم وزن(

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

12,526.019,152 1,323.38 1,982.5771,621.18 1,045.70107,183.83 3,905.1891,950.31 343,291.75شنبه
12,554.623,234 365.80 547.4371,986.98 220.53107,731.26 823.3292,170.84 344,115.07كيشنبه
12,568.618,949 561.05 867.4072,548.03 89.74108,598.66 372.3792,260.58 344,487.44دوشنبه

12,655.921,613 1,098.69 1,644.6673,646.72 638.29110,243.32 2,383.2992,898.87 346,870.73سه شنبه
12,781.620,248 443.31 663.5974,090.03 924.48110,906.91 3,451.8793,823.35 350,322.60چهارشنبه

صندوق‌ه��ای س��رمایه‌گذاری یک��ی از 
فرصت‌های مطلوب برای افرادی اس��ت 

که قصد سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بورس را دارند.
 نبود وقت و نداش��تن اطلاعات کافی نوس��هامداران هم 
یکی از دلایل رجوع به صندوق‌های سرمایه‌گذاری است. 
از طرف��ی مدیریت حرف��ه ای دارایی‌ها، کاهش ریس��ک 

سرمایه‌گذاری، نظارت و شفافیت اطلاعاتی، نقد شوندگی 
ب��الا وغیره بخش��ی از مزیت‌های وج��ودی صندوق‌ها به 

شمار می‌آید. 
هرچند صندوق‌ها جایگاه شایسته خود را در بازار سهام به 
دس��ت نیاورده‌اند؛ در حالی که مردم دیگر کشورها بخش 
بزرگ��ی از نقدینگی‌ه��ای مازاد خ��ود را در صندوق‌های 

بورسی سرمایه‌گذاری می‌کنند. 
با توج��ه به پتانس��یل‌های بالفعل و بالق��وه صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری، نظرات کارشناسان در خصوص برخی از 
چالش‌های این ظرفیت قابل توجه جویا شدیم. البته برای 
درمیان گذاشتن ایرادات وارد در این خصوص با متولیان 

سازمان بورس با بن بست سکوت مواجه شدیم .

 مقررات حدنصاب، صندوق‌های با درآمد ثابت را محدود می‌کند 

 صندوق‌ها گوشه رینگ

توسعه قابل توجهی پیدا نکرده‌ایم

همای�ون دارابی،‌ کارش�ناس ب�ازار س�رمایه و عضو 
انجم�ن س�رمایه‌گذاران حرف�ه‌ای در گفت‌وگوی�ی 
کوتاه به بررس�ی جایگاه و چالش‌ه�ای صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری پرداخت.
***

 جای�گاه صندوق‌های س�رمایه‌گذاری را 
چطور ارزیابی می‌کنید؟

صندوق‌ها مبحث بس��یار فعال و قابل پیش��رفتی در 
تمامی بازارها هستند، این موضوع در بازارسرمایه ایران 
هم وجود داش��ته و جایگاه بس��یار خوبی کسب کردند، 
هرچند به نظر می‌رسد هنوز پتانسیل زیادی در این حوزه  
وج��ود دارد.  البته تاکنون اس��تارت‌آپ‌ها،  صندوق‌های 
پروژه، صندوق‌های زمین و ساختمان، صندوق‌های طلا 
و... به خوبی جا افتاده‌اند، هرچند در برخی صندوق‌ها از 
جمله صندوق‌های کالا‌ محور و  به‌خصوص صندوق‌هایی 
ک��ه دارایی ارزی و دارایی‌های صنعتی، فلزی و س��نگی 

داشته باشند، هنوز توسعه قابل توجهی پیدا نکرده‌ایم.

 با این  شرایط، دلایل عدم توسعه یافتگی 

صندوق‌ها را چه می‌دانید؟
در ح��ال حاضر مهم ترین ابهام در مورد نهاد ناظر بر 
صندوق‌هاس��ت. از طرفی صندوق‌های با درآمد ثابت با 
محدودیت‌هایی از جمله س��قف صن��دوق‌ مواجهند که 
باعث می‌ش��ود صندوق‌های بزرگ و گسترده را نداشته 
باش��یم. نکته دیگر کارگزاران بانکی به عنوان مهم ترین 
بخ��ش از صنعت کارگزاری هس��تند ک��ه به‌‌رغم  وجود 
منابع و مش��تریان بسیار به دلیل مقررات حاکم بر بانک 
مرکزی از تاس��یس شرکت‌های س��بدگردان و مدیریت 
دارایی محرومند و به همین دلیل توس��عه صندوق‌ها در 

شرکت‌های کارگزاری بانکی متوقف شده است.

 در ایجاد این محدودیت‌ها، س�ازمان چه 
نقشی دارد؟

دقیق��ادر ای��ن خص��وص نه��اد ناظ��ر نق��ش دارد.  
محدودیت‌های��ی از لح��اظ تع��داد صندوق‌ه��ا و روند 
ص��دور مجوزها وجود دارد.  همچنی��ن نهادهایی مانند 
کارگزاری یا س��بدگردان می‌توانند حداکثر یک صندوق 
در هر رش��ته را  مدیریت کنند . در صورتی که در دنیا، 
مجموعه‌هایی مثل بلک استار و راک استار که مدیریت 
دارایی انج��ام می‌دهند تعداد صندوق‌هایش��ان به ده‌ها 

ه��زار ب��ا طیف بس��یار گس��ترده 
می‌رس��د. اما در ای��ران حتی روند 
دریافت مجوزها کند اس��ت . البته  
این موضوع می‌تواند ناش��ی از نوپا 
بودن این ح��وزه در اقتصاد و بازار 
سرمایه باشد . در حال حاضر برای 
صندوق‌های خصوصی برنامه‌ریزی 
ش��ده که برای س��رمایه‌گذاری در 
شرکت‌های بخش خصوصی مجوز 

دریافت کنند. 

 فک�ر می‌کنید جای 
در  صندوق‌هایی  چ�ه‌ 

بازار خالی است؟
نگاهی ب��ه روند صندوق‌ه��ا در دنیا نش��ان می‌دهد 
که صندوق‌ه��ای دارایی‌های ارزی، فل��زی، محصولات 
کش��اورزی یا معدنی می‌توانند پاس��خگوی نیاز بخشی 
از بازار باش��ند، از طرفی تاکنون صندوق‌های مربوط به 
صنایع مختلف از جمله صندوق مربوط به بخش دارو یا 
پتروشیمی را نداریم که حضور آنها می‌تواند کمک‌کننده 

در رونق بیشتر بازار سهام به شمار آید. 

دیدگاه
 کاهش محدودیت صندوق‌ها، ضرورتی بنیادین 

در س��ال جاری ش��اهد گذر حجم نقدینگی از مرز 2 هزار هزار میلیارد تومان بودیم که در واقع 
تهدیدی برای اقتصاد کش��ور و یکی از عواملی اصلی ایجاد تورم بوده اس��ت. لذا مهار و مدیریت 
نقدینگی که می‌تواند با ورود به هر بخش��ی چون س��یلی ویرانگر اثرات مخربی را برجاگذارد یکی 
از واجبات فضای کنونی اقتصاد به شمار می‌آید.  در این باره علاوه بر تلاش برای افزایش ریسک 
دلالی و س��فته بازی به خصوص در ارز و مس��کن و بهبود فضای کس��ب و کار و تولید، مسئولیت 

هدایت نقدینگی به مسیر صحیح و سازنده بر عهده سیاستگذار خواهد بود.
یکی از مسیرهای صحیحی که طی چندماه اخیر مورد توجه بیشتر مردم و همچنین مسولان 
قرار گرفت بازار س��رمایه و به خصوص صندوق‌های س��رمایه‌گذاری بود که توانست بخشی از این 
نقدینگی را به س��وی خود جذب کند، تا جایی‌که بنابر اعلام مس��ئولان سازمان بورس دارندگان 
کد بورسی به 13 میلیون کد رسیده اند که خبر خوبی محسوب می‌شود. همچنین ارزش معاملات 
روزان��ه هم��واره بیش از هزار میلیارد تومان بودکه به بیش از س��ه هزار میلیارد تومان هم رس��ید. اما در بخش دیگر یعنی 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری به خصوص صندوق‌های با درآمد ثابت،شاهد جذب نقدینگی بالغ بر 170 هزار میلیارد تومانی 
هس��تیم که توانس��ته درحدود 8 درصد از نقدینگی را با کمک 64 صندوق فعال در فضایی کاملا ش��فاف و بدون ش��ائبه 
مدیری��ت کند. البته ب��ا توجه به حجم بالای نقدینگی، ظرفیت و توانمندی نهادهای بازار س��رمایه در مدیریت صندوق‌ها، 

میزان چشمگیری نمی‌باشد. 
در حال حاضر از مجموع 170 هزار میلیارد تومان منابع این صندوق‌ها که البته با اس��تقبال خوب س��رمایه‌گذاران در 
حال افزایش اس��ت، حدود 9 درصد در س��هام، 36 درصد در اوراق تأمین مالی و درحدود 55 درصد نیز در س��پرده‌های 
بانکی سرمایه‌گذاری شده است. این صندوق‌ها توانسته اند که تعداد بسیار زیاد سرمایه‌گذاران حقیقی با ریسک متوسط به 
پایین و همچنین مازاد وجوه اش��خاص حقوقی را در بازه‌های زمانی مختلف جذب و مدیریت کنند. از س��وی دیگر مدیران 
این صندوق‌ها که نهادهای تأیید صلاحیت ش��ده از س��وی سازمان بورس هستند نیز همگام با استقبال مردم، فعالیت‌ها و 
زیرساخت‌های ارتباطی خود را گسترش و کیفیت مدیریت این صندوق‌ها را افزایش داده تا بتوانند ازیک سو سود با کیفیت 

و مداومی را ایجاد و در سوی دیگر قدمی در تأمین مالی دولت و شرکت‌ها بردارند. 
حال با توجه به نقش بازار س��رمایه در کنترل و هدایت نقدینگی، شفافیت جریان دارایی‌ها، قانونمندی صندوق‌ها و نیز 
اقبال کم نظیر س��رمایه‌گذاران به صندوق‌های س��رمایه‌گذاری درماه‌های اخیر شایس��ته است که نهاد ناظر ضمن کمک به 
کاه��ش محدودیت‌های صندوق‌ها به خصوص محدودیت‌های صندوق‌های درآمد ثابت مانند حد نصاب‌ها، افزایش س��قف 
صندوق‌ه��ا و س��قف 15 هزار میلیارد تومانی مدیران به خصوص تأمین س��رمایه‌ها و نهاده��ای مالی زیر مجموعه بانک‌ها، 
همگام با مدیران صندوق‌ها و رسانه‌ها سعی در معرفی این محصول ارزشمند بازار سرمایه به عموم مردم کند. یادمان باشد 
علاوه بر امکان کنترل نقدینگی، صندوق‌هادرحقیقت تنها ابزار ش��فافی هس��تند که نیاز‌های سرمایه‌گذاران خرد و کلان با 
س��طوح ریس��ک مختلف را برآورده ساخته، همچنین کمک ش��ایانی به تأمین مالی بخش خصوصی، دولت و حتی تجهیز 

منابع بانک‌ها می‌کنند.

زهره فدوی
خبرنگار

 ناکارآمدی بازار پول و سیستم بانکی نباید منجر به اعمال محدودیت بر بازارسرمایه شود

نبود تنوع کافی و قانون مشخص 
رئی��س هیأت مدی��ره کارگ��زاری بانک خاورمیان��ه در مورد 
چالش‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری گفت: تعیین حدنصاب 
دارایی‌ها، ملموس‌ترین مشکل در این بخش است که موجب 
شده دس��ت مدیران در مدیریت دارایی و کنترل ریسک‌های 

موجود کوتاه شود. 
داری��وش روز بهان��ه افزود: از طرف دیگ��ر تنوع ناکافی در 

صندوق‌هاس��ت که نمی‌تواند پاس��خگوی نیازهای بازار باشد. علاوه براین‌ها مقررات 
س��ازمان در زمینه اجرایی نیز برای صندوق‌ها محدودیت‌هایی را ایجاد کرده که نیاز 

به اصلاح دارند. 
رئیس هی��أت مدیره کارگ��زاری بانک خاورمیان��ه با تاکید ب��ر اینکه صندوق‌ها 
زیرس��اخت توس��عه‌ای برای اقتصاد هرکشور محسوب می‌ش��وند، بیان داشت: این 
کارکرد مهم صندوق‌های س��رمایه‌گذاری درحال‌حاضر در ایران اجرا نمی‌شود؛ برای 
مث��ال ریتس‌ها )صندوق‌های زمین و مس��کن( در دنیا از تن��وع کافی برخوردارند تا 
بتوانند مجموعه‌های بزرگی که نقدشونده نیستند یا به دلیل قیمت بالا قابل فروش 
نیس��تند و یا به خاطر کوچکی مقیاس فعالیت و یا پرهزینه بودن عملیات ساخت با 

مشکلاتی مواجهند را در قالب صندوق‌های زمین و مسکن هدایت کنند.
 به‌زع��م ای��ن فع��ال بازارس��رمایه یکی از اش��کالات موج��ود مرزبن��دی مبهم 
صندوق‌هاس��ت؛ روزبهانه در تبیین این موضوع اظهار داش��ت: برخی از صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری مانند صندوق‌های جسورانه و صندوق‌های پوشش ریسک معمولا در 
مرحله پذیره‌نویس��ی به‌طور غیراختصاصی سرمایه‌های کوچک را جذب می‌کنند که 
این امر برای سرمایه‌گذاران پرریسک مناسب است که این نکته در قانون دیده نشده 
اس��ت. وی مهم‌ترین مشکل را نبود قانون مشخص برای صندوق‌ها دانست و تصریح 
کرد: راه برون‌رفت از چالش‌ها تدوین قانون مناسب و کارآمد است؛ اما ظاهرا سازمان 
بورس قصد اکتفا به تدوین یک دس��تورالعمل را دارد، در صورتی که این موضوع به 

حدی از اهمیت برخوردار است که باید در سطح قانون‌های بازارسرمایه باشد.
 رئی��س هی��أت مدی��ره کارگزاری بان��ک خاورمیان��ه، راهکار ج��ذب مردم در 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری را تعیین تکلیف س��هام عدالت و ایجاد ش��رکت‌های 
س��رمایه‌گذاری استانی دانس��ت و خاطرنشان کرد: ورود درس��ت این شرکت‌ها با 
فرآیندی درست به بازار می‌تواند مردم را برای سرمایه‌گذاری جذب کند؛ البته راه 
دیگر تغییر نگاه به »ریتیلینگ« اس��ت، چراکه عملیات خرده فروشی در بازارهای 
س��رمایه ایران با سایر کش��ورهای دیگر تفاوت دارد؛ در دنیا نقدینگی‌های خرد را 
از طریق صندوق‌های بازنشس��تگی جذب می‌کنند اما در ایران با توجه به کوچکی 
بخ��ش خصوص��ی این صندوق‌ها هم تع��داد محدودی دارند که لازم اس��ت به آن 

پرداخته شود.

اعتماد کمتر اما شناخت بیشتر!
مدیرصن��دوق س��رمایه‌گذاری تأمین س��رمایه امی��د در باره 
مهم ترین چالش صندوق‌ها گفت: دوس��ال پیش که سازمان 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری را مکلف به رعایت حداقل 5 درصد 
س��هام در صندوق‌ها کرد، روال مدیریت صندوق‌ها س��خت‌تر 
ش��د چون صندوق‌ها از حالت فیکس خارج شدند. همچنین 
باید در نظر داش��ت که مدیران صندوق‌ها مجبور به یکنواخت 

نگهداش��تن سود صندوق‌ خود هس��تند و این موضوع با توجه به نوسانات بازار سهام 
دشوار است.

 پیمان تاتایی با بیان اینکه در روند مذکور از طرفی و با توجه به‌ نوس��انات بازار 
ممکن اس��ت مشتری حق خود را دریافت نکند، درتشریح این موضوع‌ گفت: زمانی 
ک��ه بازار حالت صعودی دارد ممکن اس��ت بازدهی صندوق به بیش از 25 درصد و 
در حالت نزولی به 17 درصد برس��د. این چنین شرایط نه مطلوب سرمایه‌گذاران و 
نه مدیران صندوق‌هاست، زیرا باعث خروج منابع و سرازیر شدن نقدینگی به سمت 

سپرده‌های بانکی با ثبات می‌شود.
 این فعال بازار سرمایه به روند رو به رشد صندوق‌ها در دو سال گذشته هم اشاره 
کرد و گفت: در آن شرایط صندوق‌ها با توسعه خوبی همراه بودند اما بانک مرکزی و 
سازمان بورس با استنباط امکان مداخله صندوق‌ها در سیستم بانکی جلوی همکاری 
بانک‌ها و صندوق‌ها را گرفتند. این تصمیم مشکلاتی از جمله احراز هویت و بازاریابی 
مشتریان را به همراه داشت، ضمن آنکه مشتریان که همچنان از طرف بانک معرفی 

می‌شوند باید هر گونه ارتباط با بانک را قطع کنند.
تاتایی تصریح کرد: این حالت ش��رایطی ایجاد ک��رده که نمی‌دانیم اعتبار بانک‌ها 
پش��ت صندوق‌های س��رمایه‌گذاری وجود دارد یا نه؛ البته سود صندوق‌ها هم که در 
برخی مواقع با نوس��ان مواجه اس��ت که مجموع این عوامل باعث شده در مقایسه با 
دو س��ال گذشته اعتماد نس��بت به صندوق‌ها کمتر ش��ده در حالی که مردم بیشتر 

صندوق‌ها را می‌شناسند. 
مدیرصندوق س��رمایه‌گذاری تأمین س��رمایه امید اظهار داشت:اگر قرار است که 
صندوق‌ها وارد سیاس��ت‌های پولی نش��وند ش��اید بهتر بود قوانین آسان‌تری وضع 
می‌کردند.مثلا ب��رای صندوق‌های با درآمد ثابت حداقل 30 درصد اجازه حضور در 
س��پرده‌های بانکی و مابقی الزام به خرید س��هام بودند. تاتایی اجتناب از تصمیمات 
خلق‌الس��اعه‌ و اب�الغ آن را دیگر راه��کار جذب نقدینگی عنوان ک��رد و با تاکید بر 
مطالعه همه جانبه دستورالعمل‌ها قبل از ابلاغ گفت: درآخرین اقدام، سازمان بورس 
برنامه‌ای برای تصویب دس��تورالعمل جامع برای صندوق‌های سرمایه‌گذاری در نظر 
داش��ت که با وجود تصمیم به ‌جا در این زمینه ام��ا در پیش‌نویس محدودیت‌های 

زیادی لحاظ شده بود که بهتر است برای رفع آن اقدام شود.

»آوای ثروت کیان« صدر نشین بازدهی
هفته گذش��ته، رشد ش��اخص‌های بازار سرمایه همچنان مثبت بود اما سرعت رش��د آن نسبت به هفته‌های قبل 
کاهش یافت. به نظر می‌رس��د عدد ش��اخص کل بورس هر چه بیشتر به 350 هزار نزدیک‌تر می‌شود سرعت خود 
را کاهش می‌دهد. هفته گذشته شاخص از 335 هزار تا 344 هزار رشد کرد. صندوق‌های سرمایه‌گذاری، به ویژه 
صندوق‌های س��هامی و مختلط، در این هفته نیز بازده‌های خوبی را ثبت کردند، هرچند به خوبی هفته‌های قبل 

نبوده است.
 »آوای ثروت کیان«، »مش��ترک بانک اقتصاد نوین« و »مش��ترک دماس��نج« به ترتیب با کس��ب 4.8 ، 4.7 و 
3.6 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود وجه نقد به 
کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 20.3 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های قابل معامله با 22 هزار میلیارد ریال 
بیش��ترین ورود وجه نقد را داش��تند. در این هفته صندوق‌های سهامی ورود 1.1 هزار میلیار ریال و صندوق‌های 
مختل��ط خروج 0.3 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای هفته 
بر روی عدد 1 هزار 855 هزار میلیارد ریال ایس��تاد. صندوق‌ها به طور کلی 51 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد 

و سپرده بانکی، 35 درصد اوراق بدهی و 14 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند. 

 علی جبل عاملی
عضو هیأت مدیره مشاور 

سرمایه‌گذاری تأمین 
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10,43فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

10,01سيمان، آهك و گچ     

9,22محصولات چوبى     

9,18استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

6,91انبوه سازى املاك و مستغلات     

6,04ساخت راديو و تلويزيون     

5,83دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

5,62-خدمات فنى و مهندسى     

5,5ساخت محصولات فلزي     

5,26قند و شكر     

20,71فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

19,24توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

8,61-ساير واسطه گرى هاى مالى     

8,42رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

8,35-محصولات كاغذى     

7,04فرآورده هاى نفتي     

5,65سيمان، آهك و گچ     

5,2كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

4,8بانك ها و موسسات اعتباري     

4,12انبوه سازى املاك و مستغلات     
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شاهد تنوع بیشتر ابزارهای نوین مالی برروی پسته و سایر محصولات کشاورزی در بورس کالا خواهیم بود؟
 هفته نامه بورس: معاملات گواهی س��پرده کالایی از سال ۹۴ و با سکه طلا وارد 

بورس کالای ایران شد. 
همچنی��ن در بهمن ماه س��ال بعد گواهی س��پرده کالایی زعف��ران و پس ازآن آتی 
زعفران به ترتیب پا به این عرصه گذاشتند که از موفق‌ترین ابزارهای بورس کالا بودند. 
در س��ال جاری هم گواهی س��پرده و س��پس قرارداد آتی زیره آغاز به‌کار کرد.  البته 
چندی پیش هم پس از راه‌اندازی معاملات گواهی س��پرده پسته، نوبت به قرارداد آتی 

این محصول رسید.
به نظر می‌آید عرضه این محصول صادراتی و ارزآور سبب رشد کیفی صادرات پسته، 
اطلاع همگانی از قیمت‌های ش��فاف، ایجاد رقابت در معاملات داخلی و خارجی، فروش 
مستقیم و نقدی محصول به جای معاملات چکی و مدت‌دار، تقویت برند پسته ایرانی و 
جلوگیری از رقابت مخرب تجار و در نهایت شناسایی بازارهای هدف جدید ‌شود. با توجه 
به اهمیت موضوع مذکور، بیان اظهارنظرهای مطرح شده توسط مسئولان، صاحب‌نظران 
و نمایندگان خانه ملت در خصوص ورود پس��ته به معاملات گواهی سپرده و قراردادهای 

آتی بورس کالا، قابل تامل است.

فراهم بودن 
ابزارهای معاملاتی و 
انبار‌های استاندارد 

مدیر کالایی کارگزاری س��هم آش��نا درخصوص معاملات 
محص��ولات کش��اورزی در بورس‌های کالای��ی گفت: این 
معاملات دارای س��ابقه‌ای بس��یار طولان��ی در بورس‌های 

معتبر دنیا هستند.
 البت��ه در ای��ران نیز از زمان تأس��یس ب��ورس کالا 
رویک��رد ویژه به کارکردهای بورس درخصوص معاملات 
محصولات کش��اورزی وجود داشته و بستر بورس کالا با 
توجه به قابلیت‌های بسیار بالایی که در انواع معاملات و 
ابزارهای نوین مالی داراست، می‌تواند راهگشای معاملات 
محصولات کش��اورزی به‌عنوان ابزاری قدرتمند در کنار 
 کش��اورزان و س��ایر فعالان حوزه اقتصادی کش��اورزی 

قرار بگیرد.
 محمدرضا اس�المی افزود : در س��ال‌های گذش��ته 
هرچند با نوسان معاملات محصولات کشاوزی در بورس 
مواج��ه بودیم اما هرگز نمی ت��وان از موفقیت‌های قابل 
توجه طرح قیمت تضمینی در بورس کالا، معاملات آتی 

زعفران، معاملات گواهی س��پرده کالایی وغیره چش��م 
پوشی کرد.

 اس�المی با اش��اره به این نکته ک��ه ارزش صادرات 
محص��ول زعفران ای��ران در س��ال 97 مبلغی در حدود 
350 میلی��ون دلار ب��ود، ادامه داد: این در حالی اس��ت 
که در همین س��ال ارزش صادرات پسته در حدود یک 
میلیارد دلار برآورد ش��ده که نشان از ارزآوری 3 برابری 
این محصول دارد و نی��از به یک مرجع قیمت‌گذاری را 

بیش از پیش آشکار می‌کند. 
این کارشناس بازار بیان داشت : اگرچه بورس کالای 
ای��ران به عن��وان یک��ی از ارکان مهم اقتصادی کش��ور 
می‌توان��د نقش مهمی را در ای��ن زمینه ایفاد کند اما به 
نظر می‌رس��د معاملات آتی پس��ته به دلیل تولید بالای 
این محصول در کشور مورد توجه فعالان این حوزه قرار 

خواهد گرفت.
 البت��ه با توجه به مقدار قابل توجه صادرات پس��ته، 
قیم��ت ارز برنوس��انات قیمتی این محص��ول را همانند 
زعفران نمی‌توان نادیده گرفت. همچنین بالاترین درصد 
پسته تولیدی در استان کرمان است که معاملات پسته 
در ب��ورس کالا در قالب معاملات آتی و س��پرده کالایی 
می‌تواند کمک شایانی به رونق معاملات این محصول و 
همینطور شناخته شدن پسته ایرانی در بازارهای جهانی 

کند. 
اس�المی با ذک��ر این نکته که ورود پس��ته به بورس 
کالا در س��ال 1387 ب��ود که در آن زم��ان مورد توجه 
فعالان بازار قرار نگرفت و موجب حذف موقت آن از بازار 
سرمایه ش��د، اظهار کرد: اما اکنون بورس کالا با فراهم 
آوردن بیشتر ابزارهای معاملاتی برروی محصول پسته، 
دس��ت پر گام به میدان گذاش��ته و علاوه ب��ر انبارهای 
اس��تاندارد پذیرش شده فرآیند پذیرش انبارهای جدید 

نیز با جدیت تمام در حال اهتمام است. 
مدیرکالای��ی کارگزاری س��هم آش��نا مزای��ای ورود 
معاملات پس��ته در بورس کالا را زمان و دامنه نوس��ان 
مناس��ب ب��رای انجام معام�الت، معافیت‌ه��ای مالیاتی 
مربوط به محصولات کش��اورزی و ابزارهای نوین مالی، 
مش��خصات کیف��ی اس��تاندارد، نحوه خری��د و فروش 
ساده، بس��تری شفاف برای کشف نرخ و پوشش ریسک 
کش��اورزان و فعالان این حوزه ناشی از نوسانات نرخ ارز 

دانست.
وی پیش بینی کرد : با رویکرد مناس��ب بورس کالا و 
همراهی س��ایر نهادهای مربوط به محصولات کشاورزی 
در ایران ش��اهد رش��د روز اف��زون اینگون��ه معاملات و 
تنوع بیش��تر ابزارهای نوین مالی برروی پس��ته و سایر 

محصولات کشاورزی در بورس کالا خواهیم بود.

