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تولید 3 میلیون تن تختال در فولاد هرمزگان 
بانک صادرات وارد مرحله سوددهی می‌شود

تولد نخستین کلینیک درمانگری مالی در ایران
رشد ۸۳ درصدی منابع بانک قرض‌الحسنه مهر ایران

انتشار اطلاعیه‌ای جدید از سوی بیمه ایران  
لغو مجمع سالانه بانک غایب ۱۸ ماهه

هدف‌گذاری تولید 9/4میلیون تن فولاد در فولاد مبارکه 
علت کاهش ۳۶ درصدی سود یک شرکت بورسی

کاهش 11 درصدی سود هر سهم »خکار« 

دلایل شکست عرضه‌های عمده بررسی شد
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توسعه تأمین مالی 
نیازمند زیرساخت

سرمقاله
چرا بورس محافظه‌کار شد

روشن است كه حداقل در روزها 
و هفته‌ه��اي اول س��ال جاري 
انتظار  از ش��اخص  نمي‌ت��وان 
رش��د داش��ت. در ابتداي سال 
با افزاي��ش ناگهاني قيمت دلار 

روب��ه‌رو بوديم. هرچند فعالان و س��رمايه‌گذاران 
انتظار داش��تند اين افزايش همانند سال ٩٢ در 
ارزش جايگزين��ي، درآمد ه��اي صادراتي و از ان 
طريق تعديلات احتمالي در سودهاي پيش‌بيني 
منجر ش��ود،  اما سياست‌هاي بعضا ناموفق بانك 
مركزي در اواخر سال گذشته در افزايش نامتعارف 
نرخ‌هاي گواهي سپرده و موضع‌گيري‌هاي مقطعي 
مقامات پولي نوعي عقب‌نش��يني در بازار و دوره 

انتظار را رقم زده است. 
صفحه 2 
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پایان 
 فاینکس
2018

 سامانه »سجام« به بازار‌آمد

داریوش روزبهانه

 فرارسیدن سالروز تولد حضرت امام حسین)ع(
 حضرت ابوالفضل العباس)ع( و حضرت 
امام زین‌العابدین )ع(را تبریک می‌گوییم

رشد 23 درصدى توليد 
جهش 24 درصدى فروش

افزايش 10 درصدى صادرات تختال

كسب ركوردهاى چشمگير 

فولاد هرمزگان در سال96

www.hosco.ir

هفته‌نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

معاون ناشران و اعضای شرکت بورس عنوان کرد

ضرورت طراحی ابزارهای‌جدید 
در بازار سرمایه

صفحه 13

یادداشت
سدی بر طغیان ارز

آنچ��ه طی بی��ش از ی��ک ماه 
گذش��ته بر بازار ارز گذش��ت، 
اتفاقی بی‌سابقه بود که بسیاری 
از فعالان و حتی سیاست‌گذاران 
اقتصادی کش��ور را نیز غافلگیر 

کرد. طغیان ن��رخ ارز و ثبت رکوردهای جدید و 
باورنکردنی، آن‌هم به‌صورت لحظه‌به‌لحظه، یادآور 
شرایط بغرنج کشور در سال‌های نه‌چندان دور بود. 
تجربه‌گرانی که آس��یب‌های فراوانی را بر اقتصاد 
کش��ور وارد کرد. فارغ از اینکه ریش��ه‌ها و دلایل 
به وجود آمدن این وضعیت چیس��ت، باید توجه 
داشت که این وضعیت می‌توانست اقتصاد کشور 
را در کی مس��یر بی‌بازگش��ت قرار داده و میزان 

بی‌اعتمادی به واحد پول ملی را افزایش دهد.
صفحه 7 

یلدا راهدار
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اخبار هفته

سرمقاله

رکود بورس همزمان با افت حجم معاملات
شاخص بورس چهارشنبه گذشته  همراه با افت 
ش��دید حجم و ارزش معام�لات، در جازد و با 
نوسان مثبت یک واحدی در جایگاه 95 هزار و 

523 واحدی تثبیت شد.
به گزارش ایرنا، در معاملات انجام ش��ده  427 
میلیون سهم، حق تقدم و اوراق بهادار به ارزش 
 427 میلی��ارد ریال در 35 ه��زار و 910 نوبت 

داد و ستد شد.
بررس��ی ش��اخص های اصلی بازار سرمایه نشان می دهد، شاخص قیمت 
)وزنی - ارزشی( که در آن ارزش سهام شرکت های بزرگ اثر بیشتری بر 

شاخص می گذارد چهار واحد افت کرد.
 البته ش��اخص بازار اول که به ش��رکت هایی اختص��اص دارد که از نظر 
سرمایه، س��ودآوری و درصد سهام آزاد شناور ش��رایط بهتری دارند، 63 

واحد افزایش یافت، اما شاخص بازار دوم بورس 322 واحد افت کرد.

اگرچه  نمادهای کگل ،فخوز ، وغدیربیشترین تاثیر مثبت را داشتند.
 اما در مقابل، فارس ،فملی و دعبید در معاملات بیشترین تاثیر منفی را بر 

شاخص برجا گذاشتند و با فشار منفی، مانع رشد شاخص شدند.

سامانه »نیما« به مرحله افتتاح رسید 
س��امانه نظام یکپارچه معاملات ارزی "نیما " با 
هدف تس��هیل تامین ارز، ایجاد فضای امن برای 
خریداران و فروشندگان ارز و امکان ایجاد فضای 
رقابت صرافان ب��رای تامین ارز متقاضیان از 28 
 بهمن م��اه 96 فعالیت آزمایش��ی خ��ود را آغاز

 کرده است.
ولی الله س��یف رییس کل بانک مرکزی افزود: از 
زمان راه اندازی آزمایش��ی این سامانه تاکنون نشست های زیادی در بانک 
مرکزی با گروه های ذی نفعی که در س��امانه جدی��د حضور دارند، برگزار 
کرده ایم تا این افراد مسایل و مشکلات خود برای ثبت سفارش را در مدلی 

که درحال اجراست، بیان کنند و ما نیز آن را لحاظ کنیم.
ریی��س کل بانک مرکزی تصریح کرد: اکنون می توان با قاطعیت گفت که 
تمام��ی صادرکنندگان و واردکنندگان در روال طبیعی می توانند کار ثبت 

اطلاعات خود را انجام دهند و مشکلی وجود ندارد.
سیف اظهار داشت: سامانه نیما دوشنبه جاری سوم اردیبهشت ماه  به صورت 
کامل با دعوتی که از معاون اول رییس جمهوری انجام دادیم، به طور رسمی 

افتتاح می شود.

ظرفیت 10 میلیارد دلاری برای بورس  
مدیرعامل س��ازمان تامین اجتماعی نیروهای 
مس��لح از راه اندازی ۲ مجتمع پتروشیمی در 

ماه های پیشرو خبر داد . 
ابراهی��م محمودزاده گفت: ب��ورس باید آماده 
ورود شرکت های پتروشیمی‌ مرجان، مکران، 
بوش��هر و آلومینیوم جنوب باشد که ظرفیت 
حدود 10 میلی��ارد دلاری برای بورس ایجاد 
می‌کند.محمود زاده از راه اندازی فاز نخس��ت پتروش��یمی بوش��هر در 
عس��لویه تا پایان امس��ال خبر داد و افزود: پتروش��یمی‌ مرجان نیز در 
مرحله راه اندازی آزمایش��ی اس��ت و تا س��ه ماه آینده، افتتاح خواهد 
ش��د.همچنین بخش تولید گازوئیل پالایشگاه تبریز در حال راه اندازی 

با استانداردهای یورو است که تا 2 ماه آینده وارد مدار می‌شود.
وی گفت: خط لوله انتقال گاز از ایرانش��هر به چابهار نیز تا س��ال آینده 
به بهره برداری می رس��د که علاوه ب��ر تامین گاز بخش خانگی امکان 

گازرسانی به صنایع و پتروشیمی ها را نیز فراهم می کند.
البته  قرار اس��ت طرح های ارتقای واحدهای پالایشگاه شیراز و بهینه 

سازی واحد تولید بنزین نیز اجرا شود.

اعطای تسهیلات برای خرید کالای ایرانی
 رئی��س کان��ون بانک‌ه��ای خصوص��ی از توافق 
بانک‌ها برای پرداخت تس��هیلات کارت اعتباری 
خری��د کالای ایران��ی خبر داد و گف��ت: بانک‌ها 
انعقاد قرارداد با شرکت‌های داخلی را برای اجرای 
این ط��رح آغاز کرده‌اند.کوروش پرویزیان گفت : 
در جلساتی که با بانک‌های دولتی و خصوصی در 
خصوص حمایت از کالای ایرانی داش��تیم، مقرر 
ش��د بانک‌ها در سیاست‌های اعتباری تسهیلات کارت اعتباری برای خرید 
کالای ایرانی در نظر بگیرند.وی افزود: بانک‌ها انعقاد قرارداد با شرکت‌های 
داخلی را برای اجرای این طرح آغاز کرده‌اند، همچنین  در بانک پارس��یان 
از طریق لیزینگ پارس��یان کار را ش��روع کرده‌ای��م و اطلاعیه این طرح تا 
چند روز آینده در سایت‌های خودروسازان و شرکت‌های لوازم خانگی درج 
خواهد شد.پرویزیان گفت: براساس قراردادی که بانک با شرکت‌های داخلی 
منعقد می‌کند، نرخ سود متفاوت خواهد بود به طوری که با تخفیف شرکت 
داخلی، می‌توان نرخ س��ود تسهیلات را کمتر از 18 درصد هم تعیین کرد.

همچنین س��قفی برای این طرح تعیین نش��ده و بانک‌ها متناسب با منابع 
خود، تسهیلات کارت اعتباری خرید کالا پرداخت می‌کنند.

چرا بورس محافظه کار شد 
روش��ن است كه حداقل در روزها و هفته هاي اول س��ال جاري نمي توان از شاخص انتظار 
رش��د داش��ت. در ابتداي س��ال با افزايش ناگهاني قيمت دلار روبرو بوديم.هر چند فعالان و 
سرمايه گذاران انتظار داشتند اين افزايش همانند سال ٩٢ در ارزش جايگزيني ،در آمد هاي 
صادراتي و از آن طريق تعدلايت احتمالي در س��ودهاي پيش بيني منجر شود،  اما سياست هاي بعضا ناموفق بانك 
مركزي در اواخر سال گذشته در افزايش نامتعارف نرخ هاي گواهي سپرده و موضع گيري هاي مقطعي مقامات پولي 
نوعي عقب نشيني در بازار و دوره انتظار را رقم زده است. از طرف ديگر اعلام نرخ مورد قبول دولت در نرخ دلار در 

رقم ٤٢٠٠ تومان و اصرار بر اين نرخ عملا به اين دوره انتظاري در سال جديد تداوم بخشيد.
س��ال جاري از نظر پايان دوره كيس��اله تمديد نرخ هاي بالاي بانكي س��ود كه از يازدهم شهريور سال قبل آغاز شد 
و مهلت آن در ش��هريور امس��ال پايان ميابد، وبا اتفاقاتي كه براي نرخ برابري افتاد عملا سياس��تي شكست خورده 
تلقي مي گرددو همينطور انتظار بازار از آينده برجام و تنش هاي منطقه اي سالي مهم به شمار مي رود و سرمايه 
گذاران بيش از آنكه بر خلق بازده متمركز باش��ند به سياس��ت پوشش ريسك و حفظ سرمايه روي آورده اند كه از 

نظر محتوي نوعي استراتژي محافظه كارانه محسوب مي شود.
 همچنین تمامي عوامل ذكر شده ،كاهش اشتهاي بازار به ريسك و انتظار بيشتر را در پی دارد .

البته از نظر عوامل بين المللي حداقل چند هفته بايد انتظار كشيد تا وضعيت اروپا در قبال برجام، تنش هاي سوريه 
و تثبيت و روش��ن ش��دن دامنه هاي واقعي نرخ برابري روشن شود .حتي انتخابات ميان دوره اي كنگره آمركيا در 
نيمه دوم سال جاري كه با سرنوشت ترامپ و آينده روابط ايران و جهان گره خورده به حساسيت و محافظه كاري 

بيشتر منجر مي گردد.
ب��ه عوام��ل فوق مي توان ترديد ب��ازار در توانايي دولت روحاني در يافتن كي راه حل روش��ن براي خروج از بحران 
سيستم بانكي را نيز افزود چرا كه بنظر مي رسد بيش از حد طولاني و فرسايشي گشته و به اميد و چشم انداز آتي 

بازارها به شدت لطمه وارد ميك ند. 
ناگفته پيداس��ت كه جميع متغيرهاي فوق نه تنها به ش��اخص بلكه به روند مس��تحكم و پايدار رشد آن لطمه وارد 
مكين��د وتنها اميد بازاربراي رش��د عمومي ش��اخص را موكول به تع��يين تكليف  عوامل برونزا��يي چون عوامل و 

متغيرهاي سياسي مي نمايد.

 برترین های 96 
معرفی شدند

داریوش روزبهانه
رئیس هیات مدیره 

کارگزاری بانک خاورمیانه 

www.eqtesadeshahr.com

 بازوى اجرايى 
 سازمان بازنشستگى شهردارى تهران 

در بازار سرمايه

نشانى: ميدان ونك، خيابان خدامى، شماره34 - طبقه 3

تلفن: 86086207 (021)

سازمان بازنشستگى
شهردارى تهران

فعال ترین صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار

فعال ترین نهاد های مالی خدمات دهنده شفاف ترین ناشرین بازار سرمایه

فعال ترین کارگزاری های بورس های اوراق بهادار

در پایان س��ومین روز از برگزاری یازدهمین نمایش��گاه بورس ، بانک و بیمه ، برترین های بازار 
سرمایه در سال 1396 از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار معرفی شدند . 

به گزارش خبرنگار ما، در این رده بندی شفاف ترین ناشران بازار سهام ، فعالترین نهادهای مالی 
خدم��ات دهنده ، فعالترین صندوق های س��رمایه گذاری در اوراق به��ادارو فعالترین کارگزاران 
بورس های اوراق بهادار معرفی و طی مراس��می از مدیران ارش��د این مجموعه ها تقدیر شد.در 
این میان در بین ش��فاف ترین ناشران بورس��ی شرکت های سرمایه گذاری بوعلی ، پتروشیمی 
مبین و پتروش��یمی فجر اول تا سوم ش��دند و در بازار فرابورس سرمایه گذاری اعتلای البرز در 

جایگاه نخست نشست.در بین نهاد های مالی خدمات دهنده نیز تامین سرمایه تمدن و نوین ، 
برترین های این حوزه شناخته شدندو جایگاه برترین صندوق های سرمایه گذاری نیز به آوای ثروت 
 کیان ، کارگزاری پارسیان ، آسمان خاورمیانه، آرمان سپهر خاورمیانه ، کوثر یکم، گنجینه زرین

 ش��هر، میراث ماندگار پاسارگادو ایتام برکت اختصاص یافت. در بین کارگزاران نیز شرکت های 
کارگزاری مسکن ، مفید، آگاه و بانک کشاورزی به عنوان برترین ها در زمینه های بیشترین تعداد 
کدهای معامله ش��ده، اخذ بیش��ترین کد معاملاتی، بیشترین دفعات معامله و تعداد مجوز های 

سرمایه گذار خارجی برگزیده شدند. در این مراسم از برترین های دیپلم بورس هم تقدیر شد.
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
براب��ری ارزه��ای جهان��ی
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42،000 42،000 42،000 42،000 42،000

69،600 69،600 69،600 69،600 68،050

81،350 81،350 81،350 81،350 80،850
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شنبه  یکشنبه دوشنبه سه شنبه  چهارشنبه
0
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عیار18هر گرم طلاي  )دلار(اونس جهانی 

17،850،000 17،810،000 18،560،000 17،970،000 18،060،000

17،310،000 17،360،000 17،710،000 17،515،000
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 هفت�ه نامه بورس: کارگاه »طراحی مدل کس��ب و 
کار استارت آپ‌ها« با ارائه دانشیار دانشکده مدیریت دانشگاه 
تهران و مشاور سرمایه‌گذاری حرکت اول در فاینکس 2018 

برگزار شد.
نس��ترن حاجی حیدری در این کارگاه گفت: اگر کس��ی 
طرح س��رمایه‌گذاری جذاب در حوزه فناوری اطلاعات دارد، 
طرح خود را به شرکت همراه اول ارائه دهد چراکه معمولا از 
طرح‌های سرمایه‌گذاری در این حوزه استقبال می‌کند. دانشیار 
دانشکده مدیریت دانشگاه تهران با بیان اینکه مهم‌ترین رکن 
موفقیت یک اپلیکش��ن در جذب مشتری سادگی و سهولت 
اس��تفاده آن اس��ت، اظهار کرد: در بازار امروز مبنای تشکیل 
استارت‌آپ‌ها نیاز مشتری است و تفاوت اساسی تولید امروز با 
قبل در این است که قبلا یک بنگاه اقتصادی کالایی را تولید 
می‌کرد به بازار عرضه می‌کرد و به سمت مشتری می‌فرستاد 
ولی اندیش��ه تش��کیل یک استارت‌آپ نیاز مش��تری است؛ 

استارت‌آپ با توجه به نیاز مشتری آغاز به کارمی‌کند.
در این کارگاه اصول و منبای کار استارت‌آپ‌ها، چگونگی 
طراح��ی م��دل باصرفه اقتص��ادی، توجه به نیاز مش��تری و 
استراتژی‌های مختلف یک شرکت و یا استارت‌آپ‌ با توجه به 

مدل‌های موفق به شرکت‌کنندگان توضیح داده شد.

