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اطلاع�ات ای�ن گ�زارش دارای  "ارزش پیش بینی کنندگ�ی" و "ارزش تایید کنندگی" اس�ت. آمار و اطلاعات مالی و اقتصادی بایس�تی بر 
تصمیمات اقتصادی اس�تفاده کنندگان در ارزیابی رویدادهای گذش�ته، حال یا آینده، تایید و یا تصحیح ارزیابی های گذشته آن ها موثر واقع 
شود. به بیان دیگر اطلاعات برای تصمیم گیرنده ای که قبلا آن اطلاعات را نداشته، "تفاوت" ایجاد می کند.  از این رو اطلاعات مالی و اقتصادی 
باید دارای "ارزش پیش بینی کنندگی" و یا حائز "ارزش تایید کنندگی" باش�د. اطلاعات می تواند از طریق ارتقای توانایی تصمیم گیرنده در 
پیش بینی نتایج رویدادهای گذش�ته یا حال، بر تصمیم اثر داش�ته باش�د که در این صورت اطلاعات دارای ارزش پیش بینی کنندگی اس�ت. 
همچنین اطلاعات می تواند از طریق تایید یا اصلاح انتظارات قبلی تصمیم گیرنده، بر یک تصمیم اثرگذار باشد که در این صورت خواهیم گفت 
اطلاعات دارای ارزش تایید کنندگی اس�ت. این گزارش با هدف افزایش قدرت پیش بینی رویدادهای آتی تهیه ش�ده است تا مدیران، فعالان 

اقتصادی و کارشناسان بازار سرمایه بتوانند بازخورد مناسبی نسبت به رویدادها و روندهای اقتصادی داشته باشند.
شرکت سرمایه گذاری سامان مجد
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در اقتصاد جهانی خوش بینی ها نسبت به امضای فاز اول توافق 
تجاری بین آمریکا و چین با توجه به انتشار اخباری در خصوص 
اینکه چین نسبت به خواسته های ترامپ مبنی بر واردات بیشتر 
محصولات کش�اورزی از آمریکا و اجرای س�ختگیرانه تر قوانین 
ح�ق کپی رای�ت موافقت نم�وده، افزایش یافته اس�ت. این امر 
موجب بهبود بازارهای سهام در آمریکا و شرق آسیا شده است. 
از س�وی دیگر اما برخی نهادهایی که بطور دوره  ای چش�م انداز 
اقتص�اد جهانی را ب�رآورد می کنند همچنان نس�بت به کاهش 
رش�د اقتصاد جهانی هش�دار می دهند. این موضوع و همچنین 
پیش بینی ه�ا از کاهش بیش�تر تولیدات اوپ�ک و در کنار آن ها 
ادامه کاه�ش چاه های نفت فعال آمری�کا، موجب افزایش و بالا 

ماندن قیمت جهانی نفت شده است. 
در اقتصاد داخلی نیز شرایط و وضعیت متغیرها به گونه ای بوده 
که می توان گف�ت احتمالا اقتصاد ایران و بازارهای مالی که طی 
نیمه اول سال شرایط نسبتا باثبات و رو به بهبودی )در مقایسه 
با س�ال 1397( را تجربه نموده بودند، در شرایط تغییر فاز قرار 
گرفته اند؛ نرخ ارز که در نیمه اول س�ال روند نزولی محسوس�ی 
داشته و سیگنال ثبات به اقتصاد مخابره نموده بود، در آبان ماه 

افزایش مختصری را تجربه نموده است.
 برای بازار طلا نیز شرایط مشابهی وجود داشته است. همچنین 
نرخ تورم ماهانه که در س�طوح کمتر از یک درصد تثبیت شده 
بود، طی ماه های مهر و آبان به بالاتر از 1.5 درصد رسیده است و 
با توجه به مس�ائلی نظیر افزایش قیمت بنزین، انتظار تداوم این 

شرایط در ماه های آتی نیز وجود دارد.
 ش�اخص بورس تهران نیز پس از یک رالی صعودی 8 ماهه، در 
آبان م�اه وارد فاز اصلاحی ش�ده و حجم معاملات نیز در این ماه 
حدودا نصف شده است. در بازار اوراق تامین مالی نیز نرخ نزولی 
بازدهی متوقف و به تدریج در حال بازگش�ت اس�ت و در نهایت 
بازار مس�کن همچنان در ش�رایط رکودی تقاضا به س�ر می برد. 
تراز تجارت گمرکی برای دومین م�اه متوالی در محدوده منفی 
قرار گرفته اس�ت و از این ناحیه فشار محدود تقاضا در بازار ارز 
ایجاد ش�ده است. روند صعودی س�هم سپرده های بانکی نیز در 
آبان ماه متوقف شده و سهم سپرده های جاری به رکورد جدیدی 
رسیده اس�ت که می تواند پتانسیل افزایش سرعت گردش پول 

را بیشتر کند. 
ب�ا توج�ه به جمیع این ش�رایط و در نظر گرفتن عدم گش�ایش 
محس�وس در وضعیت روابط خارجی کشور که می تواند کسری  
بودجه دولت را برای س�ال آینده نیز به دنبال داش�ته باش�د و 

همچنی�ن افزایش نس�بی فض�ای نااطمینانی ناش�ی از افزایش 
قیمت بنزین، به نظر می رسد که می توان گفت ماه های باقیمانده 
از س�ال 1398 احتمالا متفاوت از نیمه نخست سال خواهند بود 
و روند بهبود متغیرهای کلان احتمالا تداوم نخواهد داش�ت. در 
واقع به نظر می رس�د که برخی متغیره�ا اکنون در کف و برخی 
دیگر در س�قف قرار گرفته اند. البته این مس�اله لزوما به معنای 
آغاز روند بازگش�تی نخواهد بود و حتی در صورت بازگشت نیز 
انتظار ش�وک های شدید )نظیر آنچه که در سال 1397 رخ داد( 

بسیار بعید به نظر می رسد.
در نظام بانکی بررس�ی صورت های مالی منتش�ره بانک ها برای 
ش�ش ماهه نخس�ت س�ال نش�ان می دهد که مانده تسهیلات 
نس�بت به دوره مشابه س�ال قبل تنها 8.4 درصد افزایش یافته 
اس�ت. به این ترتیب در صورت حقیقی نمودن اعداد، قطعا رشد 
تسهیلات اعطایی منفی خواهد بود و این مساله به معنای انتظار 
کاهش تولید در س�ال 1398 می باش�د. با این وجود نکته مثبت 
در آمارهای تسهیلات، کاهش نس�بی سهم مطالبات غیرجاری 
است که در صورت تداوم می تواند مشکلات درونی نظام بانکی؛ 

همچنین فرآیند تامین مالی بانکی را تسهیل نماید.
در صنع�ت بیم�ه نی�ز آماره�ا نش�ان می دهد که س�هم بخش 
خصوص�ی از مجموع حق بیمه تولیدی، برخلاف یک دهه اخیر، 
کاهش یافته است. البته افزایش سهم بخش دولتی )شامل بیمه 
ای�ران( با کاهش ضریب خس�ارت این بخش نیز همراه ش�ده و 
موجب کاهش یافتن بخش�ی از زیان انباش�ته آن شده است. از 
میان مجموع رشته های بیمه، بالاترین ضریب خسارت مربوط به 
بیمه شخص ثالث بوده که در مجموع صنعت بیمه )بنا به دلایلی 
نظیر افزایش ش�مار تصادفات( زیان خالص را به دنبال داش�ته 
است. به نظر می رسد که سیاست های قیمت گذاری این رشته از 

بیمه نیاز به تغییر دارد.
در بخش حقیق�ی اقتصاد نیز آخرین وضعیت ش�اخص مدیران 
خرید گویای قرار گرفتن شاخص در محدوده رونق برای دومین 
ماه متوالی اس�ت. هر چند ک�ه انتظار تداوم این روند حداقل در 
کوتاه مدت وجود دارد اما باید توجه داشت که مواردی نظیر عدم 
رش�د میزان سفارشات جدید و یا توقف روند صعودی انتظارات 
در مورد تولید ماه آتی گویای ش�رایط بس�یار شکننده شاخص 
مدیران خرید اس�ت. تجارت خارجی نی�ز در هفت ماهه ابتدای 
س�ال، کاه�ش 11.3 درصدی ص�ادرات و کاه�ش 5.3 درصدی 

واردات را نشان می دهد.
ش�رایط بازار مسکن ش�هر تهران در آبان ماه به شکلی بوده که 
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س�ومین افت ماهان�ه قیمت در س�ال جاری رقم خورده اس�ت. 
ارزش معام�لات نیز ب�ا وجود آنکه ب�رای دومین م�اه متوالی با 
افزایش مواجه ش�ده اما هنوز برای رس�یدن ب�ه کمینه معاملات 
س�ال های اخیر، نیاز به رش�د 25 درصدی دارد. در کنار کاهش 
تع�داد معاملات، افزایش س�هم آپارتمان های 15 تا 20 س�ال از 
مجم�وع معاملات )که قیمت پایین تری دارند( به خوبی نش�انگر 
افت قدرت خرید خانوار و تغییر الگوی مصرف در این بازار است. 
الگوهای ماهانه نش�انگر احتمال افزایش قیمت و تعداد معاملات 

در ماه های پایانی سال است.
در بازار س�هام نیز طی آبان ماه رش�د ارزش بازار س�هام معادل 
منفی 1.1 درصد بوده اس�ت. به نظر می رسد این افت ناچیز بیش 
از آنکه بیانگر تغییر روند باش�د، گویای فرآیند اصلاحی اس�ت. 
محاسبه نس�بت قیمت به درآمد نشان می دهد که در گروه های 
مرتب�ط باکالاهای پایه، انرژی و خدمات )که بیش از چهار-پنجم 
ارزش بازار را تشکیل می دهند( نسبت قیمت به درآمد همچنان 

در سطوح پایین و جذاب قرار دارد.
 این موضوع س�رمایه گذاری در این دس�ته از س�هام را بس�یار 
کم ریس�ک نموده اس�ت و در صورت تغییر در قیمت های جهانی 
و یا بهبود نگرش سهامداران به این گروه، می توان رشد مناسب 
بازار از ناحیه گروه های بزرگ را مش�اهده نمود. بیش�ترین سهم 
در رش�د ارزش بازار در آبان ماه مربوط به گروه خودرو بوده و به 
نظر می رس�د این موضوع ناش�ی از انتظار اعطای مجوز افزایش 
نرخ به خودروسازان )به دلیل شکاف قابل ملاحظه قیمت بازار و 
کارخانه( توسط فعالان بازار بوده است. هرچند که به دلیل زیان 
عملیاتی مشهود خودروسازان با قیمت های فعلی، نمی توان این 
احتم�ال را رد نمود ام�ا واکنش جامعه به افزای�ش قیمت بنزین 
قطعا می تواند نظرات سیاس�ت گذار نس�بت به هر گونه افزایش 

نرخ را متاثر سازد.
در نهای�ت ب�ازار اوراق تامین مالی همچنان ش�اهد س�هم بالای 
اوراق دولت�ی و ع�دم اتکای مش�هود بنگاه ها به تامی�ن مالی از 
طریق انتش�ار اوراق اس�ت. با این وجود به دلیل کاهش نس�بت 
تس�هیلات دریافتی بنگاه ها به هزینه ها و کاهش س�هم خرید و 
فروش اعتباری میان بنگاه ها، به نظر می رسد که افزایش حضور 
بنگاه ها در این بازار اجتناب ناپذیر خواهد بود. توسعه ابزار مالی 
جدید بان�ک مرکزی با عنوان گواهی اعتب�ار مولد )گام(، ابتکار 
مناسبی اس�ت که می تواند این مهم را تسهیل نماید. با توجه به 
افزایش تدریجی س�مت عرضه، انتظ�ار افزایش آرام نرخ در این 

بازار تا پایان سال وجود دارد.
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تصویر کلی بازارها

اقتصاد جهانی

بازاره�ای مال�ی در آبان ماه نیز ش�بیه به مهرماه، 
شرایط نسبتا آرامی را داشته اند و نوسانات شدید 
مثب�ت یا منف�ی در هیچک�دام از بازاره�ا وجود 
نداش�ته اس�ت. بازار ارز، بازار طلا، بازار مس�کن، 
ب�ورس ته�ران و ن�رخ ت�ورم همگ�ی در آبان ماه 
نوساناتی در بازه منفی 2 درصد تا مثبت دو درصد 
داش�ته اند و تنها فرابورس رشد حدود 4 درصدی 

داشته است.

در اقتص�اد جهانی اخبار منتش�ر ش�ده مبنی بر 
اینکه آمریکا و چین به یک درک مش�ترک از فاز 
اول تفاهم بین خود رسیده اند موجب خوشبینی 
س�رمایه گذاران ش�ده و ش�اخص های بازار سهام 
آمریکا به رکوردهای بالاتری رس�یدند. همچنین 
بازار سرمایه چین و هنگ کنگ نیز مثبت شدند. 
البته ای�ن تفاهم نام�ه هنوز امضا نش�ده و حتی 
ممکن است امضای آن به سال 2020 موکول شود. 
چین ظاهرا متعهد ش�ده اس�ت ک�ه قوانین حق 
کپی رایت را س�ختگیرانه ت�ر اجرا کند. در همین 
راستا شاخص ریس�ک جهانی که توسط موسسه 
بلک راک ارائه می ش�ود به کمترین میزان خود از 
زمان آغاز تنش تجاری بین آمریکا و چین رسیده 

است.
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با اینحال برخی موسسات همچون OECD همچنان 
نسبت به کاهش رشد اقتصاد جهانی هشدار می دهند. 
براس�اس برآوردهای OECD رشد اقتصاد جهانی در 
س�ال 2019 به کمترین مقدار خ�ود در یک دهه اخیر 
و برابر 2.9 % خواهد رسید.یکی از معیارهای شناخته 
شده در پیش بینی رکود اقتصادی، شیب منحنی نرخ 
بهره است. این معیار بویژه در مورد بازار آمریکا از سال 
1975 تاکنون پیش بینی درستی ارائه داده بوده است. 
در حالت نرمال شیب منحنی نرخ بهره مثبت است زیرا 
صرف ریس�ک اوراق قرضه بلند مدت بیشتر از اوراق 
قرضه کوتاه مدت اس�ت. در حالتی که رکود اقتصادی 
نزدیک باشد نرخ بهره اوراق بدهی دارای سررسید های 
می�ان مدت و بلند مدت کاهش می یاب�د، زیرا فعالان 
اقتصادی انتطار دارند سیاست گذاران جهت مقابله با 
رکود اقتصادی نرخ بهره را در آینده کاهش دهند. شکل 
منحنی نرخ بهره در زمانی که احتمال رکود وجود دارد 
به صورت زیر در می آید )که براس�اس داده های واقعی 

آمریکا در آگوست 2019 می باشد(.

فعالان بازار معمولا جهت سهولت بررسی این امر کل 
منحنی نرخ بهره را که شامل نرخ بهره اوراق بدهی 
دولتی با سررسید های مختلف می شود ترسیم نمی 
کنند بلکه تفاوت نرخ بهره یکی از اوراق خزانه کوتاه 
مدت با نقد ش�وندگی بالا را بایکی دیگر از اس�ناد 
خزانه بلند م�دت دارای نقدش�وندگی بالا، مدنظر 
ق�رار می دهند. هرجا که تف�اوت این دو نرخ منفی 
شد یعنی شیب منحنی نرخ بهره دیگر مثبت نیست 
و احتم�الا از حالت محدب ب�ه حالت مقعر در آمده 
است. نمودار منحنی نرخ بهره به روش ذکر شده را 

برای اقتصاد آمریکا نشان می دهد.

همانطور که نمودار مذکور نشان می دهد این مقدار 
اخیرا وارد محدوده منفی شده و مجدداً به محدوده 
مثبت بازگش�ته اس�ت. با اینکه منحنی نرخ بهره 
آمریکا مجدداً به محدوده مثبت برگش�ته و برخی 
تحلیلگران براین اس�اس عنوان می کنند که خطر 
رکود اقتصادی رفع ش�ده اما همانطور که در نمودار 
مش�خص اس�ت در رکوده�ای قبلی نی�ز منحنی 
برگشته است. در واقع سیگنالی که منحنی ارسال 
نموده، مهم اس�ت نه تغییرات بعد آن. البته فاصله 
بین معکوس شدن شیب منحنی نرخ بهره و وقوع 
رکود اقتصادی همیشه ثابت نیست و می تواند بین 
چند م�اه تا چند س�ال طول بکش�د. همانطور که 
نمودار  نش�ان می دهد در دوره های گذشته فاصله 
بین معکوس شدن منحنی نرخ بهره و وقوع بحران 
حداقل 10 ماه و حداکثر 33 ماه بوده است. لذا بطور 
 میانگین می ت�وان گفت رکود اقتص�ادی می تواند
 22 ماه بعد از معکوس ش�دن منحنی نرخ بهره رخ 

دهد که مقارن با آوریل سال 2021 خواهد شد. 
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البته بر اس�اس بررسی های موسس�ه بلک راک، 
باوجود اینکه نرخ بهره اوراق قرضه در زمان رکود 
اقتصادی کاهش می یابد، اما به دلیل کاهش رابطه 
اوراق قرض�ه با س�هام در زمان رک�ود، نقش این 
اوراق در پرتفوی سرمایه گذاری به عنوان متنوع 
س�از در زمان رکود اقتصادی پررنگ تر می شود. 
نم�ودار  ضری�ب همبس�تگی بی�ن اوراق قرضه و 
س�هام را در آمریکا و منطقه ی�ورو در زمان وقوع 
رکودهای اقتصادی گذش�ته نش�ان می دهد. هم 
اکنون نیز همبس�تگی ای�ن دو در اقتصاد آمریکا 
پایین آمده اس�ت. با اینحال همبستگی آن ها در 

منطقه یورو هنوز کاهش چندانی نداشته است.

تغییرات وضعیت شاخص PMI اقتصادهای بزرگ 
جهان نش�ان می دهد که مقدار اولیه این شاخص 
در م�اه نوامبر ب�رای آمریکا 52.2 اعلام ش�د که 
نسبت به ماه قبل بهبود داشته است. این شاخص 
برای اروپا در این ماه با وجود افزایش نسبت به ماه 

قبل همچنان در محدوده نامطلوب قرار دارد.

از س�وی دیگر یکی از ش�اخص هایی که برخی از 
تحلیلگ�ران جهت یافتن نقاط س�قف و کف بازار 
سرمایه اس�تفاده می کنند نس�بت ارزش بازار به 
GDP هر کش�ور اس�ت. معمولا این نسبت اگر از 
متوس�ط تاریخی خود فاصله زیادی بگیرد مجدداً 

به سمت میانگین میل خواهد کرد.
 نم�ودار  روبه رو این امر را در مورد بازار س�رمایه 
آمریکا نشان می دهد. همانگونه که نمودار مذکور 
 GDP نشان می دهد نسبت ارزش بازار سرمایه به
آمری�کا در قب�ل از آغاز بحران های س�ال 2000 و 
2008 از متوسط تاریخی خود فاصله زیادی گرفته 
ب�وده اس�ت. هم اکنون نی�ز این نس�بت به 141% 
رس�یده است که فاصله زیادی تا متوسط تاریخی 

%93.8 دارد.
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 آمريكاشاخص در ماه نوامبر براي دهد كه مقدار اوليه اين نشان مياقتصادهاي بزرگ جهان  PMIوضعيت شاخص تغييرات 
اعلام شد كه نسبت به ماه قبل بهبود داشته است. اين شاخص براي اروپا در اين ماه با وجود افزايش نسبت به ماه قبل  52,2

  همچنان در محدوده نامطلوب قرار دارد. 

  
  S&P500وسانات سهام موجود در انتظارات سهامداران از ناست كه هاي استرس بازار سرمايه يكي از شاخص VIXشاخص 

، در اين ماه نيز مانند دو ماه دهد كهنشان مي 2019تغييرات اين شاخص در ماه نوامبر  دهد.را نشان ميروز آينده  30 طي
دهد قبل نوسانات ادراكي در بازار كاهش داشته است و به كمتر از متوسط چهار ساله خود ميل كرده است. اين امر نشان مي

چين به  و آمريكاي سرمايه گذاران نسبت به وضعيت اقتصاد جهاني كمتر شده است كه عمده دلايل آن نزديك شدن نگران
  امضاي فاز اول توافق بوده است. 
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ش�اخص VIX یکی از ش�اخص های استرس بازار 
سرمایه است که انتظارات سهامداران از نوسانات 
س�هام موج�ود در S&P500  طی 30 روز آینده را 
نشان می دهد. تغییرات این شاخص در ماه نوامبر 
2019 نشان می دهد که، در این ماه نیز مانند دو ماه 
قبل نوس�انات ادراکی در بازار کاهش داشته است 
و به کمتر از متوس�ط چهار س�اله خود میل کرده 
است. این امر نشان می دهد نگرانی سرمایه گذاران 
نسبت به وضعیت اقتصاد جهانی کمتر شده است 
که عمده دلایل آن نزدیک شدن آمریکا و چین به 

امضای فاز اول توافق بوده است.

رنگ سبز در جدول نشانه بهبود قیمت ها و رنگ 
قرمز ب�ه معنی کاه�ش قیمت ه�ا در دوره مورد 
بررسی می باشد. روند قیمت ها می تواند از سبز به 
زرد، نارنجی و سپس قرمز کاهش یابد یا بالعکس. 
همانگون�ه که ج�دول قیمت کامادیتی ها نش�ان 
می ده�د همچنان در مورد اغل�ب کامادیتی های 
ارائ�ه ش�ده در مقایس�ه ب�ا ابتدای س�ال 1398 

باکاهش قیمت مواجه بوده ایم.
در م�ورد متانول احتم�ال آغاز بهره ب�رداری از 
طرفیت های جدیدی تولیدی در ایران خود عامل 
فش�ار بر قیمت ها ب�وده و قیمت ها را به کف یک 

ساله خود رسانده است. 
در مورد اوره نیز اضافه شدن ظرفیت های جدید 
در هند همین اثر را داش�ته و قیمت ها را کاهش 

داده است.
 ب�ا این حال اوره در مقایس�ه با متانول حداقل از 
مزیت جامد بودن و قابلیت انبار کردن برخوردار 
است. در مورد فولاد، با توجه به آتش سوزی های 
گسترده در استرالیا که بر صادرات سنگ آهن و 
زغال سنگ این کش�ور اثر منفی گذاشته است، 
و همچنین با فرا رس�یدن فصل زمس�تان و آغاز 
اعمال محدودیت های تولی�دی در چین به دلیل 
آلودگی هوا، با افزایش میزان واردات فولاد چین 

و به تبع آن افزایش قیمت مواجه هستیم.

