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انواعاوراققرضهوروشهای
تأمینمالی

دریاف��ت وام های کوتاه مدت و یا بلندمدت، 
مشارکت در سرمایه گذاری، سرمایه گذاری 
به شرط خرید محصول و صدور اوراق قرضه 
از روش های تأمین مالی در ایران به ش��مار 
می رون��د. ب��ه نقل از ایلنا؛ س��رمایه مالی از 
موضوعاتی اس��ت که در بح��ث راه اندازی 
هر س��رمایه گذاری جدید مطرح می ش��ود. 
س��رمایه مالی سرمایه ای است که بانک ها 
در اختی��ار دارن��د و صاحب��ان صنایع آن را به 
کار می برند. بحث تأمین مالی به خصوص 
در کش��ورهای در حال توس��عه از اهمیت دو 
چندانی برخوردار اس��ت؛ کشورهای در حال 
توس��عه به منظور پیش��رفت در عرصه های 
مختلف اقتصادی نیاز به منابع مالی فراوان 
دارند. در این کشورها برخی از پروژه ها را با 
تأمین مالی داخلی می توان انجام داد اما در 
پروژه های مهم و زیرساختی مورد نیاز کشور 
که امکان تأمین منابع کامل آن توسط دولت 
فراهم نیست مانند پروژه های نفتی، گازی، 
پتروش��یمی و بسیاری از صنایع دیگر برای 
توس��عه زیر س��اخت ها برخورداری از منابع 

خارجی بسیار جدی است.
انواع روش های تأمين مالی ���

انواع تأمین مالی شامل دریافت وام کوتاه یا 
بلندمدت مشارکت در سرمایه گذاری سرمایه 
گذاری به شرط خرید محصول فروش سهام 
شرکت یا صدور اوراق قرضه )البته دو روش 
آخر برای شرکت های بزرگ مقدور است( و 

غیره انجام می گیرد.
تأمی��ن مالی پروژه ه��ا چه مربوط به بخش 
دولتی باشد و چه بخش خصوصی یا از طریق 
منابع داخل کشور صورت می گیرد یا از طریق 
جذب منابع خارجی در هر کدام از این روش ها 
گزینه های مختلفی وجود دارد که کارفرمای 
پ��روژه ب��ا توجه به نیاز خود از یکی از این دو 

روش، پروژه خود را تأمین مالی می کند.
انواع اوراق قرضه ���

اوراق قرض��ه  دولت��ی: ب��رای تأمی��ن مالی 
برنامه ه��ا، پرداخ��ت لیس��ت حق��وق و به 
خصوص پرداخت صورتحساب ها، دولت ها 
اوراق قرض��ه صادر می کنن��د. اوراق قرضه  
کش��ورهای باثبات��ی مث��ل آمری��کا، جزو 
امن ترین سرمایه گذاری ها شناخته می شود. 
اما در طرف دیگر، اوراق قرضه  کشورهای در 
حال توسعه، دارای ریسک بالاتری هستند. 
دول��ت آمری��کا اوراق قرضه  خود را از طریق 
خزان��ه داری و چندی��ن نهاد دولتی مختلف 
ص��ادر می کند. در آمریکا به اوراق قرضه ای 
که موعد سررسید آنها کمتر از یکسال باشد، 
اصطلاحاً T-bills، اوراق قرضه با سررسید 
بی��ن ی��ک تا ۱۰ س��ال را T-notes و بیش 
از ۱۰ س��ال را اوراق خزانه داری می گویند. 
در برخ��ی م��وارد، بهره  دریافتی از این اوراق 
شامل مالیات بر درآمد نمی شود. اوراق قرضه  
شهرداری: این اوراق توسط ایالات، شهرها، 
کشورها و مناطق مختلف برای تأمین مالی 
عملیات ها یا پرداخت هزینه  پروژه ها صادر 
می شود. اوراق قرضه  شهرداری هزینه های 
س��اخت بیمارس��تان، مدرس��ه، نی��روگاه، 
خیاب��ان، دفات��ر اداری، فرودگاه، پل و غیره 
را از نظر مالی تأمین می کند. ش��هرداری ها 
معم��ولًا زمان��ی به صدور اوراق قرضه اقدام 
می کنند که به پولی بیش��تر از پول حاصل 
از جمع آوری مالیات ها احتیاج داشته باشند. 
یکی از مزیت های اوراق قرضه  ش��هرداری 
این اس��ت که س��ود حاصل از آن، معاف از 
مالیات اس��ت. اوراق قرضه  ش��رکتی: اوراق 
قرضه  ش��رکتی توس��ط کسب  و کار و برای 
کمک به تأمین هزینه  آنها صادر می شود. با 
وجود اینکه ریسک این اوراق بالاتر از اوراق 
قرضه  دولتی است، اما پول بیشتری می توان 
از آن کس��ب کرد. همچنین تعداد گزینه ها 
برای انتخاب از میان اوراق قرضه  ش��رکتی 
بیش��تر اس��ت. اما از معایب این اوراق، معاف 
نبودن از مالیات اس��ت. به ویژه در خصوص 
س��رمایه گذاری در اوراق قرضه شرکتی، در 
نظر گرفتن ریسک اوراق بسیار مهم است. 
هیچ س��رمایه گذاری دوس��ت ندارد که پول 
خ��ود را ص��رف اوراق قرضه  کم بازدهی کند 
که احتمال ورشکستگی شرکت آن ۵۰-۵۰ 
باش��د. برای خرید اوراق قرضه  شرکتی باید 
درباره  وضعیت مالی صادرکننده و چشم انداز 