علت عدم موفقیت استارت‌آپ‌های ایرانی
 البت��ه در روز نخس��ت فین‌اس��تارز،کارگاهی ب��ا عنوان 
»مقدمات��ی ب��ر ارزش‌گذاری اس��تارت آپ‌ها« با ارائه س��ید 

فرهنگ حسینی عضو هیات مدیره صباجهاد برگزار شد.
حسینی در این کارگاه با ارائه تعریف‌های مختلف از مفهوم 
اس��تارت‌آپ و تفاوت دیگر شرکت‌ها با آن، گفت: استارت‌آپ 
یعنی اتصال فروشنده به مش��تری و استارت‌آپ‌ها با شرایط 

نااطمینان��ی روبه رو هس��تند به این معنا که مدل کس��ب‌ و 
کار موقتی هس��تند و با تغییرات تکنولوژیک و زمانی باید به 
سرعت تغییر کنند حتی ایده اولیه استارت‌آپ نیز باید تغییر 
پیدا کند. حسینی درباره علت عدم موفقیت استارت‌آپ‌های 
ایرانی اظهار کرد: بس��یاری از ایده‌های اولیه استارت‌آپ‌های 
ایرانی برگرفته ش��ده از ایده اس��تارت‌آپ‌های خارجی است، 
بنابراین اصلی‌ترین علت عدم موفقیت استارت‌آپ‌های ایرانی 
ش��باهت آن‌ها به اس��تارت‌آپ‌های خارجی است و زمانی که 
استارت‌آپ موفقی در زمینه‌ای وجود داشته باشد تلاش برای 

ایجاد مشابه آن امری اشتباه است.
 

اعطای وام راه حمایت از استارت‌آپ‌ها نیست  
  همچنی��ن کارگاه آش��نایی ب��ا روش‌ه��ای تأمین مالی 
شرکت‌های نوبنیاد و استارت‌آپ‌ها همزمان با نمایشگاه فین 

استارز 2018 برگزار شد.
در این کارگاه راهکارهای تأمین مالی استارت‌آپ‌ها مورد 
توج��ه قرار گرفت و عنوان ش��د: تأمین مال��ی در حوزه‌های 
مختل��ف از تولید و بازرگانی گرفته تا پتروش��یمی و غیره از 
جمله مش��کلات اساسی شرکت‌ها به ش��مار می‌رود. پیمان 
مولوی مدرس این کارگاه با تاکید بر اینکه لازم است مشخص 
باشد راهکار شرکت‌های استارت‌آپ به غیر از درآمدزایی برای 
شرکت چه ارزشی برای جامعه دارد، گفت: باید برای تدوین 
طرح تجاری شرکت‌ها دقت نظر کافی لحاظ شود. اکنون در 

ارتباط با بوم‌های کس��ب و کار اطلاعات متعددی وجود دارد 
و کتب متعددی به چاپ رس��یده که لازم اس��ت فعالان این 
عرصه تمرکز بالایی بر این بخش داش��ته باش��ند. وی افزود: 
از س��وی دیگر اینکه همکاران تجاری ش��رکت‌ها چه کسانی 
باش��ند یا حیطه فعالیت آن‌ها ملی یا بین‌المللی تعریف شود 
اهمیت بسیار دارد. امروزه شرکت‌های هندی با توجه به بازار 
بزرگی که در کشور خود در اختیار دارند همچنان بر بازارهای 
بین‌المللی تمرکز داش��ته و به دنبال راه‌یاب��ی به این بازارها 
هس��تند. این مدرس اظهار کرد: اعطای وام به استارت‌آپ‌ها 
در واقع خنجری است که به این شرکت‌ها زده می‌شود، این 
م��دل در دنیا هم جواب نداده و ب��ا توجه به نرخ بهره بانکی 
بهره‌گیری از این شیوه می‌تواند هزینه سرمایه شرکت‌ها را به 

مراتب افزایش داده و برای آن‌ها مخاطره‌ساز باشد.
مولوی در عین حال گفت: در طرح تجاری شرکت‌ها باید 
حتم��ا مدل‌های تأمین س��رمایه آن‌ها دیده ش��ود و بهترین 
راهکار نیز آن اس��ت که شرکت‌ها با سرمایه شخصی خودکار 
را آغ��از کنند ت��ا در گام‌های بعدی بتوانند ش��رایط بهتری 
ب��رای خود مهیا کنند.  وی با تاکی��د بر اهمیت تأمین مالی 
ارزان‌قیم��ت در کس��ب و کارهای مختلف، اظه��ار کرد: باید 
هزینه س��رمایه شرکت‌ها به دقت تعیین و بررسی شود، زیرا 
بزرگ‌ترین چالش ش��رکت‌ها در تأمی��ن مالی همین هزینه 

سرمایه است.
مول��وی ادام��ه داد: یافت��ن س��رمایه‌گذار خطرپذی��ر از 

دیگر مواردی اس��ت که اهمیت بس��یار دارد، ام��ا اینکه این 
س��رمایه‌گذاران یا ش��رکای تجاری در حیطه‌های دیگر چه 
خدماتی ارائه می‌کنند نیز حائز اهمیت بس��یار است که باید 
مورد توجه ق��رار گیرد تا این س��رمایه‌گذاران در زمینه‌های 
مختلف بتوانند خدمات مناس��بی ارائه کنند. س��ایز سرمایه 
مورد نیاز ش��رکت‌ها نی��ز امری قابل توجه اس��ت، زیرا برای 

تأمین هر میزان سرمایه راهکارهای متفاوتی وجود دارد. 

رونمایی از خدمات اولین نهاد مالی تخصصی دانش بنیان   
اس��تارتاپ‌ها و ش��رکت‌های دانش بنیان ب��ا ورود به بازار 
سرمایه و عرضه سهام ‌خود در این بازار می‌توانند گامی بلند 
در جهت توس��عه فن آوری مالی خود بردارند و این مستلزم 
آن است که فعالان بازار سرمایه آشنایی کامل با نوع صنعت 
و حوزه فناوری این ش��رکت‌ها داش��ته و فهم مشترکی بین 

آنها ایجاد شود. 
مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک در حاشیه 
نمایش��گاه فین اس��تارز ۲۰۱۸  نیز با بیان این مطلب گفت: 
این رویداد مهم از یک سو فرصت بسیار مناسبی است جهت 
آشنایی فعالان و س��رمایه‌گذاران بازار سرمایه با شرکت‌های 
دانش بنیان و از س��وی دیگر جایگاهی اس��ت جهت تعامل 
ش��رکت‌های مذکور با ارکان و مخاطبان بازار س��رمایه. فین 
اس��تارز ۲۰۱۸   همچنین فرصتی برای ظهور ایده‌های نو در 
حوزه فناوری‌های مالی از نگاه شرکت‌های دانش بنیان و‌ ارایه 

آنها به فعالان این صنعت رو به رشد است. 
مهدی فرازمن��د افزود: در این میان مهم‌ترین دس��تاورد 
برای فعالان این حوزه، ایجاد و ارایه دانش و ایده‌های خلاقانه 
مالی در بستر فناوری‌های جدید است؛ به طوری که با ایجاد 
زبان مش��ترک میان ارکان بازار سرمایه، زمینه رشد و توسعه 
این دانش نو فراهم آید. وی با بیان اینکه از ایجاد و توس��عه 
اکوسیستم اس��تارت آپی کشور زمان زیادی نمی‌گذرد، لازم 
دانس��ت نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه در ایجاد فضای 
فک��ری نزدیک تر به این ش��رکت‌ها تلاش مضاعفی داش��ته 

باشند تا بستری جهت تعامل فراهم آید.
مدیر عامل شرکت مشاور س��رمایه‌گذاری فاینتک خاطر 
نش��ان کرد: ش��رکت‌های دانش بنیان با توجه به ماهیتشان 
قادر به رفع همه نیازهای خود از طریق خدمات مالی سنتی 
نیس��تند، لذا لازم اس��ت ادبیات مالی اختصاصی شده ای در 
حوزه‌هایی نظیر ارزش‌گذاری، تأمین مالی و‌ س��رمایه‌گذاری 

برای پاسخگویی به نیاز این شرکت‌ها توسعه یابد.
وی در خصوص اقدامات انجام شده جهت افزایش نزدیکی 
شرکت‌های دانش بنیان به بازار سرمایه اظهار داشت:  درکنار 
تلاش‌های فراوان ش��رکت فرابورس در ایجاد بازارهایی برای 
ایده‌ه��ا و ش��رکت‌های SME و راه ان��دازی صندوق‌ه��ای 
جس��ورانه، س��ازمان بورس و اوراق بهادار مج��وز اولین نهاد 
مالی تخصصی دانش بنیان، تحت نام »مشاور سرمایه‌گذاری 
فاینت��ک« را صادر کرد. این ش��رکت که توس��ط تعدادی از 
صندوق‌های مال��ی حمایتی از ش��رکت‌های دانش بنیان، با 
هدف ارایه خدمات تخصصی مالی به این ش��رکت‌ها تاسیس 
شده است، در حاشیه نمایش��گاه بین المللی بورس، بانک و 
بیم��ه با حضور معاون علمی و‌ فناوری رئیس جمهور به طور 

رسمی از خدمات خود رونمایی کرد.

تقلید از استارت‌آپ‌های موفق اشتباه است   

0.8084دلار به یورو

0.7004دلار به پوند

3.6741دلار به درهم

61.4724دلار به روبل

4.0958دلار به لیر

چهارشنبهسه شنبه دوشنبهیکشنبهشنبه 
1,690,390 1,688,320 1,704,940 1,696,860 1,665,690هر گرم طلای 18 عیار
18,060,000 17,970,000 18,560,000 17,810,000 17,850,000سکه تمام طرح جدید
17,515,000 17,515,000 17,710,000 17,360,000 17,310,000سکه تمام طرح قدیم

8,860,000 8,860,000 8,980,000 8,820,000 8,750,000نیم سکه
5,565,000 5,565,000 5,710,000 5,530,000 5,460,000ربع سکه
3,560,000 3,560,000 3,560,000 3,510,000 3,510,000یک گرمی

1,346.0 1,347.4 1,346.1 1,345.5 1,345.47اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبه دوشنبهیکشنبهشنبه 
72.09 71.57 71.52 72.57 72.57  نفت برنت 
 WTI67.05 66.53 66.34 67.33 67.33  نفت
68.41 68.41 69.29 68.73 68.73  نفت اوپک 

42,000 42,000 42,000 42,000 42,000  دلار 
68,050 69,600 69,600 69,600  69,600  یورو 
80,850 81,350 81,350 81,350  81,350  پوند 
15,150 15,600 15,600 15,600  15,600  درهم 



4
فر ابورس

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

45 4110
نماد

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

3.9 16,570  933,200 8.75زنگان

8.47 7,745  730,950 8.47قشير

2.86 156  3,777,500 7.77كوثر

3.86 4,025  423,600 7.58كتوكا

7.19 80  1,214,500 6.54افرا

4.37 2,798  1,010,660 6.16قچار

3.3 362  706,800 5.75زگلدشت

5.22 3,756  2,634,720 5ثباغ

0.42 3,902  311,100 4.99ساينا

5.52 10,017  22,593,360 4.92دماوند

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.06- 1,000  768,800 7.91-غفارس

3.34- 26,788  751,800 7.9-بالاس

11.59- 599  402,780 7.39-تليسه

5- 5  2,313,600 5-كاسپين

2.91- 15,951  4,068,500 4.24-اپرداز

2.28- 233  2,567,500 3.75-اتكام

3.73- 4,495  1,180,800 3.43-بهپاك

2.72- 5,327  3,004,000 3.16-توريل

4.52- 3,564  4,214,000 2.97-حسينا

1.21- 575  3,670,000 2.94-خديزل

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

| اردیبهشت 97  هفته اول  سال ششم  شماره 247 |

دیدگـــاه
بسته بودن نماد بانک‌ها؛ ایجاد بی‌اعتمادی در سهامداران

رکود بزرگ ایالات متحده دوش��نبه 28 اکتبر 1929 آغاز ش��د، وقتی بازار س��هام 13 درصد 
سقوط کرد که دومین و بدترین سقوط روزانه آن در طول تاریخ بود. بدترین روز نیز دوشنبه 
دیگ��ری در اکتبر بود، اما تا 58 س��ال بعد اتفاق نیفتاد. از ه��ر دو روز در مطبوعات عمومی با 
نام دوش��نبه س��یاه یاد می‌شود. درواقع، این دو دوش��نبه سیاه در بازار سهام به نماد فروپاش��ی بازار و پس از آن آغاز 
رکود گس��ترده در س��طح اقتصاد تبدیل ش��ده‌اند. عامل این دو بحران را باید در بنیادهای اقتصاد جس��ت‌وجو کرد که 
از آن جمله اعتماد اس��ت. اگر اعتماد س��هامداران به ارزش س��هام از دس��ت برود، بازار به س��رعت به این بی‌اعتمادی 
 واکنش نش��ان می‌دهد و فرو می‌پاش��د. البته، گاهی بحران‌هایی از این دس��ت پس از ش��کل‌گیری یک حباب قیمت 

اتفاق می‌افتند. 
در بازار سهام ایران نیز دخالت دولت و بسته شدن نماد یک سهم باعث شده و می‌شود که اعتماد به بازار سهام از دست 
برود. اختلاف میان نهاد ناظر و بانک یا شرکت مذکور بر سر رعایت استانداردهای حسابداری و سایر مقررات مانند مدیریت 
ریسک سبب بسته ماندن نماد یک سهم می‌شود؛ سهامداران خرد که طی مدت بسته ماندن نماد نمی‌توانند سهام خود 
را بفروشند دچار مشکلات زیادی می‌شوند و به عبارتی ثروت‌شان بلوکه می‌شود. معمولا وقتی هم این نماد باز می‌شود از 
یک طرف عرضه‌کنندگان زیادی برای سهم وجود دارد و از سوی دیگر، خریدارانی که انتظارات عقلایی دارند، از این سهم 

چندان استقبال نمی‌کنند. به عبارت دیگر، بازار قواعد خود را حاکم می‌کند.
 پيگو، اقتصاددان كلاسكي، اين ايده كه اعتماد مي‌تواند به مثابه شوكي مستقل در اقتصاد عمل كند را ارائه كرد. در 
واقع مي توان گفت نوس��انات در اعتماد هم به صورت عقلایی ش��کل می‌گیرند و انتظارات از اعتماد به بازار س��هام هم به 
صورت عقلايي ش��كل مي‌گيرند. اینجا، منظور از عقلانيت كي همانگويي است. بدين معنا كه انسان‌ها اهدافي را با توجه 
به بهترين توانايي‌ش��ان دنبال ميك‌نند. انتظارات عقلايي بدين معناست كه افراد به‌طور پيوسته اشتباه نميك‌نند و دائما 
فريب نمي‌خورند که دز بازار سهام هم همینطور است؛ رفتار سهامداران در بازار سهام مبتنی‌بر انتظارات عقلایی و اعتماد 

آن به یک سهام است. 
ترس از وقوع دوشنبه سیاه در بازار سهام ایران موجب بسته‌بودن نماد بانک‌ها شد؛ اما این بازار نیاز به مدیرانی دارد 
که از این دوش��نبه سیاه نترسند و بکوشند با سیاست‌های اقتصادی مناسب جلوی سقوط بازار سهام را بگیرند. اعتماد 
بنياد مستقل مجزايي مانند ترجيحات و تكنولوژي است كه رفتار افراد را برحسب نوساناتش تحت تأثير قرار مي دهد. 
اگر بپذيريم كه قيمت‌ها در بازارهاي مختلف تحت تأثير بنيادهاي اقتصادي تعيين مي‌شوند، بالا و پايين شدن اعتماد 
مي‌تواند عامل مس��تقل ایجاد مش��کلات زیادی برای بانکی شود که نماد آن بسته است. از سیاستی که اعتماد را دچار 

خلل می‌کند بپرهیزیم.

زمانی ی��ک نماد معاملات��ی در بورس یا 
فراب��ورس متوقف می‌ش��ود که مجمعی 
برای سررسید پرداخت DPS )سود علی‌الحساب( و تغییر در 
طبقه‌بندی نماد آن ش��رکت در هر کدام از تابلوهای بورس، 
فرابورس یا صنعت مربوط به آن داشته باشد. همچنین پایان 
مهلت قانونی پذیره‌نویس��ی حق‌تقدم، وجود اشکالات فنی، 
اتمام کلیه حق‌تقدم‌های استفاده نشده و در نهایت پیگیری 
موارد مشکوک توسط سازمان بورس، حتی به‌صورت مدت‌دار 
می‌تواند از دیگر دلایل توقف نماد به شمار آید. بنابراین زمانی 
که یک نماد متوقف می‌ش��ود، در اصل س��رمایه افراد بلوکه 
می‌ش��ود. در نتیجه توقف طولانی‌مدت ی��ک نماد می‌تواند 

به‌طور ویژه‌ای به سهامداران خرد آسیب برساند.

بازگشایی نماد‌های بسته شاید وقتی دیگر!
یکی از اصلی‌ترین توقف‌های موثر در بازار، توقف نمادهای 
بانکی است؛ به گفته شاپور محمدی، رئیس سازمان بورس و 
اوراق بهادار، بسته ماندن نماد بانک‌ها به تصویب صورت‌های 
مالی آنها مربوط می‌ش��ود که باید با همکاری بانک مرکزی 
انجام شود. وی افزود :دستورالعمل جدید بازگشایی نمادها، 
تعداد نمادهای بس��ته در بورس را کاهش داد و در سال‌های 
آینده نیز شرایط بهتر می‌شود تا سهامداران به‌راحتی بتوانند 
سهام خود را به پول نقد تبدیل کنند. هم‌اکنون طبق آخرین 
آمارها، بانک‌های پاس��ارگاد )آذر 95(، ش��هر )اسفند 95(، 
قوامین )خرداد 96(، آینده )تیر 96(، قرض‌الحس��نه رسالت 
)دی 95(، مهر اقتصاد )تیر 96(، سامان )تیر 96(، گردشگری 
)مرداد 95(، دی )تیر 95( و س��رمایه )آبان 95(، بانک‌های 
متوقف در بازار س��رمایه هستند. در همین زمینه هم طبق 
آخرین اظهارات رئیس سازمان بورس، »بیشتر شرکت‌های 
بانکی به جز یکی دو مورد، نمادشان در بازار سهام باز است 
و بازگش��ایی بقیه نمادها نیز انجام خواهد ش��د.«، بنابراین 
باید دید برای بازگشایی باقی نمادهای متوقف چه اقداماتی 

صورت خواهد گرفت.