روند تغییرات قیمت کامادیتی های مهم در بازارهای جهانی به شرح جدول زیر می باشد:

بازارهای کالایی جهانی
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  بازارهاي كالايي جهاني
  باشد:مهم در بازارهاي جهاني به شرح جدول زير مي هايكاماديتيقيمت روند تغييرات 
سال 
 ميلادي

ر آافسي بيلت  روز  ماه
  جبل علي

متانول 
  آر چينافسي

آر افاتيلن سي
نفت   روي  مس  اوره  جنوب شرق آسيا

سال   ماه  روز  برنت
  شمسي

2019  

1  18  455   280   856   281   6،022   2،577   63   28  10  

1397  2  
1  450   293   986   266   6،098   2،733   63   12  

11  15  510   286   1،076   253   6،190   2،641   62   26  
3  11  495   305   931   244   6،435   2،774   67   20  12  
5  3  485   280   881   276   6،180   2،867   71   13  2  

1398  

6  7  470   262   721   269   5،770   2،621   63   17  3  
28  465   261   681   275   5،972   2،581   67   7  

4  
7  

5  460   263   701   271   5،857   2،404   64   14  
12  470   261   711   272   5،950   2،427   67   21  
19  470   248   751   272   6،066   2،427   63   28  
26  465   233   751   274   5،945   2،423   63   4  

5  

8  

2  460   240   801   275   5،769   2،352   61   11  
9  460   234   821   269   5،744   2،263   58   18  
16  460   233   856   262   5،710   2،265   59   25  
23  460   227   821   258   5،675   2،261   59   1  

6  
30  440   223   811   260   5،678   2،246   60   8  

9  

6  425   227   801   258   5،788   2،312   62   15  
13  420   232   791   261   5،870   2،382   60   22  
20  410   239   831   259   5،778   2،310   65   29  
27  405   241   801   259   5،714   2،336   65   5  

7  
10  

4  405   243   801   258   5،599   2،345   58   12  
11  402   240   791   255   5،699   2،441   61   19  
18  385   235   771   255   5،751   2،489   59   26  
25  400   229   771   241   5،868   2،544   62   3  

8  
11  

1  405   225   771   234   5،797   2،541   62   10  
8  410   225   780   232   5،952   2،507   63   15  
15  420   215   811   230   5،812   2،427   63   24  
22  440   212   811   222   5،834   2،315   64   1  9  

     %0,1  )%4,6(  %0,4  )%3,5(  %0,0  )%1,4(  %4,8  آخرين تغييردرصد 
ها يمتباشد. روند قها در دوره مورد بررسي ميها و رنگ قرمز به معني كاهش قيمترنگ سبز در جدول بالا نشانه بهبود قيمت

دهد يها نشان مكاماديتيتواند از سبز به زرد، نارنجي و سپس قرمز كاهش يابد يا بالعكس. همانگونه كه جدول قيمت مي
باكاهش قيمت مواجه بوده ايم. در مورد  1398هاي ارائه شده در مقايسه با ابتداي سال همچنان در مورد اغلب كاماديتي

 ها را بهها بوده و قيمتهاي جديدي توليدي در ايران خود عامل فشار بر قيمتمتانول احتمال آغاز بهره برداري از طرفيت
ها را ن اثر را داشته و قيمتهاي جديد در هند هميود رسانده است. در مورد اوره نيز اضافه شدن ظرفيتكف يك ساله خ

داده است. با اين حال اوره در مقايسه با متانول حداقل از مزيت جامد بودن و قابليت انبار كردن برخوردار است. در  كاهش
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همانطور که نمودار  نش�ان می ده�د قیمت فولاد 
ایران در ماه نوامبر روندی تقریبا افزایشی داشته 
و ب�ه حدود 365 دلار در تن رس�یده اس�ت. این 
افزای�ش هم راس�تا با افزایش قیمت فولاد س�ایر 
کش�ورهای تولیدکننده بوده است، به گونه ای که 
شمش تولیدی کش�ورهای CIS نیز به 382 دلار 
در تن رس�یده اس�ت. همچنین به گ�زارش متال 
بولتن، صادرات فولاد ایران در ش�ش ماه گذشته 
از س�ال 1398 نسبت به مدت مش�ابه %43 رشد 
داشته و برخی از فولاد سازهای صادرات محور هم 
برای تحوی�ل تا ژانویه 2020 قرارداد فروش دارند. 
لذا بنظر میرسد گزارشات تولید و فروش چندماه 
آتی فولادس�ازهای بزرگ ص�ادرات محور چندان 

نامطلوب نباشد.

نم�ودار رو به رو روند مقدار صادرات و نرخ فروش 
صادراتی شمش فولاد خوزستان را نشان می دهد 
که با توجه به موقعیت مکانی آن یکی از اصلی ترین 
ص�ادر کنن�دگان ایرانی ش�مش فولاد می باش�د. 
براساس این نمودار افزایش مجدد میزان صادرات 
فولاد این ش�رکت موید گزارش متال بولتن مبنی 

بر افزایش صادرات فولاد ایران می باشد.

 MSCI World روند تغییرات ش�اخص جهان�ی
Materials که دربرگیرنده ش�رکت های فعال در 
حوزه مواد ش�یمیایی، کانه های فلزی و غیرفلزی، 
فلزات اساس�ی، محصولات کش�اورزی، و بس�ته 
بندی می شود؛ نشان می دهد که در  نوامبر 2019 با 
وجود نوساناتی که داشته همچنان بالای متوسط  
یکساله باقی مانده است که این امر بیشتر ناشی از 

ثبات قیمت نفت، سنگ آهن و مس بوده است.
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 اين كشور اثر منفي راليا كه بر صادرات سنگ آهن و زغال سنگهاي گسترده در استمورد فولاد، با توجه به آتش سوزي
هاي توليدي در چين به دليل آلودگي هوا، با رسيدن فصل زمستان و آغاز اعمال محدوديتبا فرا و همچنين گذاشته است، 

 افزايش ميزان واردات فولاد چين و به تبع آن افزايش قيمت مواجه هستيم.

دلار در  365دهد قيمت فولاد ايران در ماه نوامبر روندي تقريبا افزايشي داشته و به حدود ن ميهمانطور كه نمودار بعدي نشا
. اين افزايش هم راستا با افزايش قيمت فولاد ساير كشورهاي توليدكننده بوده است، به گونه اي كه شمش تن رسيده است

در شش ماه  رانيصادرات فولاد اه گزارش متال بولتن، دلار در تن رسيده است. همچنين ب 382نيز به  CISتوليدي كشورهاي 
تا  ليتحو يصادرات محور هم برا ياز فولاد سازها يرشد داشته و برخ %43نسبت به مدت مشابه  1398گذشته از سال 

بزرگ صادرات محور  يفولادسازها يو فروش چندماه آت ديگزارشات تول درسيقرارداد فروش دارند. لذا بنظر م 2020 هيژانو
  چندان نامطلوب نباشد.
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نوساناتي كه داشته همچنان بالاي متوسط  يكساله باقي مانده است كه اين امر بيشتر ناشي از ثبات قيمت نفت، سنگ آهن 
  و مس بوده است.

  
كمترين مقدار از  باحفظ روندكاهشي خود به 2019در ماه نوامبر  آمريكاهاي نفتي وضعيت تعداد دكل ،در زمينه قيمت نفت

اسي  كند. اين امر در كنار ساير عوامل سيرا ترسيم مي آمريكاانداز ميزان توليد نفت چشم ،هاتعداد دكل .رسيده است 2017سال 
  دلار باقي بماند. 60اقتصادي موجب گرديد كه قيمت نفت بالاي 
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دهد كه با توجه به موقعيت مكاني نمودار زير روند مقدار صادرات و نرخ فروش صادراتي شمش فولاد خوزستان را نشان مي
 دافزايش مجدد ميزان صادرات فولا باشد. براساس اين نمودارترين صادر كنندگان ايراني شمش فولاد ميآن يكي از اصلي

  باشد.اين شركت مويد گزارش متال بولتن مبني بر افزايش صادرات فولاد ايران مي

  
هاي هاي فعال در حوزه مواد شيميايي، كانهكه دربرگيرنده شركت MSCI World Materialsروند تغييرات شاخص جهاني 

با وجود  2019دهد كه در  نوامبر نشان ميشود؛ فلزي و غيرفلزي، فلزات اساسي، محصولات كشاورزي، و بسته بندي مي
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در زمینه قیمت نفت، وضعیت تعداد دکل های نفتی 
آمریکا در م�اه نوامبر 2019 باحفظ روندکاهش�ی 
خود به کمترین مقدار از سال 2017 رسیده است. 
تعداد دکل ها، چشم انداز میزان تولید نفت آمریکا 
را ترس�یم می کند. این امر در کنار س�ایر عوامل 
سیاس�ی  اقتصادی موجب گردید که قیمت نفت 

بالای 60 دلار باقی بماند.

روند تغییرات ش�اخص جهانی شرکت های بخش 
ان�رژی MSCI World Energy که دربرگیرنده 
ش�رکت هایی نظیر اگزون موبیل، ش�ورون، رویال 
داچ، بریتی�ش پترولیوم وتوتال می باش�د نش�ان 
می دهد که کاهش فعالیت های ش�رکت های نفتی 
آمریکا موجب کاهش مقدار این ش�اخص ش�ده و 
همچنان کمتر از میزان متوسط دوساله خود باقی 

مانده است.

انتش�ار جزئیات بیش�تر از فاز اول توافق آمریکا 
و چین که خوش�بینی ها ب�ه انجام ای�ن توافق را 
افزیش داده است موجب کاهش قیمت جهانی طلا 

به محدوده 1460 دلار شده است. 
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هايي نظير اگزون موبيل، كه دربرگيرنده شركت MSCI World Energyهاي بخش انرژي روند تغييرات شاخص جهاني شركت
موجب  كاآمريهاي نفتي هاي شركتدهد كه كاهش فعاليتباشد نشان ميبريتيش پتروليوم وتوتال ميشورون، رويال داچ، 

  كاهش مقدار اين شاخص شده و همچنان كمتر از ميزان متوسط دوساله خود باقي مانده است.

  
ها به انجام اين توافق را افزيش داده است موجب كاهش و چين كه خوشبيني آمريكاز اول توافق انتشار جزئيات بيشتر از فا

 دلار شده است.  1460قيمت جهاني طلا به محدوده 
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جنگ تجاری: 
احتمال بالای توافق

با گذش�ت بی�ش از 16 م�اه از وضع تعرفه ب�ر واردات 
کالاه�ای چینی توس�ط ایالات متح�ده و آغاز جنگ 
تجاری میان این دو کشور، تنش های تجارت بین الملل 
تبدیل به یکی از بزرگترین ریسک های اقتصاد جهانی 
شده است و نگرانی هایی را نیز در زمینه رکود جهانی 
ایجاد نموده است. محاسبه شاخص تنش تجاری توسط 
موسس�ه بلک راک )Black Rock بزرگترین شرکت 
مدیریت دارایی دنیا( نش�ان می دهد که این شاخص، 
برخلاف روند بلندم�دت خود طی یک دهه اخیر، طی 

ماه های اخیر در ناحیه پرریسک قرار گرفته است.

اعم�ال چندباره تعرفه ه�ای تجاری ای�الات متحده بر 
واردات از چی�ن ک�ه برخ�لاف جری�ان آزاد تجارت و 
منافع مشترک جامعه جهانی بوده، یکی از شدیدترین 
مناقشات اقتصادی-سیاسی در دهه های اخیر است و 
عل�ت این امر، قرار گرفتن اقتصاده�ای اول و دوم دنیا 
)که به طور همزمان بیش�ترین ص�ادرات و واردات دنیا 
را نی�ز در اختیار دارند( در مقابل یکدیگر اس�ت. البته 
روند تنش ها به شکلی بوده که اعمال تعرفه ها، نخست 

از سمت ایالات متحده آغاز شده است.
 در م�ورد دلایل اعِمال تحریم ه�ا که می تواند خطرات 
قابل ملاحظ�ه ای را ب�رای اقتصاد جهان�ی و همچنین 
اقتص�اد ایالات متح�ده ایجاد نماید، به نظر می رس�د 
که علت اصلی موضوع، نگرانی آمریکا از رش�د سریع 
اقتصاد چین و افزایش قدرت اقتصادی این کشور باشد 
که مترادف با کاهش هژمونی آمریکا در ش�رق آسیا و 

تمام دنیا خواهد بود.
مطالعات صورت گرفته نش�ان می دهد که در یک دهه 
اخیر، چین کانون اصلی سیاست خارجی ایالات متحده 
بوده اس�ت و تلاش زیادی جهت هش�دار افزایش نفوذ 
این کش�ور توس�ط ایالات متحده صورت گرفته است. 
داده کاوی ص�ورت گرفت�ه توس�ط موسس�ه پودینگ 
)Pooding.cool( بر روی بیش از 75 هزار تیتر نشریه 
نیویورک تایمز طی ده سال اخیر در مورد تناوب حضور 
اس�م کشورها در تیترها نش�ان می دهد که در 60 ماه، 
کش�ور چین در رتبه نخس�ت قرار گرفته اس�ت. این 
مساله، اهمیت بالای کشور چین برای ایالات متحده و 
تلاش پوشش کامل اخبار این کشور توسط رسانه های 
ای�الات متحده را نش�ان می دهد. نکته جال�ب در این 
بررسی، تکرار بالای حضور ایران در اخبار ایالات متحده 
است؛ در سال 2018 )اردیبهشت 1397( به دلیل خروج 
آمری�کا از برجام، در س�ال 2015 به دلی�ل آغاز اجرای 

برجام و در سال 2012 به دلیل آغاز تحریم ها.

اعمال نخستین 
تعرفه علیه چین
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هزار تيتر نشريه نيويورك تايمز طي ده سال اخير در مورد تناوب  75بر روي بيش از ) Pooding.cool( پودينگموسسه 
ماه، كشور چين در رتبه نخست قرار گرفته است. اين مساله، اهميت  60دهد كه در حضور اسم كشورها در تيترها نشان مي

دهد. هاي ايالات متحده را نشان ميخبار اين كشور توسط رسانهبالاي كشور چين براي ايالات متحده و تلاش پوشش كامل ا
) به دليل 1397(ارديبهشت  2018نكته جالب در اين بررسي، تكرار بالاي حضور ايران در اخبار ايالات متحده است؛ در سال 

  ها.ريمبه دليل آغاز تح 2012و در سال  به دليل آغاز اجراي برجام 2015از برجام، در سال  آمريكاخروج 
  

    ژانويه  فوريه  مارس  آوريل  مي  ژوئن  جولاي  آگوست  رسپتامب  اكتبر  نوامبر  دسامبر
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به نظر می رس�د که نحوه پوش�ش رس�انه ای اخبار 
مربوط به چی�ن در ایالات متحده، انتقادات ش�دید 
ترامپ از عملکرد چین در رابطه با س�رقت مشاغل 
آمریکایی ه�ا و موارد دیگر، ذهنیت جامعه آمریکا و 
افکار عمومی را بر علیه این کشور آسیایی هماهنگ 
نموده به ش�کلی که براس�اس مطالعه اخیر موسسه 
مطالعاتی پی�و )PEW research center وابس�ته 
به وزارت دفاع ایالات متحده( در ماه نوامبر، بیش از 
60 درصد آمریکایی ها در سال 2019 نسبت به کشور 
چین نگرش منفی داشته اند که این رقم، طی دو سال 
اخیر رشد محسوسی داش�ته است. به نظر می رسد 
اقناع افکار عمومی در ای�الات متحده جهت مقابله 
با نفوذ چین در دنیا، به خوبی صورت گرفته اس�ت و 
این موضوع به معنای حمایت جامعه از سیاست های 
تج�اری جدید و احتمال بالای موفقیت آن ها خواهد 

بود.

در مورد عملکرد و اثربخش�ی سیاس�ت های اعمال 
شده از طرف ایالات متحده بر متغیرهای کلان چین، 
به نظر می رس�د که افزایش تعرفه ها اثر مش�هودی 
بر میزان صادرات چین داش�ته است. میزان واردات 
ایالات متحده از چین طی س�ه فصل اول سال 2019 
نس�بت به مدت مشابه سال قبل معادل 13.4 درصد 
کاه�ش یافته )و به رقم 342 میلیارد دلار رس�یده( 
اس�ت و در مقابل واردات از کشورهایی مانند ویتنام 
)34.9 درص�د(، تایوان )21.3 درص�د(، کره جنوبی 
)7.2 درصد( و ژاپن )4.2 درصد(که همگی در منطقه 
ش�رق آس�یا قرار دارند، افزایش یافته است. به بیان 
دیگ�ر ایالات متح�ده با کاهش 53 میلی�ارد دلاری 
واردات از چین، اقدام به جانشینی واردات از رقبای 
منطقه ای این کشور با یک افزایش 28 میلیارد دلاری 
نموده است. مابقی افت واردات ایالات متحده از چین 
نیز با واردات از مکزیک، هند و اروپا )به ویژه فرانسه( 

جبران شده است.

با توجه به کاهش مش�هود صادرات و واردات چین، 
رشد اقتصادی این کشور نیز با افت محسوس مواجه 
شده به شکلی که رش�د فصل سوم سال 2019 برای 
این کش�ور به رقم 6 درصد رس�یده است و این رقم 
کمتری�ن نرخ رش�د ثبت ش�ده از ابت�دای دهه 90 
می�لادی برای اقتصاد چین اس�ت. ت�داوم این روند 
می تواند س�ه دهه پیشتازی چین در رشد اقتصادی 
و بهبود درآمد سرانه جمعیت بیش از 1 میلیارد نفری 

آن را با چالش های اساسی مواجه سازد.
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اي اخبار مربوط به چين در ايالات متحده، انتقادات شديد ترامپ از عملكرد چين در نحوه پوشش رسانهرسد كه به نظر مي
و افكار عمومي را بر عليه اين كشور آسيايي هماهنگ  آمريكاها و موارد ديگر، ذهنيت جامعه ييآمريكارابطه با سرقت مشاغل 

وابسته به وزارت دفاع ايالات  PEW research center( پيونموده به شكلي كه براساس مطالعه اخير موسسه مطالعاتي 
اند كه اين رقم، نسبت به كشور چين نگرش منفي داشته 2019ها در سال ييآمريكادرصد  60متحده) در ماه نوامبر، بيش از 

ن مقابله با نفوذ چيرسد اقناع افكار عمومي در ايالات متحده جهت طي دو سال اخير رشد محسوسي داشته است. به نظر مي
هاي تجاري جديد و احتمال بالاي در دنيا، به خوبي صورت گرفته است و اين موضوع به معناي حمايت جامعه از سياست

  ها خواهد بود.موفقيت آن
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در کنار آنچه که در باب اثرات محس�وس سیاس�ت 
تعرفه ای ایالات متحده بر چین بیان ش�د، مجموع 
ش�رایط اقتصادی این کش�ور نیز به ش�کلی است 
که فاصله زیادی تا تبدیل ش�دن آن به یک قدرت 
جهان�ی ت�راز اول وج�ود دارد و بهبوده�ای زیادی 
در زیرس�اخت های تج�اری، اقتصادی، سیاس�ی و 
تکنولوژیک این کش�ور مورد نیاز است تا بتواند به 
طور کامل در اقتصاد جهانی درگیر شود. با توجه به 
این شرایط، به نظر می رسد که تداوم جنگ تجاری 
ب�رای چین هزینه هایی بیش از مناف�ع آن به دنبال 
خواهد داش�ت و انتظار تعدیل مواضع این کشور و 
همراهی آن با ایالات متحده جهت دستیابی به توافق 
تجاری وجود دارد. در س�مت مقابل نیز مشکلات و 
حواش�ی مربوط به استیضاح ترامپ در فاصله یازده 
ماه مانده به انتخابات و نیاز وی به دس�تیابی به یک 
موفقیت چشمگیر، عاملی است که می تواند دستیابی 
به توافق را تسهیل نماید. به این ترتیب انتظار می رود 
که توافق میان دو کشور در تاریخ 15 دسامبر منعقد 
ش�ود. لازم به ذکر است این مس�اله می تواند رشد 
تقاضای جهانی برای کالاهای پایه و افزایش نس�بی 

قیمت ها را به دنبال داشته باشد.
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  شرط ثبات منطقهپيش تامين مالي تروريسم:
انداز ) در ماه نوامبر گزارشي با عنوان تامين مالي و چشمييآمريكا سياستگذاري جهاني غيرانتفاعي انديشكده( موسسه رند

 است.داعش در دوره پساخلافت، منتشر نموده و در آن به بررسي سازوكارهاي تامين مالي و مخارج اين گروه پرداخته 
مجموع درآمد اين گروه  2017تا  2014هاي دهد در فاصله سالبرآوردهاي صورت گرفته از ميزان درآمد اين گروه نشان مي

اي توجه داشته باشيد كه مجموع مخارج بوده است. جهت داشتن تصوير مقايسه ميليارد دلار 6,4تا  2,7بين  تروريستي رقمي
 ميليارد دلار بوده است. 6,3با  برابر 2018نظامي كشور عراق در سال 

  
هاي خارجي به عنوان منابع هاي عراق در كنار كمكهرچند كه غالبا فروش نفت و استفاده از وجوه به سرقت رفته از بانك

دهد كه تامين مالي داعش در پنج سال اخير دو الگوي كلي مطالعه مذكور نشان ميشود اما درآمدي اين گروه شناخته مي
  ست:داشته ا

 هاي خارج از منطقهتلاش جهت تامين مالي از منابع محلي و وابستگي كمتر به كمك -
  هاي تامين ماليخلاقيت و تنوع قابل ملاحظه در روش -

و درخواست  ربايي، آدمدزدي و بازفروش كالاها ،نداناز شهرو )تضمين عدم يورش و راهزني( المصالحهاخاذي و دريافت وجه 
وجود نداشته  1هايي بوده است كه قلمرو خلافتها و مكانهاي كسب درآمد در زمانترين روشاصلي، هاي خارجيكمك
وده هاي منطقه بهاي تامين مالي متكي بر ويژگيبرقرار بوده است، روش هايي كه خلافتها و مكاندر زمان در مقابلاست. 