تجربه شکست عرضه طلای سبز تکرار نمی‌شود 

نورافشانی پسته خندان در تالار نقره‌ای 
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بورس‌کالا
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

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

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

 تحلیل بازار

چشم انداز عرضه و تقاضای پلیمرها
 هفته نامه بورس: بر اساس شنیده‌های بازار، به دلیل قیمت بالای نفتا، مارجین کرکینگ‌های اروپایی کم شده 
اس��ت و احتم��ال کاهش تولید وج��ود دارد. به گفته یکی از فعالان بازار »مارجین کرکرها پایین اس��ت و درنتیجه 
مارجین پالایش��گاه‌ها نیز پایین آمده است. خیلی از پالایش��گاه‌ها اعلام کرده‌اند که کاهش تولید خواهند داشت و 
کرکرها نیز در فکر پیش گرفتن همین اس��تراتژی هس��تند«. اسپرد سوآپ دس��امبر تا ژانویه نفتا »که نشان‌دهنده 
 کم ش��دن عرضه اس��ت« در بیستم نوامبر، 16 دلار بر تن تخمین زده‌شد و متوسط این رقم در سال 2019، حدود
3.8 دلار بر تن بوده است. اگر اتفاقات سپتامبر امسال و حمله به عربستان را در نظر نگیریم، قیمت کنونی سوآپ، 

به بالاترین حد خود از 31مارس 2014 رسیده است. 

چشم انداز بازار اتیلن آسیا

 بر این اس��اس به نظر می‌آید، بازار پتروش��یمی آسیا با توجه به ظرفیت تولید جدیدی که در چین احتمالاً اضافه 
خواهد ش��د و همچنین تقاضای ضعیف در صنایع پایین‌دس��تی، وضعیت نزولی یابد. در بررسی چندین بازار آسیایی، 
رفتار فصلی معمول آخر سال که با افزایش تقاضا همراه بود، مشاهده نشده است و حمایت بسیار کمی از قیمت‌ها را 
شاهد بودیم. در بخش الفینی‌ها، وضعیت اضافه عرضه موجود، به دلیل بازگشتن سه پتروشیمی تولیدکننده پلی‌اتیلن 

به مدار، بدتر خواهد شد و انتظار تولید بیشتر و درنتیجه کاهش قیمت را داریم.
در چین دو پتروش��یمی و در کره جنوبی یک پتروش��یمی که در دست تعمیرات و انبارگردانی بودند به مدار تولید 

بازگشته و ظرفیت اسمی تولید 1.76 میلیون تن پروپیلن در سال آن‌ها از 28 نوامبر به بازار عرضه خواهد شد. 
چشم‌انداز جهانی عرضه و تقاضای پلی‌پروپیلن

در س��ه‌ماهه آینده، به‌طور متوس��ط 232 هزار تن پلی‌پروپیلن در ماه عرضه اضافه در بازار اروپا، آفریقا و خاورمیانه 
وجود خواهد داش��ت. از س��وی دیگر در آسیا، انتظار کمبود عرضه 202 هزار تنی پلی‌پروپیلن تا فوریه 2020 متصور 
اس��ت. کمبود عرضه پلی‌پروپیلن در آمریکا به وس��عت اروپا و آس��یا نیس��ت؛ در ماه اکتبر تولید کاهش پیدا کرد اما 
هم‌زمان، صادرات و فروش افزایش داشتند. این گزارش ماهانه یک بار منتشر شده و منبع آن نشریه پلتس است، جهت 

بررسی ادامه گزارش می‌توانید به سایت IMEAnalysis مراجعه کنید.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
4,518,000 4,585,000 4,377,0004,474,0004,532,000هر گرم طلای 18 عیار
44,290,000 44,960,000 43,210,00044,210,00044,710,000سکه تمام طرح جدید
44,190,000 42,890,00043,790,00044,490,00044,590,000سکه تمام طرح قدیم

23,290,000 23,490,000 23,690,00023,790,00023,490,000نیم سکه
14,300,000 14,600,000 14,500,000 14,800,000 14,700,000 ربع سکه
9,100,000 9,100,000 9,100,000 9,000,000 9,090,000 یک گرمی

1,479.05 1,475.64 1,476.51 1,475.76 1,475.76 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
65.81 66.11 65.36 64.93 64.93  نفت برنت 
 WTI60.43 60.82 60.16 59.98 59.77  نفت
67.22 67.22 66.76 65.81 65.81  نفت اوپک 

126,970 127,980 126,970125,520126,960دلار
140,530138,530138,990140,900142,030 یورو 
169,990168,440170,810172,500170,560 پوند 
34,97034,65035,12035,96035,630 درهم 

رینگ جهانی

زمینه ای برای بهبود تجارت داخلی و توسعه صادرات 
 مدی��ر ب��ورس کالا و ان��رژی کارگ��زاری بانک پاس��ارگاد 
در خص��وص رویک��رد جدید ب��ورس کالا گف��ت : با وجود 
تلاش‌های��ی که در س��ال‌های اخی��ر برای توس��عه و رونق 
معاملات آتی در بازارس��رمایه رخ داد، خروج س��که طلا از 
معاملات بازار آتی بورس کالا، ش��وک بزرگ��ی به این بازار 
وارد کرد. البته اقدامات مطلوبی در یک س��ال گذشته برای 

ورود دارایی‌ه��ای پایه و کالاهای بیش��تر به این بازار انجام ش��د که از جمله آن 
می‌توان ب��ه معاملات آتی زیره، رونق معاملات زعف��ران و همچنین ورود مجدد 

پسته به این بازار اشاره کرد. 
حس��ین نوروزی زاده یکی از سیاس��ت‌های اصولی ب��ورس کالا در قبال بازار 
معام�الت آتی را، اس��تفاده از کالاهایی عنوان کرد ک��ه دارای مزیت اقتصادی و 
بازار پر رونق داخلی و بین‌المللی هستند و گفت: بنابر اعلام مسئولان این بخش، 
پس��ته به عنوان سومین محصول کشاورزی و دارایی پایه معاملات آتی در بورس 
کالا قابل معامله شد. نوروزی زاده تصریح کرد : ایران به عنوان قطب تولید پسته 
پ��س از ایالات متحده آمریکا دومین صادرکننده این محصول در دنیا ش��ناخته 
می‌ش��ود. البته پس��ته به عنوان ارزآورترین محصول کشاورزی ، بی‌تردید پس از 
پذیرش محص��ول فیزیکی در رینگ‌های معاملاتی داخل��ی و بین المللی بورس 
کالا، راه‌اندازی معاملات گواهی سپرده ، رونمایی از معاملات آتی ودر آخر تکمیل 
این چرخه ، کمک ش��ایانی به کشاورزان، فعالان این حوزه و صادرکنندگان این 
محصول اس��تراتژیک جهت بهبود تجارت داخلی و توس��عه صادرات طلای سبز 

خواهد داشت.

همه ذی نفعان منتفع می‌شوند
عضو هی��أت مدیره مجمع ملی خبرگان کش��اورزی گفت: 
بورس کالا در ش��رایطی مقدمات عرضه پس��ته به ش��کل 
گواهی س��پرده و قرارداد آتی را فراهم کرده که در صورت 
فراهم شدن برخی زیرس��اخت‌ها در بخش کشاورزی، این 
بورس می‌تواند میزبان عرضه انواع محصولات کشاورزی از 

جمله غلات و زیتون نیز باشد.
 علی خان محمدی افزود: اصلی ترین مزیت عرضه پس��ته در بورس، ش��فاف 
س��ازی قیمت این محصول برای اطلاع همگان اس��ت، به شکلی که باغداران به 
مرور از قیمت‌های واقعی ثبت شده بر تابلوی بورس مطلع و دیگر محصولشان را 

ارزان به واسطه‌ها نمی فروشند. 
عض��و هیأت مدیره مجمع ملی خبرگان کش��اورزی با اش��اره به اینکه برخی 
م��وارد باعث ایجاد بعضی مقاومت‌ها در برابر عرضه و رونق معاملات کش��اورزی 
در بورس کالا می‌ش��ود، بیان داشت : معامله پسته یا هر نوع محصولی در بورس 
کالا، به معنای اختلال در معاملات س��نتی نیس��ت و اگر مخالفت یا انتقادی در 
این خصوص مطرح می‌ش��ود، بیش��ترمربوط به دلالان بازارهای س��نتی بوده که 
نگران از دس��ت دادن منافع خود هس��تند. اما موضوع اینجاس��ت که بورس در 
کنار بازار س��نتی قرار می‌گیرد.  خان محمدی تاکید کرد : اگرچه سال گذشته، 
بازار پسته با مشکلاتی از جمله تغییرات آب و هوایی و کاهش تولید مواجه شد؛ 
اما به نظر می‌آید با ورود پس��ته به بورس کالا، امسال شرایط بهتری رقم بخورد 
و همه فعالان این بازار از کش��اورز تا تاجر و صادرکننده از بورس��ی ش��دن پسته 

منتفع شوند.

بازار سنتی شفاف می‌شود 
 عضو کمیس��یون اقتص��ادی مجلس یک��ی از کارکردهای 
ب��ورس را تجمی��ع مناب��ع مالی دانس��ت و اف��زود: یکی از 
ضعف‌ها در حوزه صادرات محصولات کش��اورزی این است 
ک��ه محصولات به صورت خرد عرضه می‌ش��وند و با عرضه 

پسته در بازار بورس این مشکل رفع خواهد شد.
محم��د رضا پورابراهیم��ی با تاکید بر ش��فافیت قیمت 

محصولات در بورس کالا، ایجاد مکانیس��م کشف قیمت و حمایت از تولیدکننده 
را در اولویت اهداف عرضه پسته در بورس کالا اعلام کرد و گفت: در حال حاضر 
بازاری س��نتی غیرش��فافی داریم که با عرضه پس��ته در بورس کالا به یک بازار 
رسمی ش��فاف تبدیل می‌شود. همچنین منظور از شفافیت قیمتی این است که 
همه بدانند در لحظه، نوع مشخصی از پسته که صادر می‌شود، چه قیمتی دارد؛ 

در این صورت صادرکننده و تولید کننده متضرر نمی‌شوند. 

 کاهش حضور واسطه‌ها و دلالان 
عضو هیأت رئیسه کمیسیون اقتصادی مجلس، ورود پسته 
به بورس کالا را گام نخس��ت برای به دست آوردن جایگاه 
قبلی پس��ته در بازاره��ای جهانی دانس��ت و گفت: بورس 
کالا می‌تواند در ش��فاف س��ازی قیمت‌ها کمک بسیاری به 

باغداران و کشاورزان کند.
احم��د انارکی محمدی افزود : با وجود اینکه بس��یاری از 

کشاورزان و باغداران با بازار سرمایه آشنایی کامل ندارند، اما زمانی که اسم بورس 
به میان آمده و امکان ثوقیق گواهی س��پرده پس��ته به عنوان ضمانت فراهم شده 
است، بانک‌ها نیز حمایت بهتری از فعالان بازار دارند و کشاورزان از این نظر سود 
می‌کنند. عضو هیأت رئیسه کمیسیون اقتصادی مجلس بیان داشت: اگر کشاورزان 
به بورس کالا اعتماد کنند، بخش قابل توجهی از مش��کلات نظیر حضور واسطه‌ها 

و دلالان کاهش می‌یابد.

احتمال ورود آربیتراژگران به بازار وجود دارد

  قرمز پوش شدن دسته جمعی قرارداد‌های آتی
در هفته گذشته دلار در بازار آزاد نوسانات قابل توجهی را تجربه کرد. به طوری که تا کانال 14 هزار 
تومانی نیز پیش رفت. اما در ادامه با ورود بانک مرکزی و تزریق دلار به بازار، در کمتر از دو روز کاری 

قیمت به زیر 13 هزار تومان سقوط کرد. 
در این میان بازار آتی کالا که با ورود پسته از رونق نسبی برخوردار شده است، نه تنها به افزایش 
ناگهانی و موقت نرخ دلار واکنش نشان نداد، بلکه وارد روند نزولی شد. قیمت‌ها در آتی پسته که 
توانس��ته بود تا مرز 120 هزار تومانی صعود کند، روند نزولی به خود گرفت و تا قیمت 113 هزار 
تومان در سررسید بهمن ماه کاهش یافت.همچنین با توجه به قیمت پسته فندقی در بازار نقدی، 

قیمت‌های فعلی آتی پسته منطقی به نظر می‌رسد و از حباب قیمتی نیز کاسته شده است.
البته با رفتن سررس��ید آذر ماه و جایگزین ش��دن سررسید اسفند ماه به عنوان سررسید اول، با توجه به فاصله زیاد 
بین گواهی پسته و آتی، احتمال ورود آربیتراژگران به بازار وجود دارد. از زمان آغاز به کار قرارداد‌های آتی پسته، حجم 
معاملات در سررسید‌های آتی زیره سبز به شدت کاهش پیدا کرده است. چرا که بسیاری از معامله گران به علت نوسانات 
بالای پسته و بزرگ تر بودن این بازار، ترجیح می‌دهند در کنار آتی زعفران در آتی پسته نیز به معامله بپردازند. نیاز است 
بورس کالا با وارد کردن بازارگردان و افزایش حجم معاملات به رونق هر چه بیش��تر و افزایش جذابیت قرارداد‌های آتی 
کمک کند. قیمت زعفران نیز که در چند ماه گذشته در بازار نقدی و هم در بورس روند نزولی داشته ، در قیمت‌های 9 
و 10 هزار تومانی مورد حمایت قرار گرفته است. چرا که به عقیده فعالان بازار زعفران و کشاورزان محصول نو زیر قیمت 

9 هزار تومان منطقی نبوده و با پایان فصل برداشت قیمت‌ها افزایش بیشتری خواهند یافت.
لزوم راه اندازی صندوق‌های کالایی 

راه اندازی صندوق‌های کالایی مختص کالا‌های کشاورزی همچون صندوق زعفران می‌تواند در کنار دیگر ابزار‌های مالی 
موجود همچون آتی و اختیار معامله س��بب رونق هر چه بیشتر معاملات و ساماندهی بهتر عرضه محصولات کشاورزی 
در بورس ش��ود. البته این موضوع منفعت تولید کنندگان،صادرکنندگان و تجار، مصرف کنندگان و س��ایر ذینفعان را به 

همراه خواهد داشت. 
در حال حاضر چهار صندوق سرمایه‌گذاری کالایی در بورس کالا وجود دارد که توانسته اند با ترکیب دارایی‌های متنوع 
س��بب س��ود بردن سرمایه‌گذاران در این صندوق‌ها شود.  بر اس��اس این گزارش ، در هفته گذشته تا تاریخ 26 آذر ماه 
تعداد 376،379 قرارداد به ارزشی بالغ بر 4،974،267 میلیون ریال، در بازار آتی مورد معامله قرار گرفت. در این بین دو 

سررسید زعفران نگین آبان 98 و پسته بهمن 98 بیشترین حجم معاملات را به خود اختصاص دادند.

حسن میثمی
 مسئول معاملات مشتقه 

کارگزاری بورس بیمه ایران 

) حجم و قیمت‌های تسویه معاملات آتی در هفته گذشته تا 1398/09/26 (
لیست قیمت‌های تسویه )ریال(ارزش معاملات )میلیون ریال(حجمسررسید

113،0791،106،57897،007زعفران نگین دی98
245،0782،565،176104،950زعفران نگین اسفند98

1،68059،098336،795زیره سبز آذر 98
43916،566368،874زیره سبز بهمن 98

2،063216،0491،043،008پسته آذر 98
8،584970،3371،120،341پسته بهمن 98

تقدیر از عملکرد جهادی بیمه تجارت‌نو 
 هفته نامه بورس: شرکت بیمه تجارت‌نو 
ب��ا توجه به عملک��رد جه��ادی در ارزیابی و 
پرداخت خس��ارت به حادثه دیدگان سیل و 
زلزله اخیر، در ششمین همایش ملی مدیریت 

جهادی مورد تقدیر قرارگرفت. 
در این مراسم که اواخر هفته گذشته ، پیرو 
اوامر مقام معظم رهبری مبنی بر به کارگیری 
مدیریت جهادی درکلیه امور کشوربرگزار شد، 

رئیس قوه قضائیه، وزیرکشور و وزیر صنعت، معدن و تجارت نقطه نظرات خود را درخصوص الزامات مدیریت جهادی 
مطرح کردند. بنابر این گزارش؛ طی گردهمایی مذکور که حامل ش��عار »مدیریت جهادی لازمه توس��عه و پیشرفت 

کشور« بود، جمع کثیری از مدیران منتخب جهادی در جریان دستاوردهای 5 سال اخیر این مهم قرار گرفتند.

خبـــر  ویژه
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شرکت‌ها
عرضه اولیه نیروگاه گیلان و سبز منجیل

مراحل پذیرش نیروگاه گیلان که یک بار صورت 
گرفته بود مجدد در حال انجام اس��ت و به‌زودی 
س��هام این نی��روگاه در فرابورس عرض��ه اولیه 

می‌شود. 
حسن‌علی تقی‌زاده، مدیرعامل شرکت مدیریت 
انرژی امید تابان هور در گفت‌وگو با صدای بورس 
گفت:نیروگاه سبز منجیل هم که شرکت بسیار 
شفاف و با سودآوری بالایی است، پس از طی مراحل قانونی در بازار سهام 
عرضه اولیه خواهد شد که این کار در سال 99 انجام خواهد شد. تقی‌زاده 
افزود: ش��رکت تابان هور در بهمن ماه سال 96 اقدام به خرید شرکت سبز 
منجیل کرد؛ البته هدف از این خرید افزایش EPS شرکت تابان هور بود.  
مدیرعامل شرکت انرژی امید تابان هور در مورد سود حاصل از شرکت‌های 
زیر مجموعه گفت: از نیروگاه گیلان 32 میلیارد تومان، نیروگاه ارومیه 20 
میلیارد تومان، نیروگاه س��یرجان 8 میلیارد و نیروگاه س��منان 8 میلیارد 
تومان کس��ب سود می‌کنیم. این در حالی اس��ت که نیروگاه منجیل 5/1 

برابر جمع این چهار نیروگاه سوددهی دارد.

افزایش صادرات »پارس« در شرایط تحریم
فش��ار تحریم‌ها موجب افزایش صادرات استایرن 
منوم��ر ب��ه عن��وان یک��ی از محص��ولات اصلی 
پتروش��یمی پارس در ۸ ماهه اول امسال شد، که 
‌۲۱.۵ درصد رشد را نسبت به مدت مشابه در سال 

97نشان می‌دهد. 
مسعود حس��نی، مدیرعامل پتروشیمی پارس در 
گفت‌وگو با صدای بورس گفت: صنایعی را توسعه 
خواهیم داد که بتوانیم خوراک آن را خودمان تأمین کنیم.حسنی با اشاره به 
اینکه، تحریم‌ها موجب افزایش ۱۰ درصدی در تولید شد، افزود: پتروشیمی 
پارس در ش��رایط کنونی برنامه‌ای برای افزایش س��رمایه ندارد. مدیرعامل 
پتروش��یمی پارس اظهار داشت: همچنین سود سالانه پتروشیمی پارس از 
۶ ه��زار میلیارد تومان به ۱۰ هزار تومان افزایش می‌یابد که از ناحیه تولید 
محصول جدیدی در زنجیره »استایرن منومر« محقق می‌شود. حسنی تاکید 
کرد:عملکرد ۶ ماه اول امس��ال در مقایس��ه با مدت مش��ابه سال قبل نشان 
می‌دهد که در تولید اتان ۶ درصد،‌ اتیل بنزن ۱۷ درصد و اس��تایرن منومر 

۲۰ درصد افزایش در پتروشیمی پارس به ثبت رسیده است.

»حفارس« اولین شرکت حمل و نقل هوشمند ایران 
هوش��مند س��ازی به عنوان گامی محکم در 
جه��ت تحقق اهداف و سیاس��ت‌های حمل و 

نقل خلیج فارس است. 
پیمان اس��راری، مدیرعامل حمل ونقل خلیج 
ف��ارس از دریافت مجوز اولین ش��رکت حمل 
و نقل هوش��مند خبر داد و گفت: "حفارس" 
در راستای اخذ مجوز هوشمندسازی حمل و 
نقل، قدم‌های مثبتی برداش��ته است. وی افزود: به دلیل داشتن فراوانی 
شعب و نمایندگی‌ها در حوزه صدور بارنامه در سطح کشور و ویژگی‌های 
منحصر به فرد حمل و نقل خلیج فارس در س��طح کش��ور و بین‌الملل، 
انج��ام طرح مذکور مد نظر قرار گرفت. همچنین در نظر داریم به عنوان 
اولین شرکت هوشمند حمل و نقلی بدون هیچ محدودیتی به کل کشور 
در حوزه صدور بارنامه فعالیت کنیم. مدیرعامل "حفارس" بیان داش��ت: 
در ای��ن خصوص توافقاتی در بازارگاه‌های الکترونیکی انجام ش��ده و در 
حال عملیاتی شدن است که در صورت اخذ مجوز از سازمان راهداری به 

عنوان اولین شرکت حمل و نقل هوشمند ایران معرفی می‌شویم.

اعضای حقوقی جدید در هیأت مدیره »بفجر«
مجمع عمومی ع��ادی به طور فوق‌الع��اده صاحبان 
سهام شرکت فجر انرژی خلیج فارس با حضور۹۰/۹۶ 
درصد سهامداران در شرکت صنایع پتروشیمی خلیج 
فارس برگ��زار و در خصوص انتخاب اعضای حقوقی 

هیأت مدیره این شرکت تصمیم گیری شد.
در این مجمع مرتضی رحیمیان سرای رئیس، زهرا 
وهاب نژاد و علیرضا جانفش��ان به‌عنوان ناظران اول 
و دوم، محلا ش��اهینی نماینده س��ازمان بورس و اوراق بهادار و غلامعلی زال 
خانی به‌عنوان منش��ی حضور داشتند. همچنین در خصوص تعداد کل سهام 
فجر انرژی خلیج فارس ۶.۵۰۰.۰۰۰.۰۰۰ سهم از سوی شرکت اطلاع رسانی 
شد. همچنین این موضوع مورد توجه سهامداران قرار گرفت و به پرسش‌های 
آنها پاس��خ داده شد. البته بر اس��اس تصمیمات مجمع اعضای حقوقی هیأت 
مدیره جدید شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس، شرکت مبین انرژی خلیج 
فارس، شرکت مدیریت توسعه صنایع پتروشیمی، شرکت پتروشیمی بندرامام 
و شرکت سرمایه‌گذاری عدالت استان مازندران به مدت ۲ سال انتخاب شدند.

در نهایت سهامداران با انتخاب اعضای حقوقی هیأت مدیره موافقت کردند.

 هفته‌نامه بورس: بیمه نوین موفق ش��د زیان انباش��ته 
خود را در س��ال گذش��ته پوشش دهد و س��ود انباشته 56 
میلیارد ریالی را در پایان س��ال 97 به ثبت برس��اند، این در 
حالیست که س��ود انباشته این شرکت در صورت‌های مالی 
میان دوره ای منتهی به 31 شهریور ماه 1398به رقمی بالغ 

بر 267 میلیارد ریال رسید. 

سودآوری در مسیر صعودی 
ش��رکت بیمه نوین در نیمه اول سال مالی منتهی به ۲۹ 
اسفند ماه ۹۸ مبلغ سه هزار و ۴۵۳ میلیارد ریال درآمد حق 
بیمه محقق ساخته است، این رقم در مقایسه با درآمد دو هزار 
و ۳۰۰ میلیارد ریالی در دوره مشابه سال مالی ۹۷ حدود ۵۰ 
درصد افزایش را نش��ان می‌دهد. همچنین رشد 33 درصدی 
سود ناخالص فعالیت بیمه ای یکی دیگر از مواردی است که 
در کارنامه عملکرد ش��ش ماهه اول امسال این شرکت ثبت 
شده است.  البته در نهایت، پایان عملکرد شش ماهه نخست 
سال مالی ۹۸ شرکت بیمه نوین با تحقق سود خالص به مبلغ 
302 میلی��ارد و 209میلیون ریال و ثبت رش��د 13درصدی 
نس��بت به دوره مشابه سال مالی گذشته اعلام شده است.که 
این امر منجر به شناسایی مبلغ 201 ریال سود خالص به ازای 

هر سهم برای بیمه نوین شده است. )جدول شماره یک(

حق بیمه صادره و خسارت‌های پرداختی
بر اس��اس این گ��زارش، حق بیمه صادره ش��رکت بیمه 
نوین در ش��ش ماهه اول س��ال مالی جاری با س��رمایه یک 
هزار و پانصد میلیارد ریالی معادل 5/543میلیارد ریال بود. 
همچنین این ش��رکت در دوره ش��ش ماه��ه منتهی به ۳۱ 
ش��هریور ماه ۹۸ مبلغ دو هزار و ۵۴۴ میلیارد ریال خسارت 

پرداخت کرده است.

 رشد روند معاملات سهام
بر اس��اس اطلاعات موجود، قیمت هر سهم شرکت بیمه 
نوین در جریان معاملات بازار سرمایه از ابتدای سال جاری 
تا پایان شهریور ماه از محدوده قیمتی یک هزار و ۲۵۰ ریال 
به دو هزار و ۴۲۲ ریال افزایش یافته است. به عبارت دیگر، 
در مدت مورد اش��اره بیمه نوین رشد ارزش سهام به میزان 
حدود ۹۴ درصد را برای سهامدارانش به ارمغان آورده است. 

علاوه بر این، ارزش بازار س��هام بیمه نوی��ن در این دوره از 
ی��ک هزار و ۸۷۳ میلیارد ریال به س��ه هزار و ۶۳۳ میلیارد 
ریال رسید. گفتنی است، بر اساس آمار، اولین روز معاملاتی 
بیمه نوین در س��ال ج��اری با جابجای��ی ۶۹۶ هزار و ۵۶۵ 
س��هم به ارزش ۸۷۰ میلیون ریال سپری شد و آخرین روز 
معاملاتی آن نیز با حجم معاملات ۱۹ میلیون سهم به ارزش 

۴۷میلیارد ریال صورت گرفت. )جدول شماره دو(

»نوین« جهش قابل توجه در سود انباشته داشت

94 درصد رشد ارزش سهام بیمه نوین
گفت‌وگو

گسترش و توسعه سرمایه‌گذاری غیر مستقیم در »تماوند« 
 هفته‌نامه بورس: هفته گذش��ته گزارشی با عنوان »تمرکز)تماوند(بر اواراق بدهی« در این 
صفحه منتشرشد. در مطب منتشر شده به نقل مدیرعامل تأمین سرمایه دماوند، برخی اعداد و ارقام 

برعکس و به اشتباه منتشر شد. بر این اساس، مطلب مذکور با اصلاحات مجدد باز نشرمی شود.
حجت الله انصاری مدیرعامل تأمین س��رمایه دماوند‏ در ‌نشس��ت خبری پذیره نویسی»تماوند«  
اظهار داشت: بر اساس آمارها، در حال حاضر حدود ۹۲ درصد تأمین ‌مالی در اقتصاد کشور از طریق 
ش��بکه بانکی و ۸ درصد از طریق بازار س��رمایه انجام شده که شرکت‌های تأمین سرمایه می‌توانند 
برای افزایش س��هم تأمین مالی در بازار س��رمایه از این فرصت استفاده کنند. انصاری گفت: اگرچه 

سهم تأمین مالی دولت از طریق بازار سرمایه از ابتدا تاکنون ۱۸۷ هزار میلیارد تومان گزارش شده، اما سهم شرکت‌ها 37 هزار 
میلیارد تومان و سهم شهرداری‌ها 7.5 هزار میلیارد تومان بوده است.