ضرورت شفاف سازی دلیل توقف نماد 
بازار  کارش��ناس  آقابزرگی  فردین 
س��رمایه درخصوص توق��ف نمادهای 
بانک��ی گفت: اصولا توق��ف نمادهای 
معاملاتی نه تنها موجب بروز نارضایتی 
در بین سهامداران شرکت خواهد شد 
بلکه نقدش��وندگی ب��ازار را نیز تحت 
تاثیر ق��رار می‌دهد. همچنین افزایش 
تعداد نمادهای متوقف، نشانه مناسبی 
از وضعیت بورس نیس��ت و باید مانند 
دستورالعملی که اخیرا توسط مدیران 
س��ازمان ب��ورس مورد تصوی��ب قرار 
گرفت به مرحله‌ای برسیم که حداقل 

نمادهای متوقف را داشته باشیم.
این کارش��ناس بازار سرمایه تاکید 
ک��رد: ذکر ای��ن نکته لازم اس��ت که 
برخ��ی نمادها تنها به دلیل عدم ارائه 
اطلاعات از سوی ش��رکت‌ها متوقف 
هس��تند و لازم است برای سهامداران 

دلیل توقف نماد شفاف شود. به‌طور خلاصه سازمان بورس 
هم اکن��ون به‌دنبال بازگش��ایی کلیه نمادهاس��ت، لیکن 
هم��کاری مدیران ش��رکت‌ها برای ارائ��ه اطلاعات مد نظر 
س��ازمان مسئله ای مهم به شمار می‌آید تا شاهد گشایش 

هرچه سریع‌تر نمادهای بانکی باشیم.

تضییع حقوق سهامداران کوچک 
مهدی خسروی مدیر سرمایه‌گذاری شرکت توسعه رفاه 
نیز در همین خصوص اضافه کرد: پس از کش و قوس‌های 
فراوان و فشارهای بانک مرکزی برای رعایت استانداردهای 
مورد نظر، نماد بانک‌های بزرگ بورس��ی از قبیل صادرات، 
ملت، تجارت، پارسیان و... بازگشایی شدند. اما در این میان 
نماد چند بانک از جمله س��رمایه، پاس��ارگاد، گردشگری، 
قوامی��ن و دی هنوز متوقف هس��تند. علت توقف نماد این 

بانک‌ها از سوی سازمان بورس اوراق 
بهادار، عدم ارائه گزارش��ات فصلی و 
س��الانه و متعاقب آن ع��دم برگزاری 
مجمع اعلام ش��ده اس��ت. به عنوان 
مثال بانک س��رمایه به تازگی گزارش 
شش ماهه سال 1395 خود را منتشر 
و در گزارش شش ماهه تلفیقی خود 
5.804 ریال زیان اعلام داش��ت.البته 
این بانک باید صورت‌های مالی س��ال 
95 و 96 خود را منتشر و مجمع سال 
1395 خود را برگزار کند تا نماد آن 

در بورس باز شود.
تهی��ه  ک��رد:  اضاف��ه  خس��روی 
صورت‌ه��ای مالی نیز بای��د منطبق 
بر اس��تانداردهای بان��ک مرکزی و با 
شناسایی مطالبات مشکوک الوصول و 
طبقه‌بندی صحیح تسهیلات صورت 
پذیرد.البته به دلیل مش��کلات چند 
س��ال اخیر، بانک‌های ذکر ش��ده )به 
غیر از پاس��ارگاد که اطلاعات دقیقی 
از این بانک در دس��ترس نیس��ت( با 
مطالبات مش��کوک الوص��ول زیادی 
مواجه هس��تند و تهی��ه صورت‌های 

مالی با رعایت موارد مدنظر بانک مرکزی س��بب شناسایی 
زیان‌هایی مانند زیان اعلامی بانک‌های مذکور خواهد شد. 
در هر صورت باید ترتیبی اتخاذ شود تا هرچه زودتر تکلیف 
بازگشایی نماد این بانک‌ها و مجامع عقب افتاده آنها مشخص 
شود؛ زیرا بسته بودن نماد تنها به ضرر سهامدارانی است که 
کوچکترین نقشی در وضعیت فعلی بانک‌ها نداشته‌اند و تنها 
با اتکا به گزارشات تأیید شده توسط حسابرس بانک‌ها اقدام 
به خریداری س��هم نموده‌اند. همچنین دارایی سهامداران 
درحالی بلوکه شده که در این مدت سپرده‌گذاران بانک‌های 
مذکور سود سپرده خود را دریافت نموده و دریافت‌کنندگان 
 تس��هیلات نیز به بهانه‌های واه��ی از پرداخت بدهی خود 
سرباز زده‌اند. مدیر سرمایه‌گذاری شرکت توسعه رفاه تاکید 
کرد: بازگش��ایی نم��اد بانک‌های ذکر ش��ده از چند جهت 
می‌تواند تأثیرگذار باش��د. همانطور که ذکر ش��د در وهله 
اول س��هامداران هستند که دارایی آنها بلوکه شده است. از 
س��وی دیگر فشار بانک مرکزی برای ارائه صورت‌های مالی 
و برگزاری مجمع می‌تواند سبب شفافیت بیشتر بانک‌های 
مذکور شود و به شایعاتی از قبیل ورشکستگی این بانک‌ها 
و یا سوء استفاده‌های مالی پایان دهد. از منظر مالی نیز در 
صورت بازگشایی نماد و ارائه برنامه از سوی بانک‌های ذکر 
ش��ده، امکان تأمین مالی و اصلاح ساختار سرمایه در بازار 

بورس فراهم خواهد بود.

خبری از شفافیت نیست!
با وجود تمام اتفاقاتی که در بازار سرمایه رخ داده، مدت 
طولانی است که قرار است بانک‌ها صورت‌های مالی خود را 

براساس IFRS تدوین کنند، اما هنوز چند بانک )از جمله 
بانک‌های نماد بس��ته( از انتش��ار صورت مالی‌های خود بر 
مبنای ای��ن الگوی بین المللی همچنان مقاومت می‌کنند. 
ب��ه طوری‌که اخیرا یکی از مس��ئولان بانک پاس��ارگاد که 
»خواس��ت نامش فاش نش��ود« )یکی از بانک‌های متوقف 
در ب��ورس( خبر از وضعیت نابس��امان هم��ه بانک‌ها داد و 
مدعی شد که به دلیل زیان‌های بسیار بالا در تمام بانک‌ها، 
آن‌ها از اعلام این وضعیت سرباز می‌زنند و به نظر نمی‌رسد 
بازگشایی نماد آن‌ها به زودی صورت بگیرد. وی گفت :البته 
به قدری میزان زیان بانک‌های نماد بسته  بالاست که حتی 
در صورت بازگشایی هم مانند بانک‌های صادرات و تجارت، 
سهامدارانشان با ریزش حداقل نصفی از میزان سهم مواجه 

خواهند شد.

سکوت مدیران نماد بسته و ناتوانی مقابله 
در مجموع علی رغ��م پیگیری‌های فراوان هیچ کدام از 
مدیران بانک‌ها نماد بسته حاضر به پاسخگویی درخصوص 
مش��کلات عدم بازگش��ایی نماد بانک‌ خود نش��دند. حتی 
مس��ئولان س��ازمان بورس اوراق بهادار ته��ران هم اینطور 
مدعی هستند که توانایی مقابله با چنین بنگاه‌های اقتصادی 
بزرگ را ندارد. بنابراین در این بین تنها سهامداران هستند 
که نس��بت به بازار س��رمایه بی اعتماد خواهند شد و البته 
اگر این ش��فافیت به بازار برنگردد، امکان ورود سرمایه‌گذار 

خارجی هم به میزان زیادی کاهش خواهد یافت.

مقصر اصلی کیست؟
با این همه، توقف طولانی مدت یک نماد، آن هم نمادهایی 
که س��رمایه بسیاری از افراد در آن بنگا‌های اقتصادی است، 
تنها شفافیت اقتصادی را خدشه‌دار و اعتماد را از مردم سلب 
می‌کند. بارها بورس تهران از توقف طولانی‌مدت س��هام در 
گروه‌های مختلف ضربه‌های س��نگینی را تجربه کرده است. 
این ضربه معمولا خاطره تلخی در حافظه فعالان بازار است 
ک��ه هیچ‌زمان پاک نمی‌ش��ود. با تمام رخدادهای گذش��ته 
همچنان مشاهده می‌شود که سهام یک شرکت برای مدت 
زم��ان طولانی متوقف می‌ماند. تعلل بی��ش از حد، تا جایی 
پیش می‌رود که یک نماد ۲۰ ماه متوقف باشد و سهامدار بعد 
از این مدت طولانی همان‌ زیانی را تجربه کند که اگر همان 
روز اول نیز به بازار بازمی‌گشت در مقدار زیان تفاوتی ایجاد 
نمی‌ش��د. در حالی‌که در ثبت این زیان و عدم شفاف‌سازی 
س��هامدار کاملا بی‌گناه بوده اس��ت و حداقل در این ۲۰ ماه 
با در دست داشتن س��رمایه )با وجود زیان ۵۰ درصدی( به 
تلاش برای جبران زیان ادامه می‌داد. در ریشه‌یابی علت این 
توقف‌های طولان��ی و بعد از آن باز ش��دن نمادها یا ریزش 
شدید ارزش سهم، می‌توان تنها به این نکته دست یافت که 
نظام بانکی ما از سال‌ها پیش دارای مشکل بوده و حالا بعد 
از آنکه مجبور به ارائه صورت‌های مالی شفاف شده‌اند، میزان 
ورشکستگی آن‌ها درحال مشاهده است. بنابراین لازم است 
ابتدا مسئولان اقتصادی مشکلات را شناسایی کنند تا هرچه 

سریع‌تر شفافیت به این بنگاه‌ها بازگردد.

شایعاتی از قبیل ورشکستگی و سوء استفاده‌های مالی وجود دارد 

فرار بانک‌های نماد بسته از شفافیت

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

629227)0.14()1.50(1065.56یکشنبه

622134)1.13()12.05(1053.51دوشنبه 

0.28623155 2.90 1,056.41سه شنبه

0.69628157 7.29 1,063.70چهارشنبه

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار بازگشایی تمام نمادهای متوقف بانکی را تا پایان سال 96 وعده داده بود

محمدرضا فرهادی‌پور
معاون امور شرکت‌های 
گروه مالی سپهر صادرات

یادداشت
چرایی متوقف بودن نمادهای بانکی

بانک‌ها به عنوان بخش اصلی بازار پولی کشور نقش بسزایی در اقتصاد کشور دارند. از مهمترین 
دغدغه‌های تیم اقتصادی دولت، سامان‌دهی مؤسسات و بانک‌ها و شبکه پولی کشور بوده است. 
چراکه اگر وضعیت فعلی بانک‌ها س��ر و س��امان نیابد، عواقب منفی بیشماری بر پیکره اقتصاد 
بانک‌محور ایران برجای خواهد گذاشت. در نظر گرفتن این نکته که بانک مرکزی قصد سامان‌دهی نظام بانکی کشور 
را دارد، در کنار توقف طولانی مدت نمادهای بانکی به دلیل ارائه صورت‌های مالی ش��فاف و مطابق با اس��تانداردهای 
بین المللی IFRS در بازار سرمایه به دشواری‌هایی برای فعالان بورس بدل گردید و اصل نقدشوندگی بازار سهام در 
حوزه س��هام بانکی زیر س��وال رفت. حجم قابل توجهی از نقدینگی فعالان بازار سرمایه مسدود و در نمادهای متوقف 
بلوکه شده و از دسترسی بازار سرمایه در حدود یک‌سال و نیم گذشته به دور بوده است که قطعاً تبعات منفی برای 

بازار و سهامداران به همراه داشته است.
به دلیل پابرجا بودن ابهامات مطرح ش��ده درخصوص وضعیت آتی بانک‌ها و ش��فاف نبودن و عدم قابلیت اتکای 
صورت‌های مالی در کنار عدم پاسخگویی هیات مدیره این بانک‌ها و تا حدودی مدیران بانک مرکزی، توقف نمادهای 
این گروه تا زمان روش��ن ش��دن ابعاد این مسائل و ارائه صورت‌های مالی حسابرسی شده و مورد تایید بانک مرکزی، 
همچنان ادامه یافت. به اعتقاد مس��ئولان س��ازمان بورس بازگشایی نماد بانک‌ها با شرایط و ابهامات مذکور خطرات و 
تبعات منفی سنگینی برای بازار سرمایه و سهامداران به همراه می‌داشت. اما از نظر بنده تاثیر منفی و روانی بازگشایی 
نمادهای متوقف بانکی به دلیل پذیرش عمومی س��هامداران نس��بت به وضعیت منفی آن گ��روه، کوتاه مدت بوده و 

بازگشایی نمادهای گروه می‌تواند بخشی از نقدینگی را به چرخه معاملات بازگرداند. 
از طرفی بانک مرکزی باتوجه به مفاد مندرج در قانون برنامه پنجم توسعه و قانون پولی و بانکی، از اواخر سال 94 
برای ش��فافیت بیشتر، جلوگیری از تقسیم سودهای غیرواقعی، کنترل ریسک و برخورداری بانک‌ها از کفایت لازم بر 
اخذ ذخایر نسبتا سنگین تأکید کرد. با ابلاغ صورت‌های مالی جدید از پایان بهمن ماه سال 94، بانک‌ها ملزم به تهیه 
صورت‌های مالی س��ال 94 با رعایت استانداردهای جدید ش��دند که در نهایت مقرر شد این صورت‌ها پس از ارائه به 
بانک مرکزی و کسب مجوزهای لازم، در مجامع مورد رسیدگی قرار گیرند. موضوع ذخایر اعلامی بانک مرکزی نیز در 
بانک‌های دولتی از طریق تعامل و اخذ ذخیره، حل و فصل ‌شد. علاوه بر این، یکی از موارد مهم در مجوز بانک مرکزی، 
روشن کردن مطالبات بانک‌ها از دولت است که با خواسته‌های مطرح شده، مغایرت دارد و حداقل دولت به این راحتی 
و زودی نخواهد توانست بدهی به بانک‌ها را تسویه کند. بسیاری از مباحث بر سر وجه التزام و سود شناسایی شده در 

مطالبات بانک‌ها از دولت است.
در این راستا جلسات مشترکی میان بانک مرکزی، وزارت اقتصاد، سازمان‌های بورس و سازمان حسابرسی برگزار 
ش��د که نتیجه این جلس��ات منجر به برگزاری مجامع برخی بانک‌ها در موعد مقرر شد. البته در این میان چند بانک 
نیز به دلیل وس��عت زیاد و حجم بالای عملیات و فعالیت‌های خود مدت زمان طولانی‌تری را صرف تهیه صورت‌های 
مالی کردند. از آنجاکه اقدام بانک مرکزی به لحاظ کردن ذخایر مطالبات مشکوک الوصول در صورت‌های مالی برای 
اصلاح و ش��فافیت اقدامی یک باره و جهش��ی نیس��ت، این فرصت به بانک‌ها داده شده که به مرور به سمت اصلاح و 

شفافیت بیشتر حرکت کنند.
تأکی��د وزارت اقتصاد و س��ازمان بورس بر این اس��ت که همه ش��رکت‌ها باید صورت‌های مالی خود را براس��اس 
استانداردهای IFRS تهیه کنند درحالی‌که از نظر برخی گشایش نماد بانک‌ها در بورس ارتباطی با انطباق صورت‌های 

مالی با استانداردهای IFRS ندارد.