ريافت ماليات، د فروش آثار باستاني منطقه وتي تحت كنترل، هاي نفها نظير فروش نفت و گاز ميدانو طيف وسيعي از فعاليت
 ) و شهري (نظير تعرفه ترانزيت يا عوارض راهنمايي و رانندگي)بر محصولات كشاورزي جرائم و عوارض شرعي (نظير زكات

  شده است.را شامل مي

                                                             
  است. جغرافيايي مشخص منطقهيك منظور از خلافت، وجود نظام حكمراني رسمي يا غيررسمي داعش در 1 
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فاصله چین تا ورود کامل در اقتصاد جهانیعملکرد چین

111 بنگاه از لیس��ت فوربس 500 در چین بنگاه ها
هستند.

ام��ا تنه��ا بر ب��ازار داخل��ی متمرکز هس��تند 
)18 درصد درآمد از خارج کش��ور اس��ت که 
بس��یار کمتر از میانگی��ن 44 درصدی  برای 

شرکت های S&P است(.

جریان کالا و 
خدمات

از س��ال 2013 تا کنون چین بزرگترین سهم 
از تجارت کالا را داش��ته اس��ت. س��هم چین 

حدود 12 درصد است.

اما س��هم چین از تجارت خدمات جهانی تنها 6 
درصد است.

جریان سرمایه
بزرگتری��ن نظام بانک��ی، دومین بازار س��هام 
و س��ومین ب��ازار اوراق دنیا متعل��ق به چین 

است.

ام��ا جریان��ات بین المللی س��رمایه چین یک-
چهارم آمریکاست. مالکیت خارجی ها در بانک، 
س��هام و اوراق این کش��ور کمتر از 6 درصد 

است.

جریان افراد
بالاترین توریس��ت های خروجی و بیش��ترین 
تعداد دانش��جویان در حال تحصیل در خارج 

از کشور، متعلق به چین است.

ام��ا ورود مهاجران به چین بس��یار کم بوده و 
مقاصد گردشگران خروجی نیز متمرکز به سه 

کشور است.

مخارج تحقیق و توس��عه چین، پس از آمریکا تکنولوژی
در رده دوم جهان قرار دارد.

ام��ا ای��ن مخ��ارج بیش��تر متمرکز ب��ر خرید 
پتنت های جهانی و مهندسی معکوس واردات 

تکنولوژیک است.

دیتا
بیش��ترین ش��مار کاربران اینترنت مربوط به 
چین بوده )چهار برابر آمریکا( و این به معنای 

تولید انبوه بیگ دیتاست.

اما دیتای بین المللی این کش��ور بس��یار کم و 
یک- پنجم آمریکاست. )امکان پایین تحلیل 

و شناخت دنیا(

فرهنگ
سرمایه گذاری سنگین جهت حضور فرهنگی در 
جهان )در سال 2018 حدود 12 درصد از 50 
فیلم برتر دنیا سکانس هایی از چین داشته اند. 
مقایسه کنید با رقم 2 درصد در سال 2010(

اما صادرات فرهنگی این کشور هنوز هم کم 
است )پخش بین المللی سریال های تلویزیونی 

این کشور یک-سوم کره جنوبی است(

محیط زیست
بی��ش از 45 درص��د از س��رمایه گذاری در 
انرژی ه��ای تجدیدپذیر دنی��ا متعلق به چین 

است.

اما هنوز اصلی ترین تولیدکننده دی اکس��ید 
کربن دنیاست )28 درصد(.

وضع موجود و وضع مطلوب چین برای حضور در اقتصاد جهانی
 به عنوان یک اقتصاد پیشرو- گزارش مکنزی

تامین مالی تروریسم:
 پیش شرط ثبات منطقه

موسس�ه رَند )اندیش�کده سیاس�تگذاری جهانی 
غیرانتفاع�ی آمریکایی( در ماه نوامبر گزارش�ی با 
عن�وان تامین مالی و چش�م انداز داع�ش در دوره 
پس�اخلافت، منتش�ر نم�وده و در آن به بررس�ی 
س�ازوکارهای تامی�ن مال�ی و مخ�ارج ای�ن گروه 
پرداخته اس�ت. برآوردهای صورت گرفته از میزان 
درآمد این گروه نشان می دهد در فاصله سال های 
2014 تا 2017 مجموع درآمد این گروه تروریس�تی 
رقمی بین 2.7 تا 6.4 میلیارد دلار بوده است. جهت 
داشتن تصویر مقایس�ه ای توجه داشته باشید که 
مجموع مخارج نظامی کش�ور عراق در سال 2018 

برابر با 6.3 میلیارد دلار بوده است.
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هرچند که غالبا فروش نفت و استفاده از وجوه به 
سرقت رفته از بانک های عراق در کنار کمک های 
خارج�ی ب�ه عن�وان مناب�ع درآمدی ای�ن گروه 
شناخته می شود اما مطالعه مذکور نشان می دهد 
که تامین مالی داعش در پنج سال اخیر دو الگوی 

کلی داشته است:
- ت�لاش جه�ت تامی�ن مال�ی از مناب�ع محلی و 

وابستگی کمتر به کمک های خارج از منطقه
- خلاقی�ت و تن�وع قابل ملاحظ�ه در روش های 

تامین مالی
اخ�اذی و دریافت وجه المصالح�ه )تضمین عدم 
یورش و راهزنی( از شهروندان، دزدی و بازفروش 
کالاها، آدم ربایی و درخواست کمک های خارجی، 
اصلی ترین روش های کس�ب درآمد در زمان ها و 
مکان هایی بوده اس�ت که قلم�رو خلافت1  وجود 
نداشته اس�ت. در مقابل در زمان ها و مکان هایی 
که خلافت برقرار بوده است، روش های تامین مالی 
متکی بر ویژگی های منطقه بوده و طیف وس�یعی 
از فعالیت ه�ا نظیر فروش نف�ت و گاز میدان های 
نفتی تح�ت کنترل، فروش آثار باس�تانی منطقه 
و دریافت مالیات، جرائم و عوارض ش�رعی )نظیر 
زکات بر محصولات کش�اورزی( و ش�هری )نظیر 
تعرف�ه ترانزیت یا ع�وارض راهنمایی و رانندگی( 

را شامل می شده است.

در کنار روش های گسترده جهت ایجاد جریانات 
درآم�دی، نظ�م داع�ش در حس�ابداری و ثبت 
دارایی ه�ا، درآمده�ا و مخ�ارج و توانای�ی قابل 
ملاحظه آن در کنترل هزینه ها، از عوامل دیگری 
بوده که بقای مالی این گروه تروریستی را تداوم 
بخشیده است. هرچند که کاهش پیوسته مناطق 
تحت سیطره این گروه در سال های اخیر، با کاهش 
مخارج در سه گروه هزینه های نظامی، هزینه های 
پرسنلی و هزینه های حکمرانی همراه بوده است 
اما به نظر می رس�د که ای�ن گروه پیش از این نیز 
هم�واره توانای�ی زیادی در اعمال سیاس�ت های 
ریاضتی داش�ته است و به نظر می رسد تراز مالی 
داعش همواره مثبت )پس انداز خالص( بوده است 
و کشف برخی ذخایر پس اندازی آن ها در عراق و 

سوریه به خوبی شاهد این مدعاست.

عنوان: وضعیت فعلی کنترل سوریه )22 اکتبر 2019(
اسامی کشورها: عراق، اردن، رژیم صهیونیستی، لبنان

ش�هرها: درعا، دمش�ق، پالمی�را، حمص، دیرال�زور، حلب، ادل�ب، رق�ه، عفرین،کوبانی، 
راس العین، الحسکه، قمیشلی

اطلاعات کادر: منطقه امن، نیروهای ترک و متحدان، نیروهای بش�ار اس�د و موافقان آن، 
نیروهای سوری-روس�ی،کردها، شورشی های سوری، س�ایر، شورشی های تحت حمایت 

آمریکا، داعش، رژیم صهیونیستی

The Current Situation in Syria
Territory controlled in Syria, by faction (as of 22 October 2019)

'Safe Zone'
Turkish forces & allies
Assad regime & pro-govern,ent forces
Syrian/Russian forces
Kurdish forces
Syrian rebels
Others (previously Kurds)
US-supported rebels
Islamic State
Israel 

Aleppo

Damascus

Daraa
Israel

Lebanon

Jordan

Iraq

Turkey

ldlib

Afrin Kobane

Raqqah

Hasakah

Ras al-Ain
Qamishli

Homs

Palmyra

Deir ez-zor

جدول زمانی برخی از وقایع مهم مالی داعش

رویدادتاریخ

تسلط بر موصل و سرقت 500 میلیون دلار از بانک های این شهر و استان نینواژوئن 2014

ژوئن و جولای 
تسلط بر میادین نفتی گسترده در سوریه و عراق2014

قطع امکان تبادلات مالی 90 بانک در مناطق تحت سلطه داعش توسط بانک مرکزی عراقزمستان 2014

قطع پرداخت حقوق و مزایای دولت عراق به کارکنان ساکن در مناطق تحت سلطه داعشجولای 2015

قطع موقت انتقال دلار به بانک مرکزی عراق توسط ایالات متحده از بیم دستیابی داعش به آنتابستان 2015

آغاز عملیات موج بزرگ Tidal Wave( 2( توسط ایالات متحده علیه مناطق نفتی تحت سلطه داعشاکتبر 2015

نخستین )اعلان عمومی( حمله به ذخیره گاه های مالی داعش در عملیات )Point Blank(ژانویه 2016

تسلط نیروهای عراقی بر موصل و خروج منبع درآمد شهری و نفتی عظیم از کنترل داعشجولای 2017

تسلط ارتش دموکراتیک روسیه بر رقّه، پایتخت بالقوه داعشاکتبر 2017

تسلط ارتش دموکراتیک روسیه بر بزرگترین میدان نفتی سوریهاکتبر 2017

  1 -   منظور از خلافت، وجود نظام حکمرانی رسمی یا غیررسمی داعش در یک منطقه جغرافیایی مشخص است.
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در مجموع به نظر می رس�د از دست دادن قلمرو 
جغرافیایی نمی تواند لزوما به معنای پایان داعش 
باشد و وجود ایدئولوژی این گروه نزد شمار زیادی 
از افراد در کنار برقراری ش�بکه های غیررس�می 
می�ان اعضاء قبلی، ب�ه معنای حض�ور این گروه 
تروریستی در مناطقی از سوریه و عراق است. به 
این ترتیب، انتظار تدارک حملات نظامی پیچیده 
نظیر آنچه در نوامب�ر 2018 در نزدیکی دیرالزور 
رخ داد و منجر به کشته شدن بیش از 100 نیروی 
نظامی از ارتش دموکراتیک سوریه )تحت حمایت 
ایالات متحده( ش�د، با تناوب و ش�دت کمتر، در 
آین�ده وج�ود دارد. در کنار تمام�ی فعالیت های 
نظام�ی و اطلاعاتی که در آین�ده جهت مقابله با 
داعش ص�ورت خواهد گرفت، ش�ناخت راه های 
تامین مالی آن ها در زمان های فعالیت حداقلی و 
مقابله با آن در کنار تلاش جهت یافتن محل های 
مخفی نمودن پول نقد و ش�بکه های انتقال پول، 
از اقدامات مهمی اس�ت که می تواند نقش مهمی 
در تضعیف بیش�تر این گروه ایف�ا نماید. در این 
زمین�ه باید توجه داش�ت که توس�عه رمزارزها، 
ام�کان انتقالات مالی ناش�ناس را برای این گروه 

تسهیل نموده است.
 لازم به ذکر است که براساس گزارش شاخص 
هزینه ه�ای  می�زان   ،2019 تروریس�م  جهان�ی 
اقتصادی ناش�ی از تروریسم با وجود کاهش قابل 
ملاحظه 38 درصدی نس�بت به سال قبل، هنوز 
هم در سطوح بالایی قرار دارد و برآوردها معادل 
33 میلیارد دلار برای کل دنیاست که بخش اعظم 
آن مربوط به منطقه من�ا، جنوب صحرای آفریقا 
و جنوب آسیاس�ت. در کنار هزینه های انس�انی، 
هزینه های مربوط به توقف خطوط تولید، تجارت، 
گردشگری، کاهش سرمایه گذاری خارجی، خروج 
سرمایه و عملکرد نامناسب بازارهای مالی بخشی 

از هزینه های اقتصادی ناشی از تروریسم است.

27 
 

هاي اقتصادي ناشي از تروريسم با وجود هزينه، ميزان 2019لازم به ذكر است كه براساس گزارش شاخص جهاني تروريسم 
ميليارد دلار  33درصدي نسبت به سال قبل، هنوز هم در سطوح بالايي قرار دارد و برآوردها معادل  38كاهش قابل ملاحظه 

ني، انسا هايدر كنار هزينه .ستجنوب آسيابراي كل دنياست كه بخش اعظم آن مربوط به منطقه منا، جنوب صحراي آفريقا و 
گذاري خارجي، خروج سرمايه و عملكرد نامناسب هاي مربوط به توقف خطوط توليد، تجارت، گردشگري، كاهش سرمايههزينه

  هاي اقتصادي ناشي از تروريسم است.بازارهاي مالي بخشي از هزينه

 
   

58%

1%2%

39%

2018هزينه هاي اقتصادي تروريسم در سال 

كشته شدگان مجروحان تخريب اموال كاهش توليد
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نظام بانکی: 
کن�د ش�دن آهن�گ رش�د مطالبات 

غیرجاری
بررس�ی صورت های مالی ش�ش ماهه نمونه منتخب 
بانکی2  در پایان ش�هریور 1398 نشان می دهد که از 
منظر کارکرد بیرونی، بانک ه�ا در اجرای اصلی ترین 
ماموریت خود یعنی اعطای تسهیلات رشدی معادل 
8.4 درصد را نس�بت به زمان مشابه سال قبل تجربه 
نموده اند. البته با توجه به شرایط تورمی اقتصاد ایران 
و مشکلات قابل ملاحظه بنگاه ها برای تامین سرمایه 
در گردش و س�رمایه گذاری های جدید، این رشد 8.4 
درصدی چندان مناس�ب به نظر نمی رس�د. با در نظر 
گرفتن این مس�اله که آمارهای کلان نش�ان می دهد 
تشکیل سرمایه ثابت در ماشین آلات )سرمایه گذاری( 
در سال 1397 کاهش یافته و به کمترین میزان در دهه 
90 رسیده است، به نظر می رسد؛ در صورت تداوم روند 
موجود در اعطای تسهیلات بانکی طی نیمه دوم سال، 
انتظار افزایش محسوس سرمایه گذاری وجود نخواهد 
داشت. لازم به ذکر است که حفظ سطوح جاری سرمایه 
ثابت ماشین آلات، سالانه نیاز به سرمایه گذاری حدود 

5 درصدی جهت جبران استهلاک دارد.

با وجود آنکه آمار کلی تسهیلات بانکی بیانگر عدم رشد 
مناس�ب میزان تسهیلات اعطایی در فاصله شهریور 
97 تا ش�هریور 98 است اما ترکیب مانده تسهیلات 
در این دوره به شکلی تغییر کرده که سهم تسهیلات 
جاری افزای�ش یافته و از 83.2 درص�د به رقم 83.4 
درصد رسیده است. در این دوره رشد مانده تسهیلات 
جاری 9.8 درصد بوده اس�ت و در مقابل تس�هیلات 
غیرجاری )شامل سه دسته سررسیدگذشته، معوق و 
مشکوک الوصول( تنها 1.3 درصد افزایش یافته است. 
تداوم این روند و کاهش تدریجی س�هم تس�هیلات 
غیرجاری بانک ها به کمتر از 10 درصد می تواند شرایط 

فعلی نظام بانکی را بهبود بخشد.
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  اقتصاد ايران

  مطالبات غيرجاري كند شدن آهنگ رشدنظام بانكي: 
دهد كه از منظر كاركرد بيروني، نشان مي 1398در پايان شهريور  2ماهه نمونه منتخب بانكيهاي مالي شش بررسي صورت

درصد را نسبت به زمان مشابه سال  8,4ترين ماموريت خود يعني اعطاي تسهيلات رشدي معادل ها در اجراي اصليبانك
رمايه در ها براي تامين ست قابل ملاحظه بنگاهاند. البته با توجه به شرايط تورمي اقتصاد ايران و مشكلاقبل تجربه نموده
رسد. با در نظر گرفتن اين مساله كه دان مناسب به نظر نميدرصدي چن 8,4هاي جديد، اين رشد گذاريگردش و سرمايه

 و به كمترين كاهش يافته 1397در سال  گذاري)(سرمايه آلاتتشكيل سرمايه ثابت در ماشيندهد آمارهاي كلان نشان مي
در صورت تداوم روند موجود در اعطاي تسهيلات بانكي طي نيمه دوم سال، رسد؛ به نظر مياست،  رسيده 90ميزان در دهه 

آلات، گذاري وجود نخواهد داشت. لازم به ذكر است كه حفظ سطوح جاري سرمايه ثابت ماشينانتظار افزايش محسوس سرمايه
  جهت جبران استهلاك دارد. درصدي 5گذاري حدود سالانه نياز به سرمايه

  
   

                                                             
ه بانك (ملت، مجموع مانده سپرده اين يازد نمايند.هايي است كه به صورت پيوسته اقدام به ارائه گزارش عملكرد ماهانه خود بر روي سامانه كدال مياطلاعات مربوط به بانك2 

است كه اين رقم حدود هزار ميليارد ريال بوده  8900بيش از  آبان ماه بانك، اقتصاد نوين، خاورميانه و سينا) در پاياني، كارآفرين، پستصادرات، تجارت، پاسارگاد، پارسيان، د
  است. هاي نظام بانكيسپردهدرصد از كل  45
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روند تشكيل سرمايه ثابت در ماشين آلات
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 98تا شهريور  97با وجود آنكه آمار كلي تسهيلات بانكي بيانگر عدم رشد مناسب ميزان تسهيلات اعطايي در فاصله شهريور 
درصد به  83,2و از  است اما تركيب مانده تسهيلات در اين دوره به شكلي تغيير كرده كه سهم تسهيلات جاري افزايش يافته

درصد بوده است و در مقابل تسهيلات غيرجاري  9,8است. در اين دوره رشد مانده تسهيلات جاري  درصد رسيده 83,4رقم 
تداوم اين روند و كاهش  درصد افزايش يافته است. 1,3الوصول) تنها (شامل سه دسته سررسيدگذشته، معوق و مشكوك

  تواند شرايط فعلي نظام بانكي را بهبود بخشد.ميدرصد  10به كمتر از ها كتدريجي سهم تسهيلات غيرجاري بان

  
دهد كه در يك سال اخير، با وجود ها نيز نشان ميبررسي سهم تسهيلات غيرجاري از مجموع تسهيلات به تفكيك بانك

يافته  ها اين نسبت كاهشكشود، در اكثر بانيش نرخ نكول تسهيلات مياشرايط نامناسب ركودي كه طبيعتا منجر به افز
اقتصاد  ينا،س هايو صادرات بوده است. بانك هاي پارسياناست. بيشترين ميزان كاهش در تسهيلات غيرجاري مربوط به بانك
  اند.نوين و دي نيز در اين دوره با رشد تسهيلات غيرجاري مواجه شده

84,3%

4,0%
3,2%

8,6%
تركيب تسهيلات بانكي

جاري سرسيدگذشته معوق مشكوك الوصول

بررسی سهم تسهیلات غیرجاری از مجموع تسهیلات 
به تفکیک بانک ها نیز نشان می دهد که در یک سال 
اخیر، با وجود ش�رایط نامناس�ب رکودی که طبیعتا 
منجر به افزایش نرخ نکول تسهیلات می شود، در اکثر 
بانک ها این نسبت کاهش یافته است. بیشترین میزان 
کاهش در تس�هیلات غیرجاری مرب�وط به بانک های 
پارسیان و صادرات بوده است. بانک های سینا، اقتصاد 
نوین و دی نیز در این دوره با رشد تسهیلات غیرجاری 

مواجه شده اند.
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 هامها يعني سودآوري براي صاحبان سيد، عملكرد دروني بانكها يعني تامين مالي تولدر كنار مساله عملكرد بيروني بانك
در اين راستا، افزايش درآمدهاي بانك (شامل درآمدهاي مشاع  نيز اهميت بالايي دارد. بانك (به عنوان يك بنگاه اقتصادي)

  ها ضرورت دارد.و غيرمشاع) و كاهش هزينه
گذاران و تخصيص آن به تسهيلات گيرندگان و تسهيم درآمد در مورد درآمدهاي مشاع، كه حاصل تجهيز منابع از سپرده

اتفاق مناسبي رخ داده است؛ ميزان درآمدهاي  1398دهد كه در سال گذار است، آمارها نشان ميحاصله بين بانك و سپرده
ران از اين درآمد گذادرصد افزايش يافته است و سهم سپرده 17,4نسبت به سال قبل  1398ها در پايان شهريورماه مشاع بانك

ها از مجموع درآمدهاي مشاع، نسبت به سال قبل رشد درصد افزايش يافته است. به اين ترتيب سهم بانك 8,1معادل 
هزار ميليارد ريال رسيده است. اين اتفاق،  2هزار ميليارد ريال به رقم مثبت  31چشمگيري داشته به شكلي كه از رقم منفي 

تواند مجددا صنعت بانكي را به يك صنعت هاست، در صورت تداوم ميور توليد زيان بانككه به معناي خاموش شدن موت
ها خارج نمايد. لازم به ذكر است كه پايين نگه داشتن نرخ سودآور تبديل نمايد و به سرعت زيان انباشته را از ترازنامه بانك

 ب منابع (به شكل افزايش نرخ سود سپرده) دو چالشها جهت جذتسهيلات بانكي از يكسو و ايجاد رقابت قيمتي ميان بانك
  تواند اين روند را تهديد نمايد.جدي است كه مي
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سهم تسهيلات غيرجاري از مجموع تسهيلات

97شهريور  98شهريور 

  2 -  منظور از خلافت، وجود نظام حکمرانی رسمی یا غیررسمی داعش در یک منطقه جغرافیایی مشخص است.
  اطلاعات مربوط به بانک هایی اس�ت که به صورت پیوس�ته اقدام به ارائه گزارش عملکرد ماهانه خود بر روی س�امانه کدال می نمایند. مجموع مانده س�پرده این یازده بانک )ملت، صادرات، تجارت، 
پاس�ارگاد، پارس�یان، دی، کارآفرین، پس�ت بانک، اقتصاد نوین، خاورمیانه و س�ینا( در پایان آبان ماه بیش از 8900 هزار میلیارد ریال بوده اس�ت که این رقم حدود 45 درصد از کل سپرده های نظام 

بانکی است.