استفاده از فرصت‌های خاص در بازار اوراق بدهی
مدیرعامل تأمین س��رمایه دماوند با بیان اینکه از ابتدای س��ال ۹۸ تاکنون به میزان ۵۸.3 هزار میلیارد تومان تأمین مالی از 
طریق بازار سرمایه صورت گرفته، افزود: از این میزان مبلغ ۳۶.۵ هزار میلیارد تومان آن بدون پذیره نویسی و صرفاً به صورت آغاز 
معاملات ثانویه و 21.8 هزار میلیارد تومان مابقی آن از طریق پذیره نویسی منتشر شده است. وی گفت: در حال حاضر مجموع 
س��رمایه شرکت‌های تأمین سرمایه مبلغ 4250 میلیارد تومان اس��ت و بر مبنای تازه ترین آمارها سهم بازار شرکت‌های تأمین 
س��رمایه در پذیره نویس��ی اوراق بدهی در سال 98، معادل ۴۵ درصد است. انصاری تصریح کرد: »تماوند«  از فرصت‌های خاص 
در بازار اوراق بدهی استفاده می‌کند.مدیر عامل تأمین سرمایه دماوند با بیان اینکه مجموع ارزش خالص دارایی‌های صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری تحت مدیریت ش��رکت‌های تأمین س��رمایه در حال حاضر، ۸۷ هزار میلیارد تومان اس��ت و در این میان سهم 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام تحت مدیریت آنها تنها 6 دهم درصد است؛ بیان داشت: گسترش و توسعه سرمایه‌گذاری غیر 

مستقیم به خصوص توسعه صندوق‌های در سهام، یکی از اهداف موردنظر »تماوند«  است.
اهداف پیش روی »تماوند«  

انصاری در خصوص اهداف کوتاه مدت و بلندمدت »تماوند«  اظهار داشت: کسب سهم بازار مناسب از انتشار اوراق بدهی 
و سرمایه ای، توسعه صندوق‌های سرمایه‌گذاری، نوآوری‌های مالی و ابزار سازی، زمینه سازی و حضور »تماوند«  در بازارهای 
بالاتر فرابورس و بورس از مهم ترین اهداف تعیین شده است.مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه دماوند بیان داشت: با توجه به 
هدف‌گذاری‌های انجام شده، رویکرد این است که شرکت‌ را با مشارکت مردم تاسیس کنیم. همچنین»تماوند«  اولین شرکت 
تأمین سرمایه در کشور است که از ابتدا به صورت سهامی عام ثبت شده و در پذیره نویسی آن، 30 درصد از سرمایه شرکت 
از طریق مشارکت عموم مردم و سرمایه‌گذاران خرد تأمین می‌شود. بنابراین بر اساس استراتژی‌های تدوین شده، به طور یقین 

منافع حاصل از فعالیت »تماوند« به عموم مردم خواهد رسید.

جدول شماره یک - سود و زیان شرکت بیمه نوین

عملکرد 6 ماهه منتهی به شرح
98/06/31

عملکرد 6 ماهه منتهی به 
تغییر 98 به 97 )درصد(97/06/31

۳.۴۵۳.۳۱۶۲.۳۰۰.۳۷۶۵۰درآمد حق بیمه )میلیون ریال(
561.286۴۲۲.۷۶۰33سود )زیان( ناخالص فعالیت بیمه ای

302.209۲۶۷.۷۳۷13سود )زیان( خالص
-)۹۵.۲۳۲(267.891سود )زیان( انباشته

20117813سود )زیان( خالص هر سهم )ریال(
۱.۵۰۰.۰۰۰۱.۵۰۰.۰۰۰۰سرمایه )میلیون ریال(

جدول شماره دو - رشد روند معاملات سهام

معاملات ۹۸/۰۶/۳۱معاملات ۹۸/۰۱/۰۵شرح
۱.۲۵۰۲.۴۲۲قیمت هر سهم )ریال(

۱.۸۷۳.۵۰۰.۰۰۰.۰۰۰۳.۶۳۳.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ارزش بازار )ریال(
۶۹۶.۵۶۵۱۹.۶۱۷.۹۶۲حجم معاملات

۸۷۰.۲۳۱.۴۵۳۴۷.۵۲۳.۸۲۱.۳۹۰ارزش معاملات )ریال(
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7 دی تحلیل صنعت سنگ‌آهن و فولاد

8 دی تحلیل تکنیکال مقدماتی
)نوبت نهم(

8 دی تحلیل بنیادی مقدماتی سطح یک
(نوبت هفتم)

23 دی کاربرد نرم‌افزار اکسل در حسابداری

29 دی  تحلیل تکنیکال پیشرفته
(نوبت پنجم)

14 دی تحلیل بنیادی میانی )سطح 2(

دوره ای جدید در تایم
ش��خصیت  انتخ��اب 
س��ال تنها بر اس��اس 
آغاز ش��د.  پنداره  یک 
پایان��ی  روزه��ای  در 
مسئولان   ۱۹۲۷ سال 
تای��م در ی��ک اق��دام 
عجیب ب��ه این نتیجه 
رسیدند که بدون چاپ 
لیندبرگ  چارلز  عکس 

هوانورد ۲۵ ساله بر روی جلد، سال خود را به پایان 
می‌برند، راه‌حل آن بود که او را به عنوان چهره برتر 
س��ال انتخاب کنند، اقدامی که در نهایت ماندگار و 
تبدی��ل به یکی از مهم‌ترین ح��ق رای‌های روزنامه 
نگاری ش��د. این مطلب را به قلم سردبیر »تایم« در 
شماره جدید این مجله می‌خوانیم. بر همین اساس 
هم امس��ال تایم گرتا‌تونبرگ ۱۶ ساله نوجوان فعال 
محیط زیس��تی را به عنوان شخصیت سال برگزید، 
نوجوان��ی که در ابت��دای راه زندگی گام‌های بزرگی 
برای محافظت از زمین برداشته است. مساله‌ای که 
ق��درت جوانی در آن به خوبی مش��هود اس��ت. این 
نخس��تین باری اس��ت که نوجوانی در این سن در 
قامت یک فعال محیط زیس��ت به عنوان شخصیت 

برتر سال برگزیده می‌شود.

روالیور ایتن ویلیامسن متولد 27 سپتامبر 1932 اقتصاددان آمریکایی و استاد دانشگاه کالیفرنیاست. 
ویلیامسن همچنین موفق به دریافت جایزه نوبل سال 2009 در همراهی با الینور اوستروم شده است. 
ویلیامسن مدرک مهندسی خود را در سال 1955 از دانشکاه ام آی تی، سپس فوق لیسانس را سال 1960 در رشته 
مدیریت اجرایی از دانش��گاه اس��تنفورد و در نهایت مدرک دکترای رشته اقتصاد را در سال ۱۹۶۳ از دانشگاه کارنگی 
دریافت کرد. از س��ال 1965 تا 1983 در دانش��گاه پنسیلوانیا اس��تاد بود و از 1983 تا 1988 تدریس را در دانشکده 

اقتصاد دانشگاه ییل ادامه داد. 

برنده مشارکتی جایزه نوبل
ویلیامس��ن، به عنوان یکی از معتبرترین نویس��ندگان علوم اجتماعی در سال 2009 به دلیل »تجزيه و تحليل مبحث 
نظارت اقتصادي به ويژه خطوط مرزي بنگاه« به همراه الینور اوستروم موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصادی شد. آثار 
او با عنوان‌های مکانیسم حاکمیت، ماهیت شرکت‌ها: ریشه، تکامل، و توسعه، نهادهای اقتصادی سرمایه داری و بازارها 

و سلسله مراتب: تجزیه و تحلیل و مفاهیم رقابتی در سطح جهانی انتشار یافته است.

HAAS استاد افتخاری مدرسه کسب‌ و کار
 ویلیامسن چندین دکترای افتخاری از دانشگاه‌های پاریس، والنسیا، دانشگاه شیلی، کپنهاگ، دانشگاه سنت پترزبورگ 
و... دریافت کرده اس��ت. وی همچنین جوایز و بورس‌های فراوانی در طول زندگی علمی خود دریافت کرده اس��ت که 
از آن جمله می‌توان به همکاری با انجمن اقتصاد آمریکا از سال 2007؛ همکاری با آکادمی علوم سیاسی و اجتماعی 
آمریکا از س��ال 1997؛ عضویت در آکادمی ملی علوم از س��ال 1994؛ همکاری با آکادمی علوم و هنر آمریکا از س��ال 
1983 و نیز همکاری با جامعه اقتصادس��نجی 1977اش��اره کرد. ویلیامسن، شاگرد اساتیدی نظیر رونالد کوز، هربرت 
سایمون و ریچاد کایرت بوده است و در اقتصاد هزینه مبادله )TCE( تخصص دارد. همچنین این اقتصاددان از سال 
۱۹۸۸ اس��تاد تمام مدیریت کس��ب‌ و‌ کار، اقتصاد و حقوق دانشگاه برکلی اس��ت و در حال حاضر نیز به عنوان استاد 

افتخاری مدرسه کسب‌ و کار HAAS فعالیت خود را ادامه می‌دهد.

در محاکمه
دس��امبر،  ده��م  روز 
کمیته قضایی به صورت 
رس��می دونال��د ترامپ 
رئیس جمهوری ایالات 
متحده آمریکا را متهم 
به سوءاستفاده از قدرت 
و جلوگی��ری از انج��ام 
کرد.  کنگ��ره  وظیف��ه 
البته  و  لحظه‌ای جدی 

مقدم��ه‌ای برای اتفاقی بزرگ. ترامپ س��ومین رئیس 
جمهوری آمریکاس��ت که پایش به مس��اله استیضاح 
کش��یده می‌ش��ود. این مطلب را در س��رمقاله شماره 
جدید »د اکونومیس��ت« می‌خوانیم. اما گفته می‌شود 
در نهایت استیضاح ترامپ امری کاملا قابل پیش بینی 
بوده اس��ت. به نظر می‌رس��د که از این پس ترامپ به 
صورت مکرر از سوی مجلس مورد اتهام قرار می‌گیرد 
و س��رانجام  در جلسه س��نا محاکمه خواهد شد. اگر 
تنها یک قانون‌گذار از خطوط ترسیم شده توسط حزب 
عبور کند همین یک مورد برای محکوم کردن آن فرد 
کاف��ی خواهد بود. با این وجود رفت��ار ترامپ در برابر 
کنگ��ره، آنها را وادار ب��ه در پیش گرفتن چنین رفتار 
خصمانه‌ای کرد و به همین دلیل تصمیم گرفته ش��د 
تا ترامپ از تلاش برای انتخابات ۲۰۲۰ بازداشته شود.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکرم شعبانی
خبرنگار

زمان برگزاری نام دوره

11 و 18 دیعلم اقتصاد

5 و 12 دیتجزیه و تحلیل صورت‌های مالی

19 دی  تا3 بهمنتحلیل بنیادی

زمان برگزاری نام دوره 

)BI( 4 و 5 دیمدیریت هوش کسب‌وکار سازمانی

آشنایی با قوانین مالیات
)مستقیم و ارزش‌افزوده(

9 و 10 دی

 بیست و یکمین دوره 
 تحلیلگری مالی و سرمایه‌گذاری

CFA با رویکرد آمادگی آزمون سطح یک
از 12 دی

MQL برنامه‌نویسی متاتریدر
)مقدماتی و پیشرفته(

از 15 دی

از 16 دیدوره جامع معامله‌گری بر مبنای تحلیل تکنیکال

زمان برگزاری نام دوره 

معامله‌گر موفق 
)کد چهارم(

7 دی

8 دیفیلترنویسی پیشرفته

معامله‌گر موفق
)کد پنجم(

14 دی

تابلوخوانی و روانکاوی بازار 
)کد دوم(

21 دی

تمرکز »ویلیامسن« بر اقتصاد هزینه مبادله 

  مشارکت در »تجزيه و تحليل 
 مبحث نظارت اقتصادي 

 به ويژه خطوط مرزي بنگاه«
 عامل دریافت  نوبل اقتصادی شد
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فرحناز سپهری
خبرنگار

کارگزاری‌ه�ا را می‌ت�وان ب�ه 
عنوان نقطه پیوند افراد با بازار 
س�رمایه و به عنوان نخستین جایگاهی دانست 
که افراد از این طریق وارد بورس می‌ش�وند. اما 
در ای�ن میان کارگزاری‌هابه عنوان نهاد مالی که 
زیر نظر س�ازمان ب�ورس و اوراق بهادار فعالیت 
می‌کنند، طی این سال‌ها از قوانین دست وپاگیر 
دلِ خوش�ی ندارن�د. فرصت�ی پی�ش آم�د تا با 
سیروان محمودی، عضو هیأت مدیره کارگزاری 
فاراب�ی درب�اره راهکارهای�ی ک�ه می‌توان�د به 
توانمندس�ازی صنع�ت کارگزاری کم�ک کند، 

گفت‌وگویی انجام دهیم.
***

 در س�ال‌های اخیر کدام ش�اخصه‌های 
کارگزاری در دنیا از نظر کاربران بااهمیت 

شناخته می‌شود؟ 
س��ایت  س��الانه  ارزیاب��ی  نهمی��ن  براس��اس 
StockBrokers.com در س��ال 2019 و با توجه به 
284 متغیرکه در 9 گروه مختلف از نظر کاربران بررسی 
شد؛ شاخص‌های مختلف مثل ابزارهای معاملاتی متنوع، 
موبایل تریدینگ، مناس��ب برای تازه‌واردان، پشتیبانی 
مناس��ب، هش��دارها، آموزش، هزین��ه معاملاتی پایین 
و مش��اوران حرفه ای از جمله م��وارد بااهمیتی بود که 
مد نظر کاربران قرار گرف��ت. این گزارش اخیر، تفاوتی 
که با گزارشات س��ال‌های گذشته دارد افزایش اهمیت 
حوزه موبایل تریدینگ از نظر کاربران بوده است. درواقع 
ارائ��ه خدمات کارگ��زاری  فارابی هم به ش��یوه آنلاین 
است. همچنین بالاترین اهمیت مربوط به حوزه موبایل 
تریدینگ بوده، چرا که این مجموعه ابزارهای معاملاتی، 
امکانات و راحتی بیش��تر برای کاربران فراهم س��اخته 
است، البته این ارزیابی براساس امکانات خود کارگزاری 

و مقایسه با سایر رقبا صورت گرفته است.

 بر ای�ن اس�اس، ک�دام کارگزاری‌هابه 
عنوان برترین‌هاشناخته شده اند؟ 

 براساس ارزیابی مذکور، پنج کارگزاری برتر از نظر 
شاخصه‌های ارزیابی به شرح زیر بودند. 

*TD Ameritrade: بهترین کارگزار به دلیل 
بیش��ترین ابزارهای متنوع معامل��ه از طریق موبایل و 
دس��کتاپ، هزینه معاملاتی پایین، مناسب برای تازه 
واردان، خدمات آموزش��ی عالی و هشدارهای مناسب 

شناخته شده است.
*Fidelity: ای��ن کارگ��زاری در گروه هزینه‌های 
معاملات��ی پایین، تحلی��ل و اجرای س��فارش موبایل 
تریدینگ امتیازات بالایی را از آن خود کرد. همچنین 
از طریق س��امانه معاملاتی که مجموع��ه مذکور دارد 
می‌توان اطلاعات دقیقی در مورد بس��یاری از س��هام، 
اوراق قرض��ه، صندوق‌ه��ای س��رمایه‌گذاری و س��ایر 

سرمایه‌گذاری‌های جایگزین به دست آورد.

*Charles Schwab: ای��ن کارگ��زاری در گروه 
هزین��ه معاملات��ی پایی��ن، ابزارهای مناس��ب موبایل 
تریدین��گ، خدمات به مش��تری و مناس��ب برای تازه 

واردان امتیاز بالایی از کاربران دریافت کرده است.
*ETRADE: ای��ن کارگزاری ب��ه کاربران امکان 
دسترس��ی س��ریع به روند، حجم و س��ایر نمودارها و 
داده‌ه��ای مهم بازار را می‌دهد. مانند اکثر کارگزاری‌ها 
می‌توان به طیف وسیعی از گزینه‌های سرمایه‌گذاری و 
ارزیابی سهام، اوراق قرضه، ETFها، آپشن‌هاو معاملات 
آتی دسترس��ی پیدا کرد. س��امانه معاملاتی قدرتمند، 

باکیفیت و آموزش از مزیت‌های این کارگزار است.
*Interactive Brokers: ساختار قیمت‌گذاری 
منحصر به فرد )کارمزدهای متنوع( و مشاوران حرفه‌ای 
ازمهم‌ترین وجه تمایز این کارگزاری با دیگر کارگزاران 
بوده، از س��وی دیگر امکان دسترس��ی ب��ه تعدادی از 

بورس‌های محبوب دنیا را فراهم ساخته است.

 اس�تفاده از موبایل تریدینگ در ایران 
چه وضعیتی دارد؟ 

در ایران هم از موبایل تریدینگ اس��تفاده می‌شود. 
س��امانه‌هایی مثل تدبیر، رایان‌هم‌افزا، فارابیکسو، آسا 
و غیره دارای نس��خه موبایل تریدینگ هس��تند. البته 
امکانات موبایل تریدینگ سامانه‌های مذکور با یکدیگر 
متف��اوت اس��ت. برخ��ی کارگزاری‌ها س��امانه آنلاین 
اختصاصی دارند و از این رو دارای نس��خه‌های موبایل 

تریدینگ ویژه خوشان هم هستند.

 چه ش�اخص‌هایی در ارزیابی عملکرد 
کارگزاری‌های ایران اهمیت دارد؟

مهم‌ترین ش��اخص‌های ارزیابی عملکرد کارگزاری‌ها 
شامل هزینه و درآمد در نتیجه سود و تغییرات دوره‌ای، 

سهم از بازار و مدیریت ریسک است. 
ادامه درصفحه 10

کاهش سهم کارگزاری‌ها از بازار معاملات الکترونیکی

هزینه زیادی بر کارگزاران تحمیل می‌شود
شاهد رشد معاملات برخط در کلیت بازار در سال‌های گذشته بوده‌ایم

یادداشت
ظرفیت بالقوه بازار سهام را دریابیم

اگرچه بررسی رفتار سرمایه‌گذاران در بورس اوراق‌بهادار 
در خص��وص برتری اقبال به عرضه‌های اولیه س��هام 
شرکت‌ها و همچنین سرمایه‌گذاری مستقیم نسبت 
به س��رمایه‌گذاری در صندوق‌های س��رمایه‌گذاری، 
نیازمند انج��ام تحقیقات علمی اس��ت، اما با نگاهی 
تاریخ��ی و تجربی به فرهنگ و رفتار اقتصادی مردم، 
می‌توان دریافت که »کس��ب بازدهی بالا در کم‌ترین 
زم��ان« یا به تعبیری »نگاه دلالی و س��فته‌بازانه« الگوی غالب فکری افراد 
جامعه است. نگاه سفته‌بازانه حتی در رفتار سرمایه‌گذاری بسیاری از نهادهای 
سرمایه‌گذاری نیز به وضوح قابل مشاهده است چرا که افراد تصمیم‌گیر در 

این نهادها از جمله افرادی با نگرش حاکم در جامعه هستند.
 در س��ال‌های اخیر، پس از راه‌اندازی صندوق‌های سرمایه‌گذاری با انواع 
و اندازه‌های مختلف، ش��اهد ورود س��رمایه‌گذاران جدید بوده‌ایم و در حال 
حاضر دارایی‌های تحت مدیریت این صندوق‌ها به بیش از 200 هزار میلیارد 
تومان می‌رسد، اما به لحاظ تعداد فعالان سرمایه‌گذار و حجم سرمایه‌گذاری 
مستقیم آن‌ها، هنوز اختلاف قابل ملاحظه‌ای وجود دارد. علاوه بر اصلی‌ترین 
دلیلی که در ابتدای این نوش��ته به آن اش��اره ش��د می‌توان به نوس��ان در 
بازدهی صندوق‌ها، عدم اطمینان به عملکرد صندوق‌ها، نداشتن اختیار در 
انتخاب سهام موجود در سبد صندوق، نداشتن حق حضور و رای در مجامع 
صندوق‌ها اشاره کرد. از طرفی صندوق‌ها مزایایی همچون استفاده از خدمات 
مدیران حرفه‌ای، تنوع سرمایه‌گذاری و مدیریت ریسک، نقدشوندگی بالا و 
پایین بودن هزینه‌های معاملات را برای فعالان بازار، خصوصا سرمایه‌گذاران 

تازه‌کار و کمتر آشنا با قواعد و اصول حرفه‌ای بازار سرمایه دارند. 
باید در نظر داش��ت که عملک��رد صندوق‌ها و اقبال س��رمایه‌گذاران به 
سرمایه‌گذاری در صندوق‌ها در سال‌های اخیر بسیار امیدوارکننده بوده است. 
بر این اس��اس انتظار می‌رود در آینده نزدیک صندوق‌های سرمایه‌گذاری به 
بزرگترین و اثرگذارترین فعالان بازار س��رمایه تبدیل ش��وند. البته به تازگی 
توس��ط برخی از ش��رکت‌های رتبه‌بندی اعتباری گزارش��اتی در خصوص 
درجه‌بن��دی عملکرد صندوق‌ه��ای س��رمایه‌گذاری و همچنین رتبه‌بندی 
ثبات عملکرد مدیریت صندوق س��رمایه‌گذاری در حال انتش��ار اس��ت که 
سرمایه‌گذاران می‌توانند با استناد به این گزارشات درجه‌بندی و رتبه‌بندی 
نسبت به انتخاب صندوق‌های برتر اقدام کنند؛ از طرفی مدیران صندوق‌ها 
نیز با توجه به مبانی ارزیابی عملکرد خود از طرف این شرکت‌های رتبه‌بندی، 
سعی خواهند کرد که عملکرد خود را بیش از پیش با اصول حرفه‌ای مدیریت 
صندوق، منطبق کنند. بدین‌ترتیب می‌توان انتظار داشت سرمایه‌گذاران با 
امنیت خاطر بیش��تری در انتخاب صندوق‌های سرمایه‌گذاران اقدام کنند و 

درکنار آن کارایی و عملکرد مدیران صندوق‌ها نیز ارتقا یابد.

حمید میرمعینی
استاد دانشگاه

  قوانین و مقررات دست وپاگیر سازمان بورس، مبحث مالیات بر ارزش افزوده تسهیلات اعطایی 
کارگزاران، کاهش مجوزهای کارگزاران و حجم بالای بدهی‌ در ساختار سرمایه این نهادهای مالی 

از مهم‌ترین چالش‌های صنعت کارگزاری به شمار می‌آید



صنایع و شرکت‌ها
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تراز مثبت چهار هزار و 720 میلیارد ریال عاید بانک تجارت شد

 14 هزار میلیارد ریال درآمدزایی در »وتجارت« 
 هفته‌نام�ه ب�ورس: بانک تجارت در جری��ان عملکرد آبان ماه امس��ال از محل اعطا و 
وصول تس��هیلات به مش��تریانش بیش از ۱۴ هزار میلیارد ریال درآمد محقق ساخت.  البته 
»وتجارت«  همین رقم را برای س��ود پرداختی سپرده‌های سرمایه‌گذاری ثبت کرد و از این 

رو سود و زیان عملیات واسطه گری آبان ماه 98 قریب به صفر رسید.

 افزایش مانده تسهیلات
بر اساس این گزارش، بانک تجارت طی عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ آبان 98 بالغ بر 
۶۸۵ هزار و ۳۵۹ میلیارد ریال تسهیلات به متقاضیان خود پرداخت کرد.البته در عین حال 
تسهیلات وصولی این بانک در دوره مذکور حدود ۶۴۸ هزار و ۲۱۵ میلیارد ریال اعلام شد. 
بر این اس��اس، مانده تسهیلات »وتجارت« در ماه گذشته از مبلغ یک میلیون و ۳۸۸ هزارو 

381 میلیارد ریال به یک میلیون و 425 هزارو 525 میلیارد ریال رسیده است.

 مانده اول ماه
 تسهیلات 

 تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

 تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

1,388,381,449685,359,542648,215,4811,425,525,510

تسهیلات - ارقام به میلیون ریال

 رشد مانده سپرده
بر اس��اس این گزارش، مانده ابتدای آبان ماه 98 بانک تجارت حدود یک میلیون و ۶۴۹ 
ه��زار و 126 میلی��ارد ریال بود. این رقم در پی جذب بیش از دو میلیون و ۶۱۹ هزارو 826 
میلیارد ریال و تس��ویه دو میلیون و ۵۷۶ هزار و 513 میلیارد ریال س��پرده به یک میلیون 

۶۹۲ هزار و 440 میلیارد ریال رسید.

مانده اول ماه سپرده‌های 
سرمایه‌گذاری

سپرده‌های دریافتی طی 
دوره

سپرده‌های تسویه شده 
طی دوره

 مانده سپرده‌های 
سرمایه‌گذاری پایان دوره

1,649,126,4802,619,826,6042,576,513,3571,692,439,727

سپرده‌ها - ارقام به میلیون ریال

نتیجه عملکرد هشت ماهه 
این گزارش می‌افزاید که ماحصل فعالیت واسطه گری »وتجارت« در 8 ماهه نخست سال 
1398، دس��تیابی به درآمد عملیاتی 115 هزار و 890 میلیارد ریالی بود.  بر این اس��اس  با 
توجه به سود پرداختی 111 هزار و 170 میلیارد ریالی به سپرده‌ها، در مجموع تراز مثبتی 

به میزان چهار هزار و 720 میلیارد ریال عاید بانک تجارت شده  است.

بازار مالی
رشد ۵۰۰ درصدي منابع قرض‌الحسنه مهر ايران
قرض الحس��نه مهر ایران در سال ۱۳۹۵، ۵۰ هزار ميليارد ريال منابع در اختيار داشته كه اكنون 
پنج‌برابر ش��ده و به ۲۵۰ هزار ميليارد ريال رس��يد. پيش‌بيني ميك‌نيم اين منابع تا پايان سال به 

۳۰۰ هزار ميليارد ريال برسد.
مرتضی اکبری، مديرعامل بانک قرض‌الحس��نه مهر ايران در دوازدهمين س��الروز تأسيس اين 
بانك گفت: منابع بانک اکنون ۲۸۰ هزار میليارد ريال است كه ۲۵۰ هزار ميليارد ريال آن منابع 
مردمي و ۳۰ هزار ميليارد ريال آن منابع س��هامداران اس��ت. وی اف��زود: تلاش كرده‌ايم تا منابع 

قرض‌الحس��نه صرفاً براي اعطاي تس��هيلات قرض‌الحس��نه صرف ش��ود. ۱۰ درصد منابع را به‌عنوان سپرده قانوني نزد 
بانك مركزي و دو درصد را نيز به‌عنوان مانده جبراني نگاه مي‌داريم و ۸۸ درصد منابع را نيز صرف پرداخت تس��هيلات 
قرض‌الحس��نه ميك‌نيم.البته اکنون مانده تسهیلات قرض‌الحس��نه بانک ۲۲۰ هزار میليارد ريال است. مدیرعامل بانک 
قرض‌الحس��نه مهر ایران درباره رش��د منابع بانک گفت:‌ منابع بانک از ابتدای سال تا کنون ۵۰ درصد رشد كرده، اين در 
حالي است كه رشد نقدينگي كشور ۲۰ درصد در سال است. اکبری  ادامه داد: در حالی که بانک‌های کشور بين ۱۵ تا 
۲۰ درصد س��ود به س��پرده‌ها اعطا ميك‌نند، جذب منابع قرض‌الحسنه كار دشواري است. با اين حال، از سال ۱۳۹۵ تا 

كنون منابع بانك قرض‌الحسنه مهر ايران ۵۰۰ درصد رشد داشت.  