سیما عشوری
 دانشجوی دکترای 

مهندسی مالی

توقف نمادهای 
معاملاتی نه 

تنها موجب بروز 
نارضایتی در 

بین سهامداران 
خواهد شد بلکه 

نقدشوندگی 
بازار را نیز 

تحت تاثیر قرار 
می‌دهد

فشار بانک 
مرکزی برای 

ارائه صورت‌های 
مالی و برگزاری 
مجمع می‌تواند 
سبب شفافیت 

بیشتر بانک‌های 
متوقف شود و به 
شایعاتی از قبیل 

ورشکستگی 
این بانک‌ها 

و یا سوء 
استفاده‌های 

مالی پایان دهد

22
7

13
4

15
5

15
7

1،0
65

,6

1،0
53

,5 1،0
56

,4

1،0
63

,7

0

50

100

150

200

250

یکشنبه دوشنبه  سه شنبه چهارشنبه
1،046
1،048
1،050
1،052
1،054
1،056
1،058
1،060
1،062
1،064
1،066

1،068

)میلیارد ریال( ارزش معاملات شاخص فرابورس

688 767 658 642

95،988

95،506

95،523
95،524

560

580

600

620

640

660

680

700

720

740

760

780

یکشنبه دوشنبه  سه شنبه  چهارشنبه 
95،200

95،300

95،400

95،500

95،600

95،700

95،800

95،900

96،000

96،100

)میلیارد ریال( ارزش معاملات شاخص کل بورس 

 

9,36قند و شکر     

6,87استخراج سایر معادن     

4,59استخراج ذغال سنگ     

4,54محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر     

1,76کاشی و سرامیک     

1,62-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی به جز اکتشاف     

1,45محصولات کاغذي     

1,32-محصولات شیمیایی     

1,3فعالیت هاي جنبی مرتبط با واسطه گري مالی     

1,17انبوه سازي املاك و مستغلات     

7,9-پیمانکاري صنعتی     

7,12قند و شکر     

5,36رایانه و فعالیتهاى وابسته به آن     

4,18سایر محصولات کانی غیر فلزي     

3,45سایر واسطه گرى هاى مالى     

3,25-مخابرات     

2,9عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

2,88-محصولات کاغذى     

2,79-خودرو و ساخت قطعات     

1,94-حمل و نقل و انباردارى     

مهشید خیزان
خبرنگار



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.95 66,753  2,454,100 18.95قشرين

14.5 8,346  1,879,995 14.12قصفها

8.41 8,264  979,200 11.78غشاذر

13.16 19,783  12,556,500 11.26وبشهر

15.54 17,280  658,000 10.5خوساز

7.98 5,457  1,819,153 10.24غپاك

10.8 3,838  2,054,250 9.6وبيمه

11.94 32,051  1,093,495 9.44فنوال

11.05 18,066  1,057,600 9.35كلوند

9.29 38,693  1,542,019 9.29قزوين

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.14- 390  766,923 12.15-سهگمت

10.3- 3,184  680,040 8.74-لابسا

12.09- 11,793  894,000 8.35-خكار

8.75- 3,042  1,171,077 6.39-خچرخش

10.51- 2,760  488,800 6.22-حپترو

6.03- 610  934,800 5.8-سكرد

1.53- 2,999  572,358 5.79-بالبر

6.44- 2,222  174,621 5.69-بكاب

4.61- 12,419  1,429,146 5.69-كمنگنز

1.11- 9,064  427,200 5.69-تكنو

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

صنایع پر نوسان - بورس 

122 16539

 بـــــــــورس
شاخـص

| اردیبهشت 97  هفته اول  سال ششم  شماره 247 |

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

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

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

63.503,818688 85.4012,413.00 94.9016,677.90 299.5030,437.70 95,987.50یکشنبه

3,798767)14.30(12,398.70)13.00(16,664.90)158.70(30,279.00)481.30(95,506.20دوشنبه 

14.903,799658 26.3012,413.60 4.4016,691.20 16.5030,283.40 95,522.70سه شنبه 

32.423,799642 43.6312,446.02 0.4316,734.83 1.1830,283.83 95,523.88چهارشنبه 

 س�ال 96 ک�م نب�ود روزه�ای ک�ه خبر
می‌رس�ید معامله بلوکی x و ی�ا y انجام  

نش�ده و به زمان دیگری موکول گش�ت. ب�ه روی میز رفتن 
عرضه‌های عمده و مش�خص ش�دن خریدار و یا خریداران 
درخصوص برخی از سهم‌ها مانند ضربان قلب عمل می‌کند 
به این نحو که ناکام ماندن دسته ای از عرضه‌های بلوکی که 
بازار سرمایه‌ای‌ها عمده می‌نامند موجب سقوط ارزش سهمی 
می‌ش�ود که همان روز در نتیجه انتش�ار خبر عرضه بلوکی 
افزایش یافته بود. به دلیل همین نوس�انات تاثیر‌گذار است. 
البته باید دید چرا برخی از عرضه‌ها به قطعیت نمی‌رس�ند 
وگاه چندین و چند بار درمعرض فروش قرار می گیرند. علت 

اختلاف نظر است یا ضعف قوانین.
   

ضرر قوانین به خصوصی‌ها
س��ازمان خصوصی س��ازی به عنوان 
مجری واگ��ذاری بنگاه‌های متعلق به 
دولت س��ال گذشته برای عرضه سهام 
در بازار س��رمایه بیش از دیگر متولیان 
واگذاری‌ه��ا، تدارکاتی دی��د. به گفته 
محمود قامت،مدیر کل دفتر بازار یابی 
و واگذاری بنگاه‌های سازمان خصوصی سازی این سازمان 7 
عرضه عمده داشته که فرآیند عرضه آنها با مشکلاتی همراه 
بوده،مشکلاتی که باعث شده با وجود تقاضای خرید هنوزهم 

برخی ازاین معاملات از سوی بورس به قطعیت نرسد. 
س��ازمان خصوصی سازی با سه نقش سلسله عرضه‌های 
عمده را کلید زد. شرکت‌های بیمه البرز،آسیا، سرمایه‌گذاری 
ملی ایران "سما " در بورس و بیمه اتکایی امین در فرابورس از 
طرف دولت عرضه شد. ذوب آهن اصفهان و آلومینیوم ایران 
به وکالت از صندوق کارکنان فولاد درراستای اجرای مصوبات 
هی��ات وزیران از س��وی این س��ازمان روی میز فروش رفت 
ودرنهایت نوبت به وصول بدهی‌‌ها رسید برای همین سازمان 
دست به عرضه شرکت‌های حفاری شمال، فولاد خوزستان 
وحمل و نقل بین المللی خلیج فارس به دلیل اقساط معوق 
خریداران س��هام شرکت‌های دولتی زد که درمسیر واگذاری 

هریک از این شرکت‌ها نتایج متفاوتی حاصل شد.
به طورمثال حفاری ش��مال و فولاد خوزستان با پرداخت 
اقس��اط خود پس از عرض��ه عمده از گردون��ه فروش خارج 
ش��دند،عرضه خلیج ف��ارس چند نوبت ص��ورت گرفت که 
درنهایت به فروش نرس��ید و سرنوش��ت عرضه‌های دیگر با 
قوانین بورس گره خورد. هرچند برخی از دلایل لغوبه عرضه 
کننده و یا خریدار برمی‌گردد اما دربرخی ازعرضه‌های بلوکی 
دقیقه 90 س��ازمان بورس و یا شرکت‌های بورس و فرابورس 

زیر بساط معامله می‌زنند.
در تحلیل این مدیر س��ازمان خصوصی س��ازی تفس��یر 
متف��اوت از قوانین ناقص و مبهم موجود، مهمترین علت به 
سرانجام نرسیدن عرضه‌های بلوکی عمده است." بعد از ابلاغ 
سیاس��ت‌های اصل 44 و متعاقبا تصوی��ب قانون اجرای آن، 
شرکت‌های بزرگ دولتی چون بانک‌ها، بیمه‌ها،پتروشیمی‌ها 
پالایشگاه‌ها و غیره درفرآیند خصوصی سازی قرار گرفتند و 
سهامش��ان عرضه شد. در این چند سال سازمان و مجموعه 
بازار سرمایه همکاری‌های خوبی داشته اند به همان نسبت که 
بورس و فرابورس به س��ازمان خصوصی سازی برای واگذاری 
سهام این دست ش��رکت‌ها کمک کرده اند به همان نسبت 
هم عرضه‌های اصل 44 به بزرگتر ش��دن اندازه بازار سرمایه 

منجر شده است.
اما متاسفانه اتفاقاتی برای عرضه‌های اخیر پیش آمد که 
ریش��ه در جامع نبودن قوانین دارد. صلاحیت خریداران در 
عرضه‌های عمده، طبق »ضوابط مربوط به شرایط متقاضیان 
خری��د درمعاملات عمده در بورس و فرابورس« که ش��ورای 
عالی بورس س��ال 91 آن را تصویب کرده سنجیده می‌شود 
از آنجا که برداش��ت‌های س��ازمان خصوصی سازی در مقام 
فروش��نده و بورس به عنوان ناظر بر معاملات در عمل از هم 

متفاوت است اختلاف نظر به وجود می‌آید. 
فرآین��د تایید صلاحیت متقاضیان، می��زان بدهی معوق 
خریداران به سیس��تم بانکی،رعایت مقررات پولشویی،توان 
مالی اشخاص خریدارازمهمترین شائبه‌های موجود در ضوابط 
فوق اس��ت که بنابر اظهار نظر قامت باعث ش��ده متقاضیان 
بخش خصوصی فرصت و مجال حضور در عرضه‌های سازمان 

خصوصی سازی را آن طور که باید وشاید پیدا نکنند.
وی با تاکید بر اینکه مس��یر حض��ور بخش خصوصی در 
عرضه‌های بورس��ی باید هموارتر شود، اظهارداشت : سازمان 
بورس تاکید دارد منابعی که برای خرید سهم تجهیزمی شود 
نباید از پولش��ویی تأمین شده باشد. این موضوع مورد تاکید 
خصوصی سازی هم است اما سازمان خصوصی سازی معتقد 
اس��ت وقتی ش��خصی پول یک معامله را از طریق سیستم 

بانکی پرداخت می‌کند طبیعتا منش��ا واریز یک بانک مجاز 
اس��ت پس کنترل‌های پولشویی در آن مقطع انجام شده لذا 
سخت‌گیری فراتر از چارچوب‌های قانونی، قابل هضم نیست. 
میزان بدهی معوق مورد مبهم دیگری اس��ت که مسائلی را 

موجب می‌شود.
قام��ت در این خصوص گفت : اینک��ه مقداربدهی معوق 
چقدر و برای کدام عرضه‌ها باید باشدمشخص نیست. گاهی 
ممکن اس��ت یک بدهی اندک مانع از انجام معاملات بزرگ 
‌ش��ود درهرحال چون بخش خصوصی با سیستم بانکی کار 
می‌کند و فضای کس��ب و کار هم با سختی همراه است دور 
از ذهن نیست که فعالان بخش خصوصی به سیستم بانکی 
بدهکار باشند لذا اگر قرار باشد بدون تعیین حدنصاب و توجه 
به میزان بدهی اش��خاص و عدم لحاظ تناسب بین بدهی و 
میزان خرید و به صورت کلی و عام هر ش��خصی راکه بدهی 
مع��وق دارد از خرید منع کنیم، به دس��ت خود محدودیت 

حضور بخش خصوصی را فراهم کرده ایم.
تخمین توان مالی متقاضی از آن مواردی است که برخی 
از فعالان بازار نیز به آن اشاره داشته و خواستار تغییراتی در 
فرمول محاسبه شدند. این مقام مسئول در سازمان خصوصی 
س��ازی نیزبه این نکته پرداخته و گفت : سنجش توان مالی 
خریدار طبق فرمولی برآورد می‌شودکه حدنصاب سختگیرانه 
در این فرمول باعث ریزش برخی از متقاضیان خرید بیمه البرز 
و آسیا شد.باز دراین آیتم مشخص نشده توان مالی برای چه 
میزان سهم مورد خریداری باید لحاظ گردد. طبعا اختیارات 
سهامدار سهم مدیریتی و سهم کنترلی با هم متفاوت است لذا 
در بررسی توان مالی خریداران این موضوع باید لحاظ شود که 

متأسفانه به صورت عام و کلی با آن برخورد می‌شود.
 وی خب��ر از آن داد که س��ازمان خصوصی س��ازی طی 
هماهنگ��ی صورت گرفته با س��ازمان بورس پیش��نهادهای 
برای اصلاح ضوابط مذکور ارائه کرده تا شرایط حضور بخش 

خصوصی در واگذار ی‌ها آسان تر شود.
پس از بر شماری موانع موجود در سرراه عرضه‌ها مدیر کل 
دفتر بازار یابی و واگذاری بنگاه‌های سازمان خصوصی سازی 
به چرایی به قطعیت نرسیدن عرضه‌های عمده ای پرداخت 
که ناشی از این موانع بوده اند. وی درخصوص واگذاری سهم 
بلوکی بیمه البرز گفت : تفسیرمتفاوت سازمان بورس،شرکت 
بورس و بیمه مرکزی مانع از به سرانجام رسیدن معامله 17 و 

34صدم درصد سهام این بیمه شد.
چون شرکت درصنعت بیمه فعالیت دارد یک سری قوانین 
و مق��ررات این صنعت را بای��د رعایت کند. از طرفی با توجه 
به حضور این شرکت در بورس سازمان خصوصی سازی هم 
مطابق قانون باید در عرضه س��هام قوانین س��ازمان بورس را 
لحاظ کند. در کنار این دو موضوع س��ازمان خصوصی سازی 
به عنوان تنها مجری واگذاری‌های اصل 44 برای خود قوانین 
و تکالیفی دارد. از این رو به قطعیت نرس��یدن معامله بیمه 
البرز ناش��ی از تلقی بیمه مرکزی از تس��ری قوانین خود بر 
قوانین اصل 44 اس��ت که این موضوع مورد پذیرش سازمان 
خصوصی سازی نیست. با ابلاغ این موضوع شرکت بورس از 
انجام قطعی معامله جلوگیری به عمل می‌آورد و برای همین 
معامله درحالت تعلیق قرار دارد. یا آگهی عرضه سهم شرکت 
سرمایه‌گذاری ملی ایران به چاپ رسید اما به عرضه دربورس 
وص��ال ندادکه در نتیجه پرس و جوهای صورت گرفته علت 
عرضه نشدن این سهام، بدهی مالیاتی، مالک سهم یعنی بانک 

مرکزی اعلام شد. 
وی افزود: سازمان خصوصی سازی 19 و نیم درصد از سهام 
شرکت آلومینیوم ایران را به وکالت از صندوق کارکنان فولاد 
عرض��ه کرد. در تمام عرضه‌های عم��ده صلاحیت خریداران 

پیش از شرکت در رقابت توسط شرکت و سازمان بورس باید 
تایید شود. در واگذاری سهم این شرکت هم روند معمول طی 
شد، س��ازمان باتوجه به مستندات موجود خریدار را تایید و 
به بورس اعلام کرد،با انعقاد قرارداد میان س��ازمان خصوصی 
سازی و خریدارقطعیت معامله به بورس اعلام گشت که باید 
برای نقل و انتقال س��هم در سامانه اطلاع رسانی می‌شد اما 
بورس با توجه به خواس��ته سازمان بورس قطعیت معامله را 
اعلام نکرد که در چرایی این ماجرا پاسخ آن بود که صلاحیت 
خریدارباید بار دیگر مورد بررس��ی قرار گیرد. حال این ابهام 
وج��ود دارد خریداری که از این فیلترها عبور کرده چرا باید 

دوباره تایید صلاحیت شود؟

ریشه انتقادها در نفع طلبی 
علی صحرایی معاون بازارشرکت بورس 
اوراق بهاداردر پاس��خ به جامع نبودن 
ضواب��ط متقاضیان خری��د که موجب 
تفس��یرهای متف��اوت گش��ته گفت: 
مقررات نوش��ته شده و اگرنقص جدی 
وجود داش��ته باشد متناس��ب بازمان 
بازنگری خواهد شد.اما درخصوص اختلاف نظرها باید بگویم 
معاملات چون در بورس انجام می‌ش��ود قوانین بازار سرمایه 
حاکم اس��ت. درمورد تمک��ن مالی، مقررات پولش��ویی ویا 
بدهکاران به دولت که می‌خواهند وارد معاملا ت جدید شوند 

در قانون موجود به شفافیت گفته شده است.
 اختلاف نظرها از این جا نشات می‌گیرد که عرضه کنندگان 
وبعضا خریداران می‌خواهند معاملات به نفع خود شان باشد.

متقاضی خواس��ته‌های دارد و ناظر هم یک س��ری وظایفی. 
ممکن اس��ت ش��رایط معاملات درگذر زم��ان تغییر کند و 
نیازمندی‌های جدید قوانین تازه‌ای ایجاب کند اما درنهایت 

ناظراجرا کننده قوانین تصویب شده است. 
وی ب��ا تاکید براینکه متولیان عرضه‌ه��ای عمده و ذینفعان 
می‌توانن��د نقطه نظرات خود را به ش��ورای عالی بورس ارائه 
کننداظهارداش��ت: باید این را هم مدنظر داش��ت که ش��اید 
درمواردی ناظردیدگاه تساهلی داشته و این انتظار پیش آمده 
که همیشه باید اینطور باشد ولی به دلیل بروزمشکلاتی حال 
لازم می‌داند قانون دقیق اجرا می‌ش��ود یا سایز معامله آنقدر 

بزرگ است که باید دقت را بالا ببرد.
 در ادامه این مقام مسئول شرکت بورس به ارائه توضیحاتی 
درخصوص عرضه‌های عمده قطعی نش��ده پرداخته و گفت : 
متقاضیان سهام شرکت‌های بیمه ای باید تاییدیه بیمه مرکزی 
را داشته باش��ند درحالی که خریداران بیمه البرز معیارهای 
دس��تورالعمل ح��وزه تخصصی بیم��ه را نداش��تتند ومیزان 
مالکیتشان نیزازحداقل‌های قانون تجاوز می‌کرد.درمورد ایران 
خودرو هم خریداری که تحت عنوان سرمایه‌گذار خارجی آمد 
مجوز سازمان س��رمایه‌گذاری خارجی را نداشت.صحرایی با 
رد هر نوع برداش��ت متفاوت از قانون تاکید داشت:جلوگیری 
از قطعیت معاملات اعمال نظراز س��وی س��ازمان یا بورس و 
فرابورس نیست بلکه تماما طبق مقررات مصوب شورای عالی 
بورس صورت می‌گیرد و هیچ دخل و تصرفی انجام نمی‌شود، 
معاملات اصلا تحت تاثیر تفسیراش��خاص و فشار گروه‌های 

رقیب نیست.
 حال برداشت‌ها این است که مثلا بورس و فرابورس تایید و 
سازمان رد کرده که صحت ندارد. در ماده 3 ضوابط متقاضیان 
عمده تمامی شرایط خرید آمده ودرآنجا پیش‌بینی شده حتی 
اگر خریداران درحال رقابت باش��ند پیش ازبه نتیجه رسیدن 
معامله چنانچه مواردی را بورس و فرابورس و یا سازمان ببینند 
می‌توانندمانع از قطعیت معامله ش��وند تا یک ماه هم شورای 
عالی بورس در این خصوص نظر می‌دهد. وی تمکن مالی را 
اصلی‌ترین مانع قطعیت نرسیدن‌عرضه‌های عمده اعلام کرده 
و گفت: متقاضیان زیادی درخواست می‌دهند که عمدتا تمکن 
مالی ندارند. درقانون معیارهای برای س��نجش تمکن مالی 
حقوقی‌ها قید شده ولی براساس صورت‌های مالی حسابرسی 
شده فاقد این شرط هستند.درمورد حقیقی‌ها هم آمده مانده 
بانکی و گردش حساب و غیره باید طبق ارقام قید شده باشد 
که معمولا نیس��ت. پس از آن بدهی‌هاست خریداران نباید 
بدهی عمده به سازمان مالیاتی، تأمین اجتماعی و نهادهای 
عمومی داشته باشند. با عبور از این دو مهم نوبت می‌رسد به 
برخی صنایع خاص مانند بیمه یا بانکداری. برای خرید سهام 
این صنایع نیاز به ضوابط خاص صنعت اس��ت که خریداران 

معمولا ندارند. 
صحرایی برای کاهش آمار معاملات عمده به ثمر نرسیده 
به متقاضیان پیشنهاد داشت قبل ازهر اقدامی مقررات مربوطه 
را مطالعه کنند. وی همچنین از کارگزاران و مشاوران خواست 

قوانین را دقیق و جامع برای خریداران تشریح کنند.