اقتصاد ایران
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در مورد درآمدهای غیرمشاع بانک ها که شامل چهار 
گروه س�ود فعالیت های غیرمش�اع، نتیجه مبادلات 
ارزی، درآمد کارمزد و س�ایر درآمدها شده و در حال 
حاضر سهمی حدود 23.3 درصد از مجموع درآمدهای 
بانک ها )شامل درآمد مشاع و غیرمشاع( را در اختیار 
دارند، صورت های مالی ش�هریور 98 نشانگر کاهش 
2.2 درص�دی این نوع از درآمدها اس�ت.البته تغییر 
ای�ن گروه از درآمدها به ش�کلی ب�وده که در همین 
دوره، درآمد کارمزد معادل 12.9 درصد افزایش یافته 
است و همین موضوع سبب شده تا سهم درآمدهای 
کارمزد از مجموع درآمدهای غیرمشاع از 28.1 درصد 
به 32.5 درصد افزایش یابد. بررسی تفکیکی بانک ها 
نشان می دهد که در یک سال گذشته تقریبا تمامی 
بانک ها )به غیر از بانک پارسیان( رشد درآمد کارمزد 
را تجربه نموده اند. به نظر می رسد که در فضای فعلی 
و آت�ی اقتص�اد و با توج�ه به مواردی مانند توس�عه 
بانکداری الکترونیک و توسعه ابزارهای مالی جدید، 
اصلی ترین گ�روه ای�ن درآمدها می بایس�ت درآمد 
کارمزد باش�د و جهت گیری بانک ها باید در راستای 

افزایش درآمدهای کارمزدی باشد.

در کنار مساله عملکرد بیرونی بانک ها یعنی تامین 
مالی تولید، عملکرد درونی بانک ها یعنی سودآوری 
برای صاحبان س�هام بان�ک )به عن�وان یک بنگاه 
اقتص�ادی( نیز اهمی�ت بالایی دارد. در این راس�تا، 
افزایش درآمدهای بانک )شامل درآمدهای مشاع و 

غیرمشاع( و کاهش هزینه ها ضرورت دارد.
در مورد درآمدهای مشاع، که حاصل تجهیز منابع از 
سپرده گذاران و تخصیص آن به تسهیلات گیرندگان و 
تسهیم درآمد حاصله بین بانک و سپرده گذار است، 
آمارها نشان می دهد که در سال 1398 اتفاق مناسبی 
رخ داده اس�ت؛ میزان درآمدهای مش�اع بانک ها در 
پایان ش�هریورماه 1398 نس�بت به س�ال قبل 17.4 
درصد افزایش یافته اس�ت و سهم س�پرده گذاران از 
ای�ن درآمد معادل 8.1 درصد افزایش یافته اس�ت. به 
این ترتیب سهم بانک ها از مجموع درآمدهای مشاع، 
نسبت به سال قبل رشد چشمگیری داشته به شکلی 
که از رقم منفی 31 ه�زار میلیارد ریال به رقم مثبت 
2 هزار میلیارد ریال رس�یده اس�ت. این اتفاق، که به 
معنای خاموش شدن موتور تولید زیان بانک هاست، 
در صورت ت�داوم می تواند مجددا صنعت بانکی را به 
یک صنعت س�ودآور تبدیل نماید و به س�رعت زیان 
انباشته را از ترازنامه بانک ها خارج نماید. لازم به ذکر 
اس�ت که پایین نگه داش�تن نرخ تسهیلات بانکی از 
یکسو و ایجاد رقابت قیمتی میان بانک ها جهت جذب 
منابع )به ش�کل افزایش نرخ سود سپرده( دو چالش 

جدی است که می تواند این روند را تهدید نماید.
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زي، درآمد كارمزد و هاي غيرمشاع، نتيجه مبادلات ارر گروه سود فعاليتاشامل چهها كه بانك در مورد درآمدهاي غيرمشاع
 ها (شامل درآمد مشاع و غيرمشاع)از مجموع درآمدهاي بانكدرصد  23,3ساير درآمدها شده و در حال حاضر سهمي حدود 

  درصدي اين نوع از درآمدها است. 2,2نشانگر كاهش  98هاي مالي شهريور صورت را در اختيار دارند،
ين درصد افزايش يافته است و هم 12,9البته تغيير اين گروه از درآمدها به شكلي بوده كه در همين دوره، درآمد كارمزد معادل 

درصد افزايش يابد.  32,5درصد به  28,1موضوع سبب شده تا سهم درآمدهاي كارمزد از مجموع درآمدهاي غيرمشاع از 
رآمد ها (به غير از بانك پارسيان) رشد ددهد كه در يك سال گذشته تقريبا تمامي بانكها نشان ميبررسي تفكيكي بانك

با توجه به مواردي مانند توسعه بانكداري در فضاي فعلي و آتي اقتصاد و  رسد كهبه نظر مي اند.كارمزد را تجربه نموده
ها انكگيري بجهتبايست درآمد كارمزد باشد و مي ترين گروه اين درآمدهاالكترونيك و توسعه ابزارهاي مالي جديد، اصلي

  بايد در راستاي افزايش درآمدهاي كارمزدي باشد.
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در کن�ار افزایش میزان درآم�د، تلاش جهت کنترل 
هزینه ها می توان�د به عنوان راه�کار دیگری جهت 
افزایش سودآوری بانک ها در نظر گرفته شود. بررسی 
صورت های مالی بانک ها نش�ان می دهد که در حال 
حاضر مجموع س�ر فصل هزین�ه  بانک های منتخب 
)شامل هزینه کارکنان، هزینه اجرایی، هزینه مطالبات 
مش�کوک الوصول، هزینه های مالی و کارمزد( سهم 
بالایی در کاهش سودآوری بانک ها دارند. نسبت کل 
این هزینه ها  به مجموع درآمدهای غیر مش�اع این 
بانک ها در ش�هریور 1398 معادل 136.5 درصد بوده 
که رقم قابل ملاحظه ای است و به نظر می رسد کاهش 
ای�ن نوع از هزینه ه�ا، از الزامات مهم بهبود وضعیت 
س�ودآوری بانک هاست. مقایس�ه میزان هزینه های 
ذکر ش�ده در نیمه اول س�ال 1398 با دوره مش�ابه 
سال قبل نش�ان دهنده رشد 8.8 درصدی میانگین 
این نوع از هزینه ها است که البته برای برخی بانک ها 
میزان رش�د هزینه ها کمتر بوده اس�ت. بانک س�ینا 
نیز که بیش�ترین میزان رش�د مطالبات غیرجاری را 
داشته است. به دلیل رشد چشمگیر هزینه مطالبات 
مشکوک الوصول، افزایش 63 درصدی کل هزینه ها را 

تجربه نموده است.

ب�ا توجه به آنکه هزینه های کارکن�ان، از اصلی ترین 
اجزاء هزینه های اداری، عمومی و فروش است، به نظر 
می رسد تلاش بانک ها جهت کاهش تعداد پرسنل و 
هزینه ه�ای حقوق و دس�تمزد از مهمترین اقداماتی 
است که می تواند کنترل هزینه ها و بهبود سودآوری 
را به دنبال داش�ته باشد. بررسی تعداد پرسنل نمونه 
بانکی مذکور نشان می دهد که این رویه به تدریج در 
جریان بوده و تداوم آن می تواند سیس�تم هزینه ای 

بانک ها را تا حد زیادی اصلاح نماید.
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از مجموع درآمدهاي  و صادرات پارسيان ،، تجارتملتي هاآمد كارمزد، سهم بالاي بانكنكته قابل ملاحظه در زمينه در
الحسنه، ت قرضاند. كارمزد اعطاي تسهيلادرصد از مجموع كارمزد را به خود اختصاص داده 82بيش از كه كارمزدي است 

سد كه ردرآمدهاي كارمزدي هستند و به نظر ميترين انواع اصليو كارمزدهاي شتابي ها صدور ضمانتنامه اعتبارات اسنادي،
و همين موضوع علت اصلي بالا بودن درآمد كارمزدي  هاي مذكور متمركز هستنداين نوع از درآمدها تا حد زيادي در بانك

ير ظهاي پرداخت الكترونيك نها ارتباط نزديكي با شركتهمچنين بايد توجه داشت كه اين بانك .در چهار بانك مذكور است
پرداخت ملت، تجارت الكترونيك پارسيان و كارت اعتباري ايران كيش دارند و همين موضوع بر كارمزدهاي شتابي آنان به

  موثر است.
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از مجموع درآمدهاي  و صادرات پارسيان ،، تجارتملتي هاآمد كارمزد، سهم بالاي بانكنكته قابل ملاحظه در زمينه در
الحسنه، ت قرضاند. كارمزد اعطاي تسهيلادرصد از مجموع كارمزد را به خود اختصاص داده 82بيش از كه كارمزدي است 

سد كه ردرآمدهاي كارمزدي هستند و به نظر ميترين انواع اصليو كارمزدهاي شتابي ها صدور ضمانتنامه اعتبارات اسنادي،
و همين موضوع علت اصلي بالا بودن درآمد كارمزدي  هاي مذكور متمركز هستنداين نوع از درآمدها تا حد زيادي در بانك

ير ظهاي پرداخت الكترونيك نها ارتباط نزديكي با شركتهمچنين بايد توجه داشت كه اين بانك .در چهار بانك مذكور است
پرداخت ملت، تجارت الكترونيك پارسيان و كارت اعتباري ايران كيش دارند و همين موضوع بر كارمزدهاي شتابي آنان به

  موثر است.
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ها ديگري جهت افزايش سودآوري بانكتواند به عنوان راهكار ها ميدر كنار افزايش ميزان درآمد، تلاش جهت كنترل هزينه
هاي بانك هزينهسر فصل مجموع دهد كه در حال حاضر ها نشان ميهاي مالي بانكي صورتبررس در نظر گرفته شود.

در  سهم بالاييهاي مالي و كارمزد) منتخب (شامل هزينه كاركنان، هزينه اجرايي، هزينه مطالبات مشكوك الوصول، هزينه
معادل  1398ها در شهريور بانكاين  غير مشاعهاي به مجموع درآمد  هاكل اين هزينهها دارند. نسبت كاهش سودآوري بانك

ها، از الزامات مهم بهبود وضعيت رسد كاهش اين نوع از هزينهاي است و به نظر ميدرصد بوده كه رقم قابل ملاحظه 136,5
رشد  با دوره مشابه سال قبل نشان دهنده 1398در نيمه اول سال  ذكر شدههاي مقايسه ميزان هزينه هاست.سودآوري بانك

انك سينا ب ها كمتر بوده است.ها ميزان رشد هزينهها است كه البته براي برخي بانكدرصدي ميانگين اين نوع از هزينه 8,8
الوصول، افزايش به دليل رشد چشمگير هزينه مطالبات مشكوكشد مطالبات غيرجاري را داشته است. نيز كه بيشترين ميزان ر

 نموده است. را تجربه هاكل هزينهدرصدي  63

  
رسد تلاش هاي اداري، عمومي و فروش است، به نظر ميترين اجزاء هزينههاي كاركنان، از اصليبا توجه به آنكه هزينه

ها و تواند كنترل هزينههاي حقوق و دستمزد از مهمترين اقداماتي است كه ميها جهت كاهش تعداد پرسنل و هزينهبانك
ج در دهد كه اين رويه به تدريمذكور نشان ميبانكي داشته باشد. بررسي تعداد پرسنل نمونه بهبود سودآوري را به دنبال 

  ها را تا حد زيادي اصلاح نمايد.اي بانكتواند سيستم هزينهجريان بوده و تداوم آن مي
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  صنعت بيمه: همگرايي ضريب خسارت در بخش خصوصي و دولتي

روند رو به رشد سهم  1397دهد كه در سال كشور توسط بيمه مركزي نشان ميانتشار گزارش عملكرد سالانه صنعت بيمه 
شركت) از صنعت بيمه متوقف شده است و در مقابل سهم بخش دولتي (كه تنها شامل شركت  23بخش خصوصي (شامل 

ريال بوده كه نسبت هزار ميليارد  454معادل  1397شود) افزايش يافته است. مجموع حق بيمه توليدي در سال بيمه ايران مي
درصد افزايش يافته است و اين ميزان رشد، طي شش سال اخير بيشترين ميزان رشد حق بيمه  33,5به سال قبل معادل 

ه با نامه صادره باشد كتواند ناشي از رشد بهاي هر واحد بيمهرسد كه بخشي از اين رشد ميدريافتي بوده است. به نظر مي
يعي اي نظير مسكن و خودرو، اين مساله طبهاي سرمايهان در سال گذشته و رشد سريع قيمت داراييتوجه به شرايط اقتصاد اير

 تواند در اين موضوع موثر باشد. لازم به ذكر است كه باهاي جديد نيز مينامهرسد. توسعه و فراگير شدن انواع بيمهبه نظر مي
رقم با مجموع هزار ميليارد ريال، مقايسه اين  454ن به مبلغ و رسيد 1397وجود افزايش محسوس ميزان حق بيمه در سال 

درصد منابع  10,8تنها معادل  1397كه مجموع منابع تجهيز شده توسط صنعت بيمه در سال  دهدهاي بانكي نشان ميسپرده
  هاي بانكي) بوده است.تجهيز شده توسط نظام بانكي (سپرده

90538 90173
87205

83802 82561

1394 1395 1396 1397 1398

نفر

مجموع کارکنان نمونه بانکی منتخب

نکته قابل ملاحظه در زمینه درآمد کارمزد، سهم بالای 
بانک های ملت، تجارت، پارسیان و صادرات از مجموع 
درآمدهای کارمزدی اس�ت که بی�ش از 82 درصد از 
مجموع کارمزد را ب�ه خود اختصاص داده اند. کارمزد 
اعطای تسهیلات قرض الحس�نه، اعتبارات اسنادی، 
صدور ضمانتنامه ها و کارمزدهای شتابی اصلی ترین 
انواع درآمدهای کارمزدی هس�تند و به نظر می رسد 
ک�ه این ن�وع از درآمدها تا حد زی�ادی در بانک های 
مذکور متمرکز هس�تند و همین موضوع علت اصلی 
ب�الا ب�ودن درآمد کارم�زدی در چه�ار بانک مذکور 
اس�ت. همچنین باید توجه داش�ت ک�ه این بانک ها 
ارتباط نزدیکی با ش�رکت های پرداخت الکترونیک 
نظیر به پرداخت ملت، تجارت الکترونیک پارسیان و 
کارت اعتب�اری ایران کیش دارند و همین موضوع بر 

کارمزدهای شتابی آنان موثر است.
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بررس�ی ضریب خس�ارت صنعت بیمه به تفکیک 
شرکت های بیمه  دولتی و خصوصی نشان می دهد 
که با وجود کاهش محس�وس ضریب خس�ارت در 
بخ�ش دولتی طی دو س�ال اخیر )اف�ت 12 واحد 
درص�دی(، هنوز ه�م ضریب خس�ارت در بخش 
خصوصی پایین تر از بخش دولتی است. هر چند که 
قسمتی از این موضوع ناشی از ورود بیمه دولتی به 
بخش هایی است که جذابیتی برای بخش خصوصی 
ندارد اما قسمتی از آن نیز ناشی از کارایی پایین تر 
بخش دولتی در مقایس�ه با بخش خصوصی است. 
لازم به ذکر اس�ت که زیان انباش�ته بیمه ایران در 
پایان سال 1397 معادل 54 هزار میلیارد ریال بوده 

است.

صنعت بیمه: 
همگرایی ضریب خس�ارت در بخش 

خصوصی و دولتی
انتشار گزارش عملکرد سالانه صنعت بیمه کشور 
توس�ط بیمه مرکزی نش�ان می دهد که در س�ال 
1397 روند رو به رشد سهم بخش خصوصی )شامل 
23 شرکت( از صنعت بیمه متوقف شده است و در 
مقابل س�هم بخش دولتی )که تنها شامل شرکت 
بیمه ایران می ش�ود( افزایش یافته است. مجموع 
حق بیمه تولیدی در سال 1397 معادل 454 هزار 
میلیارد ریال بوده که نس�بت به س�ال قبل معادل 
33.5 درص�د افزای�ش یافته اس�ت و ای�ن میزان 
رشد، طی شش س�ال اخیر بیشترین میزان رشد 
حق بیمه دریافتی بوده اس�ت. به نظر می رسد که 
بخشی از این رشد می تواند ناشی از رشد بهای هر 
واحد بیمه نامه صادره باش�د که با توجه به شرایط 
اقتصاد ایران در سال گذشته و رشد سریع قیمت 
دارایی های س�رمایه ای نظیر مسکن و خودرو، این 

مساله طبیعی به نظر می رسد.
 توسعه و فراگیر ش�دن انواع بیمه نامه های جدید 
نیز می تواند در این موضوع موثر باشد. لازم به ذکر 
است که با وجود افزایش محسوس میزان حق بیمه 
در سال 1397 و رسیدن به مبلغ 454 هزار میلیارد 
ریال، مقایسه این رقم با مجموع سپرده های بانکی 
نشان می دهد که مجموع منابع تجهیز شده توسط 
صنعت بیمه در سال 1397 تنها معادل 10.8 درصد 
منابع تجهیز شده توسط نظام بانکی )سپرده های 

بانکی( بوده است.
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حسوس دهد كه با وجود كاهش مدولتي و خصوصي نشان مي هاي بيمهتفكيك شركتبررسي ضريب خسارت صنعت بيمه به 
واحد درصدي)، هنوز هم ضريب خسارت در بخش خصوصي  12ضريب خسارت در بخش دولتي طي دو سال اخير (افت 

ه جذابيتي ك هايي استتر از بخش دولتي است. هر چند كه قسمتي از اين موضوع ناشي از ورود بيمه دولتي به بخشپايين
تر بخش دولتي در مقايسه با بخش خصوصي است. براي بخش خصوصي ندارد اما قسمتي از آن نيز ناشي از كارايي پايين

  هزار ميليارد ريال بوده است. 54معادل  1397لازم به ذكر است كه زيان انباشته بيمه ايران در پايان سال 

  
دهد كه اين شركت بيش از نيمي از بازار را در دو رشته شخص ان نشان ميهاي صادره شركت بيمه ايربررسي تركيب بيمه

ها اساسا بازده اقتصادي درصد) در اختيار دارد و با توجه به آنكه اين نوع از بيمه 50,5درصد) و حوادث راننده ( 50,2ثالث (
درصد و در  113,9معادل  1397ال چنداني ندارند (به عنوان نمونه ضريب خسارت بيمه شخص ثالث براي صنعت بيمه در س

  رسد.درصد بوده است)، عدم بازده اقتصادي مناسب توسط شركت بيمه ايران منطقي به نظر مي 98معادل  1396سال 
كه در  دهداي و درآمدي موثر بر آن نشان ميبررسي عملكرد بازدهي بيمه شخص ثالث در صنعت بيمه كشور و عوامل هزينه

نسبت به سال قبل از آن  1397حق بيمه توليدي صنعت بيمه در رشته بيمه شخص ثالث براي سال سمت درآمدها، مجموع 
درصدي  10درصد افزايش يافته است كه اين افزايش تا حدي ناشي از افزايش حق بيمه به دليل افزايش  16,3تنها معادل 

  هاي صادره بوده است.نامهدرصدي تعداد بيمه 4,2نرخ ديه بوده و بخشي از آن نيز ناشي از رشد 
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بررسی ترکیب بیمه  های صادره شرکت بیمه ایران نشان 
می دهد که این ش�رکت بیش از نیمی از ب�ازار را در دو 
رشته شخص ثالث )50.2 درصد( و حوادث راننده )50.5 
درصد( در اختیار دارد و با توجه به آنکه این نوع از بیمه ها 
اساس�ا بازده اقتصادی چندانی ندارند )به عنوان نمونه 
ضریب خسارت بیمه شخص ثالث برای صنعت بیمه در 
سال 1397 معادل 113.9 درصد و در سال 1396 معادل 
98 درص�د بوده اس�ت(، عدم بازده اقتصادی مناس�ب 
توسط شرکت بیمه ایران منطقی به نظر می رسد.بررسی 
عملکرد بازدهی بیمه شخص ثالث در صنعت بیمه کشور 
و عوامل هزینه ای و درآمدی موثر بر آن نش�ان می دهد 
که در سمت درآمدها، مجموع حق بیمه تولیدی صنعت 
بیمه در رشته بیمه شخص ثالث برای سال 1397 نسبت 
به سال قبل از آن تنها معادل 16.3 درصد افزایش یافته 
است که این افزایش تا حدی ناشی از افزایش حق بیمه 
ب�ه دلیل افزایش 10 درصدی نرخ دیه بوده و بخش�ی از 
آن نیز ناشی از رش�د 4.2 درصدی تعداد بیمه نامه های 

صادره بوده است.