رتبه نخست بانک آینده در پرداخت تسهیلات
بانک آینده، در س��ال »رونق تولید«، با هدف تأمین مالی بنگاه‌های تولیدی و تثبیت و ایجاد 
اش��تغال، علاوه بر پرداخت تس��هیلات ط��رح رونق تولید، از منابع داخلی خ��ود نیز به واحدهای 

تولیدی معرفی شده از سوی کارگروه‌های استانی، تسهیلات اعطا کرد.
در همین راس��تا، طبق آخرین صورت‌جلس��ه کارگروه تس��هیل و رفع موانع تولید استان که 
 از س��وی معاون هماهنگی امور اقتصادی اس��تانداری تهران اعلام ش��د آمده است؛ بانک آینده

75 درصد از کل تس��هیلات از محل تبصره )18( در اس��تان تهران را پرداخت کرد و در طرح 
»رونق تولید«، رتبه نخست را از حیث تعداد و مبلغ تسهیلات پرداختی در شبکه بانکی، به خود اختصاص داد.

بانک سپه ارائه‌دهنده سرویس برداشت مستقیم 
س��رویس برداشت مس��تقیم به کس��ب‌وکارها امکان می‌دهد تا هزینه‌های دوره‌ای یا تکراری 

مشتریان را با اجازه خود مشتری از حساب آنها برداشت کنند.  
بانک س��په به جمع بانک‌های ارائه‌دهنده‌ س��رویس برداشت مس��تقیم )Direct Debit( در 
فینوتک اضافه ش��د. قب�ال بانک‌های آینده و ایران زمین این س��رویس را از طریق فینوتک فعال 
کرده بودند و با اضافه شدن بانک سپه، کاربران بالقوه‌ سرویس برداشت مستقیم فینوتک به بیش 
از ۲۵ میلیون کاربر یکتا رس��ید. بر اساس این گزارش، سرویس برداشت مستقیم به کسب‌وکارها 

امکان می‌دهد تا هزینه‌های دوره‌ای یا تکراری مشتریان را با اجازه خود مشتری از حساب آنها برداشت کنند. همچنین  
پرداخت‌هایی مانند هزینهی اش��تراک، ش��ارژ خودکار کیف پول، پرداخت قسط وام، پرداخت خودکار انواع قبض و شارژ 
خودکار اینترنت؛ برخی از کاربردهای رایج س��رویس برداش��ت مس��تقیم هس��تند. بانک س��په برای اولین بار است که 
س��رویس برداشت مستقیم )direct debit( را به مشتریان خود ارائه می‌کند. البته  به جز سرویس برداشت مستقیم، 

سرویس‌های دیگر بانک سپه نیز بر روی پلتفرم فینوتک عرضه شده ‌است.

هزینه زیادی بر‌کارگزاران تحمیل می‌شود
ادامه از صفحه 9

زمانی‌که ارزش معاملات بازار افزایش یابد منجر به رشد درآمد عملیاتی کارگزاری‌ها و در نتیجه افزایش سودآوری 
این صنعت می‌شود. با وجودی که درآمد و سودآوری اکثریت کارگزاری‌ها در سال 97 و 8 ماهه 98 نسبت به سنوات 
گذشته بهتر شده است اما سهم از بازار معاملات الکترونیکی 60 کارگزاری و سهم بازار کل معاملات )خرد بلوک( بیش 
از 50 کارگزاری در 8 ماهه 98 نسبت به سال 95 در بازار بورس اوراق‌بهادار تهران کاهش یافت. بنابراین برای ارزیابی 

عملکرد کارگزاری‌ باید شاخصه‌های مختلف در کنار یکدیگر بررسی شوند.

 درآمد و هزینه کارگزاری‌ها طی این سال‌ها چه تغییری داشته است؟ 
نگهداری کارگزاری دارای هزینه‌های ثابت است که بخشی بر گرفته از الزامات قانونی و بخشی نیز منشاء نگهداری 
عملیات را دارد. از سوی دیگر کارمزد معاملات، درآمد اصلی این صنعت بوده و درآمد فرعی این صنعت نیز مربوط به 
حوزه مدیریت دارایی اس��ت که با قوانین جدید درآمد این حوزه نیز کاهش یافت. اگرچه با توجه به رونق بازار درآمد 
کارگزاری‌ها در سال 97 و 98 بهبود یافته است، اما نسبت هزینه به درآمد معاملاتی در سال‌های 94، 95، 96و 97 به 
ترتیب 80،62، 63 و 49 درصد بود. همچنین نسبت حاشیه سود در دوره رونق بازار افزایش می‌یابد و در دوران رکود 
هم کاهش چش��مگیری خواهد داش��ت. رشد درآمد و هزینه‌های عملیاتی این صنعت در سال 97 نسبت به 96، 75 و 

35 درصد بود و این نسبت‌هادر سال96 نسبت به 95، به ترتیب 9 و11 درصد گزارش شده است. 

 روند تغییرات ارزش معاملات برخط در چند سال گذشته در ایران چگونه بوده است؟
در ایران 108 کارگزاری داریم. طبق آخرین آمار 103 فعال‌اند. با وجود قدمت بیش از 50 س��اله صنعت کارگزاری 
در ایران توس��عه این صنعت در واقع طی 10 س��ال اخیر روی داده است. نسبت معاملات الکترونیکی به کل معاملات 
)خرد وبلوک ( در بورس اوراق بهادار تهران در سال 96، 28 درصد و سال 97، 39 درصد و 8 ماهه سال 98، بیش از 

60 درصد بوده اس��ت. همانطورکه مشخص است در سال‌های گذشته 
شاهد رشد معاملات برخط در کلیت بازار بوده‌ایم. در این میان توسعه 
ابزاره��ای آنلاین اختصاص��ی متنوع و حوزه موبای��ل تریدینگ نقش 

مهمی در این زمینه دارد. 

 تغیی�رات س�هم از ب�ازار الکترونی�ک و کل معامالت 
 کارگزاری‌ه�ا در چن�د س�ال گذش�ته چ�ه ش�رایطی

 را داشت؟ 
به عنوان نمونه اگر س��ال 95را با 8 ماه 98 مقایس��ه کنیم متوجه 

می‌ش��ویم در س��ال 1395، کارگزاری‌های مفید، آگاه، فارابی، مبین سرمایه و بانک پاسارگاد حدود 35 درصد سهم از 
بازار ارزش معاملات الکترونیکی )خرد و بلوک( و17 درصد ارزش معاملات کل )عادی و الکترونیکی( خرد و بلوک در 
بورس اوراق بهادار تهران داش��ته اند، اما در 8 ماه نخس��ت سال 98، 5 کارگزاری مذکور 46 درصد سهم از بازار ارزش 
معاملات الکترونیکی را در اختیار داشتند که رشد 31 درصدی را نسبت به سال 95 نشان می‌دهد. از سوی دیگر 32 
درصد سهم از بازار ارزش معاملات کل )عادی و الکترونیکی( خرد و بلوک در بورس اوراق بهادار تهران را نیز در اختیار 

داشتند که در این بخش نیز شاهد رشد 88 درصدی نسبت به 95 هستیم.

 علت رشد سهم از بازار کارگزاری‌های مذکور چه بوده است؟ 
در این خصوص موارد بسیاری وجود دارد که به اهم آن اشاره می‌شود.

* سامانه معاملاتی اختصاصی و تمرکز بر حوزه فناوری اطلاعات برای پاسخگویی به نیازهای متنوع کاربران یکی 
از این موارد است. 

* اگرچه ثبات مدیریتی و ساختار چابک در این کارگزاری‌ها وجود دارد اما در کارگزاری نهادی این گونه نیست 
و تغییرات مدیریتی بیشتر صورت می‌گیرد.

* میانگین ماندگاری پرسنل در صنعت کارگزاری در سال 97، 3.77 درصد بود، اما این نسبت درکارگزاری‌های 
مذکور بیش��تر اس��ت. در این صنعت همانند سایر صنایع، سیستم منابع انسانی منسجم و کارا نقش بااهمیتی در 

رشد یک مجموعه دارد.
* تمرکز بر حوزه دیجیتال مارکتینگ و تحقیق و توسعه به همراه  در دسترس بودن برای حالت‌های مختلف نیز 

نکته دیگری دراین خصوص به شمار می‌آید. 
* تقویت زیر س��اخت‌های مدیریت ارتباط با مش��تریان هم موضوع مهم دیگری است که باید به آن اهمیت داد. 
البته ارتقای حوزه کال‌س��نتر و کال بک که بتوان با مش��تریان هر لحظه در ارتباط بوده و از نیازها و خواست‌های 
آنها آگاهی یافت و در پی برطرف ساختن خواسته‌های مشتری بود از دیگر موارد است. همچنین در نهایت، تقویت 

حوزه مدیریت دارایی را باید در این زمینه مدنظر قرار داد. 

 مهم‌ترین چالش کارگزاری‌هاچه مواردی هستند؟
در حال حاضر مهم‌ترین چالش‌های موجود، قوانین و مقررات دست وپاگیر بوده که هزینه زیادی بر کارگزاری‌ها وارد 
می‌کند. مبحث مالیات بر ارزش افزوده و تسهیلات اعطایی به کارگزاران هم قابل توجه است. چالش مالیات بر ارزش 
افزوده موضوع بااهمیتی بوده که زنجیره‌وار گریبان‌گیر ش��رکت‌های کارگزاری ش��ده و خواهد شد. کاهش مجوزهای 
کارگزاران و حجم بالای بدهی‌ در ساختار سرمایه این نهادهای مالی نیز از چالش‌های دیگر این صنعت است. از سوی 
دیگر با توجه به افزایش ارزش معاملات بازار و رشد حجم اعتبارات اعطایی کارگزاران به مشتریان،منجر به متورم‌شدن 

اجزای ترازنامه و صورت‌حساب سود-زیان شرکت‌های کارگزاری خواهد شد.

  ویژگی‌های یک کارگزاری سرآمد، 
ب�ه  دادن  اهمی�ت  نظی�ر  م�واردی 
نیازهای مش�تریان، افزایش ابزارهای 
معاملات�ی اختصاص�ی متناس�ب ب�ا 
نیازهای کاربران، توسعه حوزه موبایل 
تریدینگ، تقویت ابزارهای آموزش و 

سهولت در دسترسی است

۲۱درصد رشد سود بانک کارآفرین
 هفته‌نامه بورس: بانک کارآفرین با انتشار صورت‌های مالی 
دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱شهریور ماه ۹۸ )حسابرسی شده( اعلام 

کرد: به ازای هر سهم ۹۴ریال سود محقق کرده است.
بر اساس شفاف سازی صورت گرفته بانک کارآفرین در سامانه 
کدال، این بانک اعلام کرد: دوره ۶ماهه منتهی به ۳۱ش��هریور 
ماه ۹۸ )حسابرس��ی شده( اعلام شد: تحقق سود مذکور نسبت 

به گزارش ۶ماهه حسابرسی نشده،۲۱درصد رشد داشته که عمدتا بخاطر کاهش جمع 
هزینه‌ها در گزارش حسابرس��ی بوده است. البته بر اساس گزارش شفاف سازی مالی،  
بانک کارآفرین در عملکرد ۶ ماهه برای س��ال مالی منتهی به ۲۹اسفند ماه ۹۸مبلغ 
۸۰۰.۳۴۱ میلیارد ریال سود خالص محقق کرد. همچنین  با برگزاری مجمع عمومی 
ع��ادی به‌طور فوق‌العاده بانک کارآفرین در اواس��ط آذر ماه، محمدرضا فرزین، حمید 
تهرانفر، احمد بهاروندی، محمد سیف‌علیشاهی و ناصر صنعتی‌نژادفرد به‌عنوان اعضای 
اصلی و شمس‌الدین حسینی و محمدرضا خورسندی به عنوان اعضای علی‌البدل در 

هیأت مدیره انتخاب شدند.

سود دهی شاخص‌های عملکردی »آپ«
 هفته‌نام�ه بورس: صورت‌های مالی میان دوره ای تلفیقی 
۶ماهه شرکت آسان پرداخت پرشین منتشر شد. در این گزارش 
سود تلفیقی هر سهم ۵۴۵ریال و سود هر سهم در شرکت اصلی 

۵۴۶ریال اعلام شده است.
»آپ« در گ��زارش تلفیق��ی س��ود عملیاتی را ی��ک هزار و 
۶۷۱میلیارد ریال، س��ود خال��ص را یک ه��زار و ۴۴۵میلیارد 

ریال و س��ود انباش��ته قابل انتس��اب به صاحبان س��هام ش��رکت اصل��ی را ۲هزار و 
۲۳۴میلی��ارد ری��ال منتش��ر ک��رد. »آپ« در گزارش ۶ماهه ش��رکت اصلی س��ود 
عملیات��ی را مبلغ ی��ک ه��زار و ۶۶۹میلیارد ریال، س��ود خالص را مبل��غ یک هزار 
 و ۴۴۶میلیارد ریال و س��ود انباش��ته پایان دوره را مبلغ ۲ه��زار و ۲۵۰میلیارد ریال 

اعلام داشت.
در این دوره ۶ماهه، »آپ« توانسته ۲۴هزار و ۴۶۷میلیارد ریال درآمد از محل قرار 
دادهای خودرا  محقق س��ازد و سود ناخالص شناس��ایی شده از این محل را ۲هزار و 

۴۴میلیارد ریال اعلام کرد.

 رشد 62 میلیاردی 
درآمد تجمیعی» رکیش«

 هفته‌نامه بورس: کارت اعتباری ایران کیش در آبان ماه 
نزدیک به 45 میلیارد تومان درآمد س��اخت که روند ثبات 

ساخت درآمد خود را از ابتدای سال حفظ کرد.
کارت اعتباری ایران کیش با تمرکز بر اجاره دستگاه‌های 
کارتخ��وان و خالص کارمزد دریافتی از عملیات ش��اپرک و 
همچنین فروش شارژ تلفن همراه در زمینه خدمات پرداخت 
الکترونیک فعالیت دارد. رکیش در آبان ماه توانس��ته از این 

دو محل درآمد 44 میلیارد و 400 میلیون تومانی بس��ازد. 
همچنین رکیش در دوره 8 ماهه منتهی به آبان 98 درآمد 

تجمیعی 345 میلیاردی ساخته است.
 همچنین درآمد آبان ماه کیش نسبت به مهر ماه افزایش 
یافته اس��ت. رکیش در مهر ماه درآم��د 42 میلیارد تومانی 
ساخته است که در آبان ماه به 44.4 میلیارد تومان رسیده 
است. بنابراین درآمد آبان ماه رشد 2.5 میلیارد تومانی داشته 
اس��ت. افزایش درآمد رکیش به دلیل رشد درآمد شرکت از 
محل اجاره دستگاه‌های کارتخوان و خالص کارمزد دریافتی 

از عملیات شاپرک است.
بررسی درآمد ماهانه رکیش حاکی از آن است که درآمد 

رکیش نوس��انی نبوده و همواره از اردیبهشت ماه تا انتهای 
آبان ماه در محدوده 42 میلیارد تومان تا 45 میلیارد تومان 
درآمد ساخته است. میانگین درآمد ماهانه رکیش طی دوره 

8 ماهه 43 میلیارد تومان است.
 بر اس��اس این گزارش، درآمد تجمیعی رکیش در دوره 
8 ماهه منتهی به آبان 98 نس��بت به مدت مشابه سال قبل 
افزایش یافته اس��ت. رکیش در دوره 8 ماهه منتهی به آبان 
97 درآمد 279 میلیارد تومانی س��اخته اس��ت که در دوره 
8 ماه��ه منتهی به آبان 98 به 341 میلیارد تومان رس��انده 
است. بنابراین درآمد تجمیعی رکیش افزایش 62 میلیاردی 

تومانی داشته است.
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دیده‌بان

| دی 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 335 |

 تسهیلات بانک مسکن در طرح اقدام ملی
 هفت�ه نامه بورس: در قالب طرح اقدام ملی قرار اس��ت 
تا سال 1400 معادل 400 هزار واحد مسکونی ساخته شود، 
در این زمینه نه تنها بانک مس��کن بلکه ش��بکه بانکی کشور 
مسئولیت مشارکت در تأمین مالی و کمک به پیشبرد ساخت 

واحدها را بر عهده دارد.
نادرقاس��می، عضوهیأت مدیره بانک مس��کن با بیان این مطلب افزود: براساس 
برنام��ه ریزی‌ه��ای انجام ش��ده و برنامه زمانبن��دی اجرای طرح اق��دام ملی قرار 
اس��ت از مجموع اعتبارات بانکی مورد نیاز برای س��اخت ای��ن واحدها در کل 14 
هزار میلیارد تومان برای س��ال‌های 98 و 99 از س��وی بانک مس��کن به متقاضیان 
پرداخ��ت شود.قاس��می گفت: در طرح اق��دام ملی به دنبال مذاکرات��ی که با وزیر 
راه وشهرس��ازی و معاونان وی داش��تیم قرار ش��د در س��ال 98 و 99 بالغ بر 140 
هزار واحد مس��کونی این طرح با پرداخت میانگین 100 میلیون تومان تس��هیلات 
ب��ه ازای ه��ر واح��د و در مجموع 14 هزار میلی��ارد تومان اعتب��ار، از طریق بانک 
مس��کن تأمین مالی ش��وند. عضو هیأت مدیره بانک مس��کن تاکی��د کرد: تأمین 
 مال��ی ط��رح اقدام مل��ی مس��کن برخلاف مس��کن مه��ر از محل مناب��ع داخلی 

بانک مسکن است.
در مس��کن مهر بانک مس��کن به عن��وان بانک عامل بانک مرک��زی در پرداخت 
 تس��هیلات به متقاضیان از محل خط اعتباری تعریف ش��ده از س��وی بانک مرکزی

 وارد عم��ل ش��د و با نرخ‌ه��ای 4 و 7 و 9 درصدی اقدام به پرداخت تس��هیلات به 
متقاضی��ان کرد. اما در طرح اقدام ملی این تس��هیلات از مح��ل منابع داخلی بانک 

مسکن با نرخ مصوب شورای پول و اعتبار یعنی 18 درصد پرداخت می‌شود.

بیمه معلم درجمع 
برترین‌های 
بالاترین سود

 هفت�ه نامه ب�ورس: 22 درصد س��ود قطعی بیمه 
معل��م به حس��اب اندوخته بیمه‌گ��ذاران بیمه زندگی و 

سرمایه‌گذاری واریز شد.
 بیمه معلم برای هش��تمین سال پیاپی موفق شد سود 
مشارکت در منافع مناسبی نسبت به سود تضمینی سال 
۹۷ ب��ه بیمه‌گذاران بیمه‌های زندگی و س��رمایه‌گذاری 

پرداخت کند.
 ب��ر اس��اس ای��ن گ��زارش بیم��ه معل��م توانس��ت با 
اس��تفاده از فرصت‌های مناس��ب ب��ازار، ۶درصد بالاتر 
 از س��ود تضمین ش��ده را بین بیمه‌گذاران این رش��ته 

تقسیم کند.
س��عید گیوه چی، مدیر بیمه‌های عمر و زندگی بیمه 
معلم به تش��ریح دلایل موفقیت بیمه عمر در این زمینه 
پرداخت و تصریح کرد: بیمه معلم جزو س��ه شرکت برتر 
پرداخت بالاترین س��ود در بین شرکت‌های بیمه است تا 
بار دیگر به کلیه مشتریان و بیمه‌گذاران اعلام کنیم کمتر 

قول می‌دهیم و بیشتر عمل می‌کنیم.
وی در خصوص متوس��ط س��ود پرداخت شده بیمه 

معلم در ۸ س��ال گذش��ته اذعان داشت: طی این مدت 
مع��ادل ۲۲.۸۸ درصد به حس��اب اندوخته بیمه‌گذاران 
واریز ش��د که نشان از برنامه س��رمایه‌گذاری بلند مدت 
 ذخای��ر ریاض��ی و مدیری��ت صحی��ح مناب��ع مالی این 

شرکت دارد.
مدی��ر بیمه‌های عم��ر و زندگی بیم��ه معلم تصریح 
کرد: بیمه معلم علاوه بر ارائه پوش��ش فوت مادام العمر 
و مس��تمری، در ۸ سال گذش��ته بطور متوسط ۲۲.۸۸ 
درصد سود قطعی )س��ود تضمینی + سود مشارکت در 
منافع( به بیمه‌گذاران بیمه‌های زندگی و سرمایه‌گذاری 
 پرداخ��ت ک��رد، ک��ه ج��زء افتخ��ارات صنع��ت بیمه 

محسوب می‌شود.

ذره‌بیــن
زرين معدن آسيا

شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازارزرين معدن آسيانام شرکت 
10922سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد بازار دومتابلو1383/08/19تاریخ تاسیس
1391/04/13سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1391/10/04تاریخ اولین عرضهفلزات اساسيصنعت1383/08/19)بهره برداری(

12/29سال مالیساخت فلزات اساسي غير آهنيگروه1383/08/19تاریخ ثبت اولیه

فزريننماد 234281شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

۱. اکتشاف و استخراج و بهره برداری از معادن.
۲. تولی��د و ف��رآوری مواد معدن��ی )کانی‌های غیر 

فلزی و فلزی(.
۳. خ��رد، شستش��و، دانه بن��دی و کان��ه آرایی و 
تغلی��ظ، تصفیه و تکلیس و ذوب م��واد معدنی در 

نقاط مناسب کشور.
۴. تاس��یس کارخانجات مربوطه فلوتاس��یون مواد 
معدن��ی و تولید مواد ش��یمیایی و ترکیب ش��یمی 

معدنی.
۵. سرمایه‌گذاری مس��تقیم با مشارکت در ایجاد، 

توسعه و راه اندازی طرح‌های تولیدی مختلف.
۶. واردات و ص��ادرات م��واد اولی��ه، تجهیزات و 

ماشین آلات، و کلیه کالاهای مجاز.
۷. اخ��ذ و اعطاء نمایندگی از ش��رکت‌های داخلی و 
خارجی و کلیه فعالیت‌های مجاز مرتبط )مستقیم یا 

غیر مستقیم با فعالیت‌های تولید شرکت(."

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

 هفته‌نامه بورس: مس��عود بادی��ن نایب رئیس هیأت 
مدیره و مدیر عامل بیمه آس��یا در آستانه یک سال حضور 
خود در این شرکت از آذر ماه 1397 تا کنون، فعالیت‌های 

بیمه آسیا و وضعیت مالی آن را، تشریح کرد.
بادین، با اش��اره به تأیید س��طح ی��ک توانگری مالی بیمه 
آسیا در سال 1398 با ش��اخص 145 درصد توسط بیمه 
مرکزی جمهوری اس�المی ایران و مقایسه آن با شاخص 
107 درصد در س��ال گذش��ته، این افزایش قابل توجه را 
ناشی از اتخاذ اس��تراتژی‌های جدید و بنیادین در توسعه 
فعالی��ت بیمه گری، افزایش کنت��رل و نظارت و همچنین 
اصلاح ترکیب پرتفوی دانست. وی افزود: اتخاذ این برنامه 
راهبردی، ضمن بهبود نسبت خسارت از 55 درصد به 51 
درصد در هش��ت ماهه نخست سال جاری، سرمایه‌گذاری 

و س��پرده‌گذاری شرکت را به 
افزایش  قاب��ل توجهی  میزان 
ویژگی‌ه��ا  ای��ن  البت��ه  داد. 
توانای��ی بیم��ه آس��یا ب��رای 
ایفای تعهدات خود در مقابل 
بیمه‌گزاران و سهامداران آنها 

را بسیار افزایش می‌دهد. 

صعود سپرده‌گذاری، 
بازدهی و سوددهی 

بادین در خصوص افزایش نقدینگی بیمه آسیا بیان داشت: 
س��پرده‌گذاری بلند مدت بانکی بیمه آسیا در یازده ماهه 
منتهی به آبان 1398 بالغ بر 12 هزار میلیارد ریال بود که 
نسبت به مدت مشابه در سال گذشته، بیش از 76 درصد 
افزایش را نشان می‌دهد. همچنین بازدهی سرمایه‌گذاری 
این شرکت در بورس طی یازده ماه منتهی به آبان 1398 

نسبت به مدت مشابه سال قبل 84 درصد بوده است.
نایب رئیس هیأت مدیره بیمه آس��یا گفت: س��ود خالص 
شرکت نیز در شش ماهه امسال بیش از 29 درصد و جمع 
دارایی‌های بیمه آس��یا در این مدت، 27 درصد نسبت به 
مدت مشابه در سال 1397 افزایش داشت. همچنین سود 
انباشته ش��رکت در نیمه نخست امس��ال نسبت به مدت 

مشابه سال گذشته با رشدی 71 درصدی مواجه بود. 

داشتن توان مالی بسیار بالا
مدی��ر عامل بیمه آس��یا می��زان حق بیم��ه تولیدی بیمه 
آس��یا در یک سال حضور خود در این شرکت را، 51200 
میلیارد ریال اعلام کرد که این رقم نسبت به مدت مشابه 
در س��ال گذشته 31 درصد افزایش داشت. البته پرداخت 
خس��ارت به زیاندیدگان نیز در این مدت 31875 میلیارد 
ریال بود که با توجه به وضعیت مش��ابه در سال گذشته با 

29.7 درصد رش��د همراه ش��د. همچنین با توجه به مبلغ 
خسارت پرداختی، پرداخت خسارت بیمه آسیا در هر روز 
س��ال 1398 بیش از 81 میلیارد ریال برآورد می‌شود که 

نشان از توان مالی بسیار بالای شرکت دارد.

 ارتقای رتبه نقدشوندگی سهام 
وی بازده سهام ش��رکت بيمه آسيا طی یک سال گذشته 
را 73 درصد اعلام کرد و افزود: نوسان سهام شرکت بیمه 
آس��یا در بورس تهران نش��ان مي دهد که س��هامداران از 

ابتداي سال 1398 حدود 165درصد سود کرده اند. 
نایب رئیس هیأت مدیره بیمه‌آسیا با تصریح افزایش بازده 
س��هام این ش��رکت گفت: بازده س��هام بیمه‌آسیا در سال 
1398 و در بازه زمانی س��ه ماهه 84 درصد، ش��ش‌ماهه 
198 درص��د و 9 ماه��ه 414 
درصد برآورد شده است. بادین 
اف��زود: اف��زون بر ای��ن، رتبه 
نقدشوندگی س��هام بیمه آسیا 
هم در یک س��ال گذشته روند 
رو به بهبودی داشته و از رتبه 
169 در بازه زمانی یک س��اله 
در 3 ماهه گذش��ته ب��ه رتبه 
122 ارتقا پیدا کرده است که 
نش��ان از اقبال س��هامداران از 

خرید و فروش سهام این شرکت دارد.