اقدس قلی‌زاده
خبرنگار

دلایل شکست عرضه‌های عمده 
بررسی شد

فروشنده راضی
خریـدار راضی
بـورس ناراضی

گزارش صندوق‌ها

مینا شریعت
کارشناس مشاور سرمایه گذاری 

تأمین سرمایه نوین

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق

71686,0251,088,9510/94نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران

0/17-853245,7681,029,060نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد

0/25-2,50158,1983,342,425بانک دی

0/56-1,33058,7241,111,764میعاد ایرانیان

0/69-2,02058,5583,484,578مشترک آرمان

صندوق‌های با بهترین بازده

»صندوق نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران« در صدر صندوق‌ها   
بررس��ی عملکرد 46 صندوق س��رمایه‌گذاری در هفته منتهی به 28 فروردین ماه نش��ان 
می‌دهد که متوس��ط بازدهی صندوق‌ها، 1/62-  درصد بوده اس��ت. 16 صندوق بازدهی 

بیشتری از شاخص کسب نموده اند و یک صندوق بازدهی مثبت داشته است.
 در هفته ای که گذش��ت، صندوق نیکوکاری کش��تی ورزش ملی ایران با کسب بازدهی 0/94 درصد پربازده ترین 
صندوق هفته بوده است. این صندوق 4/3 درصد از سرمایه 93 میلیارد ریالی خود را در صنعت مخابرات، 3/5 درصد 
در صنعت س��ایر واس��طه گری‌های مالی، 2/5 درصد در صنعت عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم و 14 درصد در سایر 
دارایی‌هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است. صندوق نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد با کسب بازدهی 
0/17- درصدی در مکان دوم صندوق پربازده قرار گرفته است. این صندوق 9/8 درصد از سرمایه 252 میلیارد ریالی 
خود را در صنعت فلزات اساسی، 4/22 درصد در صنعت استخراج کانه‌های فلزی، 3/35 درصد در صنعت محصولات 
غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر و 73/59 درصد در سایر دارایی‌هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است. 
صندوق بانک دی نیز با کسب بازدهی 0/25- درصد در مکان سوم صندوق‌های پربازده قرار گرفته است. این صندوق 
14/2 درصد از سرمایه 194 میلیارد ریالی خود را در صنعت عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم، 12/5 درصد در صنعت 
مخابرات، 9/9 درصد در صنعت محصولات شیمیایی و 35 درصد در سایر دارایی‌هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری 
کرده اس��ت. از طرف دیگر، صندوق مشترک البرز با کس��ب بازدهی 4/08- درصد کم بازده ترین صندوق هفته بوده 
اس��ت. این صندوق 20/3 درصد از س��رمایه 15 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساسی، 14 درصد در صنعت 
محصولات شیمیایی، 12/7 درصد در صنعت استخراج کانه‌های فلزی و 20 درصد در سایر دارایی‌هایی با نقدشوندگی 
بالا سرمایه‌گذاری کرده است. صندوق آوای ثروت کیان با کسب بازدهی 3/74- درصد در مکان دوم صندوق‌های کم 
بازده قرار گرفته است. این صندوق 37/8 درصد از سرمایه 161 میلیارد ریالی خود را در صنعت محصولات شیمیایی، 
18/9 درصد در صنعت استخراج کانه‌های فلزی، 14/5 درصد در صنعت فلزات اساسی و 2 درصد در سایر دارایی‌هایی 

با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است.

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق

4/08-1,81616,911889,291مشترک البرز

3/74-43695,3041,699,236آوای ثروت کیان

3/73-1,36553,1391,375,233ذوب آهن

3/65-2,49328,2272,650,074مشترک یکم سامان

2/87-1,282101,0561,347,348زرین پارسیان

صندوق‌های با کمترین بازده

کاوشــگر
خلاصه‌ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته‌ای که گذشت ) 97/1/22 - 97/1/28(

المیرا ناجی، کارشناس معاملات کارگزاری تأمین سرمایه نوین

 

9,36قند و شکر     

6,87استخراج سایر معادن     

4,59استخراج ذغال سنگ     

4,54محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر     

1,76کاشی و سرامیک     

1,62-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی به جز اکتشاف     

1,45محصولات کاغذي     

1,32-محصولات شیمیایی     

1,3فعالیت هاي جنبی مرتبط با واسطه گري مالی     

1,17انبوه سازي املاك و مستغلات     

7,9-پیمانکاري صنعتی     

7,12قند و شکر     

5,36رایانه و فعالیتهاى وابسته به آن     

4,18سایر محصولات کانی غیر فلزي     

3,45سایر واسطه گرى هاى مالى     

3,25-مخابرات     

2,9عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

2,88-محصولات کاغذى     

2,79-خودرو و ساخت قطعات     

1,94-حمل و نقل و انباردارى     
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میزان مالکیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت
1.9 میلیارد سهم وبملت شركت گروه مالي ملت-سهام عام
698 میلیون سهم فباهنر شركت سرمايه‌گذاري صدرتاءمين-سهامي عام
5.6 میلیارد سهم ذوب شركت پويش بازرگان ذوب آهن اصفهان-سهامي خاص

412.2 میلیون سهم وانصار شركت سرمايه‌گذاري نگين خاتم ايرانيان-سهامي عام
572.3 میلیون سهم وپارس شركت سرمايه‌گذاري پويا-سهامي عام

2.1 میلیارد سهم وبصادر شركت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص
1.4 میلیارد سهم رتاپ شركت گروه داده پردازي بانك پارسيان-سهامي خاص

295.9 میلیون سهم ولصنم شركت سرمايه‌گذاري صنعت ومعدن-سهامي عام
1.1 میلیارد سهم اخابر صندوق سرمايه‌گذاري مشترك آتيه نوين
20 میلیون سهم شکلر شركت سرمايه‌گذاري وخدمات مديريت صندوق بازنشستگ

27.5 میلیون سهم پرداخت شركت مهندسي سيستم ياس ارغواني-سهامي خاص
703.3 میلیون سهم رکیش شركت سرمايه‌گذاري ايرانيان-سهامي خاص
355.5 میلیون سهم وصندوق شركت نوآوران مديريت سبا-سهامي خاص
841.6 میلیون سهم

67 میلیون سهم
30.5 میلیون سهم

وبملت
ونفت
کروی

شركت گروه توسعه مالي مهرآيندگان-سهامي عام

1.3 میلیارد سهم
403.6 میلیون سهم
224.9 میلیون سهم

ومعادن
شبندر
هرمز

صندوق سرمايه‌گذاري گنجينه زرين شهر

735.7 میلیون سهم حآسا شركت توكاريل-سهامي عام
1.6 میلیارد سهم شیراز شركت سرمايه‌گذاري مدبران اقتصاد-سهامي خاص

37.9 میلیون سهم بترانس صندوق سرمايه‌گذاري بادرآمدثابت كوثريكم
251.9 میلیون سهم رتاپ شركت سرمايه‌گذاري آتيه پارسيس پارس-سهامي خاص
439.6 میلیون سهم ختوقا شركت سرمايه‌گذاري سمند-سهامي خاص
96.5 میلیون سهم وسین شركت آسان پرداخت پرشين-سهامي عام
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بورس‌کالا

رینگ جهانس
تغییر )درصد(قیمت نقدی

0.88 +310.65 )دلار در پوند(مس

0.59 +942.51 )دلار در اونس(پلاتین

0.02 +16.79 )دلار در اونس(نقره

0.13 +389.75 )دلار در بوشل(ذرت

0.36 +483.25 )دلار در بوشل(گندم

27040 )دلار در میلیون تن(کاکائو

0.01 +82.96 )دلار در پوند(پنبه

معاملات هفتگی بـورس کالا
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1397/01/25
ارزشحجم )تن(1397/01/31

تعداد قرار دادهایتعداد فروشندگانتعداد خریداران)میلیون ریال(
 معامله شده

رینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیتابلو
68,9843,551,01325331,097تالار پتروشیمی

15,8221,562,7928764تالار صنعتی
00110تالار طلا

97,4961,155,5471012100تالار فرآورده‌های نفتی
2,434105,22291154تالار فرعی

248,7603,130,161101265تالار کالای صادراتی کيش
73,690835,1491722105تالار کشاورزی

258,426248,7607,209,7253,130,161421076121,42065کل بازار

بازار داخلی
نرخ دلار مصوب و پیامدهای آن

ش��ش  دلار  تب‌وت��اب 
هزارتومانی فروکش کرده و 
جای خود را به دلار چهار هزار و دویست‌تومانی 
داده اس��ت. تصمیمات ناگهانی مقامات مسئول 
در رابط��ه ب��ا مؤلفه‌های بس��یار مه��م اقتصاد، 
صدم��ات جبران‌ناپذی��ری را به پیک��ره بیمار و 
ضعیف اقتصاد ایران وارد می‌نماید. )به کار بردن 
واژه ضعی��ف برای اقتصاد کش��وری که از منظر 
ذخایر س��وخت‌های فس��یلی غنی است، بسیار 
تأس��ف‌برانگیز اس��ت(. هرچند که همواره دلار 
ارزان و دلار گ��ران طرفداران و منتقدان خود را 

داشته اما گویی پایین نگاه‌داشتن اجباری و دستوری آن تبعات بیشتری را در پی خواهد داشت. 
تا پیش از کاهش یک‌باره نرخ ارز و اعلام آن توسط آقای جهانگیری، توجه بخش اعظمی از مردم و فعالان اقتصادی 
ب��ه بازار دلار و س��رمایه‌گذاری در این حوزه ب��ود. به‌گونه‌ای که می‌توان گفت س��رمایه‌گذاری در حوزه بورس و بازار 
سرمایه در حاشیه رفته بود. حال از زمانی که قیمت دلار در بازار با توجه به امنیتی بودن داستان نسبتا متعادل شده 

است، گویی سرمایه‌گذاران و فعالان گوشه چشمی هم به بازارهای موازی دیگر انداخته‌اند.
علی‌رغم هر آنچه باید به‌عنوان دلایل افزایش‌دهنده نرخ دلار و وضعیت آش��فته‌بازار همچون، فشارهای ناشی از سیل 
عظیم نقدینگی سرگردان به سمت بازارهای طلا و ارز، تقاضای فصلی مسافران، شرایط نامساعد سیاسی و ریسک‌های 
بین‌المللی، بار روانی خروج ترامپ از برجام در اردیبهش��ت‌ماه س��ال‌جاری، پایین بودن قدرت نقد ش��وندگی مسکن، 
کاه��ش نرخ به��ره بانکی، محدود بودن منابع ارزی و...نام برد ولیکن، نباید نقش افزایش حجم نقدینگی که به‌صورت 
لجام‌گس��یخته در طول مدت فعالیت دولت روحانی به وقوع پیوس��ته است را نادیده گرفت. این امر در حالتی صورت 
گرفته که رش��د اقتصادی کش��ور در تمام این سال‌ها، نس��بتا پایین بوده و کاهش ارزش پول ملی دور از انتظار نبوده 
است. ناگفته نماند که تلاش دولت روحانی همواره در راستای مهار تورم آن‌هم با عرضه دلارهای نفتی بوده که بدین 
واس��طه بتواند بهای دلار را کنترل نماید و قیمت این نوع از ارز را به هر نحوی ش��ده در کانال چهار هزار تومان نگاه 

داشته است.
باید توجه داش��ت که نرخ مصوب چهار هزار و دویس��ت‌تومانی و تعهد به فروش به این نرخ برای برخی صنایع بورسی 
به‌شدت آسیب‌زننده است. متأسفانه گروه‌های صادراتی با کالای جهانی که تا چندی پیش به خاطر رشد قیمت دلار 
وضعیت امیدوارکننده‌ای به خود گرفته بودند، چند روزی اس��ت دچار اختلالات عدیده و ضعف ش��ده و بس��یاری از 
سهم‌های کلیدی این گروه‌ها منفی شده‌اند. به نظر می‌رسد ادامه این روند برای این‌گونه شرکت‌ها بازی دو سر باخت 
قلمداد می‌ش��ود. آن‌گونه که پیداست وضعیت اقتصاد ایران نامس��اعدتر از آن است که بتوان بواسطه کاهش اجباری 
نرخ دلار بخشی از ویرانه‌ها را احیا نمود. برنامه‌ریزی، مدیریت درست، صداقت و شفافیت، دلسوزی و نیروهای کارآمد 

و... لازم است تا بتوانند زخم‌های عمیق اقتصاد ایران را اندکی التیام ببخشند.

 هفته‌نامه بورس: یک��ی از اصلی‌ترین برنامه‌های بورس 
انرژی، عرضه محصولات نفتی است؛ بنابراین امسال هم طبق 
برنامه‌های قبلی، معاملات نفتی دنبال می‌ش��ود که استفاده 
از قراردادهای بلندمدت با تس��ویه چند مرحل��ه‌ای با رایزنی 
که با مدیران س��ازمان بورس صورت گرفته اس��ت. در نتیجه 
اگر این س��از و کار به تصویب برسد، وضعیت بخش صادرات 
فرآورده‌های نفتی از جهش بسیار خوبی برخوردار خواهد شد.

سیدعلی حس��ینی در یازدهمین نمایشگاه بورس، بانک 
و بیم��ه با اش��اره به عملک��رد مثبت بورس انرژی در س��ال 
گذشته گفت: ارزش معاملات این بورس در مجموع بازارها از 
افزایش 82 درصدی نسبت به سال 95 برخوردار شده است. 
همچنین در بازار فیزیکی عرضه فرآورده‌های نفتی رشد 92 

درصدی نسبت به سال 95 داشته است.
وی با بیان اینکه ارزش معاملات بازار اوراق س��لف موازی 
استاندارد نیز در سال 96 رشد 115 درصدی نسبت به سال 
قبل از آن داشته، افزود: در سال 96 بازارهایی از جمله اوراق 
گواه��ی ظرفیت مربوط به صندوق پ��روژه انرژی رونمایی و 
راه اندازی شد. همچنین یک امکان قانونی که اجازه می‌داد 
ش��رکت‌های بزرگ مصرف‌کننده برق به‌صورت مس��تقیم از 
نیروگاه‌ها برق خریداری کنند، راه‌اندازی ش��د که این طرح 

مورد استقبال شرکت‌های صنعتی و نیروگاه‌ها قرار گرفت.
این مقام مسئول با اشاره به رشد کالاهای پذیرش شده در 
بورس انرژی در سال 96 ادامه داد: در سال گذشته 51 کالا 
توسط عرضه‌کنندگان متعدد پذیرش شد که از عرضه آغاز و 
به‌صورت مستمر ادامه پیدا کرده است. در بخش فرآورده‌های 
صادرات��ی بین المللی، 60 درصد کدهای معاملاتی این بازار 
نسبت به سال 95 به خریداران خارجی اختصاص داشت که 

با افزایش روبه‌رو شده است.

عرضه ۱۰ فرآورده پالایشگاه آبان در بورس
مدیرعامل ب��ورس انرژی در ادامه گف��ت: ۱۰ فرآورده از 
پالایشگاه نفت آبادان در بورس انرژی پذیرش شده و عرضه 
آن‌ها از هفت��ه آینده آغاز خواهد ش��د. همچنین دارندگان 
مص��ارف بالای ۵ م��گاوات می‌توانند به صورت مس��تقیم از 
نیروگاه‌ها خرید برق داشته باشند؛ این موضوع در اواخر سال 

٩۶ عملیاتی شد.
حس��ینی اظه��ار ک��رد: گاز طبیعی را نیز می‌ت��وان وارد 
بورس کرد و پیش��نهاداتی را هم به شرکت ملی گاز داده‌ایم 
و امیدواریم فاز مطالعاتی را ش��روع کنیم. درخصوص انتشار 
اوراق ارزی در بورس نیز سال گذشته جلساتی را با مدیریت 
س��رمایه‌گذاری ش��رکت ملی نفت و دستگاه‌های حاکمیتی 
برای انتشار اوراق ارزی داشتیم و البته در قانون برنامه ششم 
توسعه نیز بر انتشار این اوراق تاکید شده است. بعضا برخی 
از دس��تگاه‌های حاکمیتی به انتشار اوراق ارزی نگاه مقطعی 
دارند و در بخش‌هایی از زمان نس��بت به انتش��ار این اوراق 
اقبال نش��ان داده‌اند؛ اما باید توج��ه کرد که باید اجرای این 
سیاست پایدار باش��د. بنابراین به نظر می‌رسد که باید برای 

انتشار اوراق ارزی و طراحی آن با یک نظم خاص کار کرد و 
برنامه‌ریزی نمود؛ بنابراین اکنون که اوایل سال ٩٧ هستیم، 
خوب است به‌عنوان یک وظیفه، پیاده‌سازی این ابزار را دنبال 
کنیم. وی افزود: ایده‌ای که به ذهن ما می‌رسد این است که 
انتشار این اوراق بازار ارز را مدیریت و متعادل می‌کند؛ ضمن 
اینکه بسیاری از افرادی که به صورت خرید نقدی و یا برای 
پوش��ش ریسک وارد بازار می‌ش��وند به بازار خطرناکی ورود 
می‌کنند به خصوص اینکه اکنون نگهداری ارز بیشتر از ١٠ 

هزار یورو قاچاق است. 
حس��ینی ادامه داد: انتش��ار اوراق بهادار ارزی این امکان 
را می‌دهد س��رمایه‌گذاران خارج��ی و علاقمندان داخلی به 
مش��ارکت و سرمایه‌گذاری با هدف هجینگ بتوانند به جای 

ورود به خرید ارز فیزیکی در این اوراق وارد شوند.