بر خلاف درآمدها، در س�مت هزینه های مربوط به بیمه 
ش�خص ثالث طی س�ال 1397 رشد محسوس�ی اتفاق 
افتاده اس�ت و میزان خس�ارت پرداختی مع�ادل 31.3 
درصد افزای�ش یافته که این نرخ رش�د، با فاصله کاملا 
مشهود، بالاترین نرخ رشد خسارات پرداختی در 10 سال 
اخیر است. با توجه به رشد محسوس هزینه خسارت های 
پرداختی به نظر می رسد که امکان سنجی وجود مخاطرات 
اخلاقی و تلاش جهت دریافت خسارت های غیرواقعی از 
شرکت های بیمه، ضروری است.بررسی دقیق تر خسارات 
پرداختی نش�ان می دهد که رقم پرداختی در س�ال 1397 
از ناحیه تعداد خسارات رش�دی 25.7 درصدی و از ناحیه 
هزینه هر خس�ارت رش�دی 4.4 درصدی را تجربه نموده 
اس�ت. به این ترتیب به نظر می رسد آنچه که هزینه بیمه 
شخص ثالث را برای شرکت های بیمه بالا برده است، افزایش 
تعداد تصادفات بوده اس�ت. با توجه به آنکه آمار پزشکی 
قانونی گویای افزایش ش�مار کشته ش�دگان در تصادفات 
جاده ای طی دو سال اخیر است، به نظر می رسد که می توان 
با قطعیت بالایی در مورد واقعی بودن تصادفات و در نتیجه 
خسارات پرداختی نتیجه گیری نمود. به این ترتیب می توان 
گفت که علت اصلی افزایش ضریب خس�ارت در بیمه های 
ش�خص ثالث در س�ال گذش�ته، افزایش میزان تصادفات 
جاده ای )و در نتیجه مجروحین و کشته شدگان( بوده است 
که این مس�اله نیازمند س�رمایه گذاری در زیرساخت های 
حم�ل و نقل و بهب�ود کیفیت خودروهاس�ت. در کنار این 
مساله باید توجه داشت که سیاست گذاری صنعت بیمه نیز 
در راستای ایجاد حاشیه سود مثبت برای بیمه گذاران، باید 

به سمت افزایش حق بیمه دریافتی جهت گیری نماید.
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بر خلاف درآمدها، 
رشد محسوسي اتفاق افتاده است و ميزان خسارت پرداختي  1397هاي مربوط به بيمه شخص ثالث طي سال در سمت هزينه

سال  10درصد افزايش يافته كه اين نرخ رشد، با فاصله كاملا مشهود، بالاترين نرخ رشد خسارات پرداختي در  31,3معادل 
سنجي وجود مخاطرات اخلاقي  رسد كه امكانهاي پرداختي به نظر ميست. با توجه به رشد محسوس هزينه خسارتاخير ا

  هاي بيمه، ضروري است.هاي غيرواقعي از شركتو تلاش جهت دريافت خسارت
درصدي  25,7ي از ناحيه تعداد خسارات رشد 1397دهد كه رقم پرداختي در سال تر خسارات پرداختي نشان ميبررسي دقيق

رسد آنچه كه هزينه بيمه درصدي را تجربه نموده است. به اين ترتيب به نظر مي 4,4و از ناحيه هزينه هر خسارت رشدي 
هاي بيمه بالا برده است، افزايش تعداد تصادفات بوده است. با توجه به آنكه آمار پزشكي قانوني شخص ثالث را براي شركت
الايي توان با قطعيت برسد كه مياي طي دو سال اخير است، به نظر ميگان در تصادفات جادهشدگوياي افزايش شمار كشته

اصلي  توان گفت كه علتگيري نمود. به اين ترتيب ميدر مورد واقعي بودن تصادفات و در نتيجه خسارات پرداختي نتيجه
 اي (و در نتيجه مجروحين وتصادفات جاده هاي شخص ثالث در سال گذشته، افزايش ميزانافزايش ضريب خسارت در بيمه

هاي حمل و نقل و بهبود كيفيت خودروهاست. در گذاري در زيرساختشدگان) بوده است كه اين مساله نيازمند سرمايهكشته
ايد گذاران، بگذاري صنعت بيمه نيز در راستاي ايجاد حاشيه سود مثبت براي بيمهكنار اين مساله بايد توجه داشت كه سياست

  گيري نمايد.به سمت افزايش حق بيمه دريافتي جهت
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هاي زندگي و غيرزندگي نيز نكات جالبي را در بردارد؛ مقايسه ضريب بررسي ضريب خسارت صنعت بيمه به تفكيك بيمه

ب اخير ضريهاي دهد كه در سالها به غير از زندگي) نشان مينامههاي زندگي و غيرزندگي (تمامي انواع بيمهخسارت بيمه
هاي هاي غيرزندگي با نوساناتي مختصر، به طور پيوسته در حال رشد بوده است. در مقابل، ضريب خسارت بيمهخسارت در بيمه

دگي و نياز هاي زنها روند نزولي داشته است. دليل اين مساله، ماهيت بلندمدت بيمهزندگي با توجه به ماهيت اين نوع از بيمه
اده اي در سطوح پايين قرار دهاي فعلي براي اين رشته بيمههاي آتي است كه ضريب خسارت را در سالبه بازپرداخت در سال

براي  ها، ثبت ضريب خسارت پاييننامه و عدم رشد متناسب خروجيرود با ورود بيشتر افراد به اين نوع از بيمهاست. انتظار مي
  هاي آينده نيز تداوم يابد.هاي زندگي در سالبيمه

با        يب  به اين ترت
هاي  هاي بيمه رابطه معكوسي با سهم بيمه  توان انتظار داشت كه ضريب خسارت پرداختي شركت     مي پذيرش اين فرضيات، 

سهم اين نوع از بيمه      سبه  شد. محا شته با شركت    زندگي دا سبد محصولات  شان مي ها در  ضر   هاي بيمه ن دهد كه در حال حا
ور هاي حاضر در صنعت بيمه كش   هاي زندگي را در مجموع شركت ن، بالاترين سهم بيمه هاي بيمه پاسارگاد و كارآفري شركت 

  در اختيار دارند.
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بررس�ی ضریب خس�ارت صنعت بیمه به تفکیک 
بیمه های زندگی و غیرزندگی نیز نکات جالبی را در 
بردارد؛ مقایسه ضریب خسارت بیمه های زندگی و 
غیرزندگی )تمامی انواع بیمه نامه ها به غیر از زندگی( 
نشان می دهد که در سال های اخیر ضریب خسارت 
در بیمه های غیرزندگی با نوساناتی مختصر، به طور 
پیوس�ته در حال رشد بوده است. در مقابل، ضریب 
خس�ارت بیمه های زندگی با توجه ب�ه ماهیت این 
نوع از بیمه ها روند نزولی داش�ته اس�ت. دلیل این 
مس�اله، ماهیت بلندمدت بیمه ه�ای زندگی و نیاز 
ب�ه بازپرداخت در س�ال های آتی اس�ت که ضریب 
خسارت را در سال های فعلی برای این رشته بیمه ای 
در س�طوح پایین قرار داده اس�ت. انتظار می رود با 
ورود بیشتر افراد به این نوع از بیمه نامه و عدم رشد 
متناس�ب خروجی ها، ثبت ضریب خس�ارت پایین 
برای بیمه های زندگی در سال های آینده نیز تداوم 

یابد.

پذی�رش این فرضی�ات، می توان انتظار داش�ت که 
ضریب خسارت پرداختی ش�رکت های بیمه رابطه 
معکوس�ی با س�هم بیمه های زندگی داشته باشد. 
محاسبه سهم این نوع از بیمه ها در سبد محصولات 
شرکت های بیمه نش�ان می دهد که در حال حاضر 
ش�رکت های بیمه پاس�ارگاد و کارآفرین، بالاترین 
س�هم بیمه های زندگی را در مجموع ش�رکت های 

حاضر در صنعت بیمه کشور در اختیار دارند.

بررسی عملکرد بیمه آتش س�وزی صنعت بیمه در 
سال های اخیر نشان می دهد که هر دو مولفه تعداد 
خس�ارات پرداختی و ارزش خسارات پرداختی، به 
ط�ور کلی دارای روند صعودی بوده اس�ت. مجموع 
خس�ارات پرداختی برای این نوع از بیمه در س�ال 
1397 مع�ادل 678 میلیارد تومان بوده که این رقم 
س�همی 2.3 درصدی از مجموع خس�ارات صنعت 
بیمه داش�ته اس�ت. لازم به ذکر اس�ت ک�ه ارزش 
خسارات پرداختی در سال 1397 برای نخستین بار 
طی یک دهه اخیر کاهش یافته است. وقوع حادثه 
آتش سوزی س�اختمان پلاسکو در س�ال 1395، از 
مهمترین اتفاقات این رش�ته از بیمه در س�ال های 
اخیر ب�وده که ب�ه تنهای�ی 5.1 درص�د از مجموع 
خس�ارات بیمه آتش سوزی س�ال 1395 را به خود 

اختصاص داده است.
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هاي زندگي و غيرزندگي نيز نكات جالبي را در بردارد؛ مقايسه ضريب بررسي ضريب خسارت صنعت بيمه به تفكيك بيمه

ب اخير ضريهاي دهد كه در سالها به غير از زندگي) نشان مينامههاي زندگي و غيرزندگي (تمامي انواع بيمهخسارت بيمه
هاي هاي غيرزندگي با نوساناتي مختصر، به طور پيوسته در حال رشد بوده است. در مقابل، ضريب خسارت بيمهخسارت در بيمه

دگي و نياز هاي زنها روند نزولي داشته است. دليل اين مساله، ماهيت بلندمدت بيمهزندگي با توجه به ماهيت اين نوع از بيمه
اده اي در سطوح پايين قرار دهاي فعلي براي اين رشته بيمههاي آتي است كه ضريب خسارت را در سالبه بازپرداخت در سال

براي  ها، ثبت ضريب خسارت پاييننامه و عدم رشد متناسب خروجيرود با ورود بيشتر افراد به اين نوع از بيمهاست. انتظار مي
  هاي آينده نيز تداوم يابد.هاي زندگي در سالبيمه

با        يب  به اين ترت
هاي  هاي بيمه رابطه معكوسي با سهم بيمه  توان انتظار داشت كه ضريب خسارت پرداختي شركت     مي پذيرش اين فرضيات، 

سهم اين نوع از بيمه      سبه  شد. محا شته با شركت    زندگي دا سبد محصولات  شان مي ها در  ضر   هاي بيمه ن دهد كه در حال حا
ور هاي حاضر در صنعت بيمه كش   هاي زندگي را در مجموع شركت ن، بالاترين سهم بيمه هاي بيمه پاسارگاد و كارآفري شركت 

  در اختيار دارند.
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دهد كه هر دو مولفه تعداد خسارات پرداختي و ارزش هاي اخير نشان ميسوزي صنعت بيمه در سالبررسي عملكرد بيمه آتش

 1397مجموع خسارات پرداختي براي اين نوع از بيمه در سال خسارات پرداختي، به طور كلي داراي روند صعودي بوده است. 
درصدي از مجموع خسارات صنعت بيمه داشته است. لازم به ذكر  2,3ميليارد تومان بوده كه اين رقم سهمي  678معادل 

براي نخستين بار طي يك دهه اخير كاهش يافته است. وقوع حادثه  1397است كه ارزش خسارات پرداختي در سال 
 5,1هاي اخير بوده كه به تنهايي ، از مهمترين اتفاقات اين رشته از بيمه در سال1395سوزي ساختمان پلاسكو در سال تشآ

  را به خود اختصاص داده است. 1395سوزي سال درصد از مجموع خسارات بيمه آتش
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بررس�ی ترکیب بیمه نامه های صادره شرکت های بیمه 
نشان می دهد که در حال حاضر شرکت های بیمه آرمان 
و ما، بیش�ترین س�هم بیمه آتش س�وزی را در ترکیب 
بیمه نامه ه�ای خود دارند. ش�رکت بیمه پاس�ارگاد نیز 
س�همی حدود 2 درصد از بیمه نامه های خود را به بیمه 
آتش س�وزی اختصاص داده که این موضوع می تواند بر 

پتانسیل سودآوری این شرکت ها اثر بگذارد.

نرخ تورم: 
انتظار کند شدن روند نزولی تورم

براس�اس گزارش ش�اخص قیمت مصرف کننده مرکز 
آمار برای آبان ماه 1398، نرخ تورم نقطه به نقطه برای 
ششمین ماه متوالی کاهش یافته است و به 27 درصد 
رسیده اس�ت که این رقم کمترین نرخ از شهریورماه 
س�ال قبل اس�ت. ن�رخ ت�ورم دوازده ماهه نی�ز برای 
دومین م�اه متوالی کاهش یافته اس�ت و به محدوده 
41.1 درصد رس�یده است. تداوم این شرایط و تعدیل 
بیشتر انتظارات تورمی در ماه های آتی می تواند ثبات 
ایجاد شده در اقتصاد ایران را تعمیق بخشد و با کاهش 
نااطمینانی زمینه را جهت مسائلی نظیر افزایش میزان 
سرمایه گذاری فراهم نماید.بررسی گروه های مختلف 
کالا و خدمات نشان می دهد که بیشترین میزان رشد 
ماهانه قیمت طی آبان ماه مربوط به گروه س�بزیجات 
)7.7 درصد( و حمل و نقل )5.4 درصد( بوده اس�ت. با 
توجه به س�هم قابل ملاحظه گروه حمل و نقل )حدود 
9.5 درصد( در س�بد مصرفی خانوار، به نظر می رسد 
که تداوم این روند می تواند اثرات محسوس�ی بر نرخ 
تورم طی ماه های آتی داشته باشد. در مقابل گروه های 
گوش�ت قرم�ز و ماکیان )منف�ی 2.1 درصد( و س�ایر 
خوراکی ها )منفی 1.9 درصد( کمترین نرخ تورم ماهانه 

را در آبان ماه تجربه نموده اند.

بررس�ی وضعیت تورم گروه های عمده نشان می دهد 
ک�ه در آبان ماه روند نزولی تورم کالاهای بادوام )نظیر 
مسکن و لوازم خانگی( که از اردیبهشت ماه و همزمان 
با روند کاهشی نرخ ارز آغاز شده بود، در آبان ماه تقریبا 
متوقف شده است. به همین ترتیب برای گروه کالاهای 
بی دوام )نظیر اقلام خوراکی( نیز روند نزولی نرخ تورم 
همزمان با اتمام فصول زراعی تقریبا متوقف ش�ده و 
ش�یب آن تا حد زیادی کاهش یافته است. در مقابل 
روند نزولی کالاهای کم دوام )نظیر پوشاک و کفش( که 
دیرتر از س�ایر گروه ها و از ابتدای فصل تابستان آغاز 
ش�ده بود، در آبان ماه نیز ادامه یافته است. برای گروه 
خدمات نیز تغییر مشهودی ایجاد نشده است. با توجه 
ب�ه این موارد، انتظار می رود که تداوم روندهای فعلی 
در ش�اخص قیمت گروه های مختلف کالایی منجر به 

کندی روند نزولی نرخ تورم در ماه های آتی گردد.
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 هاي بيمه آرمان و ما، بيشترينشركتدهد كه در حال حاضر هاي بيمه نشان ميهاي صادره شركتنامهبررسي تركيب بيمه

هاي نامهدرصد از بيمه 2هاي خود دارند. شركت بيمه پاسارگاد نيز سهمي حدود نامهسوزي را در تركيب بيمهسهم بيمه آتش
  ها اثر بگذارد.تواند بر پتانسيل سودآوري اين شركتسوزي اختصاص داده كه اين موضوع ميخود را به بيمه آتش

  
  انتظار كند شدن روند نزولي تورم م:نرخ تور

، نرخ تورم نقطه به نقطه براي ششمين ماه متوالي 1398ماه كننده مركز آمار براي آبانبراساس گزارش شاخص قيمت مصرف
ماهه درصد رسيده است كه اين رقم كمترين نرخ از شهريورماه سال قبل است. نرخ تورم دوازده 27كاهش يافته است و به 

تداوم اين شرايط و تعديل بيشتر انتظارات درصد رسيده است.  41,1و به محدوده نيز براي دومين ماه متوالي كاهش يافته است 
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سائلي م تعميق بخشد و با كاهش نااطميناني زمينه را جهتتواند ثبات ايجاد شده در اقتصاد ايران را مي هاي آتيدر ماه تورمي
  گذاري فراهم نمايد.افزايش ميزان سرمايه نظير

ماه مربوط به گروه بيشترين ميزان رشد ماهانه قيمت طي آباندهد كه  و خدمات نشان ميهاي مختلف كالابررسي گروه
 9,5درصد) بوده است. با توجه به سهم قابل ملاحظه گروه حمل و نقل (حدود  5,4درصد) و حمل و نقل ( 7,7سبزيجات (

ي هاي آتات محسوسي بر نرخ تورم طي ماهتواند اثروم اين روند ميرسد كه تدادرصد) در سبد مصرفي خانوار، به نظر مي
درصد) كمترين نرخ  1,9ها (منفي درصد) و ساير خوراكي 2,1هاي گوشت قرمز و ماكيان (منفي داشته باشد. در مقابل گروه

  اند.ماه تجربه نمودهتورم ماهانه را در آبان
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نزولي تورم كالاهاي بادوام (نظير مسكن و لوازم  ماه رونددهد كه در آبانهاي عمده نشان ميبررسي وضعيت تورم گروه
ماه و همزمان با روند كاهشي نرخ ارز آغاز شده بود، در آبان ماه تقريبا متوقف شده است. به همين خانگي) كه از ارديبهشت

با متوقف زراعي تقريدوام (نظير اقلام خوراكي) نيز روند نزولي نرخ تورم همزمان با اتمام فصول ترتيب براي گروه كالاهاي بي
دوام (نظير پوشاك و كفش) كه ديرتر از شده و شيب آن تا حد زيادي كاهش يافته است. در مقابل روند نزولي كالاهاي كم

هودي خدمات نيز تغيير مشماه نيز ادامه يافته است. براي گروه ها و از ابتداي فصل تابستان آغاز شده بود، در آبانساير گروه
 هاي مختلف كالاييرود كه تداوم روندهاي فعلي در شاخص قيمت گروهست. با توجه به اين موارد، انتظار ميايجاد نشده ا

  هاي آتي گردد.منجر به كندي روند نزولي نرخ تورم در ماه

  
درصد بازگشته  1هاي مهر و آبان نرخ تورم ماهانه مجددا به محدوده بالاتر از دهد كه در ماهبررسي نرخ تورم ماهانه نشان مي

تواند هاي با تورم بالاست و تورم آبان ماه نيز مياست. هرچند كه الگوي بلندمدت تورم به شكلي است كه ماه مهر، از ماه
الگو در  توان انتظار داشت كه اينمتاثر از شرايط بنزين افزايش يافته باشد اما با توجه به مساله افزايش قيمت بنزين، مي

  رسد كه روند نزولي نرخ تورم در پايان مسير قرار دارد.كرار شود. به اين ترتيب به نظر ميهاي آتي نيز تماه
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بررس�ی نرخ ت�ورم ماهانه نش�ان می ده�د که در 
ماه ه�ای مه�ر و آبان ن�رخ تورم ماهان�ه مجددا به 
محدوده بالاتر از 1 درصد بازگش�ته است. هرچند 
که الگوی بلندمدت تورم به ش�کلی اس�ت که ماه 
مهر، از ماه های با تورم بالاس�ت و تورم آبان ماه نیز 
می تواند متاثر از شرایط بنزین افزایش یافته باشد 
اما با توجه به مساله افزایش قیمت بنزین، می توان 
انتظار داشت که این الگو در ماه های آتی نیز تکرار 
ش�ود. به این ترتیب به نظر می رسد که روند نزولی 

نرخ تورم در پایان مسیر قرار دارد.

در مورد چش�م انداز ن�رخ تورم نقطه ب�ه نقطه تا 
پایان س�ال 1398 نیز می توان براساس سناریوی 
خوشبینانه )میانگین نرخ تورم هشت ماه گذشته(، 
س�ناریوی محتمل )میانگین نرخ تورم دوازده ماه 
گذشته( و س�ناریوی بدبینانه )میانگین نرخ تورم 
س�ال 97( به ترتیب انتظار ثبت ارق�ام 21 درصد، 
25 درصد و 29 درص�د را برای نرخ تورم در پایان 
اس�فندماه انتظار داش�ت. البته باید توجه داشت 
ک�ه با توجه به مواردی نظیر اجرای س�همیه بندی 
و افزایش قیمت بنزین و احتم�ال حذف ارز 4200 
تومانی در ماه های آتی، انتظار افزایش این برآوردها 

در ماه های آینده وجود دارد.
از دیگر نکات قابل ذکر در این زمینه آنکه با توجه 
به احتمال بسیار پایین رسیدن نرخ تورم به سطوح 
کمتر از 20 درصد در سال 1398، انتظار می رود که 
نرخ س�ود حقیقی در اقتصاد ایران در سال 1398 

نیز کماکان در محدوده مقادیر منفی تداوم یابد.

شاخص مدیران خرید)شامخ(:
 تداوم نسبی رونق تولید

بررسی شاخص مدیران خرید )شامخ( برای مهرماه 
نشان می دهد که عدد شاخص با کمی بهبود نسبت 

به ماه قبل از
 50.43 واحد به 50.97 رس�یده است. قرار گرفتن 
عدد ش�امخ در محدوده ب�الای 50 در کنار کاهش 
نوسانات و ثبات نسبی ش�اخص در ماه های اخیر، 
بیانگر ثبات و رونق نسبی در فعالیت های تولیدی 
طی مهرماه اس�ت. لازم به ذکر اس�ت که مقایسه 
شرایط شامخ در مهرماه سال جاری و سال گذشته 
با یکدیگر به خوبی گویای میزان بهبود فضای تولید 
و کاهش نااطمینانی در فضای اقتصاد است. هر چند 
که هنوز ش�اخص مدیران خری�د در محدوده های 
م�رزی ق�رار دارد و بهبود بیش�تر این ش�اخص، 

پیشنیاز خروج از رکود است.
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توان براساس سناريوي خوشبينانه (ميانگين نرخ تورم نيز مي 1398انداز نرخ تورم نقطه به نقطه تا پايان سال در مورد چشم

) 97ماه گذشته) و سناريوي بدبينانه (ميانگين نرخ تورم سال هشت ماه گذشته)، سناريوي محتمل (ميانگين نرخ تورم دوازده 
درصد را براي نرخ تورم در پايان اسفندماه انتظار داشت. البته بايد توجه  29درصد و  25درصد،  21به ترتيب انتظار ثبت ارقام 

هاي توماني در ماه 4200ز بندي و افزايش قيمت بنزين و احتمال حذف ارسهميه اجراي داشت كه با توجه به مواردي نظير
  هاي آينده وجود دارد.افزايش اين برآوردها در ماه انتظارآتي، 

درصد در  20از ديگر نكات قابل ذكر در اين زمينه آنكه با توجه به احتمال بسيار پايين رسيدن نرخ تورم به سطوح كمتر از 
  نيز كماكان در محدوده مقادير منفي تداوم يابد. 1398سال  رود كه نرخ سود حقيقي در اقتصاد ايران در، انتظار مي1398سال 
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  تداوم نسبي رونق توليد :(شامخ)ص مديران خريدخشا
  دهد كه عدد شاخص با كمي بهبود نسبت به ماه قبل ازبراي مهرماه نشان مي (شامخ) بررسي شاخص مديران خريد

در كنار كاهش نوسانات و ثبات نسبي  50در محدوده بالاي رسيده است. قرار گرفتن عدد شامخ  50,97به واحد  50,43 
مهرماه است. لازم به ذكر است كه مقايسه  طيهاي توليدي ، بيانگر ثبات و رونق نسبي در فعاليتهاي اخيردر ماه شاخص

ااطميناني نميزان بهبود فضاي توليد و كاهش شرايط شامخ در مهرماه سال جاري و سال گذشته با يكديگر به خوبي گوياي 
هاي مرزي قرار دارد و بهبود بيشتر اين شاخص، در فضاي اقتصاد است. هر چند كه هنوز شاخص مديران خريد در محدوده

  پيشنياز خروج از ركود است.