گسترش شبکه فروش در مناطق دارای ظرفیت
 مدیرعامل بیمه آس��یا با اشاره به آمار ارایه شده از سوی 
س��ازمان ب��ورس، از رش��د 200 درص��دی قیمت س��هام 

بیم��ه آس��یا در ش��ش ماه��ه 
نخست س��ال 1398 خبر داد 
و افزود: این افزایش نش��ان از 
محبوبیت ای��ن برند و عملکرد 
 حرفه‌ای و فنی در بین فعالان

بازار سهام است. بادین، افتتاح 
نق��اط  در  بیمه‌آس��یا  ش��عب 

مختلف کش��ور را در راس��تای تس��ریع در خدمات‌دهی و 
ایجاد رفاه برای بیمه‌گذاران عنوان کرد و خرید ملک طی 
یک س��ال گذشته را یکی از اس��تراتژی‌های بیمه آسیا در 
جهت گسترش ش��بکه فروش در مناطق دارای ظرفیت و 
پتانسیل عملیات بیمه ای خواند و اظهار داشت: بیمه آسیا 
در س��ال جاری با خرید ساختمان و زمین، هشت شعبه و 
واحد پرداخت خسارت را در شهرهای پارس آباد، ورامین، 
چابهار، اهواز، جلفا، تربت جام، مش��کین شهر و کرمانشاه 

افتتاح کرد.

 وی در ارتباط با فروش واحد‌های مسکونی منطقه ولنجک 
اظهار داش��ت: این واحد‌ها در ازای وصول حق بیمه، معوق 
از بیمه‌گ��زار و به صورت نیمه س��اخته ب��ه تملک درآمد و 
هم اکنون بعد از اتمام س��اخت واحدها، آماده بهره برداری 
است. بدین منظور با تصمیم هیأت مدیره شرکت و پس از 
ارزیابی‌های کارشناسی، نسبت به فروش این واحدها اقدام 

خواهدشد.

 شفاف سازی پرداخت خسارت به سیل زدگان 
مدی��ر عام��ل بیمه آس��یا با اش��اره به پرداخ��ت بیش از 
۲۱ میلی��ارد تومان خس��ارت به آس��یب دیدگان س��یل 
گفت:مس��ئولان بیم��ه آس��یا از ابت��دای وقوع س��یل در 
استان‌های مختلف کشور در مناطق سیل زده حاضر شدند 
و با اس��تقرار ستاد‌هایی اقدام به پرداخت خسارت به بیمه 
شدگان کردند. البته بیشترین خسارت‌های پرداخت شده 
تا کنون در حوزه واحد‌های مسکونی و واحد‌های تولیدی 

و همچنین زیرساخت‌های آسیب دیده بوده است. 
همچنی��ن در حوزه واحد‌های مس��کونی حدود ۸ میلیارد 
تومان ب��رای خس��ارت خودرو‌ه��ای آس��یب‌دیده حدود 
ی��ک میلیارد توم��ان و در بحث زیرس��اخت‌ها و کمک به 
واحد‌ه��ای تولیدی ت��ا کنون بی��ش از ۱۱ میلیارد تومان 
خس��ارت پرداخت شده اس��ت. وی افزود: پرداخت به روز 
خسارت‌ها بیانگر توانگری و توانمندی مالی بیمه آسیا در 
سال 1398 یکی از نقاط برجسته شرکت به شمار می‌آید.

همچنین با تدبیر مس��ئولان ارش��د بیمه آس��یا، کارکنان 
ش��رکت و شبکه توانمند فروش، شاهد تداوم این موفقیت 

در سال‌های آتی خواهیم بود.

 تداوم صیانت از حقوق 
بیمه‌گذاران و ذی نفعان 

 بادی��ن تاکید کرد: ش��رکت 
بیمه آس��یا به‌ عنوان سرمایه 
و  کش��ور  ارزش��مند  مل��ی 
خصوصی  شرکت  بزرگ‌ترین 
صنعت بیمه و ب��ا قدمت 60 
سال، س��ربلندی و پیش��تازی خود را مرهون لطف الهی، 
تلاش خس��تگی ناپذیر، مجاهدت س��تودنی هیأت مدیره 
منس��جم، هم��ه مدیران، کارشناس��ان، کارکنان، ش��بکه 
بزرگ فروش، س��هامداران و همچنین وف��اداری خانواده 
بزرگ بیمه‌گذاران خ��ود می‌داند. همچنین در دهه هفتم 
از حیات و بالندگی ش��رکت بیمه آس��یا، هدف نخست ما 
همانا صداقت،فعالیت شفاف و حرفه‌ای در راستای صیانت 
از حق��وق بیمه‌گذاران و ذی نفعان به‌عنوان س��رمایه‌های 

واقعی این شرکت خواهد بود.

 بیمه آسیا همچنان در سطح یک توانگری مالی قرار دارد

 جهش بازده سهام »آسیا«
 از 84 به 414 درصد 

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

سهامداران بیمه آسیا از ابتداي سال 98 تاکنون 
 حدود 165 درصد سود کرده اند

ضرورت صدور بیمه نامه‌های هوشمند
 هفته نامه بورس:پژوهش��کده بیم��ه باید در خصوص 
رص��د نوآوری‌ها و نیازس��نجی‌ها یک ق��دم از صنعت بیمه 

جلوتر حرکت کند.
غلامرض��ا س��لیمانی رئیس کل بیمه مرکزی در مراس��م 
گراميداش��ت هفته پژوهش در پژوهش��کده بیم��ه با اعلام 
این مطلب افزود: ش��رکت‌های دانش بنیان و استارت آپ‌ها 

معادلات بازار بیمه را تغییر داده‌اند و پژوهشکده این توانایی را دارد که با تمرکز بر 
اصل آینده‌پژوهی، شرایط احتمالی را پیش بینی و مدیریت کند.

رئیس کل بیمه مرکزی خاطرنش��ان کرد: مس��ائلی نظیر بیم��ه راننده محور و 
صدور بیمه نامه‌های هوش��مند از جدی ترین مسائل روز بیمه ای است که صنعت 

بیمه از پژوهشگران انتظار دارد به این موضوعات مهم ورود کنند.
رئیس ش��ورای عالی بیمه،بالارفتن س��طح انتظار جامعه از ظرفیت‌های صنعت 
بیمه را یک فرصت توس��عه برای صنعت دانس��ت و افزود: صنعت بیمه یک صنعت 
جوان اس��ت و ظرفیت‌های بس��یاری برای رش��د و توس��عه دارد که انتظار می‌رود 
توسط پژوهشکده بیمه و کارشناسان متخصص و مبتکر راه‌هاي بهره مندي از آنها 
شناسايي و ارائه شود.س��لیمانی با اشاره به تحولات شکلی و محتوایی پژوهشکده 
بیمه در یک سال اخیر گفت: زمان بندی پژوهش‌ها در صنعت بیمه یک امر حیاتی 
اس��ت و انتظار داریم پژوهشکده بیمه متناس��ب با نیازهای روز صنعت در تصمیم 

سازی‌ها نقش آفرینی کند.
رئیس کل بیمه مرکزی ضرورت توس��عه تعاملات بین‌المللی پژوهشکده بیمه را 
یادآور ش��د وافزود: پژوهشگران در کنار دنبال کردن مباحث پژوهشی باید پیشرو، 
مبتکر و منظم باش��ند چراکه توسعه فرهنگ بیمه و اطلاع رسانی مناسب در گرو 

آموزش‌های استاندارد است.

 سپرده‌گذاری بلند مدت بانکی 
بیمه آس�یا در یازده ماه�ه منتهی به 
آب�ان 1398 بال�غ بر 12 ه�زار میلیارد 
ری�ال بود که نس�بت به مدت مش�ابه 
در س�ال گذش�ته، بیش از 76 درصد 

افزایش را نشان می‌دهد

 بازده س�هام بیمه‌آسیا در سال 
1398 و در ب�ازه زمانی س�ه ماهه 84 
درصد، شش‌ماهه 198 درصد و 9 ماهه 

414 درصد برآورد شد
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12
صنایع و شرکت‌ها

| دی 98  هفته اول  سال هفتم  شماره 335 |

 هفته‌نامه بورس: شرکت فروشگاه‌های زنجیره ای افق 
کوروش گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۰ آبان س��ال 
مالی ۹۸ را روی س��امانه کدال منتش��ر ساخت. بررسی این 
گ��زارش در دو دوره عملکرد یک ماه��ه منتهی به ۳۰ آبان 
ماه امسال، ابتدای سال جاری تا پایان آبان ماه و مقایسه آن 
با دوره مش��ابه سال مالی گذشته نشان می‌دهد که در دوره 
مورد بررس��ی همراه با رشد مقدار فروش محصولات عرضه 
شده در فروشگاه‌های زنجیره ای »افق«، درآمد فروش آن در 

هر دو دوره عملکرد حدود ۷۱ درصد افزایش یافته است.

صعود مقدار و در آمد فروش 
»افق« محصولاتی همچون نوشیدنی، شوینده، خوراکی، 
ملزوم��ات و تجهی��زات، س��بزیجات، ل��وازم منزل س��بک، 
پروتینی، پوش��اک و غرفه ای را در فروشگاه‌های زنجیره‌ای 
خود در سراس��ر کش��ور عرض��ه می‌کند. ای��ن مجموعه در 
آبان س��ال مالی منتهی به ۲۹ اس��فند م��اه ۹۸ حدود ۹۸ 
میلی��ون عدد از محصولات مورد اش��اره را فروخته اس��ت و 
 از ای��ن منبع بالغ بر هفت ه��زار و ۹۳۶ میلیارد ریال درآمد

 بدست آورد. 
البته در مقابل، شرکت عرضه بیش از ۶۹ میلیون و ۵۴۳ 
ه��زار عدد انواع محصول و درآم��د فروش چهار هزار و ۶۴۶ 
میلیارد ریالی را برای دوره عملکرد آبان س��ال مالی گذشته 
به ثبت رساند که مقایسه آن با دوره مشابه سال مالی جاری 
از روند رو به رشد مقدار و درآمد فروش در این دوره عملکرد 

حکای��ت دارد. به طوری‌که مقدار ف��روش »افق« ۴۱ درصد 
رش��د و درآمد ف��روش آن با۷۱ درصد افزایش همراه ش��د. 

)جدول شماره یک( 

روند رو به رشد درآمدزایی 
»افق« از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ ۳۰ آبان ماه بالغ 
بر ۵۲ هزار و ۷۲۷ میلیارد ریال درآمد فروش از محل عرضه 
۷۱۸ میلیون و ۷۱۲ هزار عدد انواع محصول در فروشگاه‌های 
این شرکت شناسایی کرد. این مجموعه در دوره مشابه سال 
مالی گذش��ته بیش از ۶۰۱ میلیون و ۴۷۴ ه��زار عدد انواع 
محص��ول فروخت و در پی آن حدود ۳۰ هزار و ۷۷۰ میلیارد 
ریال درآمد شناسایی کرده است. مقدار فروش شرکت در دوره 
عملکرد از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان آبان نس��بت به 
دوره مشابه سال مالی گذشته حدود ۱۹ درصد رشد و درآمد 
فروش آن ۷۱ درصد افزایش را ثبت کرده اند. همچنین »افق« 
طی دوره مورد اش��اره روند رو به رشدی را از لحاظ درآمدی 

سپری کرده است. )جدول شماره دو(

71 درصد رشد درآمد »افق« در دو دوره عملکرد

خبر ویژه

HSE معرفی بخش برتر فولاد خوزستان در زمینه
 هفته‌نام�ه ب�ورس: کمیت��ه 
عالی HSE شرکت فولاد خوزستان 
چن��دی پیش ب��ه ریاس��ت محمد 
نیک��وکار قائم مق��ام مدیرعامل در 
امور کارخانه و معاون بهره برداری و 
با حضور علیرضا مخبر دزفولی قائم 
مقام مدیرعامل در امور بهداش��ت و 
س�لامت کارکنان، جمشید عادلی 
مق��دم معاون منابع انس��انی و امور 
اجتماعی و سایر مسئولان مربوطه 
س��اختمان  کنفران��س  س��الن  در 
مدیرعامل برگ��زار و بخش برتر در 

زمینه HSE معرفی شد.
 HSE بر اساس این گزارش، در جلسه مذکور بخش مواد اولیه با رعایت موارد ایمنی به عنوان بخش برتر در زمینه
در سه ماهه دوم سال ۹۸ معرفی شد. همچنین امین بهارلو مدیر بخش مواد اولیه لوح تقدیر خود را از علیرضا مخبر 
دزفولی قائم مقام مدیرعامل در امور بهداشت و سلامت کارکنان دریافت کرد. این گزارش می‌افزاید: انتخاب بخش 
برتر HSE در بازه‌های زمانی سه ماهه از مکانیزم‌های موثر تشویقی ایمنی در شرکت فولاد خوزستان بوده که تاثیر 

مثبتی بر عملکرد ایمنی بخش‌ها داشته است.

* سيمان داراب: علي اکبر محمدي با مدرک فوق لیسانس به جای صمصام غنيان به عنوان عضو حقوقی شرکت 
س��رمايه‌گذاري س��په ونایب رئیس هیأت مدیره انتخاب شد. همچنین برای ش��رکت سرمايه‌گذاري استان مرکزي، 
ش��رکت سرمايه‌گذاري استان فارس، شرکت سرمايه‌گذاري عدالت استان مازندران و شرکت سرمايه‌گذاري وتوسعه 
صنايع سيمان که فاقد نماینده بودند به ترتیب ايرج افشارنيا، حميد رضا متقاعدي و اکبر مجيدپور و حميدرضاگنجي 
به عنوان اعضای حقوقی شرکت‌های یاد شده انتخاب شدند. گفتنی است حميد رضا متقاعدي علاوه براین مدیرعاملی 

شرکت را هم برعهده دارد. همچنین اکبر مجید پور رئیس هیأت مدیره شد.

* کارخانه‌هاي صنعتي آزمايش: نمایندگان ش��رکت گس��ترش صنايع پيام، ش��رکت نورپلاست پيام و موسسه 
فرهنگي هنري پيام فردا به ترتیب مهدي عابد کريمي، س��عيد بلالي و احمد شمشکي انتخاب شدند. گفتنی است 
نمایندگان پیش��ین ش��رکت‌های مذکور به ترتیب رامین عالیشاه، محمد رسول کلهري و سعيد پور حسيني بودند. 
س��عیدبلالی علاوه بر عضویت هیأت مدیره، مدیرعامل شرکت مذکور هم است. همچنین احمد شمشکی به عنوان 

نایب رئیس جدید هیأت مدیره انتخاب شد.

* بازرگاني و توليدي مرجان کار: نماینده ش��رکت س��رمايه‌گذاري س��په که پیش��تر‌هادي قره باغي يامچي بود 
براین اس��اس نماینده ای ندارد و توس��عه تجارت بين الملل زرين پرشيا اميد که فاقد نماینده بود اکنون محمدرضا 
اميني نماینده حقوقی ش��رکت مذکور ش��ده است. همچنین کيانوش قلاوند به جای عباس دادرس نماینده شرکت 

سرمايه‌گذاري توسعه گوهران اميد و به عنوان نایب رئیس جدید هیأت مدیره انتخاب شد.

*مهندسي تکنوتار: نمایندگان شرکت سرمايه‌گذاري مهر اقتصاد ايرانيان و شرکت سرمايه‌گذاري انديشه محوران 
)سهامي خاص ( که پیشتر سعيد عباسي و ناصر پور فرح آبادي بودند، براین اساس احمد امي و‌هادي مسلمي اميراني 
به ترتیب به عنوان نمایندگان حقوقی شرکت‌های یاد شده و اعضای غیر موظف هیأت مدیره انتخاب شدند. مهدي 

دوست برحقي مدیر عامل مهندسی تکنوتار شد که پیشتر سعید عباسی در این جایگاه بود.

* توليد نيروي برق دماوند: شرکت خدمات مالي حسابداري دي ايرانيان که پیشتر فاقد نماینده بود براساس تازه‌ترین 
اطلاعیه سعید آرام را به عنوان نماینده حقوقی اش و عضو موظف هیأت مدیره شناخت. وی همچنین مدیر عامل شرکت 
مذکور هم است. حسين قنبري ممان با مدرک دکترا از شرکت سرمايه‌گذاري بوعلي به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره 

شرکت مذکور انتخاب شد. همچنان احمد دودانگه رئیس هیأت مدیره است و سایر اعضا هم ابقا شدند.

* پارس خودرو: از شرکت مهندسي و مشاور سازه گستر سايپا که پیشتر محمد رضا هنري کيا بود اکنون نماینده ای 
انتخاب نشد.همچنین ناصر آقا محمدي نماینده پیشین شرکت سرمايه‌گذاري و توسعه صنعتي نيوان ابتکار جای خودر 
ا به علی شیخ زاده با مدرک فوق لیسانس داد. وی نایب رئیس جدید هیأت مدیره شد، همچنین مدیرعاملی شرکت را 
نیز بر عهده دارد.در ادامه محسن قاسم جهرودي از شرکت گروه سرمايه‌گذاري سايپا جای خود را به حميدرضا بهروان 
با مدرک دکترا داد. همچنین وی به عنوان رئیس جدید هیأت مدیره فعالیت خود را آغاز کرده است.نماینده شرکت 
ايراني توليد اتومبيل )سايپا( که پیش از این شهرام احمديان بود اکنون نماینده ای ندارد. از مرکز تحقيقات و نوآوري 

صنايع خودرو سايپا مسعود لؤلؤ با مدرک فوق لیسانس به جای محمود دو دانگه انتخاب شد.

* صنعتي جام دارو: از شرکت بيمه رازي)سهامي عام (، شرکت مجتمع ارتاويل تاير)سهامي عام(، شرکت شيميايي 
رازي)سهامي عام( و شرکت سرمايه‌گذاري گروه صنعتي رازي)سهامي عام( که پیشتر فاقد نماینده بودند، به ترتیب 
اميررضا واعظي آشتياني، مجيد حاجي ابراهيم زرگر، محمدرضا نعمتي و ميخک درمنش به عنوان نمایندگان حقوقی 

و اعضای جدید غیر موظف هیأت مدیره شرکت‌های مذکور انتخاب شدند.

* بان�ک کارآفرین: محمدرض��ا فرزين به جای حميد تهرانفر به عنوان مدیرعامل جدی��د بانک کارآفرین آغاز به 
فعالیت کرد وی مدرک دکترای اقتصاد از دانشگاه علامه طباطبایی دارد.

* بانک قوامين: نمایندگان جمال بحري ثالث - علي ابدالي- جعفر اسدي و مصطفي پرتوافکنان به عنوان اعضای 
حقیقی وجمال بحري ثالث با مدرک دکترا به عنوان نایب رئیس و مصطفي پرتوافکنان با مدرک کارشناسی ارشد 
به عنوان رئیس هیأت مدیره انتخاب شدند. علی ابدالی با دکترای مديريت دولتي مدیر عاملی شرکت مذکور را هم 

برعهده دارد. 

* مبين وان کيش: از توسعه مخابراتي آرياسل به جای محمد جهانگيريان، مهدي حاج الفخاني اصل انتخاب شد. 
وی دانش��جوي دکترای حس��ابداري است. همچنین مهدي حاج الفخاني اصل از توسعه ارتباطات جامع مبين جای 
خود را به ا حمد مالاميري فيروز داد. وی دانش��جوي دکترای حس��ابداري است و به عنوان نماینده حقوقی شرکت 
مذکور و عضو غیر موطف هیأت مدیره انتخاب ش��د. مس��عود وکيلي نيا از گسترش الکترونيک مبين ايران و حميد 

نصيري از گسترش ارتباطات تاليا به ترتیب به عنوان رئیس و نایب رئیس‌هیأت مدیره ابقا شدند.

* ايران ارقام: براساس اطلاعیه جلسۀ هیأت‌ مدیره مورخ 09/23/ 98، کوروش منتظری با مدرک کارشناسي ارشد 
به جای عابد آفتابی به عنوان مدیرعامل انتخاب شد.

* گروه بهمن: مرتضی شفیعی از شرکت بازرگاني تجاري آذرآبادگان ماد پارت ارس جای خود را به محمد محمدی با 
مدرک فوق ليسانس مهندسي صنايع گرايش مديريت سيستم و بهره وري داد وی همچنین به عنوان نایب رئیس هیأت 
مدیره انتخاب شد. همینطور يوسف الهي شکيب با مدرک ليسانس مهندسي مکانيک جایگزین منصور پورزرين مدیر 

عامل پیشین شرکت مذکور و نماینده پیشین شرکت ويسمن موتور شد. اعضای دیگر در سمت‌هایشان ابقا شدند.

* سرمايه‌گذاري صنعت نفت: از شرکت نفت سپاهان که فاقد نماینده بود براین اساس‌هادي خان محمدي به عنوان 
نماینده و عضو موظف هیأت مدیره انتخاب شد. همچنین روح اله رجبي از شرکت پالايش نفت جي که رئیس هیأت 
مدیره بود به مس��عود جعفري اصطهباناتي تغییر یافت وی مدرک کارشناس��ی ارشد دارد و رئیس جدید هیأت مدیره 
ش��د.همینطور محمود صديقي تنکابني از گروه توسعه مالي مهر آيندگان جای خود را به محمد مصطفوي داد وی با 
مدرک کارشناسي ارشد به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره نیز انتخاب شد. مهدي سنائي فرد از سرمايه‌گذاري اهداف به 

عنوان عضو غیر موطف هیأت مدیره آغاز به فعالیت کرد، پیشتر این شرکت نماینده ای در هیأت مدیره نداشت. 

* سرمايه‌گذاري شفا دارو: علی دانا از شرکت مديريت طرح وتوسعه آينده پويا جای خود را به مهدی حنطه به 
عنوان عضو موظف با مدرک دکترای اقتصاد داد. همچنین سرپرس��ت شرکت احمد خارزي با مدرک فوق لیسانس 

صنایع معرفی شد.

هر هفته برآن هستیم تا براساس تازه‌ترین اطلاعیه در سامانه کدال، تغییراتی که در اعضای هیأت 
مدیره شرکت‌ها به‌وجود می‌آید را در این ستون به آگاهی سهامداران برسانیم. باشد که انتشار این 

اطلاعات مفید واقع شود.

ک��ی کج��ا رف��ت؟

رفت و آمد‌های مدیریتی در ناشران

17 هزار میلیارد تومان رشد ارزش بازار مس
 هفته‌نامه بورس: ارزش بازار مس در بورس در آغاز س��ال 
جاری 30 هزار میلیارد تومان بود و هم‌اکنون با رشد سهام مس 

ارزش آن به بیش از 47 هزار میلیارد تومان ارتقا پیدا کرد. 
اردشیر س��عدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس 
ایران گفت: تا پایان امسال ظرفیت تولید مس به 400 هزار تن 
ارتقا پیدا می‌کند که 280 هزار تن در مجتمع مس سرچش��مه 

و 120 ه��زار ت��ن در خاتون‌آباد خواهد ب��ود. وی افزود: در دهه مب��ارک فجر نیز به 
میزان 4500 میلیارد تومان س��رمایه‌گذاری در قالب 150 میلیون یورو برای افزایش 
ظرفی��ت ذوب م��س به 120 هزار ت��ن، 110 میلیون یورو س��رمایه‌گذاری در بخش 
اسیدسولفوریک، 40 میلیون یورو در بخش اکسیژن و 10 میلیون یورو هم در بخش 
انبار ذخیره کنسانتره در منطقه خاتون‌آباد افتتاح خواهیم کرد. مدیرعامل شرکت مس 
با اش��اره به تأثیرات عملکرد خوب تولید و فروش ش��رکت مس به‌رغم کاهش جهانی 
قیمت مس افزود: میزان ارزش س��هام مس،در ش��ب عید امس��ال 385 تومان بود و 
هم‌اکنون به بیش از 610 تومان افزایش یافت که این نشان‌دهنده اقبال سهامداران به 
سهام مس است. سعدمحمدی با بیان اینکه در ماه جاری میزان فروش مس از تولید 
این کالا بیش��تر بود، گفت: به عبارتی فروش مس 7 هزارتن بیش��تر از تولید آن بود. 
همچنین در سال آینده تولید مس را به جایی می‌رسانیم که برای اولین بار در تاریخ، 

تولید مس از 300 هزار تن عبور می‌کند.

یارانه ذوب آهن به دولت
 هفته‌نام�ه ب�ورس: ذوب آه��ن اصفهان با وج��ود ایجاد 
ظرفیت 3 میلیون و 600 هزارتنی، به دلیل عدم تأمین س��نگ 

آهن، قادر به دستیابی به این میزان تولید نیست. 
منص��ور ی��زدی زاده مدیرعامل ذوب آه��ن اصفهان افزود: 
انتقاداتی که در خصوص نحوه و میزان پرداخت ذوب آهن به 
شرکت‌های معدنی صورت می‌گیرد، صحیح نیست. در شرایط 

کنونی سنگ آهن با قیمت مناسب از معادن خریداری می‌شود به نحوی که آنها از 
این قیمت رضایت دارند. مدیرعامل ذوب آهن با اشاره به تولید سالیانه 80 میلیون 
تن س��نگ آهن تصریح کرد: س��هم ذوب آهن از تولید فولاد کشور 12 درصد است 
و برای تولید با ظرفیت کامل تنها به 6 میلیون تن س��نگ آهن نیاز دارد که درصد 
کمی از تولید س��نگ آهن کشور است. یزدی زاده در خصوص اینکه دولت به ذوب 
آهن اصفهان کمک می‌کند، گفت: پاس��خ را می‌توان با تحلیل ش��رایط زغال سنگ 
کش��ور دریافت. معادن زغال سنگ که 17 هزار نفر ش��اغل دارند، محصول خود را 
تنها می‌توانند به ذوب آهن اصفهان بفروش��ند و این شرکت با قیمت مناسب زغال 
داخلی را که کیفیت مناسب ندارد خریداری می‌کند تا اشتغال در این بخش حفظ 
ش��ود و این یارانه ذوب آهن به دولت اس��ت. وی اف��زود: در مقابل این خدمتی که 
ذوب آه��ن انجام می‌دهد، دولت می‌تواند در بخش س��نگ آهن یاری رس��ان ذوب 

آهن اصفهان باشد.