عرضه بنزین به کجا رسید؟
حسینی در پاسخ به سوالی مبنی بر فراهم شدن مقدمات 
عرضه بنزین در بورس انرژی گفت: مقدمات عرضه بنزین در 
بورس انرژی کاملا مهیاس��ت و بر این اس��اس بنزین پذیرش 
شده است و در این میان ۴ هزار میلیارد ریال برای پالایشگاه 
ستاره خلیج فارس، اوراق سلف برای تأمین مالی منتشر شده 
اس��ت ضمن اینک��ه فرآورده‌های آن نیز م��ورد پذیرش واقع 
گردیده اس��ت. به محض اینکه پالایشگاه ستاره خلیج فارس 
اراده کند ظرف ۲ تا ۳ روز عرضه بنزین در بورس آغاز خواهد 
شد. مدیرعامل بورس انرژی افزود: همچنین سایر محصولات 
پالایشگاه ستاره خلیج فارس نیز فرآیند پذیرش را طی کرده و 
به محض اراده ستاره خلیج فارس، عرضه آنها در بورس انرژی 
آغاز می‌شود. ستاره خلیج فارس بیش از ۴ هزار میلیارد ریال 

از طریق بورس انرژی تأمین مالی کرده است.

مریم رستمی
کارشناس بازار سرمایه

محدودیتی برای خریداران خارجی نیست

افزایش 82 درصدی ارزش معاملات بورس انرژی
 استفاده از قراردادهای بلندمدت با تسویه چند مرحله‌ای، استراتژی بورس انرژی در سال‌جاری خواهد بود
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اخبار هفته
برگزاری دومین همایش‌کشورهای عضو اکو در اردبیل

رئیس اتاق اردبی��ل از برگزاری دومین همایش 
بین‌المللی کش��ور‌های عضو اک��و با هدف بهبود 
شرایط توس��عه اقتصادی پایدار کشورهای عضو 
و حذف تدریجی موانع تجاری در این منطقه در 

مهر ماه سال 97 در شهر سرعین خبر داد. 
حس��ین پیرموذن همچنین از ل��زوم تحول در 
وضعیت گمرکات کش��ور سخن گفت و تصریح 
کرد: قرار اس��ت به زودی گمرک بیله‌س��وار 24 س��اعته شود. با توجه به 
اینکه بیله‌س��وار از نظر مسافت به باکو نزدیک است، بنابراین 24 ساعته 
ش��دن گمرک توس��عه اقتصادی اس��تان را به دنبال خواهد داشت. برای 
ای��ن کار باید کلیه زیر س��اخت‌های حوزه ترانزیت طبق اس��تاندارد‌های 

جهانی باشد.
وی در خصوص تدوین سند توسعه صادرات استان نیز گفت: سند توسعه 
صادرات اس��تان توس��ط اتاق اردبیل تدوین ش��ده و آماده ابلاغ است. در 
مرحله آخر برای اصلاحیه نهایی به دستگاه‌ها و ادارات ارسال خواهد شد تا 

از نقطه نظرات مختلف در سطح استان برخوردار شود.

افزایش 26 درصدی ارزش صادرات ایران
س��ازمان تج��ارت جهانی از رش��د 4.7 درصدی 
حجم تجارت بین کشورها در سال 2017 نسبت 
به س��ال قبل از آن خبر داد؛ نرخ رش��دی که از 
سال 2011 تاکنون یک رکورد به شمار می‌رود.

ش��اخص حجم تجارت کالای��ی در جهان با 4.7 
درصد رش��د نس��بت به ابتدای س��ال 2017 به 
بیش از 145 واحد رس��یده و پیش‌بینی می‌شود 
 در پایان س��ال جاری میلادی نیز این ش��اخص ح��دود 4.4 درصد دیگر 

افزایش یابد.
نرخ رشد تجارت بین‌المللی در سال 2017 اگرچه کمی پایین‌تر از متوسط 
بلندمدت آن )4.8 درصد( از سال 1990 تاکنون است اما در قیاس با رشد 
1.8 درصدی س��ال 2016 و متوس��ط 3.0 درصدی در س��ال‌های پس از 
بحران مالی 2008 رقم بس��یار مناسبی محسوب می‌شود. در سال گذشته 
می�الدی ارزش صادرات جهانی کالاها و خدمات ب��ه ترتیب 10.7 و 7.4 
درصد افزایش یافته و نشان می‌دهد قیمت کالاهای مبادله شده در جهان 

رشد مناسبی را تجربه کرده است.

یادداشت
سدی بر طغیان ارز   

آنچه طی بیش از یک ماه گذش��ته بر بازار ارز گذش��ت، اتفاقی بی‌سابقه بود که بسیاری از فعالان و 
حتی سیاس��ت‌گذاران اقتصادی کش��ور را نیز غافلگیر کرد. طغیان نرخ ارز و ثبت رکوردهای جدید 
و باورنکردنی، آن‌هم به‌صورت لحظه‌به‌لحظه، یادآور ش��رایط بغرنج کشور در سال‌های نه‌چندان دور 
بود. تجربه‌گرانی که آس��یب‌های فراوانی را بر اقتصاد کشور وارد کرد. فارغ از اینکه ریشه‌ها و دلایل 
به وجود آمدن این وضعیت چیس��ت، باید توجه داشت که این وضعیت می‌توانست اقتصاد کشور را 
در یک مس��یر بی‌بازگشت قرار داده و میزان بی‌اعتمادی به واحد پول ملی را افزایش دهد. درنهایت 
دولت پس از صبر و سکوت چندروزه به این نتیجه رسید که نیروهای عرضه و تقاضای بازار به‌تنهایی 
نمی‌توانند به تعادل برسند. لذا دولت در آستانه ورود نرخ دلار به کانال 6 هزارتومانی، با اعلام حمایت 
از ارز تک‌نرخی، تلاش کرد تا بحران پیش‌آمده را در جهت دس��ت‌یابی به یکی از اهداف دولت، مدیریت نماید. اما آیا با 

توجه به ریشه‌های التهابات اخیر، اجرای سیاست ارز تک‌نرخی می‌تواند بازار را به یک تعادل باثبات بازگرداند؟
به علت وابس��تگی تولید کش��ور در برخی از حوزه‌ها به واردات، نوسان زیاد نرخ ارز باعث وارد شدن تکانه‌های شدید 
به اقتصاد ایران ش��ده و این مس��ئله تولید ملی، نرخ رشد تورم، قدرت خرید و معیشت مردم را تحت تأثیر قرار می‌دهد.

در فروردین 72 برای اولین بار ارز در اقتصاد ایران تک‌نرخی شد که این روند هفت ماه تداوم یافت اما با روی کار آمدن 
دولت جدید و در پی آن تغییر سیاس��ت‌های اقتصادی نظام ارز تک‌نرخی حفظ نش��د و مجدداً شاهد بروز دو نرخ آزاد و 
دولتی برای ارز در اقتصاد بودیم. پس‌ازاین تلاش ناموفق، مجدداً در سال 1380 برای دومین بار نرخ ارز دولتی و بازار آزاد 
یکس��ان ش��د که به شکلی پایدار تا پایان سال 89 تداوم داشت تا این‌که در آن سال‌ها به دلیل افزایش نرخ تورم و رشد 
نقدینگی بازهم فاصله معناداری بین نرخ ارز دولتی و ارز آزاد ایجاد ش��د و این فاصله معنادار زمینه انواع تخلفات، رانت 

جویی و افزایش فساد را در اقتصاد فراهم آورد.
 به نظر می‌رسد بی‌تحرکی دولت در هفته اول پس از تعطیلات نوروز حاکی از عدم شناخت قطعی دلایل و ریشه‌های 
اصلی نوس��انات در بازار ارز بوده اس��ت؛ زمانی که وزیر اقتصاد و دارایی در اظهارنظری اعلام می‌کند: »توافق نظر بر این 
اس��ت که قیمت فعلی ارز و التهابات چندروزه منطقی نیس��ت و باید به یک کاهش قیمت و ثبات بازار برسیم که اقتصاد 
بتواند در اول سال بر اساس پیش‌بینی‌ها به کار خود ادامه دهد... دولت موافق وضعیت موجود در بازار ارز نیست، چراکه 

اتفاق خاصی در اقتصاد رخ نداده است که قیمت ارز تا این اندازه بالا رود.«
کندی دولت در ش��ناخت دلایل و رس��یدن به تصمیمات اجرایی مناس��ب برای حل بحران، تحلیل‌های مختلفی را 
پدید آورد. در این تحلیل‌ها مهم‌ترین دلایل وضعیت پدید آمده در چند عامل اصلی خلاصه می‌شد: نااطمینانی مردم 
نسبت به آینده توافق برجام، افزایش تقاضای فصلی ارز در تعطیلات نوروز، سودجویی دلالان ارز، عدم کنترل فضای 
روانی جامعه از س��وی مس��ئولان پولی، برنامه‌ریزی کش��ورهای متخاصم منطقه‌ای، شایعه‌پراکنی از طریق شبکه‌های 
مجازی و غیره. اما آنچه به‌طور جسته‌وگریخته به‌عنوان دلایل اصلی بحران از زبان دولتمردان به گوش می‌رسید، بحث 
وجود مداخلات غیراقتصادی وجود تقاضای کاذب ارز بود. به‌عبارت‌دیگر فضاسازی ایجادشده و پدید آمدن جو روانی 
منفی علت اصلی ش��رایط پدید آمده را تش��کیل می‌داد. اعلام شبانه سیاست ارز تک‌نرخی از سوی عضو ارشد کابینه 

دولت، چند پیامد مهم را به دنبال داشت که توانست تا حدی صحت تحلیل‌های دولت را مورد تأیید قرار دهد.
 افت یک‌باره سطح معاملات و کاسته شدن نرخ ارز در روز پس از اعلام ارز تک‌نرخی نشان داد که اولاً ریشه اصلی 
مشکل به‌خوبی شناسایی‌شده و ثانیاً سهم عمده تقاضای بازار کاملًا کاذب بوده است. به‌عبارت‌دیگر متقاضیانی که صرفاً 
باهدف تبدیل دارایی خود به دلار، در بازی س��ودجویان و دلالان ارز قرار داش��تند، با وعده دولت برای ارائه دلار 4200 

تومانی دست از معامله کشیدند.
 پی��ام دیگ��ر ای��ن تصمیم خط بطلانی بر این تئوری بود که دولت از وجود ارز دونرخی س��ود ب��رده و هرگز زیر بار 
تک‌نرخی کردن آن نخواهد رفت. هرچند سکوت چندروزه دولتمردان، این نظریه را تقویت کرده بود اما درنهایت با اعلام 
این تصمیم در ساعات پایانی شب و بدون فوت وقت، جدیت دولت برای تداوم اصلاحات اقتصادی وعده داده‌شده نشان 

داده شد.
 طولانی ش��دن استفاده از راه‌حل‌های غیراقتصادی مثل ورود پلیس و نهادهای امنیتی به موضوع می‌توانست ابتکار 
عمل را از دس��ت عناصر تصمیم‌س��از کشور بیرون آورد و با پیچیده‌تر کردن شرایط، دورنمای سرمایه‌گذاری در کشور را 
تیره‌وتار نماید. لذا می‌توان گفت دولت با این تصمیم هوشمندانه به‌واقع از آب گل‌آلود ماهی گرفت و بحران را به فرصت 

تبدیل نمود.
بدون ش��ک اس��تقرار یک نظام اقتصادی مبتنی بر ارز تک‌نرخی، اقدامی در جهت ثبات اقتصادی کش��ور و کاهش 
ریس��ک س��رمایه‌گذاری قلمداد می‌شود. لذا با توجه به تجربیات پیشین کشور حول محور تحولات ارزی، دولت زمانی 
باید اقدام به یکسان‌س��ازی نرخ ارز می‌کرد که علاوه ب��ر فراهم کردن زمینه‌های تحقیقی و قانونی، ذخایر ارزی بانک 
مرکزی توان حمایت از نرخ اعلام‌ش��ده را داش��ته باش��د. بنابراین در ش��رایط فعلی باید گفت که موفقیت‌آمیز بودن 
سیاس��ت تازه دولت منوط به درجه حمایت از نرخ جدید اعلام‌ش��ده در بازار اس��ت. به هر روی سرنوش��ت دولت‌های 
یازدهم و دوازدهم با وضعیت مناسبات سیاسی-اقتصادی خارجی کشور و همچنین نرخ ارز به‌عنوان یکی از متغیرهای 
کلیدی گره‌خورده اس��ت و نهایتاً کارنامه هشت‌س��اله این دولت از منظر این دسته از شاخص‌ها، بیشتر موردتوجه قرار 

خواهد داشت.

لزوم مبارزه با حاشیه امن کالای قاچاق 
نایب رئیس اتاق ش��یراز حمای��ت از کالای ایرانی 
 را صرف��ا به معنای خری��د کالای ایرانی نمی‌داند و 
می گوید این نام‌گذاری و حمایت شمول عام دارد 

و مشمول حمایت از خرید و تولید است.
محمدصادق حمیدیان، نایب رئیس اتاق ش��یراز با 
بیان اینک��ه حمایت از تولید ایرانی در دو س��طح 
عرضه و تقاضا مورد توجه اس��ت، تصریح کرد: در 
س��طح عرضه؛ ایجاد فضای رقابتی برای محصول ایرانی، تلاش در راس��تای 

کاهش قیمت تمام شده و افزایش کیفیت مطرح است.
وی اظهارداش��ت: پیش از تولی��د کالا، هزینه‌های بیم��ه، صندوق بیکاری، 
مالی��ات بر ارزش افزوده، مالیات بر عملک��رد و درصد مالیات بر حقوق باید 
پرداخت ش��ود اما کالای قاچاق بدون پرداخت هیچ هزینه ای در کش��ور به 

تولید ضربه می‌زند.
عض��و هیات نمایندگان اتاق ایران اضافه کرد: در حوزه مصرف کالای ایرانی 
نی��ز ضرورت حمای��ت فرهنگی از کالای ایرانی وج��ود دارد که از این راه‌ها 

استفاده از تبلیغات موثر است. 

به دنبال پیگیری‌های کمیسیون مالیات اتاق ایران؛

لایحه مالیات ارزش ‌افزوده درحال نهایی شدن است
 هفته‌نام�ه ب�ورس: روزهای پایانی س��ال 95 بود که 
موضوع دائمی ش��دن قانون مالی��ات ارزش افزوده با هیجان 
و س��رعت بالایی از س��وی بخش خصوصی، دولت و مجلس 
پیگیری می‌ش��د، قانونی که در دوره اجرای آزمایشی خود، 
انتقادات و ناراحتی بخش زیادی از تولیدکنندگان را ش��اهد 
بود. در واقع اجرای ناقص و نادرس��ت این قانون منجر ش��د 
ب��ه جای اینکه مصرف کننده نهای��ی این مالیات را بپردازد، 

تولیدکننده مجبور به پرداخت آن شد.
از طرفی مهم ترین اقدامی که باید پیش از اجرای قانون 
عملیاتی می‌شد؛ یعنی احداث صندوق‌های مکانیزه فروش، 
مورد بی اعتمایی قرار گرفت. در این ش��رایط بود که دائمی 
شدن قانون مطرح شد و کمیسیون مالیات اتاق ایران به جد 
دنبال موضوع را گرفت تا قبل از رفع نواقص و مشکلات، این 

قانون به تصویب مجلس نرسد.
در روزهایی که س��ال 95 رو به اتم��ام بود، دولت تلاش 
زیادی داشت که همان دیدگاه‌ها و بندهایی را که در لایحه 
آورده اس��ت با کم��ک مجلس تصویب کند اما کمیس��یون 
مالیات اتاق ایران نیز بیکار ننشست و با پیگیری‌های مجدانه 

در تلاش بود که مانع از تصویب این قانون شود.
پس از رایزنی‌های کمیس��یون با مجلس، تصمیم گرفته 
شد که با کمی تاخیر و پس از اصلاح بندهایی که در لایحه 
آمده است، موضوع در صحن مجلس مطرح شود تا آنجا که 
محمود تولایی، رئیس کمیسیون مالیات اتاق ایران در طول 
س��ال 96 با برگزاری نشست‌های متعدد در اتاق و حضور در 
کمیس��یون‌های مجلس توانس��ت روند تصویب را برای یک 
س��ال به عقب بیندازد تا اصلاح��ات لازم در بدنه این لایحه 

اعمال شود.     
وی در م��ورد چالش‌های��ی که در ای��ن خصوص وجود 
دارد، گف��ت: در دنی��ا مالی��ات ب��ر ارزش‌اف��زوده زیر نظر 
ش��ورای سیاس��ت‌گذاری اجرا می‌ش��ود که فرادستی بوده 
و موظف اس��ت متناس��ب با شرایط کش��ور، بخشنامه‌های 
مالیات��ی را تدوین ک��رده و برای اجرا ابلاغ کند. از س��وی 
دیگر علی‌‌الراس شدن مؤدیان مالیاتی به‌عنوان یک مسئله 
 ج��دی در سیس��تم مالیاتی کش��ور مطرح اس��ت که باید

منتفی شود.