اقتصادی آن تحقیق کرد.

اخبار

بررس��ی ارزش معام��لات بلوکی در 
مقایس��ه ب��ا ارزش معام��لات خ��رد 
نشان می دهد در حالی که ارزش کل 
معاملات انجام ش��ده در هفته ای که 
گذش��ت، ۱۲4۸ میلی��ارد تومان بوده 
اس��ت، ارزش معاملات بلوکی با 6۵۰ 
میلیارد تومان اندکی از معاملات خرد 
پیشی گرفته است. به نقل از بورس نیوز، 
س��ومین هفته اردیبهش��ت با کاهش 
ش��اخص اکثر گروه ها همراه بود، اما 
گ��روه فرآورده های نفتی و رادیویی با 
افزایش ش��اخص کل همراه بودند به 
طوری که شاخص فرآورده های نفتی 
که کار خود را با رقم ۳۵۹ هزار و ۲4۵ 
واحد آغاز کرده بود، روز چهارشنبه در 
کان��ال ۳6۱ ه��زار و ۱۹۲ واحدی قرار 
گرف��ت. افزایش قیمت جهانی نفت از 
مؤلفه های بنیادی مؤثر بر س��ودآوری 
این گروه بوده اس��ت. اکثر تحلیلگران 
براین باورند که بازار س��رمایه ریسک 
خ��روج امری��کا از برج��ام را طی چند 

هفت��ه اخی��ر پیش خور ک��رده بود، بر 
این اس��اس دماس��نج بازار ۲ روز قبل 
از اعلام تصمیم ترامپ روند صعودی 
یاف��ت و پ��س از اعلام موضع آمریکا 
حتی ارزش معاملات خرد از معاملات 
بلوک��ی فراتر رفت که گواهی بر بلوغ 
فکری اهالی بازار سرمایه و بی توجهی 
انان به رفتار س��خیف رییس جمهور 
آمریکا در خروج از برجام بود. شاخص 
کل درآغ��از معام��لات هفت��ه ای که 
گذش��ت، روند نزولی داشت به طوری 
ک��ه در دومی��ن روز معاملاتی هفته با 
س��قوط به کانال ۹۲ هزار واحدی، در 
ک��ف قیمتی قرار گرفت ولی در ۳ روز 
باق��ی مانده هفت��ه روند مثبت را طی 
کرد و در نهایت در حالی که روز شنبه 
نماگ��ر بورس ته��ران رقم ۹۳ هزار و 
6۱۲ واحدی را نشان می داد، با ۷۹ واحد 
افزایش در طول هفته، روز چهارشنبه 
در ارتف��اع ۹۳ هزارو 6۹۱ واحدی کار 
خود را پایان داد. شاخص قیمت وزنی 

-ارزش��ی اما تغییر خاصی نداشت و با 
یک واحد افزایش رقم ۲۹ هزار و 4۱۱ 
واحدی را در پایان معاملات دیروز ثبت 
کرد. شاخص کل هم وزن و شاخص 
قیمت هم وزن در هفته ای که گذشت 
روند نزولی را طی کردند بدین ترتیب 

ش��اخص کل هم وزن با کاهش ۱۱۳ 
واح��دی از ارتفاع ۱66۱۰ واحدی، به 
کانال ۱6 هزارو 4۹۷ واحدی برگشت 
و شاخص قیمت هم وزن نیز با کاهش 
۹۹ واح��دی در ارتفاع ۱۲ هزار و ۲۳۱ 
واحدی قرار گرفت. شاخص آزاد شناور 