یک ماهه منتهی به ۹7/۰۸/۳۰یک ماهه منتهی به ۹۸/۰۸/۳۰

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(

۹۸.۰۵۵.۱۷۳۷.۹۳۶.۷۷۱۶۹.۵۴۳.۸۱۵۴.۶۴۶.۵۶۲

جدول شماره 1 - مقدار و مبلغ فروش ماهانه شرکت

از ابتدای سال مالی گذشته تا تاریخ ۹۷/۰۸/۳۰از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ ۹۸/۰۸/۳۰

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(

۷۱۸.۷۱۲.۳۵۶۵۲.۷۲۷.۴۲۱۶۰۱.۴۷۴.۳۲۲۳۰.۷۷۰.۰۳۹

جدول شماره 2 - مقدار و مبلغ فروش سالانه شرکت
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کــدال 360
۱۸۰درصد افزایش سود هرسهم »فنورد«

شرکت نورد و تولید قطعات فولادی در صورت‌های مالی ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ به ازای هرسهم یک هزار 
و ۵۳۲ریال سود محقق ساخت.

اگرچه شرکت نورد و تولیدقطعات فولادی در گزارش ۳ماهه سود هرسهم را ۵۴۶ریال محقق کرده بود، اما از سوی 
دیگر در گزارش ۶ماهه سود هرسهم را با افزایش ۱۸۰درصدی نسبت به گزارش ۳ماهه، مبلغ یک هزار و ۵۳۲ریال اعلام 
کرد. همچنین سود عملیاتی دوره مورد گزارش ۲۸۴میلیارد و۱۶۹میلیون ریال، سود خالص ۲۲۰میلیارد و ۷۰۸میلیون 
ریال و س��ود انباش��ته ۳۱۶میلی��ارد و ۵۱۲میلیون ریال محقق ش��د. "فنورد" در فعالیت ۶ماهه ۵۰ه��زار و ۱۸۹تن از 
محصولات خود را به مبلغ ۲هزار و ۴۵۸میلیارد ریال به فروش رس��انده که س��ود ناخالص شناسایی شده از این محل را 

۳۲۳میلیارد و ۴۱میلیون ریال بود.

»غالبر« در بحران زیان
شرکت لبنیات کالبر در صورت‌های مالی میان دوره ای تلفیقی ۶ماهه برای هرسهم ۱۰۰ریال زیان شناسایی کرد.

این در حالی است که "غالبر" در صورت‌های مالی شرکت اصلی به ازای هرسهم ۳۲ریال سود محقق ساخت. همچنین 
در صورت‌های تلفیقی سود عملیاتی شرکت به ۶۰میلیارد و ۹۲۲میلیون ریال، زیان خالص به ۶میلیارد و ۹۷۱میلیون 
ریال و زیان انباش��ته به ۶۲میلیارد و ۸۳۴میلیون ریال رس��ید. لبنیات کالبر در گزارش خود اعلام کرد که ۴میلیون و 
۸۸۱هزار و ۸۶۳کیلوگرم انواع محصولات خود را به مبلغ ۴۹۰میلیارد و ۹۱۳میلیون ریال به فروش رس��انده که از این 

محل سود ناخالص را ۷۳میلیارد و ۸۳۴میلیون ریال شناسایی کرده است.

تحقق شاخص‌های سوددهی »شاوان«
شرکت پالایش نفت لاوان در حالی صورت‌های مالی ۶ماهه منتشر کرده که در گزارش ۳ماهه خود از محقق شدن 
یک هزار و ۵۷۴ریالی سود به ازای هرسهم خبر داده بود. اما گزارش ۶ماهه آن با افزایش بیش از ۱۸۰درصدی منتشر 

شد و سود هرسهم ۴هزار و ۴۸۷ریال اعلام شده است.
"ش��اوان" در ۶ماه، س��ود عملیاتی خود را ۶هزار و ۲۵۰میلیارد ریال، سود خالص را ۵هزار و ۱۳۰میلیارد ریال و سود 
انباشته را ۶هزار و ۴۵۴میلیارد ریال اعلام داشت. این شرکت در دوره ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸یک میلیون و 
۳۹۱ه��زار و ۴۵۴مت��ر مکعب انواع کالا به مبلغ ۵۹هزار و ۴۸۷میلیارد ریال فروخته و از این محل ۷هزار و ۹۱۹میلیارد 

ریال سود ناخالص شناسایی کرد.

»تایرا« ۵۴۷ریال برای هرسهم سود ساخت
تراکتورسازی ایران در صورت‌های مالی ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ اعلام داشت که به ازای هر سهم ۵۴۷ریال 

سود محقق شده است.
"تایرا" پیش از این در گزارش ۳ماهه خود از پوش��ش ۹۵ریالی برای هر س��هم خبر داده بود. همچنین سود ۶ماهه 
منتهی به 3۱ش��هریور۱۳۹۸ نس��بت به دوره مشابه س��ال مالی گذش��ته نیز با افزایش ۲۸۰درصدی همراه شد. این 
ش��رکت س��ود عملیاتی دوره ۶ماهه را ۹۲۳میلیارد ریال، سود خالص را ۹۸۴میلیارد ریال و سود انباشته را یک هزار 
و ۳۴۵میلیارد و ۳۵۶میلیون ریال اعلام کرده اس��ت. علاوه بر این فروش "تایرا" در این دوره ۹هزار و ۷۲۸دس��تگاه 
ان��واع تراکت��ور به مبلغ ۱۰هزار و ۱۵۵میلیارد ریال بوده که از این محل یک هزار و ۳۱۹میلیارد ریال س��ود ناخالص 

شناسایی کرد. 

کاهش شاخص‌های سوددهی »ثغرب«
س��رمایه‌گذاری مسکن شمالغرب با س��رمایه ۹۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه دوره مالی منتهی به ۳۱ 

شهریور ۱۳۹۸ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.
"ثغرب" در دوره یاد ش��ده، مبلغ ۱۹ میلیارد و ۱۲۲ میلیون ریال س��ود خالص کس��ب کرد. بر این اساس مبلغ ۲۱ 
ریال س��ود به ازای هر س��هم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۶۵ ریال 
اعلام ش��ده بود، از کاهش ۶۸ درصدی برخوردار بود. س��ود انباش��ته پایان دوره این شرکت فرابورسی با کاهش ۵۲ 
درصدی نس��بت به دوره مش��ابه در سال گذش��ته، مبلغ ۱۹ میلیارد و ۳۳۱ میلیون ریال اظهار شده است.اگرچه در 
صورت‌های مالی حسابرس��ی ش��ده دوره یاد شده نس��بت به گزارش حسابرسی نشده، کاهش ۵ درصدی در سود هر 
س��هم مشاهده می‌ش��ود، اما شرکت سرمایه‌گذاری مس��کن ش��مالغرب دلیل این کاهش را افزایش مالیات بر درآمد 
شرکت اعلام کرد. البته "ثغرب" در دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به شهریور ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ 
 ۵۸ میلیارد و ۹۲ میلیون ریال س��ود خالص کس��ب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۶۵ ریال س��ود به ازای هر س��هم خود 

اختصاص داده بود.

سوددهی هزاردرصدی »بسویچ« در شش ماه
پارس س��ویچ در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر س��هم خود یک هزار و ۱۶۸ ریال کنار 
گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۲۴۲ ریال اعلام شده بود، از افزایش هزار درصدی 

برخوردار بود.
پارس سویچ با سرمایه ۶۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۶ ماهه دوره مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ را به صورت 
حسابرس��ی شده منتشر کرد."بس��ویچ" در دوره یاد شده، مبلغ ۷۰۰ میلیارد و ۵۵۰ میلیون ریال سود خالص به دست 
آورد. البته در صورت‌های مالی حسابرسی شده دوره یاد شده نسبت به گزارش حسابرسی نشده، افزایش یک درصدی 
در س��ود هر س��هم مشاهده می‌شود. شرکت پارس سویچ این افزایش را به س��بب کاهش بهای تمام شده فروش اعلام 
داش��ت. همچنین پارس س��ویچ در صورت‌های مالی تلفیقی ۶ ماهه منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۱۳۹۸، سود هر سهم را با 
افزایش یک هزار درصدی نس��بت به س��ال گذشته، یک هزار و ۱۷۴ ریال و سود خالص را ۷۰۴ میلیارد و ۱۱۱ میلیون 

ریال اعلام کرده بود.

»کی‌بی‌سی« به افزایش سود رسید 
شرکت کی بی سی در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۱۸۴ میلیارد و ۴۳۶ میلیون ریال سود 
خالص کسب کرد و بر این اساس، مبلغ ۶۳۶ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در 

سال گذشته از افزایش ۷۰ درصدی برخوردار است.
شرکت کی بی سی با سرمایه ۲۹۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۶ ماهه دوره مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ را 
به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.این شرکت سود انباشته پایان دوره را با افزایش ۲۱ درصدی نسبت به دوره مشابه 
در سال گذشته، مبلغ ۳۶۳ میلیارد و ۲۷۳ میلیون ریال اعلام داشت. "کی بی سی" در دوره ۶ ماهه سال مالی منتهی 
به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۸۹ میلیارد و ۸۴۳ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین ترتیب 

مبلغ ۳۷۴ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

»خپارس« با افزایش زیان روبرو شد 
ش��رکت پ��ارس خودرو در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر س��هم خ��ود ۲۸۳ ریال زیان 
شناسایی کرد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته، افزایش در زیان مشاهده می‌شود. این شرکت طی دوره ۶ ماهه 

به اسفند ۹۷، زیان هر سهم را ۱۰۵ ریال اعلام کرده بود.
پارس خودرو با سرمایه ۲۲ هزار و ۷۲۰ میلیارد و ۲۷۹ میلیون ریال، صورت‌های مالی ۶ ماهه نخست دوره مالی 
منتهی به ۲۹ اس��فند ۱۳۹۷ را به صورت حسابرس��ی شده منتش��ر کرد. "خپارس" در دوره یاد شده، مبلغ ۶ هزار و 
۴۲۲ میلیارد و ۱۹۹ میلیون ریال زیان خالص محقق کرد. بر این اساس مبلغ ۲۸۳ ریال زیان به ازای هر سهم خود 
شناسایی کرد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته در شناسایی زیان، افزایش داشت. "خپارس" در دوره ۶ ماهه 
س��ال مالی منتهی به اس��فند ۹۷، به صورت حسابرسی ش��ده، مبلغ ۲ هزار و ۳۷۵ میلیارد و ۸۶۸ میلیون ریال زیان 
خالص محقق س��اخت. بر اس��اس این گزارش، پارس خودرو در صورت‌های مالی تلفیقی دوره ۶ ماهه نخس��ت سال 
مالی منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، زیان هر س��هم را ۲۹۵ ریال و زیان خالص را ۶ هزار و ۷۰۷ میلیارد و ۹۸۹ 

میلیون ریال اعلام کرد. 

»شپترو« زیان خود را کاهش داد
ش��رکت پتروش��یمی آبادان در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۱۵۴ ریال زیان 
شناسایی کرد که نسبت به گزارش حسابرسی نشده، کاهش ۳ درصدی در زیان مشاهده می‌شود. این شرکت در گزارش 

حسابرسی نشده زیان هر سهم را ۱۵۸ ریال اعلام کرده بود.
شرکت پتروشیمی آبادان با سرمایه ثبت شده ۳ هزار و ۵۲۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۶ ماهه نخست دوره مالی 
منتهی به ۲۹ اس��فند ۱۳۹۷ را به صورت حسابرس��ی شده منتشر کرد. "شپترو" در دوره یاد شده، مبلغ ۵۴۲ میلیارد و 
۱۱۳ میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بر این اس��اس مبلغ ۱۵۴ ریال زیان به ازای هر س��هم خود شناسایی کرد 
که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته کاهش ۲۲۶ درصدی در شناسایی زیان داشت..پتروشیمی آبادان کاهش بهای 
تمام ش��ده فروش را از دلایل اصلی کاهش ۴ درصدی زیان خالص و زیان هر س��هم در این گزارش نس��بت به گزارش 

حسابرسی نشده برشمرد.

 هفته‌نام�ه بورس: تأمین س��رمایه نوی��ن در جریان 
معاملات بازار سرمایه طی آبان ماه امسال بازدهی حدود 20 
درصدی یعنی کمی بیش��تر از سود سپرده یک ساله بانکی 
محقق س��اخت. از این رو می‌توان گف��ت »تنوین« بازدهی 

قابل قبولی در مدت یک ماه نصیب سهامدارانش ساخت. 
علاوه بر این، »تنوین« طی آبان س��ال مالی منتهی به 29 
اسفند ماه 98 از محل فعالیت در حوزه‌هایی همچون تعهد پذیره 
نویسی سهام، مدیریت صندوق‌ها و سبد‌های سرمایه‌گذاری، 
بازارگردانی اوراق، س��ود سهام حاصل از سرمایه‌گذاری، سود 
سپرده بانکی، فروش سهام، بانکداری اختصاصی و غیره مبلغ 

634,694 میلیون ریال درآمد کسب کرد. 

روند صعودی معاملات سهام
بر اساس این گزارش، سهام تأمین سرمایه نوین در آبان 
ماه امسال با حجم مبنای 2,769,000 سهم و شناوری 10 
درصد در بازار دوم بورس معامله شد. البته ارزش سهام این 
مجموعه طی معاملات آبان ماه امس��ال ح��دود 20 درصد 
ارتقا و قیمت هر س��هم آن از محدوده قیمتی 3,050 ریال 
به 3,652 ریال افزایش یافت. در کنار آن، ارزش بازار سهام 
ش��رکت تأمین س��رمایه نوین در دوره مورد اش��اره از مبلغ 
27,557 میلیارد ریال به رقم 32,868 میلیارد ریال رسید..

همچنین اولین روز معاملات س��هام »تنوی��ن« در آبان ماه 
امس��ال با داد و س��تد بیش از سه میلیون س��هم به ارزش 
10,963 میلیون ریال س��پری ش��د و آخرین روز معاملات 
س��هام این مجموعه در ماه مذک��ور با حجم معاملات هفت 

میلیون سهم به ارزش 26,277 میلیون ریال انجام شد. 

تاریخ 98/08/29تاریخ 98/08/01شرح

3,0503,652قیمت هر سهم )ریال(

27,558,000,000,00032,868,000,000,000 ارزش بازار )ریال(

3,580,2167,194,561حجم معاملات )سهم(

10,963,373,59426,277,088,887ارزش معاملات )ریال(

عملکرد مالی یک ماهه آبان 
 بر اس��اس اطلاع��ات موج��ود، درآمد تأمین س��رمایه 
نوین در آبان ماه مبلغ 634,694 میلیون ریال اعلام ش��د 
که بیش��ترین درآمد از محل سود س��پرده بانکی به مبلغ 
176,861 میلیون ریال شناس��ایی شد. از سوی دیگر، در 
حالی که درآمد شناسایی شده از محل تعهد پذیره نویسی 
سهام، سود سهام حاصل از سرمایه‌گذاری و نیز سود حاصل 
از فروش سهام صفر اعلام شده است، کمترین درآمد مبلغ 
210 میلیون ریال محاس��به می‌ش��ود که از محل مشاوره 

عرضه و ارزشگذاری رقم خورده است. 

درآمد کل
 بیشترین درآمد 

)سود سپرده بانکی(
کمترین درآمد )مشاوره 

عرضه و ارزشگذاري(
634,694176,861210

10,963,373,59426,277,088,887ارزش معاملات )ریال(

یک ماهه منتهی به 98/08/30

بیشترین و کمترین منابع در آمدی 
بر اس��اس این گزارش، تأمین س��رمایه نوین از ابتدای 
س��ال مالی منتهی به 29اس��فند ماه 98 تا تاریخ 30 آبان 
ماه همان سال بیش از 4,907 میلیارد ریال درآمد محقق 
س��اخت. همچنین در این دوره عملکرد بیش��ترین درآمد 
از محل س��ود س��پرده‌های بانکی به مبلغ 1,451 میلیارد 
 ری��ال و کمتری��ن درآم��د ح��دود 4,543 میلی��ون ریال 

اعلام شد.

درآمد کل
 بیشترین درآمد 

)سود سپرده بانکی(
کمترین درآمد )تعهد 
پذیره نویسی سهام(

4,907.8241,451.1874,543

10,963,373,59426,277,088,887ارزش معاملات )ریال(

از ابتدای امسال تا تاریخ 98/08/30

»کگل«یک چهارم سرمایه اش درآمد محقق ساخت
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت معدنی و صنعتی گل گهر در دوره عملکرد آبان جاری، 
بی��ش از دو میلی��ون و ۲۴۷ ه��زار تن انواع محصول تولید ک��رد. همچنین با عرضه یک 
میلیون و ۳۵۸ هزار تنی از تولیداتش درآمد فروش به مبلغ ۱۲ هزار و ۳۳۱ میلیارد ریال 

برای این مجموعه به ارمغان آورد. بر این اساس 
می‌توان گف��ت، »کگل« در جریان فعالیت ماه 
گذشته خود توانسته معادل یک چهارم سرمایه 
۴۸ هزار میلیاردیش درآمد فروش بدست آورد.

بالاترین مبلغ و نرخ فروش محصولات
اگرچه تنها سه محصول کنسانتره آهن، گندله ریزدانه داخلی و گندله داخلی، آبان ماه 
امسال در شرکت معدنی و صنعتی گل گهر تولید و عرضه شد، اما از میان آن‌ها محصول 
گندله داخلی بیشترین درآمد فروش را برای »کگل« محقق ساخت و به بالاترین قیمت 
فروش نیز عرضه ش��د. بر این اساس، حدود یک میلیون تن محصول گندله داخلی تولید 
شده که بیش از یک میلیون و ۱۷۳ هزار تن از آن به قیمت ۹ میلیون و ۴۸۸ هزار ریال به 
ازای هر تن در بازار عرضه شده است. همچنین درآمد فروش محصول گندله داخلی در ماه 

گذش��ته بالغ بر 
۱۱ هزار و ۱۳۸ 
ری��ال  میلی��ارد 
محاسبه می‌شود.

بیش از86 هزار میلیارد ریال درآمد فروش
 بر اس��اس این گزارش، محصولاتی همچون کنس��انتره س��نگ آهن، کنسانتره سنگ 
آهن صادراتی، گندله ریزدانه داخلی و نیز گندله داخلی و صادراتی در س��بد محصولات 
تولیدی این مجموعه در دوره عملکرد هش��ت ماهه ابتدای امس��ال جای دارند. همچنین 
تولید حدود ۱۸ میلیون و ۲۴۰ هزار تن انواع محصول و عرضه ۹ میلیون و ۵۹۴ هزار تن 

از تولیدات شرکت در حالی در کارنامه عملکرد 
»کگل« از ابتدای سال مالی جاری تا پایان آبان 
ماه ثبت شده که این امر مبلغ ۸۶ هزار و ۷۲۸ 
میلیارد ریال درآمد فروش را برای این مجموعه 

به ارمغان آورد. 

افزایش درآمد زایی با گندله داخلی و صادراتی
 البته بر اساس اطلاعات موجود، در دوره مورد بررسی بیشترین درآمد فروش مبلغ ۷۳ 
هزار و ۵۵۴ میلیارد ریال محاس��به می‌ش��ود که با تولید هشت میلیون تن محصول گندله 
داخلی و عرضه هفت میلیون و ۸۷۶ هزار تن از آن رقم خورده است. علاوه بر این، ۲۱۴ هزار 
و ۱۹۵ تن محصول گندله صادراتی نس��بت به سایر محصولات تولیدی شرکت به بالاترین 
قیمت یعنی ۱۰ میلیون و ۵۹۲ هزار ریال به ازای هر تن در بازار عرضه شد و بیش از دو هزار و 

۲۶۸ میلیارد ریال 
درآم��د فروش را 
»کگل«  ب��رای 

محقق ساخت.

شاخص‌های عملکردی تأمین سرمایه نوین رشد داشت

 سبقت سود »تنوین« از سپرده‌های بانکی

 مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۱.۰۱۶.۳۶۰۱.۱۷۳.۸۱۴۹.۴۸۸.۸۰۳۱۱.۱۳۸.۰۹۰گندله داخلی

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۲.۲۴۷.۹۴۰۱.۳۵۸.۶۰۱۱۲.۳۳۱.۷۹۰

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۱۸.۲۴۰.۱۷۰۹.۵۹۴.۱۹۶۸۶.۷۲۸.۵۵۴

مقدار تولید نام محصول
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۸.۰۲۹.۰۷۹۷.۸۷۶.۳۸۷۹.۳۳۸.۶۵۴۷۳.۵۵۴.۷۷۱گندله داخلی
۰۲۱۴.۱۹۵۱۰.۵۹۲.۷۴۰۲.۲۶۸.۹۱۲گندله صادراتی

چكيـده تحليـل  بنيادى«شـكلر»

S M B R O K E R . I R

شــركت نيروكلر در ســال 1363 با نام تولا تاسيس شد، ســال 1364 به نيروكلر تغيير نام داد، سال 1368 به اصفهان انتقال يافت و 
فعاليت خود را در زمينه توليد كلر، ســود و مشــتقات آن به منظور تامين آب آشــاميدنى سالم جامعه و قســمتى از صنايع ديگر از سال 
1376 آغاز نمود و تا كنون بخشى از توليدات خود را نيز به خارج از كشور صادر نموده است. نيروكلر سال 1381 به سهامى عام تبديل 
شد و در سال 1382 با نماد شكلر در سازمان بورس پزيرفته شد. در سال 1391 شركت واحد يزد را به منظور توليد محصولات پايين 
دستى، بدست آوردن بازار مصرف كلر و افزايش سبد محصولات خريدارى كرد. سرمايه شركت در حال حاضر 50 ميليارد تومان است. 
45.6 درصد از ســهام شــركت متعلق به وصنعت است. تاپيكو 32 و سرمايه گذارى و خدمات مديريت صندوق بازنشستگى 3 درصد از 

سهام شركت را در اختيار دارند. سهام شناور شركت 22 درصد است.

ت 
رك

 ش
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م

S M B R O K E R

على اسكينى
كارشناس ارشد تحليل

قيمت تابلو در تاريخ تحليل P/E 6.32 صنعتP/E 14.21 تابلوشكلرنماد
 16.701ريال(19 /09/ 98)

فروش 23 هزار تن محصول كلر و سود پرك با نرخ 8,479 ملاحظات 210 ريال، 83 درصدسود تقسيمى10 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالى 96
ريال، حاشيه سود 29 درصد

فروش 20 هزار تن محصول كلر و سود پرك با نرخ 12,915 ملاحظات 370 ريال، 98 درصدسود تقسيمى19 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالى 97
ريال، حاشيه سود 33 درصد

1,000 ريالسود تقسيمى62,6 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالى 98
فروش 37 هزار تن محصول كلر و سود پرك با نرخ 18,269 ملاحظات 80 درصد

ريال، حاشيه سود 49 درصد
1,859 كارشناسى 99

مفروضات تحليل

مقدار توليد
مقدار توليد انواع محصول شركت در حدود سال گذشته و با توجه به فصل اول منتهى به آبان 99 در نظر گرفته شده است. 

همچنين توليد آزمايشى دو محصول Mca و Cmc در واحد يزد آغاز گرديده است،  مطابق مفروضات اين تحليل پيش بينى مى شود 
اين طرح با ظرفيت 50 درصد در سال مالى جارى در مدار توليد قرار گيرد.

شركت موجودى كالاى ساخته شده خاصى در انبارها نگهدارى نمى كند مقدار فروش
بر همين اساس مقدار توليد و فروش محصولات برابر در نظر گرفته شده است.

رويه تاريخى شركت حاكى از همبستگى نرخ هاى فروش با نرخ تورم عمومى است. نرخ هاى فروش با توجه به آخرين نرخ هاى فروش ماهانه نرخ فروش
شركت با رشد 15 درصدى براى 9 ماه باقيمانده سال برآورد شده است.

جهت پيش بينى سال مالى 99 ، با فرض آمار توليد شركت به 95 هزار و 500 تن محصول خواهد رسيد كه فروشى معادل 95 هزار تن را مبلغ فروش
رقم خواهد زد. با در نظر گرفتن 15 درصد افزايش نرخ فروش محصولات مبلغ فروش به 194 ميليارد تومان خواهد رسيد.

بهاى تمام شده

با توجه به  فرآيند توليد محصولات شركت نيروكلر به روش سلول ممبرانى، سربار با سهم 70 درصدى بيشترين سهم از بهاى تمام شده 
محصولات اين شركت را تشكيل مى دهد. اجزاى با اهميت هزنيه هاى توليد شامل دستمزد غير مستقيم، مواد غيرمستقيم، هزينه استهلاك 
و برق است. مقادير مصرف ماده اوليه (نمك، آهك، آهن قراضه، اسيد استيك و ...) بر اساس ضريب مصرف نسبت به توليد هر محصول 

استفاده شده است. نرخ هاى خريد به جز اسيد استيك تا 15 درصد رشد داده شده اند. در برآورد استهلاك با توجه به بهره بردارى 
رسيدن طرح سالانه 11ميليارد به استهلاك اضافه مى شود. افزايش هزينه هاى حقوق و  انرژى نيز 15 درصد نسبت به سال مالى گذشته 

افزايش داده شده است. بر همين اساس بهاى تمام شده كالاى فروش رفته 91 ميليارد تومان برآورد مى گردد.

تسهيلات در نظر گرفته شده براى ادامه سال جارى 35 ميليارد تومان با نرخ 18 درصد در محاسبات لحاظ شده است.هزينه مالى

ساير هزينه هاى موثر
هزينه هاى مرتبط با تورم با نرخ  20 درصد نسبت به سال گذشته رشد داده شده است و تورم بخش انرژى 15 درصد لحاظ شده است، 

همچنين حقوق و دستمزد با نرخ 15 درصد افزايش نسبت به سال 98 براى سال 99 محاسبه شده است. نرخ ماليات شركت 18,5 درصد 
پس از كسر معافيت ماليات موضوع ماده 141،145 و تبصره 7  ماده 105 است.

درصد تغيير سود هر سهم به ازاى تغيير 
موجودى %0.7ظرفيت عملياتى%1.6نرخ فروشيك درصد از متغيرهاى اساسى

%0.60-تورم عمومى%1.60-پايان دوره

مرورى بر 
ريسك ها و 
فرصت هاى 

شركت

ريالى بودن هزينه ها، داشتن طرح هاى توسعه، فروش هاى مناسب شركت، افزايش نرخ دلار، خوش نامى شركت فرصت ها
و كيفيت محصولات و پذيرش و  عرضه واحد يزد در بورس

ركود داخلى، محدود بودن بازار هدف فعلى، عدم دسترسى آسان به مقاصد صادراتى، ريسك تغيير نرخ انرژىريسك ها

نظر كارشناسى

شركت نيروكلر در سال گذشته  ظرفيت توليدگاز كلر خود را از 40 به 95 تن در روز افزايش داده كه در ابتداى سال طرح مزبور به بهره بردارى رسيده و در حال حاضر 
با حدود 70 تن كلر در روز در حال توليد مى باشد. همچنين از ابتداى دى ماه 97  ظرفيت توليد واحد سود پرك از روزانه 40 به 80 تن در روز افزايش يافته است كه 
در صورت تامين خوراك مورد نياز اين واحد، ظرفيت 80 تن در روز قابل دسترس مى باشد. رويه تاريخى شركت حاكى از آن است شكلر مشكلى بابت فروش محصولات 

توليدى خود ندارد. با فرض به ظرفيت رسيدن طرح هاى توسعه اى شركت و نرخ دلار 12,250 تومانى و تورم 20 درصدى، سود قابل تكرار 280 تومان برآورد مى گردد. 
همچنين بتاى سهم زير 1 است لذا مى تواند نسبت هاى قيمت به درآمد هاى بالاتر از بازار بگيرد. در حال حاضر قيمت به درآمد فوروارد بازار براى سهام با بتاى بالاى 1 
و احيانا بالاى 1.5 در حدود 5  است. اين نسبت در 15 سال اخير با حذف داده هاى پرت عدد 8 واحدى را براى شكلر نشان مى دهد. با سود 280 تومانى و پى بر اى 8 

واحدى ارزشى در حدود 2,200 تومان  براى سهم برآورد مى گردد.
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14
 درخصوص ظرفیت‌های بازار سهام برای جذب 

سرمایه و مدیریت نقدینگی چه نظری دارید؟ 
بازار سرمایه به عنوان محل تجمیع پس‌انداز و سرمایه‌های 
موجود در کش��ور می‌تواند به عنوان یک��ی از ابزارهای مهم 
کنت��رل نقدینگی و اهرم مدیریت نرخ‌ه��ای بازار‌های موازی 

بورس مدنظر قرار گیرد. 