این فع��ال اقتصادی با انتقاد از ناقص اجراش��دن قانون 
مالیات بر ارزش‌افزوده طی س��ال‌های گذشته تصریح کرد: 
متأسفانه در دوران اجرای آزمایشی این قانون، اهداف تعیین 
شده اجرایی نشد و به‌جای آن‌که مصرف‌کننده هدف نهایی 
این قانون باش��د به‌ناچار تولیدکننده مجبور شد مالیات بر 
ارزش‌افزوده را پرداخت کند. وی تصریح کرد: نظام مالیات 
س��تانی در کشور ضعیف اس��ت و به‌جای آن‌که در شرایط 
سخت اقتصادی فشارهای مالیاتی بر تولیدکنندگان کاهش 

پیدا کند، افزایش یافته است.
ای��ن عضو هیات نمایندگان اتاق ایران از نبود س��ازمان 
نظارتی بر چگونگی دریافت مالیات از مؤدیان سخن گفت و 
ادامه داد: اگر سازمان مالیاتی تخلفی انجام دهد نمی‌دانیم 
ش��کایت خود را باید نزد چه کس��ی ببری��م، از طرف دیگر 
قانون ایجاد صندوق‌های مکانیزه که می‌توانست در اجرای 
بهتر قان��ون مالیات بر ارزش‌افزوده اثرگذار باش��د، اجرایی 
نش��د و درنهایت این تولیدکننده بود که اقدام به پرداخت 

این مالیات کرد.
تولایی نبود مرکز دادرسی مالیاتی مستقیم، نبود شورای 
سیاس��ت‌گذاری و تنظی��م گری مالیات��ی و قدیمی بودن و 
غیر کارآمد بودن س��اختار شاخص‌های مالیاتی در کشور را 
مورد انتقاد قرار داد و گفت: اگر این کمبودها جبران ش��ود 
از شیوه ممیز محوری خارج شده و نظام مالیاتی به‌روزی بر 
کش��ور حاکم خواهد شد. وی تأکید کرد: در حال حاضر ۸۰ 
درصد دریافتی سازمان امور مالیاتی از طریق هیات‌های حل 
اختلاف تأمین می‌شود که متأسفانه این هیات‌ها نتوانستند 

کارآمدی لازم را داشته باشند.

 زیرساخت‌های لازم برای اجرای 
قانون مالیات ارزش افزوده وجود ندارد

پورابراهیمی رئیس کمیس��یون اقتص��ادی مجلس نیز با 
حضور در نخس��تین نشست هیات نمایندگان اتاق ایران در 
س��ال جدید پیرامون لایحه مالی��ات ارزش‌افزوده گفت: این 
مالیات در ۹۰ درصد کش��ورهای دنیا اجرا می‌ش��ود و هدف 
آن ایجاد ش��فافیت در اقتصاد است. هرچند به دو دلیل این 
قانون نتوانس��ت آن‌طور که باید در کش��ور اجرایی شود اول 
اجرای ناقص قانون و دیگری نبود زیرساخت‌های لازم برای 
اجرای قان��ون. پیامدهای عدم اجرای کام��ل این قانون نیز 
موجب ش��د که تولید و کسب‌وکار کشور دچار مشکل شود. 
در این شرایط اصلاح قانون موردتوجه قرار گرفت و یک سال 
است که دولت لایحه اصلاح قانون مالیات بر ارزش‌افزوده را 
در اختی��ار مجلس قرار داده و در طول یک س��ال مجلس با 
همکاری بخش خصوصی ت�الش کرده اصلاحات لازم را در 

این لایحه اعمال کند.
این نماینده مجلس تصریح کرد: طبق بررس��ی‌هایی که 
انجام شد، حدود ۳۰ محور به‌عنوان اصلی‌ترین مسائل موجود 
در قانون مالیات بر ارزش‌افزوده شناسایی شد و توافق کردیم 
که این محورها به‌عنوان مبنا در اصلاحات لایحه موردتوجه 
قرار گیرد. البته علاوه بر اصلاحات، بندهایی را به این لایحه 
اضافه کردیم؛ از آن جمله س��اختار دادرس��ی مالیاتی است 
ک��ه به‌هیچ‌وج��ه به آن توجه نش��ده و در ای��ن لایحه آن را 

گنجاندیم.
وی ادام��ه داد: ه��دف اصلی مالیات ب��ر ارزش‌افزوده آن 
اس��ت که مصرف‌کنندگان متناس��ب با میزان مصرف خود 
مالیات بپردازند اما این هدف محقق نش��د. حال پیش‌بینی 
می‌کنیم که در خردادماه این موضوع به صحن مجلس بیاید 

و تابستان اجرایی شود.
پورابراهیمی همچنین از کاهش نرخ مالیات بر عملکرد از 
نیمه دوم سال جاری خبر داد و گفت: توافق اولیه‌ای با وزیر 
اقتصاد و س��ازمان امور مالیاتی انجام دادیم که بر اساس آن 
از نیمه دوم سال جاری نرخ مالیات بر عملکرد از ۲۵ درصد 
به ۲۰ درصد کاهش پیدا کند، البته این موضوع در دس��ت 
بررسی است و امیدواریم که از تاریخ موردنظر اجرایی شود.

نیمه تعطیل شدن بازار لوازم خانگی 
رئیس اتحادیه فروشندگان لوازم خانگی فلزی 
و آش��پزخانه اعلام کرد در پی نوس��انات ارزی 
اخیر و مش��کلات پیش آمده بازار لوازم خانگی 
ب��ه حالت نیمه‌تعطیل درآمده و همه در انتظار 
بهبود اوضاع و آرامش در بازار هس��تند و کسی 

دوست ندارد قیمت‌ها افزایش یابد.
فریدون نصیری اظهار کرد: در پی نوسانات ارزی 
اخیر به وجود آمده بازار لوازم خانگی تولید داخل و وارداتی با مش��کلات 
عدیده‌ای روبرو ش��ده و تقریبا به حالت نیمه تعطیل درآمده اس��ت، چرا 
ک��ه هیچ کس قیمتی نمی‌دهد و منتظرند تا ش��رایط ب��ه حالت عادی 
برگردد و بتوانند نس��بت به تولی��د، واردات و عرضه محصولات خود در 
وضعیت مناسب اقدام کنند. وی با بیان اینکه هیچ یک از تولیدکنندگان 
و فروش��ندگان لوازم خانگی دوست ندارند قیمت را افزایش دهند، گفت: 
شرایط به گونه‌ای است که هیچ تصمیمی نمی‌توان گرفت و همه منتظر 
بهبود آن هستند تا بتوانند تولید، واردات و عرضه محصولات را در شرایط 

عادی از سر بگیرند.

خبـــ��ر
رئیس اتاق البرز

همسویی مسئولان به بهبود محیط کسب وکار می‌انجامد
رئیس اتاق البرز معتقد اس��ت همیاری استاندار و مدیران دستگاه‌های اجرایی استان بستر را 
برای رفع کاس��تی‌ها و موانع موجود در مسیر بهبود فضای کسب و کار و افزایش کمی و کیفی 

تولید و صادرات فراهم می‌کند.
رحیم بنامولایی، رئیس اتاق البرز اظهار امیدواری کرد: در سال جدید با همسویی مسئولان و 
بخش خصوصی موانع پیش رو در گذر توسعه پایدار و دستیابی به اقتصاد پویا برطرف شود. این 
فعال اقتصادی گفت: همیاری و هماهنگی اس��تاندار و مدیران دستگاه‌های اجرایی استان بستر 

را برای رفع کاستی‌ها و موانع موجود در مسیر بهبود فضای کسب‌وکار و افزایش کمی و کیفی تولید و صادرات فراهم 
کرده است. وی با اشاره به نوسانات نرخ ارز در چند ماه اخیر، گفت: ادامه این روند تشدید مشکلات در بخش تولید و 
صادرات را در پی خواهد داشت. با توجه به نام‌گذاری سال با عنوان سال حمایت از کالای ایرانی از طرف مقام معظم 

رهبری، ضروری است حمایت از تولیدکننده ایرانی در دستور کار قرار گیرد.
او افزود: اتاق البرز سال گذشته با برپایی نمایشگاه دائمی توانمندی‌های صنعتی استان، بستر را برای حمایت از 
کالای ایرانی فراهم کرده است. نمونه‌های کالاهای ایرانی در این نمایشگاه در معرض دید قرار داده شد و نیز تجارت 
الکترونیک به‌منظور گسترش صادرات، توسعه تولید و افزایش بهره‌وری به مرحله اجرا درآمده است. این عضو هیات 
نمایندگان اتاق ایران تأکید کرد: س��ه سازمان صنعت، معدن و تجارت، جهاد کشاورزی و معاونت غذا و دارو وزارت 
بهداش��ت از عوامل مؤثر و تعیین‌کننده در تولید محصولات باکیفیت هستند. امیدواریم بتوانیم با برگزاری جلسات 

مشترک ضمن افزایش تولید از ظرفیت‌های موجود تولید نیز در راستای توسعه، گام برداریم. 
رئیس اتاق البرز گفت: امیدواریم با رایزنی‌های استاندار و در نشست با وزیر صنعت، معدن و تجارت شرایط ویژه 
و موقعیت مکانی مناس��بی برای استقرار واحدهای صنعتی استان فراهم و موضوع ممنوعیت شعاع 120 کیلومتری 
جزو اس��تثناءها برای استان البرز قلمداد شود. او تصریح کرد: این تصمیم پیش‌ازاین در نشست شورای گفت‌وگوی 
دولت و بخش خصوصی اس��تان مورد بررس��ی کارشناس��ی قرار گرفته و امید است با ارس��ال این نظرات تخصصی 
به کمیته ماده 76 قانون برنامه پنجم توس��عه نتیجه مطلوب حاصل ش��ود. رئیس اتاق البرز تصریح کرد: بس��یاری 
از واحدهای تولیدی ش��هرک اش��تهارد قبل از قانون جدید باهدف برخورداری از معافیت مالیاتی در این ش��هرک 

احداث‌شده است.

نایب رئیس اتاق ایران:

 مردم ارز را فراتر از 
یک شاخص اقتصادی می‌بینند 

ن��گاه  ب�ورس:  هفته‌نام�ه   
ارزش��ی به ارز و تبدیل آن به تابو 
در اقتصاد ایران، اش��تباهی است 
که به باور نایب رئیس اتاق ایران، 
منجر به اتخاذ تصمیمات نادرست 
و هیجانی در مورد آن شده است. 
اگر دولت در پی حل این مش��کل 
اس��ت باید در ق��دم اول نگاه‌ها را 

نسبت به آن اصلاح کند.
مسعود خوانس��اری، نایب رئیس اتاق ایران معتقد است در طول این 40 سال که از 
انق�الب می‌گذرد، همواره ایران با نوس��انات نرخ ارز مواجه ب��وده چراکه فرمول دقیق و 
جامعی برای آن تعریف نشده است به‌غیراز یک دوره که اختلاف تورم داخلی و خارجی، 
ملاکی برای تعیین نرخ ارز در نظر گرفته ش��د و ش��اهد ثباتی در آن بودیم، البته این 
موضوع نیز با نظر مجلس در سال 82 متوقف شد و مجدد التهابات به بازار ارز بازگشت. 
وی با انتقاد از نگاه ارزشی به ارز در کشور، تصریح کرد: ارز یک شاخص اقتصادی است و 

باید با همین نگاه، مدنظر قرار گیرد نه اینکه آن را به یک تابو تبدیل کنیم. 
البت��ه رئیس اتاق تهران بر این نکته نیز تاکید دارد که از ابتدای امس��ال مس��ائل 
سیاس��ی بر دوش ارز س��وار ش��د و زمینه رش��د قیمت ارز را فراهم کرد. بسته شدن 
صرافی‌های دوبی، احتمال خروج آمریکا از برجام، نااطمینانی مردم نسبت به شرایط و 
خروج عظیم سرمایه‌ها از کشور همگی دست‌به‌دست هم دادند تا نرخ ارز به این شکل 
بالا رود و دولت مجبور ش��ود، تصمیماتی اتخاذ کند و مانع افزایش بیش��تر قیمت ارز 
ش��ود. وی تأکید کرد: این قمت‌گذاری دستوری به‌هیچ‌وجه از سوی بخش خصوصی 
تأیید نمی‌شود و معتقدیم 4200 تومان قیمت واقعی ارز نیست. از سوی دیگر اعمال 
محدودیت برای صادرات را قبول نداریم اما دولت ناچار بود این سیاس��ت را در پیش 
بگیرد. در طول همه این س��ال‌ها به اتخاذ تصمیمات لحظ��ه ای و کوتاه مدت عادت 
کرده ایم و برای همین است نمی‌توانیم مسائل و مشکلات خود را به صورت ریشه‌ای 

و اساسی حل کنیم.
رئیس اتاق تهران ادامه داد: وقتی مس��ئله‌ای بحران‌آفرین می‌شود، برای آن تصمیم 
فوری می‌گیریم که به هیچ نمی‌ارزد و مشکل‌س��از هم می‌ش��ود. نایب‌رئیس اتاق ایران 
در ادام��ه به جزئیات بخش��نامه‌های اخیر بانک مرکزی اش��اره ک��رد. وی جلوگیری از 
قیمت‌گذاری ارز صادراتی را خواسته اصلی بخش‌خصوصی دانست و تشریح کرد: این ارز 
می‌تواند ثبت شود اما به‌هیچ‌وجه نباید وارد چرخه قیمت‌گذاری شود. خوانساری با اشاره 
به این موضوع که محدودیت واردات مس��ئله دیگری است که به زودی موردتوجه قرار 

می‌گیرد، افزود: دولت حتی مناطق آزاد را مشمول این محدودیت‌ها خواهد کرد.

رئیس اتاق شیراز:

 اصلاح نظام بانکی 
به تولید کشور کمک می‌کند 

 هفته‌نام�ه ب�ورس: رئیس 
از  یک��ی  گف��ت:  ش��یراز  ات��اق 
کالای  از  حمای��ت  زمینه‌ه��ای 
ایران��ی، حمایت از تولید اس��ت 
که این مهم با اصلاح نظام بانکی 

امکان‌پذیر می‌شود.
جم��ال رازق��ی، رئی��س اتاق 
ش��یراز تصریح ک��رد: بزرگترین 
مش��کل تولید در کش��ور بحران 

قیمت تمام ش��ده اس��ت که عواملی مانند بانک، مالیات، تأمین اجتماعی، قانون کار 
و فساد اداری ایجاد کننده این بحران هستند و واحدهای تولیدی را از کارایی لازم 

خارج کرده است. 
وی افزود: خارج از تصمیمات ملی، می‌توان با اتخاذ تصمیم‌هایی در سطح استان، 
تولید را رونق و در راستای حمایت از کالای ایرانی اقدامات جدی انجام داد که یکی 

از آنها رسیدگی به وضعیت بانک‌هاست.
این فعال اقتصادی اظهارداش��ت: متاسفانه بانک‌ها در نحوه محاسبه سود، جرایم 
تاخیر و سود مرکب دچار انحراف‌هایی هستند و روش‌های مورد استفاده آنها مطابق 

با مصوبه شورای پول و اعتبار نیست.
این عضو هیات نمایندگان اتاق ایران اضافه کرد: بسیاری از برخوردها و تصمیمات 
بانک‌ه��ا در مورد بخش خصوصی ناعادلانه و غیر واقعی اس��ت و بخش خصوصی از 
اقدام بانک‌ها به س��توه آمده اس��ت. بنابراین باید در مقاب��ل غیرقانونی بودن برخی 
اقدام��ات بانک‌ه��ا و با توجه به نام‌گذاری س��ال و تاکید دولت برای رفع مش��کلات 

اقتصاد کشور، برنامه ریزی خاصی انجام داد.
رازقی با بیان اینکه اس��تان فارس می‌تواند به عنوان اس��تان پیش��رو اصلاح نظام 
بانکی را در دس��تورکار قرار دهد، ادامه داد: لازم اس��ت سازمان بازرسی و دادستانی 
اس��تان به موضوع بانک‌ها در اس��تان و نحوه عملکرد آنها ورود کنند و مانع هرگونه 

عمل غیرقانونی و تخلفات در این حوزه شوند.
وی عنوان داش��ت: می‌بینیم که در بس��یاری از دعاوی بخش خصوصی و دولتی، 
علیرغم وجود مس��تندات تخلف و انجام کار غیرقانونی رفتار بخش دولتی به عنوان 
مبنا در نظر می‌گیرد و این تاسف آور است. فراموش نکنیم وضعیت امروز اقتصادی 
کش��ور حاصل عملکرد مس��ئولان در بیش از 50 سال در کش��ور و نادیده گرفتن و 
فش��ار بر تولید داخل اس��ت. این عضو هیات نمایندگان اتاق ایران بیان کرد: تولید، 
پاش��نه آشیل اقتصاد کشور اس��ت و اگر تولید مورد حمایت قرار نگیرد بخش‌هایی 

مانند خدمات نیز معنا نخواهد داشت.