با روند افزایشی همراه بود و توانست با 
افزایش ۱۳۵ واحدی درحالی در پایان 
معاملات روز چهارش��نبه در کانال ۹۹ 
ه��زار و ۵۹۰ واح��دی قرار گرفت که 
روز شنبه رقم ۹۹4۵۵ واحدی را نشان 
می داد. در حالیکه ش��اخص بازار اول 

ب��ا افزایش ۲۳۲ واح��دی مواجه و در 
ارتف��اع 66 ه��زار و 6۹۷ واحدی قرار 
گرفت، ش��اخص ب��ازار دوم با کاهش 
۷۷4 واح��دی مواج��ه و به ارتفاع ۱۹۸ 

هزار و ۷۵۵ واحدی برگشت.
ارزش معام��لات خ��رد نخس��تین 
ارزش  کل  درص��د   6۰ روزهفت��ه، 
معام��لات و برابر با ۸۷ میلیارد تومان 
و ارزش معام��لات بلوک��ی نی��ز ۵۹ 
میلی��ارد توم��ان و مع��ادل 4۰ درصد 
ارزش معام��لات بود. نمادهای ایران 
ترانسفو، پالایش نفت اصفهان، معدنی 
و صنعتی گل گهر، پتروشیمی مبیم و 
بانک پارسیان در روز شنبه با معاملات 

بلوکی همراه بودند.
در دومین روز هفته گذش��ته اما ارزش 
معاملات بلوکی 6۰ درصد کل ارزش 
معاملات و برابر با ۲۰6 میلیارد تومان 
ب��ود در حالی که ارزش معاملات خرد 
۹4 میلی��ارد توم��ان و تنها ۳۱ درصد 

ارزش کل معاملات را داشت.

ارزش معاملات بلوکی از معاملات خرد بیشتر شد

مدیرعامل گروه مالی سپهر صادرات در پاسخ 
به سوالی در خصوص وضعیت بنیادی صنایع 
بازار سرمایه تاکید کرد: شرایط بنیادی صنایع 
خوب اس��ت و با توجه به اصلاح قیمتی اکثر 
س��هام ب��ه خص��وص در صنایع ب��زرگ بازار، 
 نرخ ه��ا در محدوده ه��ای حمایتی جذابی قرار 

دارند. 
به��روز خدارحم��ی گف��ت: تحلیلگ��ران بازار 
س��رمایه می توانند با تحلیل های اقتصادی و 
مال��ی صحیح ب��ازار را از هیجان های منفی و 

کاذب دور نگه دارند. 
باره��ا دیده ش��ده که رفتاره��ای تحلیلگران 
در ایجاد نوس��ان در بازار بس��یار تعیین کننده 
و تأثی��ر گ��ذار اس��ت. دبیرکل س��ابق کانون 
نهادهای س��رمایه گذاری در گفتگو با س��نا، با 
تاکی��د بر اینکه صنایع بازار س��رمایه عملکرد 
خوبی در س��ال گذش��ته داشتند، تاکید کرد: در 
یک ماهه اخیر اتفاق منفی در بازار رخ نداده و 
اکثر گزارش های عملکردی شرکت ها، مثبت 
و قابل قبول بوده اس��ت که همین امر، خوش 

بینی به آینده را به همراه دارد.

بی تاثيری خروج آمریکا از برجام ���
عض��و هیات علمی دانش��گاه ترتیب مدرس 
ادامه داد: در این ش��رایط انتظار واکنش های 
هیجانی و دور از منطق فعالان بازار س��رمایه 

وجود ندارد.
 در عی��ن ح��ال، خ��روج آمری��کا از برجام هم 

مسیر را برای همکاری های بهتر ایران و اروپا 
فراهم کرد.

تحليلگران موجب التهاب بازار نشوند ���
وی ضم��ن توصی��ه به س��رمایه گذاران برای 
تصمی��م گی��ری به دور از هیجان های کاذب، 
ادامه داد: بیشترین توصیه من به تحلیلگران 
بازار س��رمایه اس��ت نه عموم م��ردم. چراکه 
تحلیلگ��ران با گزارش ه��ای غیر تخصصی 

باعث التهاب فضای بازار سرمایه می شوند.

تحليل ه�ای مالی و اقتصادی در خصوص  ���
صنایع بورسی مدنظر تحليلگران باشد

دبیرکل سابق کانون نهادهای سرمایه گذاری 
با اش��اره به اینکه تحلیلگران بازار س��رمایه به 
عنوان لیدر بازار همیشه چندین سرمایه گذار را 
دنباله رو خود می کنند، افزود: تحلیل های مالی 
و اقتصادی در خصوص صنایع بورسی، وضعیت 
بنیادی بازار سرمایه، ارتباط ارکان اقتصادی با 
بازار س��رمایه و امثال چنین موضوع هایی باید 

مدنظر تحلیلگران بازار سرمایه باشد.