 آث�ار افزایش حج�م معاملات چه ب�وده و برای 
توسعه آن چه باید کرد؟ 

افزایش س��هم حجم معاملات در بازار س��رمایه نسبت به 
تولید ناخالص ملی می‌تواند یکی از ش��اخصه‌های مهم برای 
بیان افزایش س��هم مش��ارکت افراد جامعه در اقتصاد و بازار 
تولید عنوان شود. بر این اساس فرهنگ‌سازی و ترویج فضای 
مس��اعد ورود به عرصه معاملات بازار سرمایه یکی از وظایف 

مهم دولت‌ به شمار می‌آید. 

 دستاورد‌های حضور حداکثری سرمایه‌گذاران و 
افزایش صنایع در بورس چیست؟ 

افزای��ش حداکث��ری صنایع در قالب ش��رکت‌های حاضر 
بازار معاملات س��هام می‌تواند جذابیت حضور در بازار دارایی 
مال��ی را برای آحاد افراد جامعه فراهم کند. همچنین حضور 
موثر، حداکثری س��رمایه و پس‌ان��داز غیرمولد افراد جامعه و 
واحدهای حقوقی، مانع از هرگونه س��وق و حرکت نقدینگی 
به سمت بازار کالایی حاضر در عرصه اقتصاد جامعه می‌شود. 
تحقق این موض��وع می‌تواند عارضه، الته��اب در قیمت‌ها و 

نوسانات قیمتی را به حداقل برساند.

 ب�رای افزایش عم�ق بازارباید چ�ه زمینه‌هایی 
فراهم شود؟

افزایش عمق بازار س��رمایه اولین رکن اصلی توسعه نظام 
بازار در راس��تای ازدیاد حجم معاملات و تبدیل نقدینگی به 
دارایی‌های مالی اس��ت. فعالان اقتصادی بازار سرمایه جهت 
حضور مناس��ب خود در عرص��ه معاملات مل��زم به افزایش 
آگاهی خود نس��بت به نظام بازار،نوسانات انواع کالاها،نرخ‌ها 
در بازارهای داخلی و خارجی هس��تند. به طور یقین آشنایی 
بیش��تر از نظام انواع بازارها منجر به افزایش نگرش اقتصادی 
و ادبیات کس��ب وکار فعالان حقیقی و حقوقی خواهد ش��د. 
همچنی��ن در نهایت ترویج این فرهن��گ باعث بهبود فضای 
کس��ب و کار همراه با استفاده مطلوب فرصت‌های اقتصادی 

موجود در بازار سرمایه خواهد شد.

 واگذاری باش�گاه‌های ورزشی از کانال بورس را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 

 اگرچه بحث واگذاری باش��گاه‌های ورزشی )پرسپولیس و 
اس��تقلال(، مدت‌ها بوده که مطرح می‌شود اما بازهم شاهدیم 
که دربرهه‌های مختلف زمانی موضوع واگذاری این دو مجموعه 
مط��رح، پس از مدتی منتفی اعلام می‌ش��ود. در این بحث دو 
موضوع بسیار مهم از جمله چگونگی واگذاری، سپس هدایت 
و مدیریت پس از واگذاری، بس��یار حائز اهمیت است.واگذاری 

منصفانه و با ارزش منطقی »سرخابی‌ها« فقط با کشف قیمت 
سهم در بازار معاملات سهام وشکل گیری نسبت معاملات در 

عرضه و تقاضای سهام، میسر خواهد شد. 

 ب�رای تحقق آرم�ان واگذاری س�رخابی‌ها چه 
راهکارهایی را پیشنهاد می‌دهید؟ 

می‌ت��وان با شناس��ایی تمامی ظرفیت‌های یک باش��گاه 
ورزش��ی همانن��د ارزش دارایی‌ه��ا، شناس��ایی بدهی‌ها و 
ح��دود ارزش منصفانه ن��ام تجاری باش��گاه را در ابتدا مد 
نظر ق��رار داد. همچنین در این روند داش��تن حق امتیاز و 
پتانس��یل‌های درآمدی از عرصه تبلیغ��ات و یا اجازه امتیاز 
باش��گاه بر روی کالاها و خدمات می‌تواند بیانگر شناس��ایی 
ارزش منصفانه یک باش��گاه به شمار آید. تحقق این دیدگاه 
در عرص��ه معاملات حقیقی ش��ده و می‌تواند مبنای معامله 
خرد و کلان س��هام ق��رار گیرد. بر این اس��اس می‌توان در 
عرضه »س��رخابی‌ها«، یک واگ��ذاری منطبق بر اصول بازار 
س��رمایه، نظام عرضه - تقاض��ا و ارزش منصفانه معاملاتی 

را شاهد بود.

 در خصوص این الگو برای س�ایر باش�گاه‌ها چه 
نظری دارید؟ 

 حضور باشگاه‌های ورزشی در قالب یک شرکت عام، عاملی 
برای تجمیع پس انداز هواداران به شمار آید. این فرهنگ‌سازی 
می‌تواند نظام هواداری باش��گاهی را در کش��ور توسعه بدهد. 
همچنین هوادار به عنوان مالک بخشی از سهام باشگاه، نگرش 
بهتر و فاخرتری را نس��بت به باشگاه مورد علاقه خود خواهد 

داشت. از طرفی با تحقق این موضوع، باشگاه ورزشی حاضر در 
بازار سرمایه در قالب یک نهاد مالی می‌تواند به عنوان یک نهاد 
فرهنگی ورزشی با سامانه مدیریتی تعریف شود. همچنین در 
ای��ن روند هی��أت مدیره و مدی��ران به گونه‌ای شناس��ایی و 
رتبه‌بندی می‌ش��وند تا اصلح‌ترین مدیران در ترکیب مدیران 
ارشد باشگاه‌ها قرار گیرند.این موضوع هم موجبات رشد فنی 
اقتصادی باشگاه‌ها را رقم خواهد زد. در نهایت به صورت عملی 
نیز باش��گاه ورزش��ی بر مبنای اصول و ادبیات اقتصادی اداره 
شده و هزینه فرصت، کسب درآمد منطقی و موجه اداره امور 

باشگاه نیز اصولی و منطقی خواهد شد.

 بازارسرمایه درسازماندهی مدیران متخصص و 
بهره‌وری اقتصادی چه نقشی ایفا می‌کند؟ 

بازار سرمایه با ش��اکله حقوقی و نظام اقتصادی حاکم در 
خود می‌تواند به عنوان یک ابزار مناسب جهت تأمین، تربیت 
و بکارگی��ری مدی��ران در هر صنفی مورد توج��ه قرار گیرد.

همچنین افزایش فرهنگ کس��ب وکار، شناخت فرصت‌های 
اقتصادی و افزایش نقش افراد جامعه در بازار سرمایه می‌تواند 

زمینه ای مطلوب برای توسعه نظام بهره‌وری اقتصادی مابین 
فعالان اقتصادی را فراهم آورد. 

 افزایش عرضه‌ه�ا و حضور بنگاه‌های اقتصادی 
در بورس، چه آثاری به همراه دارد؟ 

اگر بتوانیم ش��رایط و مقدمات ورود به بورس ش��رکت‌ها را 
در عرصه معاملات بازارهای نرخ بندی شده )بورس معاملات( 
تسهیل و سرعت بخشیم و امکان عدم حضور در بورس معاملات 
را برای شرکت‌ها دشوار نسازیم، می‌توان انتظار داشت به مرور 
زمان حاکمیت قوانین تجاری، مالیاتی، کار - امور اجتماعی و 
مدیریت بهینه بنگاه‌ها در عرصه بنگاهداری و شرکت‌ها توسعه 
یابد. برای جامه عمل پوش��یدن به ای��ن دیدگاه، باید بتوان از 
فرصت‌ه��ا، مزیت‌های اقتصادی و صنعتی اقصی نقاط کش��ور 

بهره برد و در عرصه جهانی نیز حضور موثر و ثابت داشت.

 مدیریت نقدینگی‌های سرگردان به سمت بازار 
س�هام و بی توجهی به این موضوع چه آثاری به 

همراه خواهد داشت؟
تبدیل و حرکت سرمایه‌های سرگردان و نقدینگی موجود به 
سمت بازارهای مولد همچون بازار سهام می‌تواند فرآیند تأمین 
سرمایه را برای بنگاه‌ها فراهم و تسریع کند. این موضوع افزایش 
تولید را در میان مدت برای بنگاه‌ها محقق می‌سازد. همچنین 
عدم ورود نقدینگی س��رگردان به س��مت بازارهای غیرمولد، 
فرآیند سفته بازی، سوداگری، ایجاد بازار دلالی، قیمت سازی 

کاذب، حباب قیمتی و تورم را به همراه دارد. 

 برای افزایش عمق بازار سهام چه راهکارهایی را 
پیشنهاد می‌دهید؟ 

تسریع در اجرای سیاس��ت‌های خصوصی سازی و عرضه 
بنگاه‌ه��ای دولتی که هزینه‌های دولتی را افزایش داده لازمه 
تعمیق بازار س��رمایه اس��ت. چراکه به دلیل نگرش مدیریت 
دولتی، روند سوددهی در شرکت کاهشی بوده و کاهش این 
بحران جز با خصوصی س��ازی آن هم در قالب بازار س��رمایه 
میسر نخواهد بود. همچنین گسترش بازار معاملات سهام در 
اقصی نقاط کشور و توسعه کارگزاران بورس به لحاظ تعدادی 
و بس��ط فیزیکی در جغرافیای کشور باعث می‌شود فرهنگ 
معاملات سهام در بورس و فرابورس در عرصه معاملات اوراق 
بهادار افزایش یاب��د. البته در ادامه تولید بازارهای کالایی در 
قالب بازارهای متش��کل تحت نظر سازمان بورس نیز از سایر 

الزامات توسعه بازار سرمایه به شمار می‌آید. 
 

 چه پتانسیل‌هایی برای تسریع در تعمیق بازار 
سرمایه وجود دارد؟ 

 از این میان می‌توان به باش��گاه‌های ورزش��ی، بزرگراه‌ها، 
خط��وط حم��ل و نقل ریلی و هوایی اش��اره داش��ت. تحقق 
موارد ذکر شده در قالب شرکت‌های سهامی عام و شناسایی 
نرخ‌های منطقی و منصفانه معاملاتی توس��ط کش��ف قیمت 
در عرصه معاملات بورس��ی می‌تواند واگذاری و قیمت‌گذاری 

سهام دولتی را به بالاترین حد واگذاری منصفانه رقم بزند.

  افزایش عمق بازار سرمایه اولین رکن اصلی 
توس�عه نظام ب�ازار در راس�تای ازدیاد حجم 
معامالت و تبدیل نقدینگی ب�ه دارایی‌های 

مالی است
 به طور یقین آش�نایی بیشتر از نظام انواع 
بازارها منجر به افزای�ش نگرش اقتصادی و 
ادبیات کس�ب وکار فعالان حقیقی و حقوقی 

خواهد شد

فرهاد رمضان کارشناس بازار تاکید کرد:

ضرورت بازار سهام، تسریع عرضه بنگاه‌های دولتی
می‌توان در عرضه سرخابی‌ها، یک واگذاری منطبق بر نظام عرضه، تقاضا و ارزش منصفانه معاملاتی را شاهد بود

 همواره بازار‌های جانبی از جمله طلا، ارز و مسکن 
سعی بر آن داشته اند تا به گونه ای با ایجاد جذابیت، 

نقدینگی‌های سرگردان را جذب کنند. این روند تا اواخر سال گذشته وجود 
داشت و ظرفیت‌های بازار سرمایه هم در حاشیه بود. البته از ابتدای سال 
جاری شرایط مذکوربه طور کامل دگرگون شد. براین اساس رکود‌زنی‌های 

قابل توجه شاخص، رونق حجم معاملات، افزایش کم نظیر حضور 
نوسهامداران، بازدهی چند صد درصدی شرکت‌های بورسی و سایر مسائل از 
اهم دستاوردهای بازار سهام بود که طی 9ماه گذشته، توانست نقش بسزایی 

در مدیریت نقدینگی‌های سرگردان جامعه ایجاد کند.با توجه به موارد مذکور، 
تحلیلگران برای تداوم این رویه، افزایش عمق بازار سرمایه را به‌عنوان یکی 

از استراتژی‌های بنیادین بر می‌شمارند. برای آگاهی از برخی برنامه‌های 
راهبردی در این خصوص، فرصتی فراهم شد تا در گفت‌وگویی نظرات فرهاد 

رمضان، مدرس دانشگاه و کارشناس بازار سرمایه را جویا شویم. 
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دولت از تمام ظرفیت‌های بورس استفاده کند 

یک��ی از مهم‌ترین نکات��ی که در بودجه س��ال آینده بر  رونق بازار سهام در سال 99
بازارس��رمایه، قابل توجه اس��ت، کس��ری بودجه خواهد 
بود. این کس��ری به منابع مالی دولت، فش��ار می‌آورد. به 
نظر می‌رس��د راه حلی که دولت برای جبران منابع مالی 
انتخاب کرده، انتش��ار اوراق اس��ت. به طور یقین انتشار 

اوراق برای جبران کسری بودجه، تبعات متفاوتی را بر بازارسرمایه دارد.
باید گفت عرضه اوراق باعث می‌شود که سود آن، افزایش پیدا کند که افزایش 
آن و س��ود صندوق‌های س��رمایه‌گذاری می‌تواند به عنوان یک بازار رقیب برای 
بازارس��رمایه محسوب شود ودر این روند بخشی از منابع به سیستم بازار پول باز 
می‌گردد. البته این موضوع باعث می‌ش��ود مطلوبیت بازار کاهش یابد. از س��مت 
دیگر، و با انتش��ار اوراق برای تأمین کس��ری بودجه دولت، ش��اهد تورم دیگری 
خواهیم بود و احتمالا قیمت‌ها افزایش پیدا می‌کند. بنابراین فروش ش��رکت‌های 
بورسی، درآمد و سود آنها بیشتر و در نهایت منجر به افزایش قیمت‌ها خواهد شد. 
همچنین اگر برآیند بودجه س��ال آینده بر بازارس��رمایه را مشاهده کنیم، روندی 
مثبت خواهد بود. البته در ارتباط با برخی از س��هام‌های خاص، جبران کس��ری 
بودجه تاثیرات دیگری را هم خواهد داشت. باید گفت بعضی از شرکت‌های بزرگ 
از منابع دولتی استفاده می‌کنند و افزایش قیمت حامل‌های انرژی می‌تواند بخشی 
از حاش��یه سودی که ش��رکت‌ها از بابت تورم، حاصل می‌کنند را با دولت شریک 

کنند و در نهایت سود کمتری را به دست می‌آورند.

 تداوم سودآوری
شرکت‌های بزرگ

برای س��ال آینده رقمی بالغ بر ۱۲۵ هزار میلیارد تومان 
تحت سرفصل واگذاری دارایی‌های مالی پیش‌بینی شده 
ک��ه ۶۵ درص��د آن از محل انتش��ار اوراق و ۱۰ درصد از 

طریق واگذاری شرکت‌های دولتی تأمین خواهد شد. 
با توجه به نرخ کنونی اسناد خزانه و ارزش فعلی بازار 

بده��ی بیش از ۱۰۰ هزار میلیارد تومان و پیش‌بینی افزایش حدود ۳۰ درصدی 
آن تا پایان سال و از سویی توجه به سیاست‌های بانک مرکزی در اجرای عملیات 
بازار باز و توثیق اسناد خزانه در قبال خطوط اعتباری و اضافه برداشت‌های بانکی 
و همچنین الزام صندوق‌های سرمایه‌گذاری به تخصیص بیش از ۵۰ درصد منابع 
به اوراق دولتی، به نظر می‌رسد دولت با ایجاد تقاضا برای اوراق دولتی، بتواند نرخ 
س��ود را با اس��تفاده از مکانیسم‌های بازارسرمایه در دامنه فعلی و با کمی افزایش 
تحت کنترل داش��ته و این موضوع موجب عدم افزایش نرخ تنزیل و تداوم رونق 
بورس در س��ال آینده می‌شود. همچنین پیش‌بینی اصلاح سیاست‌های یارانه‌ای 
و تغییر تدریجی نرخ ارز رس��می در کنار ثبات نس��بی ب��ازار بین‌المللی کالایی 
و نرخ‌های تنزیل بازار بدهی، نس��بت‌های عایدی مطلوبی را برای ش��رکت‌ها در 
برخواهد داش��ت. البته باتوجه به وضعیت اقتصاد جهانی و ناپایداری محرک‌های 
تورم و سرمایه‌گذاری، شاید رشد خارق‌العاده‌ای برای شرکت‌های صادراتی، باوجود 
افزایش قیمت ارز برآورد نشود، ولی باتوجه به عدم تغییر فاحش قیمت حامل‌های 
انرژی در بودجه عمومی و سرفصل یارانه‌ها، می‌توان تداوم سودآوری شرکت‌های 

بزرگ برای سال آینده را پیش بینی کرد.

 زمینه‌ای برای بازگشت منابع 
به بازار پول

امیرتقی خان تجریشی
مدیرعامل سرمایه‌گذاری 

توسعه صنعت و تجارت

محمد مسعود غلامپور
مدیر تحقیقات 

تأمین‌سرمایه نوین

مجموع منابع کش��ور ) مصارف ( در بودجه س��ال 1399 برابر با 1،989 هزار میلیارد تومان اس��ت که نسبت به بودجه سال قبل 17 
درصد افزایش داشته است. این رقم بودجه، شامل دو بخش بودجه عمومی و بودجه شرکت‌ها و بانک‌های دولتی می‌شود. سهم منابع 
بودجه عمومی در حدود ۵۶۳ هزار میلیارد تومان و سهم بودجه شرکت‌های دولتی، بانک‌ها و موسسات انتفاعی حدود 1،484 هزار 
میلیارد تومان بر آورد شده است. در نتیجه در حدود سه چهارم بودجه کل، مربوط به شرکت‌ها و بانک‌های دولتی و موسسات انتفاعی 
بس��ته ش��ده است. بودجه شرکت‌ها در مقایسه با قانون بودجه سال جاری، ۱۶ درصد رشد را ثبت کرده است. بودجه عمومی نیز در 
بخش منابع و مصارف، به دو بخش منابع و مصارف عمومی و منابع و مصارف اختصاصی تقسیم می‌شود. منابع اختصاصی، منابعی را 

در برمی‌گیرد که محل مصرفشان همان دستگاه ایجادکننده درآمد است. این منابع چندان در اختیار دولت نخواهد بود و در اختیار دستگاه ایجاد‌کننده است. 
آنچه در حوزه ابتکار عمل دولت بوده، منابع عمومی اس��ت. درآمدهای اختصاصی وزارتخانه‌ها و موسس��ات دولتی در قانون بودجه سال جاری، معادل۷۱ هزار 

میلیارد تومان بوده است که در سال ۹۹ با نزدیک به 12 درصد رشد به ۷۹ هزار میلیارد تومان رسیده است. 
در بخش منابع بودجه بیشترین تغییرات مربوط به افزایش 145 درصدی واگذاری دارایی‌های مالی است و بیشترین کاهش مربوط به واگذاری دارایی‌های 
س��رمایه اس��ت که 33 درصد اس��ت. همچنین در س��ال آینده جمع مصارف عمومی دولت حدود ۴۸۴ هزار میلیارد تومان اس��ت که ۷۵ درصد آن متعلق به 
هزینه‌های جاری دولت خواهد بود. دولت در سال آینده ۳۶۷ هزار میلیارد تومان برای هزینه‌های جاری خود در نظر گرفته است. اعتبارات هزینه‌ای رویکرد 
دولت در خرج منابع را نش��ان می‌دهد. دولت برای جبران خدمت کارکنان دولت در حدود ۱۱۳ هزار میلیارد تومان در نظر گرفته که نس��بت به س��ال جاری، 
حدود ۱۶ درصد رشد را نشان می‌دهد. جبران خدمت کارکنان، در واقع میزان افزایش حقوق کارکنان دولت را نمایان می‌کند. علاوه بر جبران خدمت کارکنان، 
۶ بند دیگر نیز در فصل هزینه‌های جاری مشاهده می‌شود. از ۶ فصل دیگر، »هزینه‌های اموال و دارایی«، »یارانه« و »کمک‌های بلاعوض« با کاهش نسبت به 
سال جاری روبه‌رو شده‌اند. مجموعا تراز عملیاتی دولت )اختلاف هزینه‌ها و درآمدها( معادل ۱۰۶ هزار میلیارد تومان است. در حقیقت دولت تمام هزینه اداره 

کشور را نمی‌تواند از مالیات و سایر درآمدهای خود به‌دست آورد و باید برای تأمین این هزینه‌ها، به سمت استفاده از دارایی‌های سرمایه‌ای یا مالی رود.
از مهم‌ترین نکات بودجه می‌توان به افزایش 27 درصدی درآمد مالیات، کاهش درآمد گمرک، افزایش 11 برابری منابع حاصل از فروش اموال منقول و غیر 
منقول، کاهش 66 درصدی منبع حاصل از نفت و فرآورده‌های نفتی، دو برابر شدن منابع حاصل از فروش و واگذاری انواع اوراق مالی و اسلامی، پیش‌بینی 30 
هزار میلیارد تومانی منابع حاصل از استفاده از صندوق توسعه ملی، افزایش 3 برابری منابع حاصل از واگذاری شرکت‌های دولتی، افزایش 40 برابری منابع حاصل 
از فروش اموال و دارایی‌های مازاد دولت اشاره کرد که تحقق بودجه را به امری غیرممکن تبدیل ساخته است.با توجه به موارد مذکور، به نظر می‌آید پتانسیل 

بالقوه ای برای بازارسرمایه در لایحه بودجه پیش بینی شده، که باید برای عملیاتی ساختن آنها، تدابیر راهبردی لحاظ شود.

مهدی دلبری
 کارشناس ارشد 

بازار سرمایه

لایح�ه بودجه س�ال99 در حالی 
ارائه ش�د که به دلی�ل تحریم‌ها، 

تورم بسیار زیادی در اقتصاد کشور حاکم است.
 البته به نظر می‌رس�د دولت در س�ال آینده هم با 
کس�ری بودجه مواجه شود. بررسی تاثیر  تصویب 
بودجه بر تحولات بازارس�رمایه نکته قابل توجهی 

اس�ت. اهمیت این موضوع هفت�ه نامه بورس را بر 
آن داش�ت تا نظرات فعالان بازار را جویا ش�ود. از 
نظر کارشناس�ان و فعالان بازار، بودجه سال آینده 
با کسری مواجه شده که این موضوع در کنار سایر 
عوامل سیاس�ی و اقتصادی می‌تواند محرکی برای 

نرخ ارز باشد. 

همچنین افزایش نرخ ارز هم می‌تواند اثرات مثبتی 
را بر بازار س�رمایه به وجود آورد؛ بر این اساس به 
نظر می‌آید که دولت از تمام ظرفیت‌ها برای بهبود 
اوضاع بورس اس�تفاده کند. همچنی�ن باتوجه به 
ع�دم تغیی�ر فاحش قیم�ت حامل‌های ان�رژی در 
بودجه عمومی و سرفصل یارانه‌ها، می‌توان تداوم 

س�ودآوری ش�رکت‌های بزرگ برای س�ال آینده 
را انتظ�ار داش�ت. البت�ه برخی کارشناس�ان هم 
 معتقدند که بودجه فعلی، پیش�نهاد دولت اس�ت
و هن�وز در کمیس�یون تخصص�ی مجل�س مورد 
ارزیابی ق�رار نگرفته و اظهارنظ�ر در خصوص آن 

اندکی عجولانه به نظر می‌آید.

پتانسیل بالقوه برای بازارسرمایه

 مژده ابراهیمی
خبرنگار

تغییر مسیر جریان 
خصوصی‌سازی

سیدمحمد‌هاشمی‌نژاد
مدیرعامل گروه مالی ساتا

دول��ت در لایحه بودج��ه، بندهای 
چهارگان��ه‌ای را گنجان��ده ک��ه با 
مصوب شدن و ابلاغ آن‌ها می‌توان 
شاهد نقش اثرگذار بازارسرمایه در 

فرآیندهای مالی کش��ور بود. تکالیف بودج��ه‌ای دولت برای 
بازار س��رمایه در عناوینی چون »واگ��ذاری بنگاه‌های دولتی 
مشمول اصل 44 در بازارسرمایه در قالب ETF«، »مشارکت 
س��ازمان ب��ورس در توثیق اوراق بدهی بانک‌ه��ا در خزانه«، 
»الزام صندوق‌های س��رمایه‌گذاری در س��هام با درآمد ثابت 
به س��رمایه‌گذاری حداقل 50 درص��د اوراق بهادار دولتی« و 
»پیش بین��ی 400 هزار میلیارد ریال فروش نفت از س��وی 
دولت به طلبکاران در بورس انرژی«، تدوین ش��ده که بخش 

عمده آن نویدبخش ورود رونق به بازار خواهد بود. 
در ای��ن بین، توجه دول��ت به خروج از بنگاهداری س��هام 
شرکت‌های مشمول اصل 44 در قالب صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
قاب��ل معامله، بیانگر تغییر مس��یر جریان خصوصی‌س��ازی از 
»واگذاری‌های بلوکی« به »واگذاری‌های خرد« اس��ت، امری 
که در صورت اجرای موفقیت آمیز و مشارکت سرمایه‌گذاران، 
می‌تواند به عنوان مقدمه‌ای برای بورسی شدن پرتفوی سهام 
عدالت نیز قلمداد ش��ود. همچنین تمرکز بخش دیگر لایحه 
بودج��ه بر ف��روش نفت به کلیه طلب��کاران حقیق، حقوقی و 
تعاون��ی، باتوجه به قیمت مندرج نفت در تابلوی بورس انرژی 
اس��ت. این بند در سال گذش��ته نیز در لایحه و قانون مصوب 
بودجه س��ال گذش��ته، آمده بود که در اجرا چندان نتوانست 
موفق عمل کند. باید دید س��از و کار عملیاتی ش��دن این بند 
برای امسال چگونه تدارک دیده شده تا اجرای آن بتواند نقطه 

عطفی در تاریخ بورس انرژی به شمار آید. 