  
ها در مهرماه نسبت به ماه قبل آن روند نزولي دهد كه هرچند توليد، فروش و صادرات بنگاهبررسي زيراجزاء شامخ نشان مي

ب زيادي رسد تناسهاي توليد شامل نيروي كار و انرژي افزايش يافته است. به نظر مياشته است اما ميزان استفاده از نهادهد
  ها) وجود ندارد.ميان اين دو مساله (كاهش توليد و افزايش استفاده از نهاده

سفارشات ثابت بوده، سرعت انجام سفارشات  جهت واحدي ندارد به شكلي كه ميزان هاها نيز آماردر زمينه توليد آتي بنگاه
وليد ماه آتي انتظارات نسبت به تها از توليد ماه آتي بدتر شده است. البته بايد توجه داشت كه بهبود يافته و انتظارات بنگاه
  اي بالاست و بالاترين مقدار را در مجموع زيراجزاء شامخ در اختيار دارد.هنوز به شكل قابل ملاحظه

واحد قرار گرفته است و  50نه موجودي انبار نيز موجودي مواد اوليه باز هم بهبود يافته و در آستانه رسيدن به محدوده در زمي
فسير رسد تبراي نخستين بار طي سال جاري كاهش يافته است. به نظر مي بل موجودي محصولات نهايي در انبارهادر مقا

ها و از سوي ديگر بهبود شرايط فروش (و تخليه محصولات ليه براي بنگاهاين موضوع از يكسو بهبود دسترسي به مواد او
  موجود در انبارها) است.
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تجارت خارجی و ارز:
 آسیب پذیری تجارت از تحریم ها

تجارت خارجی کش�ور در دو س�ال اخیر شرایط و 
اتفاقات ویژه ای نظیر تحریم های بین المللی، جهش 
ن�رخ ارز، پیمان س�پاری ارزی، ممنوعی�ت واردات 
برخ�ی از اق�لام، ممنوعیت صادرات�ی برخی اقلام، 
بروز مش�کلاتی در نقل و انتقالات بانکی و افزایش 
هزینه های مبادله، ش�رایط وی�ژه ای را تجربه کرده 
اس�ت و متاثر از این ش�رایط، با افت نس�بی ارزش 
مبادلات مواجه ش�ده است. ارزش صادرات گمرکی 
)غیرنفتی( طی هفت ماهه سال 1398 نسبت به دوره 
مشابه سال قبل معادل 11.3 درصد و ارزش واردات 

معادل 5.3 درصد کاهش یافته است.

بررسی زیراجزاء شامخ نشان می دهد که هرچند تولید، 
فروش و صادرات بنگاه ها در مهرماه نسبت به ماه قبل آن 
روند نزولی داشته است اما میزان استفاده از نهاده های 
تولید ش�امل نیروی کار و انرژی افزایش یافته است. به 
نظر می رسد تناسب زیادی میان این دو مساله )کاهش 

تولید و افزایش استفاده از نهاده ها( وجود ندارد.
در زمینه تولید آت�ی بنگاه ها نیز آمارها جهت واحدی 
ندارد به شکلی که میزان سفارشات ثابت بوده، سرعت 
انجام سفارش�ات بهب�ود یافته و انتظ�ارات بنگاه ها از 
تولید ماه آتی بدتر ش�ده است. البته باید توجه داشت 
که انتظارات نس�بت به تولید ماه آتی هنوز به ش�کل 
قابل ملاحظه ای بالاست و بالاترین مقدار را در مجموع 

زیراجزاء شامخ در اختیار دارد.
در زمینه موجودی انبار نیز موجودی مواد اولیه باز هم 
بهبود یافته و در آس�تانه رسیدن به محدوده 50 واحد 
قرار گرفته است و در مقابل موجودی محصولات نهایی 
در انبارها برای نخستین بار طی سال جاری کاهش یافته 
است. به نظر می رسد تفسیر این موضوع از یکسو بهبود 
دسترسی به مواد اولیه برای بنگاه ها و از سوی دیگر بهبود 
ش�رایط فروش )و تخلیه محصولات موجود در انبارها( 
است.و در نهایت مولفه های قیمتی نیز طی مهرماه روند 
نزولی داشته اند که این تغییر تا حد زیادی با روند نرخ 
تورم همراه است. نکته مهم در این زمینه، کاهش مولفه 
مربوط به قیمت نهاده ها به محدوده پایین تر از 50 درصد 
در مهرماه است.در مجموع از شرایط و تحولات شاخص 
مدیران خرید چنین بر می آید که ثبات نس�بی ایجاد 
شده در اقتصاد و رونق نسبی تولید می تواند در ماه های 
آینده نیز ادامه یابد و انتظار می رود که شاخص مربوط 
به آبان ماه نیز در محدوده بالاتر از 50 واحد قرار گیرد. با 
این وجود باید توجه داشت که اتفاقات مربوط به افزایش 
قیمت بنزین و ناآرامی های اجتماعی پس از آن می تواند 

بر میزان تولید و گزارشات آن اثر منفی داشته باشد.
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اند كه اين تغيير تا حد زيادي با روند نرخ تورم همراه است. هاي قيمتي نيز طي مهرماه روند نزولي داشتهو در نهايت مولفه
  درصد در مهرماه است. 50تر از ها به محدوده پايينهنكته مهم در اين زمينه، كاهش مولفه مربوط به قيمت نهاد

 بي توليدرونق نسآيد كه ثبات نسبي ايجاد شده در اقتصاد و در مجموع از شرايط و تحولات شاخص مديران خريد چنين بر مي
واحد قرار  50بالاتر از  ماه نيز در محدودهرود كه شاخص مربوط به آبانهاي آينده نيز ادامه يابد و انتظار ميتواند در ماهمي

تواند بر هاي اجتماعي پس از آن ميگيرد. با اين وجود بايد توجه داشت كه اتفاقات مربوط به افزايش قيمت بنزين و ناآرامي
  ميزان توليد و گزارشات آن اثر منفي داشته باشد.
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  هاپذيري تجارت از تحريمآسيب :و ارز تجارت خارجي
اري ارزي، سپجهش نرخ ارز، پيمانالمللي، هاي بينتحريماي نظير اخير شرايط و اتفاقات ويژه دو سالدر تجارت خارجي كشور 

هاي هزينه و افزايش مشكلاتي در نقل و انتقالات بانكيبروز  ، ممنوعيت صادراتي برخي اقلام،ممنوعيت واردات برخي از اقلام
با افت نسبي ارزش مبادلات مواجه شده است. ارزش صادرات  از اين شرايط،ه است و متاثر اي را تجربه كردشرايط ويژه مبادله،

 5,3و ارزش واردات معادل درصد  11,3نسبت به دوره مشابه سال قبل معادل  1398سال  هماههفتگمركي (غيرنفتي) طي 
  درصد كاهش يافته است.

  
ترين به شكلي بوده است كه كشور چين، شبيه به يك دهه اخير، اصلي 1398ماهه سال تركيب شركاي تجاري در دوره هفت

چهارم صادرات ايران بوده است. عراق، امارات، تركيه و افغانستان نيز ديگر -مقاصد صادراتي بوده است و به تنهايي مقصد يك
درصد از صادرات ايران تنها به چهار كشور  70اند. لازم به ذكر است كه حدود ودهمقاصد برتر صادراتي ايران در اين دوره ب

دارند،  يوابستگ شمار كشورهايي كه به واردات از ايرانچين، عراق، امارات و تركيه بوده است. تنوع مقاصد صادراتي و افزايش 
  ايد.المللي ايران ايفا نمزني بينتواند نقش مهمي در افزايش قدرت چانهمي
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اند كه اين تغيير تا حد زيادي با روند نرخ تورم همراه است. هاي قيمتي نيز طي مهرماه روند نزولي داشتهو در نهايت مولفه
  درصد در مهرماه است. 50تر از ها به محدوده پايينهنكته مهم در اين زمينه، كاهش مولفه مربوط به قيمت نهاد

 بي توليدرونق نسآيد كه ثبات نسبي ايجاد شده در اقتصاد و در مجموع از شرايط و تحولات شاخص مديران خريد چنين بر مي
واحد قرار  50بالاتر از  ماه نيز در محدودهرود كه شاخص مربوط به آبانهاي آينده نيز ادامه يابد و انتظار ميتواند در ماهمي

تواند بر هاي اجتماعي پس از آن ميگيرد. با اين وجود بايد توجه داشت كه اتفاقات مربوط به افزايش قيمت بنزين و ناآرامي
  ميزان توليد و گزارشات آن اثر منفي داشته باشد.
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ترکیب شرکای تجاری در دوره هفت ماهه سال 1398 
به ش�کلی بوده است که کش�ور چین، شبیه به یک 
دهه اخیر، اصلی ترین مقاصد صادراتی بوده است و به 
تنهایی مقصد یک-چهارم صادرات ایران بوده است. 
ع�راق، امارات، ترکیه و افغانس�تان نیز دیگر مقاصد 
برتر صادراتی ایران در این دوره بوده اند. لازم به ذکر 
اس�ت که حدود 70 درصد از ص�ادرات ایران تنها به 
چهار کش�ور چین، عراق، امارات و ترکیه بوده است. 
تنوع مقاصد صادراتی و افزایش ش�مار کش�ورهایی 
که به واردات از ایران وابستگی دارند، می تواند نقش 
مهمی در افزایش قدرت چانه زنی بین المللی ایران ایفا 

نماید.

در س�مت واردات ایران در هفت ماهه سال 1398 نیز 
کشورهای چین )25.4 درصد(، امارات )18.3 درصد(، 
ترکیه )12.1 درصد(، هن�د )9.3 درصد( و آلمان )4.8 
درصد( مب�ادی اصلی واردات بوده ان�د و مجموعا 70 
درصد واردات کش�ور از این پنج کشور صورت گرفته 

است.
بررسی دقیق تر مقاصد صادراتی کشور نشان می دهد 
که س�هم کش�ور ام�ارات پ�س از اردیبهش�ت ماه و 
گشایش های ایجاد شده در روابط فی مابین و تسهیل 
انتقال حوالجات ارزی، به طور پیوس�ته افزایش یافته 
اس�ت. لازم به ذکر اس�ت که طی همین دوره، رش�د 
مشابهی نیز در میزان واردات از این کشور ایجاد شده 
اس�ت. از دیگر نکات مهم در زمینه مقاصد صادراتی 
ایران، خروج کش�ور کره جنوبی از این فهرست پس 
از اردیبهش�ت ماه 1398 )همزم�ان ب�ا ع�دم تمدید 
معافیت های لحاظ شده توسط آمریکا برای واردات از 
ایران( است. لازم به ذکر است که در فروردین ماه سال 
جاری س�همی معادل 9.8 درصد از صادرات ایران به 

کشور کره بوده است.

بررسی شرایط تراز تجاری )غیرنفتی( کشور در سال 
1398 نش�ان می دهد که تا پایان مهرماه خالص تراز 
تجاری معادل منفی 766 میلیون دلار )فزونی واردات 
بر صادرات( بوده اس�ت که البته بخش اصلی این رقم 
)500 میلی�ون دلار( حاصل مب�ادلات تجاری مهرماه 
بوده اس�ت. لازم به ذکر اس�ت که در شش ماه اخیر، 
روند نزولی تراز تجاری به طور پیوسته ادامه داشته و 
تداوم این روند می تواند تا پایان سال کسری خالصی 
بین 1.5 تا 2 میلیارد دلار را برای تراز تجاری رقم بزند. 
وقوع احتمالی این سناریو به معنای افزایش فشار بر 
بازار ارز )جهت تقاضای واردات( خواهد بود و می تواند 

تعادل های موجود در این بازار را تغییر دهد.
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درصد)،  12,1درصد)، تركيه ( 18,3درصد)، امارات ( 25,4نيز كشورهاي چين ( 1398در سمت واردات ايران در هفت ماهه سال 

درصد واردات كشور از اين پنج كشور صورت  70اند و مجموعا درصد) مبادي اصلي واردات بوده 4,8درصد) و آلمان ( 9,3هند (
  گرفته است.

ده هاي ايجاد شماه و گشايشدهد كه سهم كشور امارات پس از ارديبهشتتر مقاصد صادراتي كشور نشان ميبررسي دقيق
، به طور پيوسته افزايش يافته است. لازم به ذكر است كه طي همين دوره، انتقال حوالجات ارزيدر روابط في مابين و تسهيل 

شور ايجاد شده است. از ديگر نكات مهم در زمينه مقاصد صادراتي ايران، خروج رشد مشابهي نيز در ميزان واردات از اين ك
 آمريكاهاي لحاظ شده توسط (همزمان با عدم تمديد معافيت 1398ماه كشور كره جنوبي از اين فهرست پس از ارديبهشت

به  ايران درصد از صادرات 9,8 ماه سال جاري سهمي معادلبراي واردات از ايران) است. لازم به ذكر است كه در فروردين
  كشور كره بوده است.
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دهد كه تا پايان مهرماه خالص تراز تجاري معادل منفي نشان مي 1398بررسي شرايط تراز تجاري (غيرنفتي) كشور در سال 
صل مبادلات ميليون دلار) حا 500ميليون دلار (فزوني واردات بر صادرات) بوده است كه البته بخش اصلي اين رقم ( 766

تجاري مهرماه بوده است. لازم به ذكر است كه در شش ماه اخير، روند نزولي تراز تجاري به طور پيوسته ادامه داشته و تداوم 
را براي تراز تجاري رقم بزند. وقوع احتمالي اين ميليارد دلار  2تا  1,5خالصي بين تواند تا پايان سال كسري اين روند مي

ر هاي موجود در اين بازار را تغييتواند تعادلفزايش فشار بر بازار ارز (جهت تقاضاي واردات) خواهد بود و ميسناريو به معناي ا
  دهد.
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با وجود افزایش ش�کاف میان ن�رخ ارز بازار و نرخ 
ارز نیمایی طی دو ماه اخیر، هنوز هم ش�کاف این 
دو ن�رخ در س�طوح کمتر از 10 درصد ق�رار دارد و 
بررسی روند معاملات سامانه نیما نیز نشان می دهد 
که تغییر محسوس�ی در میزان معاملات رخ نداده 
اس�ت. مجموع ارزش معاملات در سامانه نیما طی 
هشت ماهه ابتدای س�ال معادل 10.8میلیارد دلار 
بوده ک�ه این رق�م تقریب�ا 44 درص�د از واردات 
)هفت ماهه( را پوش�ش می دهد. هرچند که تداوم 
روند عرضه مناس�ب ارز در س�امانه نیما می تواند 
نگران�ی از جهش مج�دد ارز در س�ال 1398 را تا 
حد زیادی مرتفع س�ازد اما باید توجه داش�ت که 
در کنار مساله فش�ار احتمالی تقاضای واردات که 
پیشتر عنوان شد، حملات سفته بازانه نیز می تواند 
نوسانات قابل ملاحظه ای را در بازار ارز طی ماه های 

آتی ایجاد نماید.

بازار مسکن: 
انتظار افزایش آرام معاملات و قیمت

انتشار گزارش تحولات مسکن شهر تهران در آبان 
ماه نش�ان می دهد که میانگین قیمت هر متر مربع 
آپارتمان در شهر تهران با کاهش 2 درصدی نسبت 
ب�ه ماه قبل به رق�م 12.46 میلیون تومان رس�یده 
است. لازم به ذکر است که پس از مرداد و شهریور، 
این س�ومین ماه از س�ال 1398 اس�ت که طی آن 
قیمت مسکن در شهر تهران کاهش می یابد و سری 
زمانی 80 ماهه معاملات مسکن شهر تهران گویای 
آن اس�ت که به غیر از فروردین ماه، در س�ال های 
مختلف قیمت مس�کن هیچ گاه در م�اه دیگری با 

کاهش مواجه نشده است.

بررس�ی قیمت ارز در بازار آزاد و سامانه نیما نشان 
می دهد که در آبان ماه نرخ ارز بازار برای دومین ماه 
متوالی افزایش یافته است. هر چند که میزان افزایش 
نرخ ارز در این دو ماه بس�یار مختصر و در محدوده 
1 درصد بوده اما پیام آن برای فعالان اقتصاد ایران، 
اتم�ام روند نزولی ارز )که در نیمه اول س�ال برقرار 
بود( در نیمه دوم س�ال اس�ت. انتظار می رود که به 
تدریج و با تداوم فشار تقاضای ارزی ناشی از کسری 
تراز تجاری، نرخ ارز بازار آزاد نیز رشد ملایمی را تا 
پایان س�ال تجربه نماید. لازم به ذکر است که رشد 
محس�وس نرخ ارز در هفته پایانی آبان ماه و پس از 
ناآرامی ه�ای مربوط به افزای�ش قیمت بنزین که با 
حملات سفته بازانه به بازار ارز همراه بوده است، در 
افزایش میانگین ماهانه نرخ ارز در آبان ماه نیز موثر 

بوده است.
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  انتظار افزايش آرام معاملات و قيمتبازار مسكن: 
دهد كه ميانگين قيمت هر متر مربع آپارتمان در شهر تهران در آبان ماه نشان ميانتشار گزارش تحولات مسكن شهر تهران 

مرداد و شهريور، ميليون تومان رسيده است. لازم به ذكر است كه پس از  12,46درصدي نسبت به ماه قبل به رقم  2با كاهش 
ماهه معاملات  80يابد و سري زماني ن قيمت مسكن در شهر تهران كاهش مياست كه طي آ 1398ومين ماه از سال اين س

ا ب در ماه ديگري هاي مختلف قيمت مسكن هيچ گاهمسكن شهر تهران گوياي آن است كه به غير از فروردين ماه، در سال
  كاهش مواجه نشده است.

  
ش قيمت مسكن در دو سال اخير، سهم معاملات دهد كه با توجه به افزايبررسي تركيب معاملات صورت گرفته نشان مي

سال ساخت (كه اصطلاحا گروه نوساز ناميده شده و قاعدتا قيمت بالاتري دارند) به طور پيوسته  5مربوط به واحدهاي كمتر از 
 درصد رسيده است كه 41سال به رقم  5هاي زير سهم گروه آپارتمان 1398كاهش يافته است. در هشت ماهه ابتداي سال 

  دهد.واحد درصدي را طي چهار سال نشان مي 13اين رقم، كاهشي 
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بازار براي دومين ماه متوالي افزايش يافته نرخ ارز ماه دهد كه در آبانقيمت ارز در بازار آزاد و سامانه نيما نشان مي بررسي
درصد بوده اما پيام آن براي فعالان  1افزايش نرخ ارز در اين دو ماه بسيار مختصر و در محدوده ميزان است. هر چند كه 

با  رود كه به تدريج وبرقرار بود) در نيمه دوم سال است. انتظار مي در نيمه اول سال(كه اقتصاد ايران، اتمام روند نزولي ارز 
نرخ ارز بازار آزاد نيز رشد ملايمي را تا پايان سال تجربه نمايد. لازم به تداوم فشار تقاضاي ارزي ناشي از كسري تراز تجاري، 

ا حملات كه ب هاي مربوط به افزايش قيمت بنزينماه و پس از ناآراميذكر است كه رشد محسوس نرخ ارز در هفته پاياني آبان
  ماه نيز موثر بوده است.در آبان ارز نرخ ، در افزايش ميانگين ماهانهبازانه به بازار ارز همراه بوده استسفته
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هنوز هم شكاف اين دو نرخ در سطوح كمتر از دو ماه اخير،  طيافزايش شكاف ميان نرخ ارز بازار و نرخ ارز نيمايي  با وجود
 تغيير محسوسي در ميزان معاملات رخ ندادهدهد كه نشان مينيز بررسي روند معاملات سامانه نيما درصد قرار دارد و  10

 44ميليارد دلار بوده كه اين رقم تقريبا 10,8ماهه ابتداي سال معادل است. مجموع ارزش معاملات در سامانه نيما طي هشت
تواند نگراني از دهد. هرچند كه تداوم روند عرضه مناسب ارز در سامانه نيما ميماهه) را پوشش ميدرصد از واردات (هفت

زيادي مرتفع سازد اما بايد توجه داشت كه در كنار مساله فشار احتمالي تقاضاي  را تا حد 1398جهش مجدد ارز در سال 
يجاد هاي آتي ااي را در بازار ارز طي ماهتواند نوسانات قابل ملاحظهبازانه نيز ميواردات كه پيشتر عنوان شد، حملات سفته

  نمايد.
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بررسی ترکیب معاملات صورت گرفته نشان می دهد 
ک�ه با توجه به افزایش قیمت مس�کن در دو س�ال 
اخیر، سهم معاملات مربوط به واحدهای کمتر از 5 
سال ساخت )که اصطلاحا گروه نوساز نامیده شده و 
قاعدتا قیمت بالاتری دارند( به طور پیوسته کاهش 
یافته است. در هشت ماهه ابتدای سال 1398 سهم 
گ�روه آپارتمان های زیر 5 س�ال به رق�م 41 درصد 
رسیده است که این رقم، کاهشی 13 واحد درصدی 

را طی چهار سال نشان می دهد.