شرایط بنيادی صنایع خوب است ���
مدیرعامل گروه مالی سپهر صادرات در پاسخ 
به س��والی دیگر در خصوص وضعیت بنیادی 
صنایع بازار سرمایه تاکید کرد: شرایط بنیادی 
صنایع خوب است و با توجه به اصلاح قیمتی 
اکثر سهام به خصوص در صنایع بزرگ بازار، 
نرخ ه��ا در محدوده های حمایتی جذابی قرار 
دارن��د ت��ا جایی که با خ��روج آمریکا از برجام، 
نمی ت��وان افت بیش��تری برای ب��ازار متصور 

بود.

بيش واکنش نسبت به خبرهای سياسی ���
وی با تاکید بر اینکه بازار بیش واکنش نسبت 
به خبرهای سیاس��ی داش��ته است، پیشنهاد 
داد: صنایع بازار به خصوص صنایع بزرگ در 
ش��رایط خوبی قرار دارند و س��رمایه گذاران با 
تصمیم های هیجانی اقدام به فروش س��هام 

خود نکنند.
 وی همچنی��ن در گفت وگ��و ب��ا ایلنا در مورد 
خ��روج ۳۰ میلی��ارد دلار ارز از کش��ور اظهار 
داشت: آنچه در فضای ارزی کشور تاثیرگذار 
است مربوط به شاخص های اقتصادی نیست 
و دلی��ل اقتصادی برای رش��دهای عجیب و 
غریب قیمت ارز که منجر به تصمیمات بانک 
مرکزی و دولت شود وجود ندارد. وی با بیان 
اینک��ه ما ش��رایط اقتصادی خوب��ی نداریم و 
در رک��ود به س��ر می بریم، گف��ت: هم اکنون 
تعاملات بین المللی ایده آل نیس��ت و این که 
در یک روز قیمت دلار به ش��کل غیرمنطقی 
افزای��ش پیدا می کند تنه��ا دلیل روانی دارد. 
خدارحمی تصریح کرد: این دولت همیشه به 
بازار آزاد معتقد بوده و این مقدار افزایش نرخ 
ارز آنجا عجیب به نظر می رس��د که هیچ گاه 
دولت مداخله ای در بخش نمی کرد و به جای 
آنک��ه اج��ازه دهد عرضه و تقاضا نرخ ارز را در 
مارکت های مختلف مشخص کند این بار به 
ش��کل عجیب  و غریبی بهای دلار رش��د کرد 
ک��ه آن ه��م به دلایل غیر اقتصادی و روانی و 

سفته بازی بوده است.

یکفعالبازارسرمایهتشریحکرد؛

لزوم توجه تحلیلگران به تحلیل های مالی و اقتصادی

در حوزه اقتصادی به ویژه بازار س��رمایه از آنجا که ریس��ک خروج 
از برجام و آثار منفی تحریم ها قبل از اجرایی شدن، به نوعی پیش 
خور شده بود، چشم انداز آتی بازار روشن است و بازار در این مرحله 
تأثیر چندانی از این قضیه نخواهد گرفت. عباس آرگون عضو هیات 
نمایندگان اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران در گفتگو 
با سنا گفت: در حوزه اقتصادی به ویژه بازار سرمایه نیز از آنجا که 
ریسک خروج آمریکا از برجام و آثار منفی تحریم ها قبل از اجرایی 

شدن، به نوعی پیش خور شده بود، چشم انداز آتی بازار روشن است 
و بازار در این مرحله تأثیر چندانی از این قضیه نخواهد گرفت. وی 
در پاسخ به این سؤال که خروج امریکا از برجام چه ریسک هایی را 
بر این کشور تحمیل خواهد کرد و آیا اصلًا به نفع آمریکا بود که به 
این سمت حرکت کند یا خیر، گفت: برداشت من این است که با 
توجه به مذاکرات امریکایی ها با کره شمالی، خروج از برجام هزینه 
حیثیتی امریکا را بالا می برد و اعتماد و اعتبار این کشور را در جهان 

خدشه دار خواهد کرد و در واقع این قضیه، بد عهدی امریکا را بیش 
از پیش به رخ خواهد کشید. این کارشناس در پاسخ به این سؤال 
که با عقب نشینی امریکا از برجام، شرکت های بین المللی به ویژه 
در اروپا تا چه حد ریسک همکاری با ایران را می پذیرند و در کنار 
ایران خواهند ماند، گفت: با حضور کشورهای اروپایی در برجام ما 
نیز می توانیم باقی بمانیم و بیش از گذشته تاثیرگذار باشیم و البته 

روابط خود با اروپا را به واسطه این فرصت توسعه دهیم.