کسری بودجه، محرکی برای نرخ ارزاست که به سود بازارسرمایه خواهد بود

پر رنگ‌ترشدن نقش 
بازاردر واگذاری‌ها 

دولت لایحه بودجه س��ال 99 را در 
ش��رایطی تقدیم به مجلس شورای 
اس�المی کرد که س��ایه تحریم‌ها 
وضعیت مالی دولت را دچار شرایط 

خاصی کرده تا به نوعی نقش بازارس��رمایه در لایحه بودجه 
س��ال آینده پر رنگ تر ش��ود. البته تصویب لایجه بودجه و 
تبدیل ش��دن آن به قان��ون با توجه ب��ه انتخابات پیش‌روی 

مجلس بعید است که تا پایان سال به نتیجه برسد. 
همچنی��ن قضاوت نهای��ی و تصمیم‌گیری ش��اید خیلی 
زود باش��د، ولی با این وجود به طور کل��ی می‌توان تحلیل 
اولی��ه ای از لایح��ه بودج��ه99 و تأثیر آن بر بازارس��رمایه 
داش��ت. در ن��گاه اول لایح��ه بودجه ح��دود 17 درصد به 
طور مس��تقیم و غیرمس��تقیم به بازارسرمایه متکی است از 
رشد چش��مگیر درآمد ناش��ی از فروش دارایی‌های دولتی 
که بی��ش از 49 ه��زار میلیارد تومان اس��ت و قطعا بخش 
عم��ده ای از آن از طری��ق بازارس��رمایه محقق می‌ش��ود.

البت��ه از طرفی واگذاری دارایی مالی ک��ه 80 هزار میلیارد 
 توم��ان آن از فروش اوراق دولتی اس��ت، نق��ش پر رنگ‌تر 

بازارسرمایه را می‌طلبد. 
بر این اساس، باتوجه به چشم‌انداز اقتصادی دولت تحقق 
این میزان از فروش دارایی‌ها خیلی خوش‌بینانه اس��ت، البته 
با تعمیق بازارس��رمایه و ایجاد راهکارهای مناس��ب در قالب 
صندوق‌ه��ای س��رمایه‌گذاری، دول��ت می‌توان��د درآمدهای 
بیشتری از این محل نسبت به سال 98 محقق کند. در نتیجه 
از آنجایی که رونق بازارس��رمایه برای دولت شرایط بهتری را 
فراهم می‌کند، به نظر می‌رسد دولت از تمام ظرفیت‌ها برای 

بهبود اوضاع بورس استفاده کند.

یوسف‌هاشمی
کارشناس ارشد بازارسرمایه

 رونق عرضه‌های عمومی 
و جذب نقدینگی جدید 

در سال آینده می‌توان انتظار تعادل تراز پرداخت‌های ارزی کشور 
را داشت. صادرات سال آینده حدود 50 میلیارد دلار تخمین زده 
می‌شود. )10 میلیارد دلار نفت، محصولات پتروشیمی و میعانات 
و صادرات غیرنفتی به ترتیب حدود 10، 15 و 25 میلیارد دلار( 
البته تحریم‌ها بخش منابع ارزی و رش��د نرخ ارز بخش مصارف 

ارزی را کاهش داده اند. به نظر واردات سال آینده 45 میلیارد دلار و خالص واردات خدمات 
هم 5 میلیارد دلار خواهد بود. بنابراین پایه پولی از محل ارز نمی تواند رشد کند اما کسری 
بودجه حدود 100 هزار میلیارد تومانی سال آینده باعث خواهد شد بخشی از آن از محل 
چاپ پول تأمین ش��ود.البته دل مشغولی‌هایی مانند افزایش نرخ‌های مالیات و حامل‌های 
انرژی در کنار دریافت مالیات از سود سرمایه‌گذاری وجود دارد. همچنین سیمانی‌ها برای 

افزایش نرخ احتمالی نسبت به فلزی‌ها دست بازتری دارند.
 البته با توجه به نقش پررنگ هزینه سربار در بهای تمام شده سیمانی‌ها، افزایش نرخ 
حامل ها باعث خواهد ش��د که در صورت عدم افزایش نرخ، تعدادی از واحدها مجبور به 

کاهش تولید شده و با کمبود تقاضا در بازار، قیمت ها به تناسب افزایش پیدا کند. 
همچنی��ن نرخ جهان��ی و دلار دو عام��ل اثرگذار قیمت فلزات اس��ت. به��ره مالکانه 
شرکت‌های معدنی رشد حدود 90درصد خواهد داشت. با توجه به وابستگی بهره به نرخ 
فروش، افزایش نرخ دلار و احتمالا نرخ ش��مش فخ��وز تا حدودی اثر منفی بهره مالکانه 
جبران خواهد شد. اما به نظر افزایش نرخ احتمالی محصولات معدنی در سال 99 در حدی 
نیس��ت که افزایش بهره مالکانه معادن را جبران کند که این شرکت‌ها با کاهش حاشیه 
س��ود مواجه خواهند شد. مقایسه ارزش دلاری شرکت‌ها در سال های 92 و 98 نشان از 
پائین بودن نسبی ارزش شرکت‌ها و پتانسیل رشد آنها دارد. در سال آینده به نظر طلا در 
حوالی 15 تا 20 درصد رشد قیمتی خواهد داشت. )حدود ۲۰ درصد سرمایه در صندوق 
طلا یا انواع گواهی س��که می‌تواند سرمایه‌گذاری شود.( در سال آینده دولت برای جبران 
بخشی از کسری بودجه سهام خود در برخی شرکت‌ها را برای عموم عرضه خواهد کرد و 
این اتفاق در بازار سرمایه در قالب عرضه‌های عمومی اولیه اتفاق خواهد افتاد. بنابراین بازار 
سرمایه در صورت تداوم شرایط فعلی کشور فعلا بزرگتر خواهد شد و شرکت‌های جدیدی 

وارد بازار خواهند شد و این شرکت‌ها نقدینگی جدیدی را روانه بازار خواهند کرد.

سالار میرزایی
کارشناس تحلیل کارگزاری 

تدبیرگران فردا

 افزوده نشدن 
ریسک جدید به بازار

با توجه به محدودیت‌های فروش نفت در لایحه 
بودجه، پیش بینی درآمدهای نفتی کمتر بوده 
و دول��ت قصد دارد با ف��روش 50هزار میلیارد 
تومان از دارایی‌های منقول و غیر منقول خود 
بخشی از کاهش درآمدهای نفتی را جبران کند 

که به نظر عملیاتی ش��دن این موضوع، دشوار است. از طرفی دیگر دولت 
قصد دارد بخش دیگری از این کمبود را با برداشت از صندوق توسعه ملی 
جبران کند که باید منتظر فرآیند بررسی بودجه در مجلس ماند تا ببینیم 

مجلس تا چه میزان با برداشت از صندوق توسعه موافقت می‌کند. 
ب��ا توجه به اینکه تحقق بخش زی��ادی از درآمدهای دولت با اما و اگر 
روبه رو است، به نظر می‌رسد بودجه سال آینده با کسری مواجه شود. این 
موضوع در کنار س��ایر عوامل سیاس��ی و اقتصادی می‌تواند محرکی برای 
نوسان نرخ ارز به شمار آید. البته افزایش نرخ ارز به شرط اینکه فروش‌های 
صادراتی کاهش جدی نداشته باشد می‌تواند اثرات مثبتی بر بازار سرمایه، 
ایج��اد کند. همچنین در مورد مواردی که به طور خاص بر ش��رکت‌های 
بورسی اثرگذار هستند مثل بهره مالکانه، نرخ خوراک پتروشیمی، افزایش 
نرخ برق صنعتی و سایر حامل‌های انرژی؛ ریسک جدیدی از طرف لایحه 
بودجه به شرکت‌های بورسی تحمیل نشده است. البته بحث عرضه حجم 
بالای اوراق و شرکت‌های دولتی بر بازار سرمایه اثرگذار خواهد بود که در 
این فرصت به آن نمی توان پرداخت. این مسائل در حالی مطرح است که 
قبل از تقدیم لایحه بودجه، دغدغه ای هم میان فعالان بازار در خصوص 
افزایش مالیات ش��رکت‌های بورس��ی و همچنین نحوه مالیات ستانی از 
خرید و فروش سهام وجود داشت. در مجموع در لایحه بودجه ریسکی از 

این موارد هم به بازار تحمیل نشده است. 

امیر وفایی
قائم مقام مدیرعامل 
سبدگردان الگوریتم

فراهم شدن کوچ نقدینگی 
از بازار سهام 

محدودیت فروش نفت به دلیل تحریم‌های موجود 
باع��ث تغیی��ر س��اختار درآمدی دول��ت و کاهش 
وابس��تگی به درآمدهای نفتی شده است. از این رو 
دولت درصدد اس��ت تا از مناب��ع دیگری همچون 
مالیات، افزایش نرخ‌های حامل‌های انرژی و انتشار 

اوراق، منابع مورد نیاز خود را تأمین کند. سوق پیدا کردن درآمدهای نفتی به 
درآمدزایی از هریک از روش‌های مذکور ممکن است بازار را با چالش‌هایی مواجه 
کند و فضا را برای فعالان اقتصادی در کوتاه‌مدت پر تلاطم کند. در صورت عدم 
تحق��ق پیش‌بینی لایحه بودجه در خصوص درآمدهای نفتی و ایجاد کس��ری 
منابع، دولت می‌تواند اقدام به انتشار اوراق بدهی کند. تأمین مالی دولت از روش 
انتشار اوراق بدهی منجر به جذب نقدینگی و پرداخت سود بدون ریسک خواهد 
شد که به عنوان رقیب اصلی برای بازار سرمایه تلقی می‌شود و می‌تواند مقدمات 

کوچ نقدینگی از بورس به سوی خرید این اوراق را فراهم آورد. 
از سوی دیگر تأمین مالی دولت بسته به شیوه مورد استفاده، ممکن است 
به افزایش پایه پولی،نقدینگی و ودر پی آن تورم بیانجامد که در ادامه فرصت 
دوباره‌ای برای رشد قیمت‌ها در بورس کالا و اوراق بهادار پیش خواهد آورد. 
همچنین بر اس��اس مالیات بر عایدی مطرح ش��ده در بودجه س��ال ۹۹ در 
صورت اعمال بر روی معاملات سهام به طور قطع اثرات منفی در بازار سرمایه 
خواهد داشت. چنانچه مالیات بر عایدی بازار سرمایه از سایر بازارهای موازی 
مانند مسکن، طلا، سپرده بانکی و ارز کمتر باشد، می‌توان انتظار داشت که 
نقدینگی به سمت بازار سرمایه هدایت شود و روند تقاضا را افزایش دهد که 
این خبر خوبی برای فعالان بورس خواهد بود. باید توجه داشت بودجه فعلی، 
پیشنهاد دولت بوده و هنوز در کمیسیون تخصصی مجلس مورد ارزیابی قرار 

نگرفته است و اظهارنظر در خصوص آن اندکی عجولانه خواهد بود.

مهسا  فخرموسوی
کارشناس مشاور 

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی مناسب 1350015000کالسیمین
10و رشد قیمت سهام زیرمجموعه

20رشد سودآوری54008000پالایش نفت اصفهان

20افزایش نرخ فروش و رشد سودآوری5808000سیمان فارس و خوزستان

10افزایش سود بالقوه شرکت8800010000شیرین دارو

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت بنیادی مناسب سهم61009000شهداب ناب خراسان

10وضعیت بنیادی مناسب سهم50008000فولاد کاوه جنوب کیش

 م.صنایع و معادن
 رشد سودآوری شرکت‌های زیرمجموعه4600066000احیای سپاهان

10و افزایش نرخ سنگ آهن

10وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب سهم1530022000حمل و نقل توکا

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ابن سینا مدبر)اماکو( 2
افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15رشد ارزش سرمایه‌گذاری‌ها و سود عملیاتی22253500بانک پاسارگاد

15رشد ارزش سرمایه‌گذاری‌ها و سود عملیاتی27143500بانک سینا

15افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش جایگزینی1056713000گروه مپنا

ت
مد

د ‌
بلن

20رشد سودآوری886612000صنعتی بهشهر

 کشتیرانی
15رشد سودآوری702110000 جمهوری اسلامی

20سودآوری مناسب و نسبت مناسب 32614000P/NAVسرمایه‌گذاری غدیر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شرکت زمانی

درصد از توضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

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

15رشد سودآوری2,5002,900لیزینگ رایان سایپا

20رشد سودآوری10,00012,000پتروشیمی غدیر

ت
مد

د 
بلن

15رشد سودآوری23,00026,000سرمایه‌گذاری دارویی تأمین

20رشد سودآوری8,5009,500گروه صنعتی بارز

15رشد سودآوری5,0006,000فولاد مبارکه اصفهان

سبد پیشنهادی کارگزاری بانک پاسارگاد 6
افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شير و گوشت 
 چشم انداز مناسب گزارش‌های پیشرو 56.71865.000زاگرس شهرکرد

%20به دلیل فروش‌های مناسب، داشتن طرح توسعه

40.58050.000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ‌های فروش
  به دلار نیمایی و ریالی بودن سرفصل‌های بهای 

تمام شده، داشتن طرح توسعه
15%

 موجودی ماده اولیه مناسب شرکت، انحصار 32.39040.000توكا رنگ فولاد سپاهان
%15در فروش، افزایش نرخ‌های فروش

ت
مد

د ‌
بلن

35.00642.000معادن منگنز ايران‌
افزایش نرخ شمش فخوز، ریالی بودن قسمت بالایی 

 از سرفصل‌های بهای تمام‌شده، اکتشاف 
در معدن جدید

20%

 تولید محصول GIS و فروش‌های مناسب 20.71127.000نیروترانس
%15شرکت اصلی

 افتتاح طرح‌های توسعه‌ای شرکت 17.82522.000نیرو کلر
%15و چشم‌انداز مثبت سودآوری پیش‌رو

افق 
هدف قیمت روزشرکت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت تکنیکال،اخبار تجدید ارزیابی 960012000نیرو محرکه

گسترش سرمایه‌گذاری 
20اخبار صنعت خودرو 1010014100ایران خودرو

 ملی کشت و صنعت 
15وضعیت تکنیکال 3950055000و دامپروری پارس

ت
مد

د 
بلن

صندوق سرمایه‌گذاری 
1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

بازدهی 
مناسب 
ماهانه

20وضعیت مطلوب سرمایه‌گذاری

رشد سودآوری و پروژه‌ها و قرادادهای جدید 34004600گروه صنعتی سدید
20و nav جذاب 

10رشد سودآوری3000040000دارویی رازک

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‏گذاری فاینتک 4
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سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری صنعت و معدن 5

معرفی کتاب
پیاده‏سازی

 مدیریت ریسک سازمانی

»کت��اب پیاده‏س��ازی مدیریت ریس��ک س��ازمانی: 
روش‏ه��ا ت��ا کاربردها« به تالیف جیم��ز لم، در یک 
جلد توس��ط تأمین‌سرمایه امید، ترجمه، ویراستاری 

و منتشر شد.
جیم��ز لم، پس از 30 س��ال فعالی��ت در عرصه 
مدیریت ریس��ک، با هدف از بین بردن ش��کاف بین 
دان��ش و کاربرد مدیریت ریس��ک، اقدام به انتش��ار 
ای��ن کتاب کرد. تمرکز این کتاب حول نحوه اجرای 

برنامه مدیریت ریسک سازمانی یا ERM است.
 س��اختار کت��اب در 20 فصل طبقه‏بندی ش��ده 
که طیف گس��ترده‏ای از مفاهیم کاربردی را پوشش 
می‏دهد. مخاطبان اصلی این کتاب را پژوهش��گران 
و دانش��جویان رش��ته‏های مدیریت و عل��وم مالی، 
مدیران و کارشناسان سازمان‏ها و نهادهای مختلف 
در بازارس��رمایه و خارج از آن، مدیران ریس��ک در 
س��ازمان‏ها و س��ایر علاقمندان به موضوعات حوزه 

مدیریت ریسک تشکیل می‏دهند. 

سواد مالی

شفافیت

صندوق سرمایه‌گذاری مشترک 
یکم اکسیر فارابی در 10 سال 
اخی��ر بازدهی ح��دود 3700 
درصدی را به ثبت رسانده که از 
این منظر در بین صندوق‌های 

برتر قرار دارد.
اخت�الف  اس��ت  گفتن��ی 
بازده��ی صندوق یکم اکس��یر 
فارابی با بازدهی ش��اخص کل در مدت مشابه حدود 
1000 درصد اس��ت که در ن��وع خود، جالب توجه و 
نشان از عملکرد مشابه صندوق یکم اکسیر فارابی در 
بلندمدت اس��ت. همچنین این صندوق در سال 97 
بازده��ی بیش از 120 درصدی را به جای گذاش��ت 
که نه تنها از بازدهی 85 درصدی ش��اخص در مدت 
مش��ابه پیشی گرفته بود، بلکه در میان صندوق‌های 

برتر از نظر بازدهی در سال پیش، قرار گرفت. 
در م��ورد صندوق یکم اکس��یر فارابی با مالکیت 
بی��ش از 130 میلیارد توم��ان منابع تحت مالکیت، 
این نکته قابل ذکر اس��ت که در یک‌س��ال گذشته، 
دارایی‌های تحت مالکیت این صندوق بیش از 330 
درصد رشد داشته که نشان از اعتماد سرمایه‌گذاران 
به مجموعه فارابی و صندوق‌های تحت مدیریت این 

مجموعه دارد. 

1000 درصد اختلاف بازدهی
 با شاخص 

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15عملکرد مناسب عملیاتی6,300 4,650 تجارت الكترونكي پارسيان

15افزایش درآمدها- وضعیت عملیاتی مناسب5,000 3,650 ريل پردازسير 

20بهبود وضعیت درآمدها و کاهش هزینه‌ها8,05011,000 صنایع شیمیایی فارس

ت
مد

د 
بلن

15بهبود وضعیت تقاضا- سودآوری مناسب10,000 7,100 معدني و صنعتي گل گهر 

 عملکرد مناسب عملیاتی18,000 12,400زرين معدن آسيا 
15 چشم‌انداز افزایشی درآمدها

 فروش و سودآوری بالا20,90030,000پتروشيمي خارك
20 چشمانداز افزایش تقاضای متانول

معرفی صندوق کارگزاری فارابی

کارگزاری فارابی، کارگزار رس��می 
فراب��ورس،  اوراق‌به��ادار،  ب��ورس 
بورس کالا و انرژی از سال 1372 
در  را  خ��ود  عملیات��ی  فعالی��ت 
بازارس��رمایه آغاز کرد. این شرکت 
از بدو تاسیس تغییرات و تحولات 
وسیعی در روند فعالیت و مالکیت 
به خود دیده ک��ه در نهایت، روند 
فعل��ی آن با انتق��ال صد درصدی مالکی��ت آن به گروه 
جدید در اواخر سال ١٣٨٧ شروع شد. در حال حاضر دو 
صندوق سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول فعالیت 
هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها مروری 

بر عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

قرار گرفتن در میان 10 صندوق سهامی پربازده
   نخس��تین تجرب��ه‌ صندوق‌داری ای��ن کارگزاری به 

آذر‌ماه سال 1388 برمی‌گردد. 
خالص ارزش دارایی‌های »صندوقِ س��هامی مشترک 
یکم اکس��یر فارابی« در یک‌سال گذشته با رشدی 320 

درصدی به بیش از 1,300 میلیارد ریال رسید. 
س��هم بازار س��هام از پرتفوی صندوق 88 درصد بود 
که در این بین، صندوق بیش��ترین سرمایه‌گذاری را در 
گروه »فلزات اساسی«، »بانک‌ها و موسسات اعتباری« و 

»خودرو و ساخت قطعات« داشته است. 
ای��ن صن��دوق با تحق��ق بازده��ی 137 درصدی در 
یک‌س��ال اخیر، عملکرد بس��یار قابل‌قبولی داشته و در 

جمع 10 صندوق سهامی پربازده بازار قرار گرفت. 
بررس��ی نمودار بازدهی خطی صن��دوق حاکی از آن 
است که در مجموع این صندوق توانسته از بدو تاسیس 
تاکنون در 10 س��ال فعالیتش بی��ش از 3,680 درصد 
بازدهی عاید سرمایه‌گذارانش کند که در نوع خود قابل 

توجه است.

تمرکز بر سپرده بانکی و اوراق بدهی
بهمن‌م��اه 1396 دومین صندوق ای��ن کارگزاری در 
راستای جذب س��رمایه‌گذاران محتاط آغاز به کار کرد. 
خال��ص ارزش دارایی‌ه��ای ای��ن صندوق تح��ت عنوان 
»صندوق دوم اکس��یر فارابی«، با رشدی 649 درصدی 
در یک‌سال گذشته، در مرز 2,500 میلیارد ریال نوسان 
دارد ک��ه گواهی ب��ر موفقیت صن��دوق در جلب اعتماد 

س��رمایه‌گذاران اس��ت. گروه‌ه��ای »فلزات اساس��ی«، 
»محصولات ش��یمیایی« و »خرده‌فروش��ی به استثنای 
وسایل نقلیه موتوری« همواره مورد اعتمادترین صنایع 
نزد مدی��ران این صن��دوق بوده‌، اما ماهی��ت احتیاطی 
صندوق‌های بادرآمد ثابت موجب ش��ده تا تنها 6 درصد 
س��رمایه‌ صندوق به این صنایع و س��ایر صنایع بورسی 
اختصاص یابد و باقی به طور مس��اوی در قالب س��پرده 

بانکی و اوراق بدهی مستعد سرمایه‌گذاری شود. 
این صندوق در یک‌س��ال اخیر 23/4 درصد بازدهی 
عملیاتی ساخته که این نرخ در مقایسه با عملکرد سایر 

صندوق‌های بادرآمد ثابت خوب ارزیابی می‌شود.
در ج��دول زی��ر مش��روح عملک��رد صندوق‌ه��ای 
س��رمایه‌گذاری تح��ت مدیری��ت کارگ��زاری فارابی را 

مشاهده می‌کنید.

بازدهی 3680 درصدی دستاورد یک صندوق سهامی 
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صندوق‌های کارگزاری فارابی

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

باقر خادمی
مدیر سرمایه‌گذاری 

کارگزاری فارابی

صبح روز ش��نبه، پول توجیبی هفتگی فرزن��د دلبندتان را داده‌ اید 
و غروب دوش��نبه از راه نرس��یده، با دو چش��م معصوم و بی گناه به 
ش��ما زل زده، دستش را جلوی تان دراز کرده و می‌گوید »من پول 
می ‌خوام«. احتمالا شما هم به عنوان »بهترین مامان و بابای دنیا«، 
س��خاوتمندانه پاس��خ می‌دهید، اما بهترین مام��ان و باباهای دنیا 
کودکش��ان را وادار می‌ کنند، به هر س��ختی و مش��قتی که هست، 
با همان پول، خودش را به آخر هفته برس��اند؛ چراکه تصویر پس��ر 
یا دختری س��ی ساله که برای هر کاری، جلوی شما ایستاده و پول 

می‌ خواهد اصلا خوشایند نیست.
در اولین قدم خوب اس��ت کودکان را با مفهوم س��ه کلمه خرج، پس ‌انداز و بخش��ش 

آشنا کنید.
 خرج، آن بخش از پول بوده که نیاز و خواسته‌ های آنی را پاسخ می ‌دهد؛ مثل خرید 

نوشت ‌افزار و تنقلات.

 پس‌ انداز برای چیزی اس��ت که قیمتش از میزان پول توجیبی بچه‌ ها بیشتر باشد؛ 
مثل انواع بازی‌ ها و خرید شارژ اینترنت ماهانه.

 بخش��ش هم حقی به ش��مار می‌آید که به عنوان عضوی از اجتماع بر گردن ماست؛ 
مثل کمک به بیماران، نیازمندان یا حتی مشارکت در فعالیت ‌های پرهزینه خانواده.

 البته ایده سه ظرف شیشه‌ ای، برای این کار بسیار مناسب است. با کمک بچه‌ ها این 
س��ه ظرف را به سه قلک برای تقسیم پول به سهم خرج، سهم پس ‌انداز و سهم بخشش 
تبدیل کنید. شیش��ه‌ ای بودن ظرف‌ ها، امکان رصد پول ‌ها را به بچه‌ ها می‌ دهد و حس 
می ‌کنند، تس��لط بیشتری روی ماجرا دارند و همه چیز تحت کنترل آن‌ هاست. از طرف 

دیگر با بچه‌ ها درباره هزینه ‌های طول یک هفته صحبت کنید. 
هزینه‌ ه��ای ض��روری مثل کرایه اتوبوس و تاکس��ی و میان ‌وعده‌ ه��ا را از هزینه‌ های 
غیرضروری، مثل یک بستنی اضافه بعد از مدرسه و سر زدن به کلوپ باز‌‌‌‌‌‌‌ی‌ ها جدا کنید. 
ب��ا کم��ک هم تصمیم بگیرید، چه مقدار از این پول را باید در شیش��ه خرج بگذارند. اگر 

بچه‌ ها با مفهوم نیاز و خواسته آشنا باشند، بهتر می‌توانند هزینه‌ ها را تشخیص دهند.

سودابه فرخنده
 کارشناس آکادمی 

هوش مالی

ضرورت واگذاری 
مسئولیت مالی 
به کودکان

کانال برتر
تغییر استراتژی 

در تأمین کسری بودجه
دولت به جای این‌که تمام کسری بودجه را به صورت 
مستقیم یا غیرمستقیم، از منابع پرقدرت بانک مرکزی 
م��د نظر قرار دهد، بای��د تغییر جهت دهد و تنها این 
کسری بودجه را از محل انتشار اوراق تأمین کند. اگر 
اوراق ف��روش برود، در حقیق��ت از نقدینگی موجود 
در جامعه اس��تفاده می‌کنی��م و از این منابع برای پر 
ش��دن شکاف کسری بودجه استفاده می‌شود. در این 
حال��ت نقش بانک‌ مرکزی به عنوان یک قرض‌دهنده 
منابع دولت به بازارساز تغییر خواهد کرد و این کار با 

عملیات بازار باز انجام می‌شود. 
بان��ک مرکزی نرخ ذخایر بین‌بانکی را بازارس��ازی 
می‌کند، ولی طرف دیگر این س��که این اس��ت که در 
واقع در بازار اوراق نیز بازارس��ازی انجام می‌دهد. این 
بازارس��ازی بانک مرکزی موجب می‌شود بین 10 تا 
20 درص��د اوراق از س��وی بانک مرک��زی خریداری 
ش��ود. بنابراین بانک‌مرک��زی از تأمین صد در صدی 
کسری بودجه به س��مت بازارسازی و تأمین حداکثر 
20 درصد کس��ری بودجه حرکت می‌کند. از این‌رو با 
یک تغییر تکنیکی ساده، می‌توانیم از رشد پایه پولی 
که به ‌طور س��نتی در سطح بالایی قرار داشته، تغییر 
مس��یر دهیم و در نتیجه از سطح رشد نقدینگی نیز 

کاسته خواهد شد.
@eghtesadiyoun
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