در مقاب�ل س�هم آپارتمان ه�ای بیش از 15 س�ال 
س�اخت از معاملات، طی س�ال های اخیر به صورت 
پیوس�ته افزایش یافته است. نکته قابل ذکر در این 
زمینه آنکه با توجه به رابطه معکوس میان س�ن بنا 
و قیمت، افزایش سهم ساختمان های با سن بالا در 
مجموع معاملات می تواند منجر به کاهش میانگین 
قیمت معاملات شود. این کاهش نه از ناحیه کاهش 
واقعی میانگین، بلکه از ناحیه تغییر س�هم نس�بی 
بناهای با سنین مختلف می باشد. به این ترتیب، به 
نظر می رسد یکی از دلایل کاهش قیمت مسکن در 
ماه های شهریور و آبان، افزایش سهم بناهای با سن 
بالاتر در مجموع معاملات طی این دو ماه بوده است

بررس�ی تعداد معاملات مس�کن در آبان ماه نشان 
می ده�د که در آبان م�اه برای دومین م�اه متوالی، 
تعداد معاملات افزایش یافته که این مساله از ابتدای 
سال 1397 بی سابقه بوده است. با وجود رشد تعداد 
معاملات در آبان ماه باید توجه داش�ت که هنوز هم 
سطح معاملات در محدوده بسیار پایینی قرار دارد و 
تا رسیدن به 5 هزار معامله در ماه )کمینه معاملات 
ماهانه در فاصله س�ال های 92 تا 97( فاصله زیادی 
وجود دارد. به این ترتیب به نظر می رسد که کاهش 
میزان تقاضا )افت محسوس و پیوسته معاملات( در 
ماه های اخیر، از دیگر دلایل کاهش قیمت مس�کن 

در سال 1398 بوده است.
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هاي اخير به صورت پيوسته افزايش يافته است. سال ساخت از معاملات، طي سال 15هاي بيش از در مقابل سهم آپارتمان
ن بالا در هاي با سماننكته قابل ذكر در اين زمينه آنكه با توجه به رابطه معكوس ميان سن بنا و قيمت، افزايش سهم ساخت

بلكه  ،اين كاهش نه از ناحيه كاهش واقعي ميانگينشود. جر به كاهش ميانگين قيمت معاملات تواند منمجموع معاملات مي
قيمت مسكن  رسد يكي از دلايل كاهشبه اين ترتيب، به نظر ميباشد. ناهاي با سنين مختلف مياز ناحيه تغيير سهم نسبي ب

  بوده است. طي اين دو ماه شهريور و آبان، افزايش سهم بناهاي با سن بالاتر در مجموع معاملاتهاي در ماه

  
ماه براي دومين ماه متوالي، تعداد معاملات افزايش يافته دهد كه در آبانماه نشان ميسي تعداد معاملات مسكن در آبانربر

ماه بايد توجه داشت كه هنوز هم وجود رشد تعداد معاملات در آبان بابي سابقه بوده است.  1397كه اين مساله از ابتداي سال 
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هزار معامله در ماه (كمينه معاملات ماهانه در فاصله  5سطح معاملات در محدوده بسيار پاييني قرار دارد و تا رسيدن به 
 قاضا (افت محسوس و پيوستهرسد كه كاهش ميزان تبه اين ترتيب به نظر مي) فاصله زيادي وجود دارد. 97تا  92هاي سال

  بوده است. 1398هاي اخير، از ديگر دلايل كاهش قيمت مسكن در سال معاملات) در ماه

  
هاي مهر و آبان غالبا كمترين دهد كه ماههاي اخير نشان ميشهر تهران در سالبررسي الگوي ماهانه تعداد معاملات مسكن 

هاي بعدي، تعداد معاملات رشد مثبت را تجربه نموده است. با در ند و در ماهاميزان معاملات سال را به خود اختصاص داده
هاي باقيمانده از سال، به تدريج ميزان معاملات افزايش يابد. تواند انتظار داشت كه در ماهنظر گرفتن فرض ثبات الگو، مي

 هايهاي آينده، هنوز هم در مقايسه با رونددرصدي تعداد معاملات در ماه 50تا  40لازم به ذكر است كه حتي در صورت رشد 
  ، بازار مسكن در ركود معاملاتي خواهد بود.بلندمدت
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الگوی ماهانه قیمت مس�کن در سال های اخیر نیز 
به ش�کلی بوده که ماه های اردیبهشت، شهریور و 
اس�فند همواره با رشد قیمت همراه بوده اند. به این 
ترتی�ب انتظار می رود که در ماه پایانی امس�ال نیز 
رش�د قیمتی در معاملات مشاهده شود. البته باید 
توجه داش�ت که با توجه به رش�د منفی قیمت در 
شهریورماه )برخلاف الگوی بلندمدت( و تداوم رکود 
معاملاتی که تا حد زیادی ناشی از افت قدرت خرید 
خانوار بوده است، احتمال عدم تحقق این تحلیل و 

تعمیق بیشتر رکود در بخش مسکن وجود دارد.

بررس�ی الگوی ماهانه تعداد معاملات مسکن شهر 
تهران در س�ال های اخیر نشان می دهد که ماه های 
مهر و آبان غالبا کمترین میزان معاملات سال را به 
خ�ود اختصاص داده اند و در ماه ه�ای بعدی، تعداد 
معاملات رشد مثبت را تجربه نموده است. با در نظر 
گرفتن فرض ثبات الگو، می تواند انتظار داشت که در 
ماه های باقیمانده از سال، به تدریج میزان معاملات 
افزایش یابد. لازم به ذکر اس�ت که حتی در صورت 
رش�د 40 تا 50 درصدی تعداد معاملات در ماه های 
آینده، هنوز هم در مقایس�ه با روند های بلندمدت، 

بازار مسکن در رکود معاملاتی خواهد بود.

طلا: 
افزایش جذابیت نسبی

با وجود کاهش بهای جهانی طلا در آبان ماه، بازدهی 
طلا در بازار داخلی پس از 5 ماه برای نخس�تین بار 
مثبت بوده اس�ت. هر چند که رش�د قیمت طلا در 
بازار داخلی بس�یار مح�دود و کمت�ر از 0.5 درصد 
بوده اما به نظر می رس�د که نش�انه های تغییر روند 
در این بازار نیز قابل مش�اهده اس�ت. افزایش آرام 
نرخ ارز و کاهش حباب منفی س�که طلا، دو عاملی 
بوده که در آبان ماه باعث رش�د قیمت طلا در بازار 
داخل برخلاف بازارهای جهانی شده است. با توجه 
به انتظار افزایش آرام نرخ ارز تا پایان سال از یکسو 
و قرار گرفتن حباب س�که طلا در مقادیر منفی که 
نمی تواند مدت زی�ادی دوام یابد، انتظار می رود که 
قیمت طلا نیز به تدریج وارد مدار افزایش�ی شود. 
البته باید توجه داشت که کاهش تنش های جهانی 
و احتمال ریزش محسوس بهای اونس، می تواند این 

تحلیل را در کوتاه مدت نقض نماید.
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هزار معامله در ماه (كمينه معاملات ماهانه در فاصله  5سطح معاملات در محدوده بسيار پاييني قرار دارد و تا رسيدن به 
 قاضا (افت محسوس و پيوستهرسد كه كاهش ميزان تبه اين ترتيب به نظر مي) فاصله زيادي وجود دارد. 97تا  92هاي سال

  بوده است. 1398هاي اخير، از ديگر دلايل كاهش قيمت مسكن در سال معاملات) در ماه

  
هاي مهر و آبان غالبا كمترين دهد كه ماههاي اخير نشان ميشهر تهران در سالبررسي الگوي ماهانه تعداد معاملات مسكن 

هاي بعدي، تعداد معاملات رشد مثبت را تجربه نموده است. با در ند و در ماهاميزان معاملات سال را به خود اختصاص داده
هاي باقيمانده از سال، به تدريج ميزان معاملات افزايش يابد. تواند انتظار داشت كه در ماهنظر گرفتن فرض ثبات الگو، مي

 هايهاي آينده، هنوز هم در مقايسه با رونددرصدي تعداد معاملات در ماه 50تا  40لازم به ذكر است كه حتي در صورت رشد 
  ، بازار مسكن در ركود معاملاتي خواهد بود.بلندمدت
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هاي ارديبهشت، شهريور و اسفند همواره با رشد قيمت هاي اخير نيز به شكلي بوده كه ماهقيمت مسكن در سال الگوي ماهانه
رود كه در ماه پاياني امسال نيز رشد قيمتي در معاملات مشاهده شود. البته بايد توجه اند. به اين ترتيب انتظار ميهمراه بوده

ريورماه (برخلاف الگوي بلندمدت) و تداوم ركود معاملاتي كه تا حد زيادي ناشي داشت كه با توجه به رشد منفي قيمت در شه
  از افت قدرت خريد خانوار بوده است، احتمال عدم تحقق اين تحليل و تعميق بيشتر ركود در بخش مسكن وجود دارد.

  
  افزايش جذابيت نسبي طلا:

ماه براي نخستين بار مثبت بوده است. هر  5بازار داخلي پس از ماه، بازدهي طلا در با وجود كاهش بهاي جهاني طلا در آبان
هاي تغيير روند در رسد كه نشانهدرصد بوده اما به نظر مي 0,5چند كه رشد قيمت طلا در بازار داخلي بسيار محدود و كمتر از 

ملي بوده كه در آبان ماه باعث اين بازار نيز قابل مشاهده است. افزايش آرام نرخ ارز و كاهش حباب منفي سكه طلا، دو عا
رشد قيمت طلا در بازار داخل برخلاف بازارهاي جهاني شده است. با توجه به انتظار افزايش آرام نرخ ارز تا پايان سال از يكسو 

ريج درود كه قيمت طلا نيز به تتواند مدت زيادي دوام يابد، انتظار ميو قرار گرفتن حباب سكه طلا در مقادير منفي كه نمي
واند تهاي جهاني و احتمال ريزش محسوس بهاي اونس، ميوارد مدار افزايشي شود. البته بايد توجه داشت كه كاهش تنش

  مدت نقض نمايد.اين تحليل را در كوتاه
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و در مورد شرايط 
ت به ودي طلا نسبروند صعرسد كه ، به نظر ميطي يك دهه اخير بلندمدت قيمت طلاي داخلي و مقايسه آن با نرخ ارزروند 

توان گفت تر بوده و رشد قيمت طلا (به غير از برخي مقاطع) بالاتر از رشد نرخ ارز بوده است. به اين ترتيب ميارز غالبا سريع
تواند بازدهي بيشتري را به دنبال داشته گذاري در طلا (نسبت به ارز) ميهاي بلندمدت، سرمايهرسد در بازهكه به نظر مي

  باشد.

  
  احتمال رشد آرام پس از فاز اصلاحي بازار سهام:

رشد منفي را تجربه نموده است. البته ميزان ماه در آبان) 98تا مهر  97ماهه (اسفند بازار سهام پس از يك رالي صعودي هشت
نشانگر  تواندباشد، مي درصد بوده و اين رقم بيش از آنكه بيانگر تغيير روند بازار 1,1 معادل كاهش ارزش بازار در اين ماه تنها
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در مورد ش�رایط و روند بلندم�دت قیمت طلای 
داخل�ی و مقایس�ه آن ب�ا نرخ ارز ط�ی یک دهه 
اخیر، به نظر می رسد که روند صعودی طلا نسبت 
به ارز غالبا س�ریع تر بوده و رش�د قیمت طلا )به 
غیر از برخی مقاطع( بالاتر از رش�د نرخ ارز بوده 
اس�ت. ب�ه این ترتی�ب می توان گفت ک�ه به نظر 
می رسد در بازه های بلندمدت، سرمایه گذاری در 
طلا )نسبت به ارز( می تواند بازدهی بیشتری را به 

دنبال داشته باشد.

ارزش دلاری بازار نیز متاثر از افت مختصر ارزش 
ریال�ی و افزای�ش نس�بی ن�رخ ارز در آبان ماه با 
کاهش مواجه ش�ده است. ارزش بورس تهران در 
حال حاضر معادل 96 میلیارد دلار اس�ت که این 
رقم معادل سطوح ارزش دلاری بازار در سال های 
95 و 96 اس�ت لذا ب�ه نظر نمی رس�د که کاهش 
بیش�تر بازار در ماه ه�ای آتی محتمل باش�د. در 
مقاب�ل، باقی ماندن ارزش بازار در س�طوح فعلی 
و ی�ا حتی افزایش آن طی ماه های آتی محتمل تر 

خواهد بود.

بازار سهام:
 احتمال رشد آرام پس از فاز اصلاحی

بازار س�هام پس از یک رالی صعودی هشت ماهه 
)اس�فند 97 تا مهر 98( در آبان ماه رش�د منفی 
را تجربه نموده اس�ت. البته میزان کاهش ارزش 
ب�ازار در این ماه تنها معادل 1.1 درصد بوده و این 
رق�م بیش از آنکه بیانگر تغییر روند بازار باش�د، 
می تواند نش�انگر اصلاح و آماده ش�دن برای دور 
جدی�دی از رش�د بازار س�هام ط�ی ماه های آتی 
باشد. شرایط کلی اقتصاد ایران و متغیرهای کلان 
نظی�ر نرخ تورم و نرخ ارز در ماه های آتی،  تعیین 

کننده جهت حرکت بازار خواهند بود.
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باشد. شرايط كلي اقتصاد ايران و متغيرهاي كلان هاي آتي طي ماهاصلاح و آماده شدن براي دور جديدي از رشد بازار سهام 
  هاي آتي،  تعيين كننده جهت حركت بازار خواهند بود.نظير نرخ تورم و نرخ ارز در ماه

  
ماه با كاهش مواجه شده است. ارزش ارزش دلاري بازار نيز متاثر از افت مختصر ارزش ريالي و افزايش نسبي نرخ ارز در آبان

 96و  95هاي ارزش دلاري بازار در سالميليارد دلار است كه اين رقم معادل سطوح  96بورس تهران در حال حاضر معادل 
هاي آتي محتمل باشد. در مقابل، باقي ماندن ارزش بازار در سطوح بازار در ماه رسد كه كاهش بيشتراست لذا به نظر نمي

  تر خواهد بود.هاي آتي محتملفعلي و يا حتي افزايش آن طي ماه
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محاس�به نس�بت قیمت ب�ه درآمد ب�ه تفکیک 
گروه ه�ای ب�زرگ ب�ازار در ماه های اخیر نش�ان 
می دهد که این نسبت برای گروه های بزرگ یعنی 
کالاهای پایه، انرژی و خدمات در س�طوح بسیار 
پایین ق�رار دارد و این مس�اله، پتانس�یل بالای 
این گروه ها برای رش�د بیش�تر را نشان می دهد. 
لازم به ذکر اس�ت که این سه گروه، مجموعا 82 
درصد از ارزش ب�ازار را در اختیار دارند و به این 
ترتیب می توان گفت که ش�رایط سودآوری بیش 
از چهار-پنجم از بازار در ش�رایط مناس�بی قرار 
دارد. ب�ا ای�ن وجود باید توجه داش�ت که چالش 
بزرگ ای�ن گروه ها که غالبا وابس�تگی زیادی به 
صادرات دارند، مشکلات و محدودیت های مربوط 

به صادرات و انتقال درآمدهای ارزی است.

بررسی شاخص قیمت کالاهای پایه نشان می دهد 
که در ماه های اخیر، روند این شاخص تقریبا ثابت 
و حتی اندکی نزولی بوده اس�ت و به نظر می رسد 
که این مساله از جمله مهمترین دلایل توقف روند 
صعودی قیمت سهام در گروه های بزرگ بازار بوده 
است. با توجه به آنکه قیمت های جهانی کالاهای 
پای�ه در حال حاضر در مح�دوده  کف های قیمتی 
ق�رار دارد، به نظر می رس�د که احتم�ال افزایش 
قیم�ت بالات�ر از احتم�ال کاه�ش قیمت اس�ت. 
بنابراین می توان انتظار داش�ت که رشد تدریجی 
قیمت کالاهای پایه، رشد شاخص قیمتی کالاهای 
پایه و در نهایت رش�د آرام گروه های بزرگ بازار 
سهام، محتمل ترین سناریو بورس در سال جاری 

و سال آتی باشد.

60 
 

هاي دهد كه اين نسبت براي گروههاي اخير نشان ميهاي بزرگ بازار در ماهمحاسبه نسبت قيمت به درآمد به تفكيك گروه
ها براي رشد لاهاي پايه، انرژي و خدمات در سطوح بسيار پايين قرار دارد و اين مساله، پتانسيل بالاي اين گروهبزرگ يعني كا

درصد از ارزش بازار را در اختيار دارند و به اين ترتيب  82دهد. لازم به ذكر است كه اين سه گروه، مجموعا بيشتر را نشان مي
پنجم از بازار در شرايط مناسبي قرار دارد. با اين وجود بايد توجه داشت كه -چهار توان گفت كه شرايط سودآوري بيش ازمي

هاي مربوط به صادرات و انتقال ها كه غالبا وابستگي زيادي به صادرات دارند، مشكلات و محدوديتچالش بزرگ اين گروه
  درآمدهاي ارزي است.

  
هاي اخير، روند اين شاخص تقريبا ثابت و حتي اندكي نزولي بوده دهد كه در ماهبررسي شاخص قيمت كالاهاي پايه نشان مي

ده هاي بزرگ بازار بورسد كه اين مساله از جمله مهمترين دلايل توقف روند صعودي قيمت سهام در گروهاست و به نظر مي
 رسدار دارد، به نظر ميهاي قيمتي قركف هاي جهاني كالاهاي پايه در حال حاضر در محدودهاست. با توجه به آنكه قيمت

 توان انتظار داشت كه رشد تدريجي قيمت كالاهايكه احتمال افزايش قيمت بالاتر از احتمال كاهش قيمت است. بنابراين مي
 ترين سناريو بورس در سالهاي بزرگ بازار سهام، محتملپايه، رشد شاخص قيمتي كالاهاي پايه و در نهايت رشد آرام گروه

  ي باشد.جاري و سال آت

0
5
10
15
20
25

هكالاهاي پاي انرژي خدمات ساختمان كشاورزي كالاهاي 
مصرفي

احد
و

نسبت قيمت به درآمد به تفكيك گروه هاي عمده

98نسبت قيمت به درآمد مرداد  98نسبت قيمت به درآمد شهريور 
98نسبت قيمت به درآمد مهر  98نسبت قيمت به درآمد آبان 

61 
 

  
اند صنعت) رشد منفي داشته 39دهد كه در اين ماه يازده صنعت (از مجموع ماه نشان ميبررسي تفكيكي رشد صنايع در آبان

اند با اين وجود به دليل آنكه رشدهاي منفي غالبا مربوط به صنايع بزرگ بوده، برآيند و مابقي صنايع رشد مثبت را تجربه نموده
ربوط ماه بيشترين سهم در رشد مثبت مدهد كه در آباني بوده است. محاسبه سهم در رشد صنايع نشان ميتغييرات بازار كاهش

درصد افزايش يافته است كه رقمي قابل ملاحظه  7گروه در آبان ماه بيش از به گروه خودرو بوده است و ارزش بازار اين 
ه با توجه به افزايش قابل ملاحظه شكاف ميان قيمت كارخانه رسد كاست. در مورد دلايل احتمالي رشد اين گروه به نظر مي

هاي فعلي فروش از و بازار محصولات خودروسازان در دو ماه اخير از يكسو و عدم پوشش قيمت تمام شده محصولات با نرخ
گروه  تقاضا براي ايناند و به اين ترتيب سوي ديگر، فعالان بازار اعطاي مجوز افزايش نرخ به خودروسازان را محتمل دانسته

دهد كه زيان نشان مي 1398ماهه خودروسازان در سال هاي مالي ششانتشار صورتافزايش يافته است. لازم به ذكر است 
هزار ميليارد ريال  35شده) دو شركت ايران خودرو و سايپا در نيمه اول سال به رقم عملياتي (اختلاف فروش و بهاي تمام

 90هاي اداري، عمومي و فروش، رقم زيان حاصل از عملكرد دو شركت به اب ساير موارد نظير هزينهرسيده است كه با احتس
گردد. به بيان ديگر، نتيجه مالي عمليات توليد اين دو شركت در شش ماهه نخست سال زياني معادل هزار ميليارد ريال بالغ مي

  .ها اضافه خواهد شدشين آنميليارد ريال بوده است كه اين رقم به زيان انباشته پي 90

  پرايد مقايسه قيمت بازار و كارخانه 
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بررس�ی تفکیکی رش�د صنایع در آبان ماه نش�ان 
می ده�د که در این ماه یازده صنعت )از مجموع 39 
صنعت( رش�د منفی داشته اند و مابقی صنایع رشد 
مثب�ت را تجربه نموده اند با این وجود به دلیل آنکه 
رش�دهای منفی غالبا مربوط به صنایع بزرگ بوده، 
برآیند تغییرات بازار کاهش�ی بوده است. محاسبه 
سهم در رشد صنایع نش�ان می دهد که در آبان ماه 
بیشترین سهم در رشد مثبت مربوط به گروه خودرو 
بوده است و ارزش بازار این گروه در آبان ماه بیش از 
7 درصد افزایش یافته است که رقمی قابل ملاحظه 
است. در مورد دلایل احتمالی رشد این گروه به نظر 
می رسد که با توجه به افزایش قابل ملاحظه شکاف 
میان قیمت کارخانه و بازار محصولات خودروسازان 
در دو ماه اخیر از یکس�و و عدم پوشش قیمت تمام 
ش�ده محصولات با نرخ های فعلی فروش از س�وی 
دیگ�ر، فعالان ب�ازار اعطای مجوز افزای�ش نرخ به 
خودروس�ازان را محتمل دانسته اند و به این ترتیب 
تقاض�ا برای ای�ن گ�روه افزایش یافته اس�ت. لازم 
به ذکر اس�ت انتش�ار صورت های مالی ش�ش ماهه 
خودروس�ازان در س�ال 1398 نش�ان می ده�د که 
زی�ان عملیاتی )اختلاف فروش و بهای تمام ش�ده( 
دو ش�رکت ایران خودرو و س�ایپا در نیمه اول سال 
ب�ه رقم 35 هزار میلیارد ریال رس�یده اس�ت که با 
احتساب سایر موارد نظیر هزینه های اداری، عمومی 
و فروش، رقم زیان حاصل از عملکرد دو ش�رکت به 
90 هزار میلیارد ری�ال بالغ می گردد. به بیان دیگر، 
نتیجه مالی عملیات تولید این دو ش�رکت در شش 
ماهه نخست سال زیانی معادل 90  هزار میلیارد ریال 
بوده است که این رقم به زیان انباشته پیشین آن ها 

اضافه خواهد شد.