چشم انداز آتی بازار روشن است

رئی��س جمه��ور آمری��کا در 
تازه ترین سخنرانی های خود 
اعلام داش��ته ک��ه تصمیم به 
کنت��رل نرخ دارو دارد و اعلام 
کرده که تصمیمات سیاس��ی 
آتی هیچ تاثیری بر قیمت دارو 
نخواهد داشت. شاخص ها در 

ب��ازار آمری��کا آخرین روز کاری هفته را با افزایش س��پری 
کردند در حالی که بیشترین میزان رشد صنایع داروسازی 
و بهداشت و سلامت به ثبت رسید. به گزارش سنا، افزایش 
قیمت س��هام ش��رکت های دارویی و س��لامت در آخرین 
روز کاری هفت��ه در ب��ازار آمری��کا به ثبت رس��ید. در حالی 
ک��ه رئی��س جمه��ور آمریکا در تازه ترین س��خنرانی های 
خ��ود اع��لام داش��ته که تصمیم به کنترل ن��رخ دارو دارد 

و اع��لام کرده که تصمیمات 
سیاس��ی آت��ی هیچ تاثیری بر 
قیمت دارو نخواهد داشت. بر 
اس��اس این گ��زارش، در بازار 
وال اس��تریت، رشد چشمگیر 
قیم��ت صنای��ع بهداش��تی و 
سلامت موجب کاهش قیمت 
سهام شرکت های تکنولوژی مخابراتی و بانکی ها شد. در 
این بین، شاخص اس اند پی با رشد 4.6 درصدی رو به رو 
شد و شاخص داوجونز نیز با رشد ۰.4 درصدی همراه شد. 
نزدک نیز در این میان ۰.۰۳ درصد منفی شد. پس از اینکه، 
ترامپ در خصوص تسهیلات بر روی صنایع داروسازی و 
بهداشت و سلامت با کابینه خود جلسه تشکیل داد، قیمت 

سهام این صنایع با رشد چشمگیری همراه شد.

دبی��رکل کان��ون کارگ��زاران ب��ورس و 
اوراق به��ادار ب��ا تاکید بر اینکه ریس��ک 
دس��تورالعمل فعلی قراردادهای اعتباری 
کارگ��زاران خارج از کنترل اس��ت، گفت: 
در اصلاحیه دستورالعمل فعلی ریسک ها 
مدیریت ش��ده و ح��دود اعتباری را برای 
مدیریت ریسک کاهش دادیم. میرصانعی 

به س��نا گفت: اصلاح دس��تورالعمل قراردادهای اعتباری 
کارگزاران باعث می ش��ود تا ریس��ک اعتباری این صنعت 
به خوبی کنترل شود و اختیارات کارگزاران را برای وصول 
مطالبات افزایش دهد. وی تصریح کرد: دستورالعمل فعلی 
نقص ه��ای ج��دی دارد و باعث افزایش ریس��ک اعتباری 
صنعت کارگزاری شده است. میرصانعی با تاکید بر اینکه 
ریسک دستورالعمل فعلی قراردادهای اعتباری کارگزاران 

خارج از کنترل اس��ت، گفت: در اصلاحیه 
دس��تورالعمل فعلی ریس��ک ها مدیریت 
ش��ده و حدود اعتب��اری را برای مدیریت 
ریس��ک کاهش دادیم. وی با اش��اره به 
اینکه اصلاحات دستورالعمل قراردادهای 
اعتباری به س��ازمان بورس پیشنهاد شده 
اس��ت، گفت: در حال تعامل با س��ازمان 
بورس برای به تصویب رس��یدن این اصلاحات هس��تیم. 
میرصانع��ی ادام��ه داد: اگ��ر اصلاح این دس��تور العمل به 
تصویب برسد قراردادهای اعتباری کارگزاران همه اصلاح 
می شود و به دنبال آن، ریسک ها نیز کاهش می یابد. وی 
اظهار داش��ت: کارگزاران با برخی بندهای این اصلاحات 
موافق هستند؛ چراکه اختیارات کارگزاران را برای وصول 

مطالبات افزایش می دهد.

مدیریت ریسک کارگزاران با اصلاح دستورالعملرشد قیمت سهام شرکت های دارویی به دنبال سخنرانی ترامپ