بررس�ی معاملات ب�ازار س�هام در آبان ماه نش�ان 
می دهد که با توجه به مواردی نظیر کاهش جذابیت 
بازار به دلیل رش�د منفی پ�س از 8 ماه، عدم وجود 
عرضه اولیه، بهبود نس�بی وضعیت سایر بازارهای 
مالی و نااطمینانی های ایجاد ش�ده پس از تحولات 
قیمت بنزی�ن، میانگین معام�لات روزانه با کاهش 
قابل ملاحظه ای مواجه ش�ده است. میانگین ارزش 
معاملات روزانه آبان ماه نس�بت ب�ه ماه قبل معادل 
44.7 درص�د کاه�ش یافته اس�ت ک�ه رقمی قابل 
ملاحظه است. تداوم ارزش معاملات در سطوح فعلی 
می تواند مانعی جدی برای رشد بازار در ماه های آتی 

باشد.
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ه به مواردي نظير كاهش جذابيت بازار به دليل رشد منفي دهد كه با توجبازار سهام در آبان ماه نشان ميبررسي معاملات 
هاي ايجاد شده پس از تحولات ماه، عدم وجود عرضه اوليه، بهبود نسبي وضعيت ساير بازارهاي مالي و نااطميناني 8پس از 

ماه روزانه آباناي مواجه شده است. ميانگين ارزش معاملات قيمت بنزين، ميانگين معاملات روزانه با كاهش قابل ملاحظه
كاهش يافته است كه رقمي قابل ملاحظه است. تداوم ارزش معاملات در سطوح فعلي  درصد 44,7نسبت به ماه قبل معادل 

  هاي آتي باشد.تواند مانعي جدي براي رشد بازار در ماهمي

  
ين از مجموع معاملات نشان در مورد اثرات اختلال اينترنت بر كاهش ميزان معاملات سهام، بررسي سهم معاملات آنلا

معاملات با كاهش مواجه نشده است. با وجود آنكه اختلال اينترنت قطعا بر كاهش ميزان  ماه سهم ايندهد كه در آبانمي
رسد كه اين تاثير معنادار بوده باشد و سهم اينترنت در افت معاملات معاملات بازار سرمايه موثر بوده است اما به نظر نمي

  شود.ماه مختصر ارزيابي ميآبانسهام در 
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در مورد ش�رایط س�ودآوری بازار، مجموع س�ود 
محقق شده ش�رکت ها تا پایان آبان ماه به بیش از 
1100 میلیارد ریال رسیده است که این رقم نسبت 
به دوره مش�ابه سال قبل بیش از 119 درصد رشد 
را نش�ان می دهد. با در نظر گرفتن برخی شرایط 
و مفروضات ب�رای قیمت کالاهای پایه و نرخ ارز، 
انتظ�ار می رود که مجموع س�ود محقق ش�ده تا 
پایان س�ال جاری به محدوده 1250 هزار میلیارد 
ریال بالغ گردد. به عنوان یک برآورد اولیه، برای 
سال آینده نیز ارقامی در همین محدوده می توان 

متصور بود.

محاسبه هزینه های ناشی از قطعی کامل اینترنت 
 )netblocks(توسط موسسه نت بلاکس )بلک اوت(
نشان می دهد که هزینه قطع شدن کامل اینترنت 
در ای�ران به صورت روزانه معادل 61 میلیون دلار 
است که این رقم در مقایس�ه با رقبای منطقه ای 
نظی�ر ام�ارات، عربس�تان و ترکیه بس�یار کمتر 
اس�ت. به نظر می رس�د که پایین بودن ارتباطات 
بین المللی در اقتصاد ایران، توسعه کم بخش های 
مرتب�ط با فن�اوری اطلاع�ات و ارتباط�ات، عدم 
توس�عه قابل ملاحظه اتوماس�یون در بخش های 
صنع�ت و خدمات، پایین بودن می�زان ارتباطات 
آنلاین در روابط کس�ب وکارها )B2B( و مواردی 
از این دس�ت، از جمله دلایل هزینه نسبتا پایین 
قطع ش�دن اینترنت در ایران در مقایسه با سایر 
کشورهاس�ت. به نظر می رسد که توسعه هر یک 
از موارد فوق می تواند اث�رات قابل ملاحظه ای بر 

رشد اقتصاد ایران داشته باشد.

در مورد اثرات اخت�لال اینترنت بر کاهش میزان 
معاملات سهام، بررس�ی سهم معاملات آنلاین از 
مجموع معاملات نش�ان می دهد ک�ه در آبان ماه 
س�هم این معاملات با کاهش مواجه نش�ده است. 
با وج�ود آنکه اخت�لال اینترنت قطع�ا بر کاهش 
میزان معاملات بازار س�رمایه موثر بوده است اما 
به نظر نمی رسد که این تاثیر معنادار بوده باشد و 
س�هم اینترنت در افت معاملات سهام در آبان ماه 

مختصر ارزیابی می شود.
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كه هزينه دهد نشان مي) netblocks(بلاكسهاي ناشي از قطعي كامل اينترنت (بلك اوت) توسط موسسه نتمحاسبه هزينه

اي ميليون دلار است كه اين رقم در مقايسه با رقباي منطقه 61قطع شدن كامل اينترنت در ايران به صورت روزانه معادل 
اد ايران، توسعه المللي در اقتصرسد كه پايين بودن ارتباطات بيننظير امارات، عربستان و تركيه بسيار كمتر است. به نظر مي

هاي صنعت و خدمات، اوري اطلاعات و ارتباطات، عدم توسعه قابل ملاحظه اتوماسيون در بخشهاي مرتبط با فنكم بخش
) و مواردي از اين دست، از جمله دلايل هزينه نسبتا پايين B2Bوكارها (پايين بودن ميزان ارتباطات آنلاين در روابط كسب

د اثرات توانرسد كه توسعه هر يك از موارد فوق ميقطع شدن اينترنت در ايران در مقايسه با ساير كشورهاست. به نظر مي
  اي بر رشد اقتصاد ايران داشته باشد.قابل ملاحظه
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رسيده است ميليارد ريال  1100ماه به بيش از ها تا پايان آبانده شركتشدر مورد شرايط سودآوري بازار، مجموع سود محقق
دهد. با در نظر گرفتن برخي شرايط و درصد رشد را نشان مي 119كه اين رقم نسبت به دوره مشابه سال قبل بيش از 

اري به محدوده جموع سود محقق شده تا پايان سال جرود كه ممفروضات براي قيمت كالاهاي پايه و نرخ ارز، انتظار مي
صور توان متن محدوده ميهزار ميليارد ريال بالغ گردد. به عنوان يك برآورد اوليه، براي سال آينده نيز ارقامي در همي 1250

  بود.

  
هزار ميليارد ريال، بايد توجه داشت كه  1000محدوده  ها در سال جاري و عبور آن ازها وجود رشد محسوس ميزان سود بنگاب

ه و ها ندارند. محاسباين ارقام تا حد زيادي ناشي از رشد نرخ ارز و نرخ تورم هستند و ارتباط زيادي با عملكرد واقعي بنگاه
است و  1393سال  دهد كه هنوز هم بيشترين رقم ثبت شده مربوط بهها نشان ميمقايسه مجموع سود حقيقي سالانه بنگاه

  عبور از اين سطح براي سال جاري احتمال كمي دارد.
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با وجود رشد محسوس میزان سود بنگاه ها در سال 
جاری و عبور آن از محدوده 1000 هزار میلیارد ریال، 
باید توجه داش�ت که این ارقام تا حد زیادی ناشی 
از رش�د نرخ ارز و نرخ تورم هستند و ارتباط زیادی 
با عملکرد واقعی بنگاه ها ندارند. محاسبه و مقایسه 
مجموع سود حقیقی سالانه بنگاه ها نشان می دهد 
که هنوز هم بیشترین رقم ثبت شده مربوط به سال 
1393 اس�ت و عبور از این س�طح برای سال جاری 

احتمال کمی دارد.
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  پتانسيل افزايش سرعت گردش پول هاي بانكي:سپرده

راي ماه و همزمان با اجهاي بلندمدت كه از بهمندهد كه روند صعودي سهم سپردههاي بانكي نشان ميبررسي تركيب سپرده
توان ماه متوقف شده است. هرچند كه هنوز نميمدت آغاز شده بود، در آبانهاي كوتاهسپردهشمار براي سياست نرخ سود ماه

واحد درصدي  1رسد كه كاهش حدود هاي يكساله صحبت نمود اما به نظر ميبه قطعيت در مورد تغيير روند سهم سپرده
  اشد.تواند تبعاتي را براي سرعت گردش پول داشته بها ميسهم اين نوع از سپرده
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سپرده های بانکی: 
پتانسیل افزایش سرعت گردش پول

بررس�ی ترکیب س�پرده های بانکی نشان می دهد 
که روند صعودی س�هم س�پرده های بلندمدت که 
از بهمن ماه و همزمان با اجرای سیاس�ت نرخ س�ود 
ماه ش�مار برای س�پرده های کوتاه مدت آغاز ش�ده 
ب�ود، در آبان م�اه متوقف ش�ده اس�ت. هرچند که 
هنوز نمی توان به قطعیت در مورد تغییر روند سهم 
سپرده های یکساله صحبت نمود اما به نظر می رسد 
که کاهش حدود 1 واحد درصدی س�هم این نوع از 
س�پرده ها می تواند تبعاتی را برای س�رعت گردش 

پول داشته باشد.

سپرده های جاری در آبان ماه رشد قابل ملاحظه ای 
داش�ته اند به شکلی که از مجموع رش�د 250 هزار 
میلیارد ریالی مجموع س�پرده ها، 140 هزار میلیارد 
ریال مربوط به س�پرده های جاری بوده است. به این 
ترتیب سهم سپرده های جاری از مجموع سپرده های 
بانکی به رقم بی سابقه 15.1 درصد رسیده است که 
می تواند هش�داری جدی برای اقتصاد ایران باشد. 
صرف نظر از دلایل، به نظر می رسد که تحولات نظام 
بانکی می تواند زمینه لازم جهت افزایش مجدد نرخ 

تورم در ماه های آتی را فراهم آورد.
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ي مجموع ريال هزار ميليارد 250اند به شكلي كه از مجموع رشد اي داشتهماه رشد قابل ملاحظههاي جاري در آبانسپرده
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براي اقتصاد ايران باشد. صرف نظر  تواند هشداري جديدرصد رسيده است كه مي 15,1هاي بانكي به رقم بي سابقه سپرده

م هاي آتي را فراهتواند زمينه لازم جهت افزايش مجدد نرخ تورم در ماهرسد كه تحولات نظام بانكي مياز دلايل، به نظر مي
  آورد.

  
  بازده افزايش آرام نرخانتظار  :تامين مالي بازار اوراق

رشد مختصري را در محدوده ماه اي مواجه شده بود، در آبانارزش بازار اوراق تامين مالي كه در مهرماه با رشد قابل ملاحظه
است. سررسيد شدن سه مرحله اسناد خزانه اسلامي  هزار ميليارد ريال قرار گرفته 1100درصد تجربه نموده و در محدوده  0,4

و يك ورقه  98در كنار ورود دو مرحله اسناد خزانه اسلامي مربوط به قانون بودجه  97و  96هاي مربوط به قانون بودجه سال
ماه بوده است. هرچند كه طي چهار ماه باقيمانده از سال در آبانتامين مالي شركتي، مهمترين تغييرات بازار اوراق تامين مالي 

غالبا اسناد خزانه) سررسيد خواهند شد اما با توجه به ورود تدريجي هزار ميليارد ريال ديگر از اوراق موجود در بازار ( 55بيش از 
تا  1200پايان سال در محدوده  دررود كه ارزش بازار ، انتظار مي1398ساير اوراق تامين مالي مربوط به قانون بودجه سال 

  هزار ميليارد ريال قرار گيرد. 1300
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ب�ا توجه به آنکه بنا ب�ه دلایلی نظیر جه�ش ارزی اخیر و 
افزایش محس�وس نرخ تورم، نیاز مال�ی بنگاه ها به منابع 
جدید به صورت اس�می افزایش یافته اس�ت و حتی برای 
حف�ظ تولید در س�طوح ج�اری )و نه س�رمایه گذاری های 
جدی�د( بنگاه ها نیاز ب�ه افزایش منابع مالی ب�رای تامین 
س�رمایه در گ�ردش دارند و ب�ا عنایت به این مس�اله که 
مشکلات شبکه بانکی امکان افزایش محسوس تسهیلات 
را نمی دهد به نظر می رس�د که ورود بنگاه ها به بازار اوراق 
تامین مالی از ضروریات رونق اقتصادی اس�ت. لازم به ذکر 
است که محاسبه س�هم مانده تسهیلات به مجموع بهای 
تمام شده محصولات برای برخی شرکت های گروه فولاد در 
دوره ش�ش ماهه 1398 نسبت به سال قبل، بیانگر شرایط 
نامس�اعد تامین مالی این گروه است. برای سایر صنایع و 

بنگاه ها نیز می توان شرایط مشابهی را متصور بود.

یکی از تغییرات مهم بازار اوراق تامین مالی در آبان ماه، انتشار 
3 هزار میلیارد ریال اوراق اجاره ش�رکت س�رمایه گذاری و 
توسعه کیش )جهت ساخت ترمینال دوم فرودگاه بین المللی 
کیش( بوده که نخس�تین تامین مالی بخش گردشگری از 
بازار سرمایه محسوب می شود. با توجه به آنکه خالص انتشار 
اوراق شرکتی )اوراق جدید منهای اوراق سررسیدشده( در 
هش�ت ماهه ابتدای سال کمتر از 10 هزار میلیارد ریال بوده 
است، به نظر می رسد که توسعه ابزارهای تامین مالی توسط 
بخش های جدید نظیر گردشگری می تواند نقش مهمی در 
رش�د بازار اوراق تامین مالی ش�رکتی داشته باشد. لازم به 
ذکر اس�ت که در حال حاضر صنایعی نظی�ر خودرو و مالی 
)شامل لیزینگ ها و شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی( 
بیشترین منتش�رکننده اوراق شرکتی هستند و در مقابل 

سهم بخش هایی نظیر فلزات اساسی صفر است.

بازار اوراق تامین مالی: 
انتظار افزایش آرام نرخ بازده

ارزش ب�ازار اوراق تامین مالی که در مهرماه با رش�د قابل 
ملاحظه ای مواجه شده بود، در آبان ماه رشد مختصری را 
در محدوده 0.4 درصد تجربه نموده و در محدوده 1100 هزار 
میلیارد ریال قرار گرفته است. سررسید شدن سه مرحله 
اسناد خزانه اسلامی مربوط به قانون بودجه سال های 96 
و 97 در کنار ورود دو مرحله اسناد خزانه اسلامی مربوط 
به قان�ون بودجه 98 و ی�ک ورقه تامین مالی ش�رکتی، 
مهمترین تغییرات بازار اوراق تامین مالی در آبان ماه بوده 
اس�ت. هرچند که طی چهار ماه باقیمانده از سال بیش از 
55 هزار میلیارد ریال دیگر از اوراق موجود در بازار )غالبا 
اسناد خزانه( سررسید خواهند ش�د اما با توجه به ورود 
تدریجی س�ایر اوراق تامین مالی مربوط به قانون بودجه 
سال 1398، انتظار می رود که ارزش بازار در پایان سال در 

محدوده 1200 تا 1300 هزار میلیارد ریال قرار گیرد.
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ه ها براي اعطاي اعتبار تجاري باهدر كنار كاهش مانده تسهيلات بايد توجه داشت كه به دليل شرايط تورمي، تمايل بنگ

وسي را هاي تجاري به فروش نيز افت محسيكديگر (خريد و فروش غيرنقد) نيز كاهش يافته به شكلي كه نسبت دريافتني
واهي دستورالعمل گ اوراق رسد كه نهايي شدندهد. با در نظر گرفتن اين شرايط، به نظر مينسبت به سال قبل نشان مي

تواند نقش مهمي در تسهيل تامين مالي سرمايه در گردش توسط بانك مركزي و شوراي پول و اعتبار، مي گام)اعتبار مولد (
هاي اهرسد كه توسعه اين ابزار به سطح بنگها ايفا نمايد. هرچند كه هنوز جزئيات اين طرح مشخص نيست اما به نظر ميشركت

  آن را مضاعف ساخته و تامين مالي خرد را نيز تسهيل نمايد.  تواند كاربردكوچك و متوسط قابليت مهمي است كه مي
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ه ها براي اعطاي اعتبار تجاري باهدر كنار كاهش مانده تسهيلات بايد توجه داشت كه به دليل شرايط تورمي، تمايل بنگ

وسي را هاي تجاري به فروش نيز افت محسيكديگر (خريد و فروش غيرنقد) نيز كاهش يافته به شكلي كه نسبت دريافتني
واهي دستورالعمل گ اوراق رسد كه نهايي شدندهد. با در نظر گرفتن اين شرايط، به نظر مينسبت به سال قبل نشان مي

تواند نقش مهمي در تسهيل تامين مالي سرمايه در گردش توسط بانك مركزي و شوراي پول و اعتبار، مي گام)اعتبار مولد (
هاي اهرسد كه توسعه اين ابزار به سطح بنگها ايفا نمايد. هرچند كه هنوز جزئيات اين طرح مشخص نيست اما به نظر ميشركت

  آن را مضاعف ساخته و تامين مالي خرد را نيز تسهيل نمايد.  تواند كاربردكوچك و متوسط قابليت مهمي است كه مي
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در کنار کاهش مانده تسهیلات باید توجه داشت که 
به دلیل ش�رایط تورمی، تمایل بنگاه ها برای اعطای 
اعتبار تج�اری به یکدیگر )خرید و فروش غیرنقد( 
نیز کاهش یافته به شکلی که نسبت دریافتنی های 
تجاری به فروش نیز افت محسوسی را نسبت به سال 
قبل نشان می دهد. با در نظر گرفتن این شرایط، به 
نظر می رس�د که نهایی ش�دن اوراق دستورالعمل 
گواه�ی اعتبار مولد )گام( توس�ط بان�ک مرکزی و 
ش�ورای پ�ول و اعتب�ار، می تواند نق�ش مهمی در 
تسهیل تامین مالی سرمایه در گردش شرکت ها ایفا 
نماید. هرچند که هنوز جزئیات این طرح مش�خص 
نیس�ت اما به نظر می رس�د که توس�عه این ابزار به 
س�طح بنگاه های کوچک و متوس�ط قابلیت مهمی 
اس�ت که می تواند کاربرد آن را مضاعف س�اخته و 

تامین مالی خرد را نیز تسهیل نماید.

ارزش معاملات ب�ازار اوراق تامین مالی نیز با وجود 
کاهش نسبت به ماه قبل، بالاتر از میانگین دو سال 
اخیر بوده است. ورود تدریجی اسناد خزانه اسلامی 
از یکسو و کاهش جذابیت و معاملات بازار سهام از 
س�وی دیگر، دو عامل موثر بر سطح معاملات اوراق 
تامی�ن مالی درآبان ماه بوده اس�ت. میانگین ارزش 
روزان�ه معاملات بازار اوراق تامی�ن مالی در آبان ماه 
مع�ادل 450 میلیارد تومان بوده و انتظار می رود که 
در ماه های آتی نیز رش�د تدریجی میزان معاملات 

مشاهده شود.

ن�رخ ب�ازده در ب�ازار اوراق تامین مالی نی�ز که در 
هفته های اخیر دارای روند نزولی بوده، از میانه های 
آبان به تدریج علائم پایان نزول را نشان داده است. 
به نظر می رس�د که نرخ در آبان ماه به یک محدوده 
کف رس�یده و به تدری�ج در ماه ه�ای آتی افزایش 
خواهد یافت. افزایش تدریجی سمت عرضه تا پایان 
سال، محرک افزایش نرخ خواهد بود البته در شرایط 
فعلی، عبور نرخ از محدوده  میانگین های بلندمدت 

)22 تا 23 درصد( چندان محتمل به نظر نمی رسد.
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رود و رزش معاملات بازار اوراق تامين مالي نيز با وجود كاهش نسبت به ماه قبل، بالاتر از ميانگين دو سال اخير بوده است.
ر، دو عامل موثر بر سطح معاملات از سوي ديگ و كاهش جذابيت و معاملات بازار سهام اسلامي از يكسو تدريجي اسناد خزانه

ميليارد  450ماه معادل ماه بوده است. ميانگين ارزش روزانه معاملات بازار اوراق تامين مالي در آباناوراق تامين مالي درآبان
  هاي آتي نيز رشد تدريجي ميزان معاملات مشاهده شود.رود كه در ماهتومان بوده و انتظار مي

  
 هاي آبان به تدريج علائم پايانهاي اخير داراي روند نزولي بوده، از ميانهاوراق تامين مالي نيز كه در هفته نرخ بازده در بازار

هاي آتي افزايش ماه به يك محدوده كف رسيده و به تدريج در ماهرسد كه نرخ در آباننزول را نشان داده است. به نظر مي
ان سال، محرك افزايش نرخ خواهد بود البته در شرايط فعلي، عبور نرخ از خواهد يافت. افزايش تدريجي سمت عرضه تا پاي

  رسد.درصد) چندان محتمل به نظر نمي 23تا  22هاي بلندمدت (ميانگين محدوده
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با توجه به ثبات نسبی نرخ بازده اوراق تامین مالی در 
آبان ماه و کاهش نرخ تورم نقطه به نقطه، نرخ بازده 
حقیق�ی اوراق تامین مالی در آبان م�اه نیز افزایش 
یافته است و به مثبت ش�دن نزدیک شده است. با 
این وجود با توجه به چش�م انداز نرخ تورم تا پایان 
س�ال، انتظار نمی رود که در س�ال 1398 نرخ بازده 

حقیقی بتواند مقادیر مثبت را تجربه نماید.
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ماه و كاهش نرخ تورم نقطه به نقطه، نرخ بازده حقيقي اوراق تامين به ثبات نسبي نرخ بازده اوراق تامين مالي در آبان با توجه
ورم تا پايان انداز نرخ تماه نيز افزايش يافته است و به مثبت شدن نزديك شده است. با اين وجود با توجه به چشممالي در آبان

  نرخ بازده حقيقي بتواند مقادير مثبت را تجربه نمايد. 1398ال رود كه در سسال، انتظار نمي
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