یلدا راهدار
عضو هیأت نمایندگان 

اتاق ایران



آلمان باحال
دیوار  فروپاش��ی  زم��ان  از 
برلی��ن و تغیی��ر سیس��تم 
مدیریتی و سیاسی آلمان، 
از ریش��ه‌های  این کش��ور 
گریخته  خ��ود  دیکتاتوری 
ت��ا تبدیل به ی��ک  آیکون 
شگفت‌انگیز از سرمایه‌داری 
مدرن آلمان ش��ود. این مطلبی اس��ت که در شماره 

جدید مجله د اکونومیست می‌خوانیم.
   آلم��ان در ح��ال تبدی��ل ب��ه یک کش��ور بازتر و 
متنوع‌تر اس��ت، با یک رهبری درس��ت این کش��ور 
می‌توان��د تبدی��ل به مدلی برای جهان غرب ش��ود. 
آلمان به هر حال در شرایط‌گذار به یک دوران جدید 
اس��ت. آلمان را اگر قرار باش��د با س��رتیتر خبرهای 
دیگر کشورها بس��نجیم تبدیل به کشوری می‌شود 
با شهروندان مضطرب و سیاست‌های در حال رکود. 
آنگلا مرکل که سالهاس��ت در س��مت صدر اعظمی 
این کشور باقی‌مانده با احتیاط سنتی ویژه آلمان‌ها 
برخورد می‌کند. نگاهی به انتخابات‌های برگزار شده 
در آلم��ان تمای��ل مردم این کش��ور را برای حرکت 
بر روی خط پیش��رفت نش��ان می‌دهد. در انتخابات 
س��پتامبر نزدیک به ۶ ماه طول کشید تا مرکل یک 

ائتلاف جدید ایجاد کند. 
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در تج�ارت، ای�ده س�نجش کاری که انجام 
می‌ده�ی و توج�ه ب�ه معیارهای�ی همچ�ون 
رضایت مشتری و عملکرد، شما را به موفقیت 

»بیل‌گیتس«می‌رساند. 
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»پرتوی‌ها« در حال‌گذار به سوی سرمایه‌گذاری نجات بخش سیلیکون ولی
علی و‌هادی پرتوی ممکن است نامی برای یک خاندان بزرگ با پیشینه‌ای خاص و درخشان نباشند، اما بدون شک هر دوی این نام‌ها که متعلق به برادران دوقلوی 
پرتوی از جمله ایرانی‌های مقیم آمریکاس�ت، در طول س�ال‌های اخیر در میان اهالی »سیلیکون ولی« به کرار شنیده شده و آنها را از جمله افرادی می‌شناسند 
که کسب و کارهای نوپا را در »سیلیکون ولی« پشتیبانی کرده و از سرمایه‌گذاری در آنها دریغ نکرده‌اند. با زبان ساده‌تر این روزها علی و‌هادی پرتوی به عنوان 

سرمایه‌گذاران نجات بخش در میان اهالی »سیلیکون ولی« و به خصوص کسانی که قصد راه‌اندازی کسب‌وکارهای نوپا را دارند شناخته می‌شوند. 

کیوسک خارجی
از مسکو با دستور قتل

آیا روس��یه به دنبال شکار 
فراری‌های سیاس��ی از این 
کش��ور به ای��الات متحده 
است؟ این افراد تنها هستند، 
آنها دوستان و خانواده خود 
را ترک می‌کنند. بنابراین به 
رغم پذیرش خطر مجازاتی 

که انتظار آنها را می‌کشد آنها امکان برقراری تماس با 
خانواده و بس��تگان خود را هم در سرزمین مادری تا 
حدودی از دس��ت می‌دهند. این مطلب را در شماره 
جدید مجله نیوزویک می‌خوانیم. این گزارش مطرح 
می‌کند هر نوع تماسی که روس‌های فراری با افراد در 
سرزمین مادری خود برقرار می‌کنند با علم به این است 
که احتمال زیادی ب��رای کنترل کاخ کرملین بر این 
تماس‌ها وجود دارد و این راه پیدا کردن آنها را در هر 
جای دنیا که باشند برای دولت روسیه آسان می‌کند. 
ملاقات بستگان در کش��ور میزبان حتی این ردیابی 
را آس��ان‌تر می‌کند به این مفهوم که آنها ناخواس��ته 
می‌توانند افسران اطلاعاتی را تا محل اقامت فراری‌ها 
راهنمایی کنند. نیروهای امنیتی آمریکا معتقدند این 
ردیابی روس��یه در س��ال‌های اخیر افزایش یافته و به 
همین دلیل محل اقامت برخی از این افراد به صورت 

نامحسوس با ماموران سیا محافظت می‌شود.
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 هفته نامه بورس: صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اولین 
م��اه س��ال 1397 مجموعا معادل 20 میلی��ارد ریال بزرگتر 
ش��دند اما همه این افزایش س��رمایه مربوط به صندوق‌های 
با درآمد ثابت بود و س��رمایه‌ صندوق‌های سهامی و مختلط 
همچنان در حال کاهش اس��ت. پس از ماجرای انتشار اوراق 
سپرده بانکی 20 درصد توسط دولت در اواخر سال 96، حجم 
زیادی از س��رمایه صندوق‌های سرمایه‌گذاری کاهش یافت و 
روند این کاهش س��رمایه از آن زمان ت��ا به امروز ادامه دارد. 
مسلما اتفاقات دیگر اقتصادی مثل نرخ ارز و بازار سکه و طلا 
و وضعیت بازار س��رمایه نیز در این روند موثر بوده است. ولی 
این س��وال همچنان در ذهن‌ها باقی اس��ت که فایده‌ انتشار 

اوراق سپرده 20 درصد بانکی در آن زمان چه بود؟ 

»گنجینه زرین شهر« در فرازو فرود 
از می��ان صندوق‌های با درآمد ثابت، صندوق گنجینه زرین 
شهر بیش از 29 میلیارد ریال جذب سرمایه در این ماه داشت 
که با اختلاف 18 میلیارد ریالی نسبت به صندوق بعدی، بالاترین 
جذب سرمایه در فروردین‌ماه است. شاید بتوان تبلیغات میدانی 
این صندوق متعلق به تأمین سرمایه تمدن را عامل اصلی این 
موضوع دانس��ت. نکته جالب اینکه همین صندوق در این ماه 
بیشترین خروج سرمایه در بین همه صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
را نیز با کاهش س��رمایه 25 میلیارد ریالی داش��ت. البته بازده 
نه چندان بالای این صندوق در س��ال 96 و ادامه این روند در 

امسال، می‌تواند از عوامل این کاهش سرمایه باشد.

پربازده‌ترین‌ها و تداوم روند مثبت 
ب��ر پای��ه ای��ن گ��زارش ام��ا پربازده‌تری��ن صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری در ای��ن ماه متعل��ق ب��ه بازارگردانی‌ها بود. 
صندوق‌های تدبیرگردان فردا، س��پهر آتی خوارزمی، تجارت 
ایرانی��ان اعتماد و گ��روه دی به ترتیب ب��ا 19.27، 16.51، 
5.77 و 3.15 بیشترین بازدهی‌ها را در بین همه صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری ثبت کردند.البته صن��دوق قابل معامله پارند 
پایدار س��پهر با 3.01 درصد و با درآمد ثابت توسعه سرمایه 
نیک��ی ب��ا 2.89 درصد بازده��ی نیز چهارم و پنج��م بودند. 
صندوق توسعه سرمایه نیکی روند مثبت سال گذشته خود را 

ادامه داده است. این صندوق در سال 96 بازده 27.29 درصد 
را ثبت کرد و در بین صندوق‌های با درآمد ثابت دوم شد. 

در انتظار بازدهی 
همچنین صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی این ماه نیز مانند 
ماه‌های انتهایی سال 96، در بین صندوق‌های پربازده نبودند و 
باید دید که آیا صندوق‌هایی مثل سهامی آوای ثروت کیان که 
در سال گذشته بازدهی بالاتر از 60 درصد را ثبت کردند، امسال 

هم قادر به رسیدن به این درصدها هستند یا خیر. 
		   منبع: سامانه رسام

                )صفرتاصد صندوق‌های سرمایه‌گذاری( 

خروج جریان نقدورود جریان نقدنوع صندوق

 53,185  73,464 با درآمد ثابت

 81  33 سهامی

 457  31 مختلط

 2  1 قابل معامله

 -   350 بازارگردانی

 53,725  73,878 تمامی صندوق‌ها

جریان ورود و خروج وجه نقد در فروردین‌ماه 97 
 ارقام به میلیارد ریال

گزارش
 مدیر عامل تأمین سرمایه تمدن خبر داد:

تولد نخستین کلینیک درمانگری مالی در ایران
 

نخس��تین کلینیک درمانگری مالی با هدف بالابردن جایگاه بازار س��رمایه و تأمین نیاز 
شرکت‌ها درفاینکس 2018 افتتاح شد. 

 به گزارش س��ی ام ام، محمود رضا خواجه نصیری مدیر عامل شرکت تأمین سرمایه 
تمدن با اعلام این خبر گفت : بنا داریم در نمایش��گاه سال جاری از دستاوردی رونمایی 
کنیم که در س��ال‌های آینده به نفع اقتصاد و بالابردن جایگاه بازار سرمایه باشد. خواجه 
نصیری افزود: تأمین سرمایه تمدن به عنوان فعال ترین شرکت تأمین سرمایه طی سالیان 
گذش��ته تصمیم گرفت برای بهینه سازی ساختار مالی شرکت‌ها این کلینیک را معرفی 
کند. وی اظهار داشت : کلینیک درمانگری مالی در حقیقت به شرکت‌هایی که در اقتصاد 
تمرکز را بر روی تکنیک، فناوری و تولید می‌گذارند کمک می‌کند تا از دس��تاورد مالی 
به عنوان کمکی بزرگ برای بهبود، ثبات فعالیت‌ها و افزایش بازدهی اس��تفاده داشته، تا 
در این راس��تا همه تمایل به سرمایه‌گذاری پیدا کنند. مدیر عامل شرکت تأمین سرمایه 

تمدن با اعتقاد بر اینکه اس��تواری و بنای اصلی فعالیت و موفقیت ش��رکت‌ها در زمان ایجاد و ثبات پایداری آن مستلزم 
س��اختار مالی مطلوب اس��ت،تصریح کرد : در این کلینیک به تمامی ش��رکت‌ها،طی پیشنهاداتی برای استقلال ساختار 
مالی آنها کمک می‌کنیم تا با س��اختاری بین المللی و ظاهری مدرن در حوزه مالی س��ریعتر به بازده مطلوب برس��ند و 
بهتر س��رمایه‌گذاران را جذب کنند تا راحت تر به اهداف خود برس��ند. خواجه نصیری گفت : تأمین س��رمایه تمدن در 
کلینیک درمان گری مالی س��عی بر اصلاح س��اختار مالی ش��رکت‌ها دارد تا با چسباندن برچسب اعتباری مالی بر روی 
آنها سرمایه‌گذاران را به سرمایه‌گذاری دعوت کند. این گزارش می‌افزاید که نخستین کلینیک درمانگری مالی ایران در 
سومین روز از یازدهمین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک و بیمه فاینکس 2018با حضور علی صالح آبادی مدیر عامل 

بانک توسعه صادرات و محمود خواجه نصیری مدیرعامل تأمین سرمایه تمدن افتتاح شد.
بر پایه این گزارش کلینیک درمان گری مالی تأمین سرمایه تمدن با هدف تأمین نیاز شرکت‌ها و کسب و کارهای پیچیده 
اقتصادی فعالیت خواهد داشت تا با ارائه خدمات متنوع مالی، تمامی نیازهای مشاوره ای و تأمین مالی شرکت‌ها را برآورده 
سازد.همچنین کلینیک مورد نظر به عنوان درگاه تخصصی به ارائه طیف وسیع و متنوع خدمات نوین مالی خواهد پرداخت.  
البته ش��رکت‌هایی که در زمان برگزاری یازدهمین نمایش��گاه بین المللی بورس،بانک و بیمه) 27 لغایت 30 فروردین ماه 

جاری( در این کلینیک عضو شده اند، از تخفیف 50 درصدی ارائه خدمات درمان گری مالی برخوردار خواهند شد.

برای سومین سال پیاپی محقق شد؛

تأمین سرمایه تمدن تنها فعال برتر بازار سرمایه  
شرکت تأمین سرمایه تمدن به عنوان تنها شرکت تأمین سرمایه در کشور برای سومین سال پیاپی به عنوان فعال برتر 

برگزیده شد.
 در روز برگزاری همایش برترین‌های بازار سرمایه  همزمان با یازدهمین نمایشگاه بین المللی بورس،یانک و بیمه شرکت 
تأمین سرمایه تمدن برای سومین سال پیاپی موفق به کسب عنوان فعال‌ترین تأمین سرمایه کشور شد. همچنین صندوق 
سرمایه‌گذاری با در آمد ثابت گنجینه زرین شهر این شرکت موفق به کسب عنوان فعال‌ترین صندوق سرمایه‌گذاری با 
درآمد ثابت در سال 696 شد. گفتنی است شرکت تأمین سرمایه تمدن؛ نخستین و تنها شرکتی است که برای 3 سال 
پیاپی توانسته به عنوان فعال‌ترین برتر در بازار سرمایه شناخته شود و صندوق سرمایه‌گذاری »گنجینه زرین شهر« تحت 

مدیریت این شرکت نیز طی دو سال متوالی برتر شناخته شده است.

آب رفته‌ای که به جوی بر نمی‌گردد

سرمایه‌ صندوق‌های سهامی و مختلط همچنان درحال کاهش

بازده )درصد(نام صندوقردیف

2.89توسعه سرمایه نیکی1

2.26با درآمد ثابت اعتماد ملل2

2.04نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران3

1.97درآمد ثابت سرآمد4

1.9گسترش فردای ایرانیان 5

پربازده‌ترین صندوق‌های با درآمد ثابت در ماه گذشته

بازده )درصد(نام صندوقردیف

2.11سهم آشنا1

2.08همیان سپهر2

1.55بانک دی3

1.14تصمیم نگاران پیشتاز4

0.82مشترک رشد سامان5

پربازده‌ترین صندوق‌های سهامی در ماه گذشته

بازده )درصد(نام صندوقردیف

1.95نیکوکاری ایتام برکت 1

1.88مشترک کوثر2

1.66نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد3

1.47تجربه ایرانیان4

1.28مشترک سپهر آتی5

پربازده‌ترین صندوق‌های مختلط در ماه گذشته

بازده )درصد(نام صندوقردیف

3.01پارند پایدار سپهر1

2.37هستی بخش آگاه2

2.28سپهر خبرگان نفت3

1.88سپهر اندیشه نوین4

1.6آرمان آتی کوثر5

پربازده‌ترین صندوق‌های قابل معامله در ماه گذشته

بازده )درصد(نام صندوقردیف

19.27اختصاصی بازارگردانی تدبیرگران فردا1

16.51اختصاصی بازارگردانی سپهر آتی خوارزمی2

5.77اختصاصی بازارگردان تجارت ایرانیان اعتماد3

3.15اختصاصی بازارگردانی گروه دی4

2.9بازارگردانی توسعه معاون و فلزات آرمان5

پربازده‌ترین صندوق‌های بازارگردانی در ماه گذشته

بازده )درصد(نام صندوقردیف

19.27اختصاصی بازارگردانی تدبیرگران فردا1

16.51اختصاصی بازارگردانی سپهر آتی خوارزمی2

5.77اختصاصی بازارگردان تجارت ایرانیان اعتماد3

3.15اختصاصی بازارگردانی گروه دی4

3.01قابل معامله پارند پایدار سپهر5

 پربازده‌ترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری در ماه گذشته



صنایع و شرکت‌ها
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 هفته‌نامه بورس:در س��ال گذشته نزديک به ۸۳ 
درصد رش��د منابع داش��ته ايم و با جذب منابع جديد 
بيش از ۸۲ هزار ميليارد ريال تسهيلات قرض الحسنه 

پرداخت شده است.
مرتضی اکبری مدیرعامل بانک قرض الحسنه مهر 
ایران ب��ا بیان این مطلب بیان داش��ت :اي��ن بانک با 
هدف جذب و تخصيص منابع قرض الحسنه از طريق 
مش��اركت ۱۰ بانك بزرگ كش��ور با سرمايه اوليه ۱۵ 
هزار ميليارد ريال در س��ال ۱۳۸۶ تاس��يس شد و در 
حال حاضر ۵۳۰ ش��عبه فعال به امر خدمت رس��اني 
مشغول است. وی گفت: بانک قرض الحسنه مهر ایران 

از نظر س��رمایه یکي از بانک‌هاي متوس��ط و خوب کشور اس��ت كه ساختار بسيار مناسب 
ومنسجمي را دارد. كفايت سرمايه اين بانك نزديك به ۴۰ درصد است و فاقد دارايي‌هاي 

مازاد و بنگاه داري مي باشد.
مدیرعامل بانک قرض الحس��نه مهر ایران اضافه کرد: در این بانک، تنها جذب منابع و 
اعطای وام قرض الحس��نه با کارمزد صفر تا ۴ درصد به نيازمندان انجام مي ش��ود. فعاليت 
در حوزه قرض الحسنه يكي از مزيت‌هاي اصلي اين بانك به شمار مي آيد به همين دليل 
از فش��ار قيمت تمام ش��ده پول كه مشكلات عديده اي را براي بان‌كهاي تجاري به همراه 

دارد به دور است.
وی تصریح کرد: جذب منابع قرض الحسنه در شرایط کنونی اقتصاد، کار بسيار سختي 
اس��ت به نحوي که تنها ۵ درصد منابع قرض الحس��نه كش��ور در بانك قرض الحسنه مهر 
ايران تجميع ش��ده ولي ۲۵ درصد ميزان تسهيلات پرداخت شده در اين حوزه را بر عهده 

داشته است. اين امر نشانده خطير بودن كار و فعاليت اين بانك است.
اکبری اظهارداش��ت: بانک قرض الحس��نه مهر ایران يک بانك اجتماعي و مردمي است 
و عملكرد تمامي هموطنان روند پيش��رفت آن را ش��كل مي دهد و اميدواريم گزارش اين 
اقدامات صورت گرفته، پاسخ گوي بخشي از همدلي، مودت و همياري‌هاي مشتريان باشد. 
وی افزود: بانک قرض الحسنه مهر ایران در سال گذشته بانک بسیار موفقی بوده و عملکرد 
کم نظيري را ارائه داده اس��ت كه نش��ان دهنده جلب اعتماد عمومي و استقبال مشتريان 

از سبد محصولات آن است.
مدیرعامل بانک قرض الحسنه مهر ایران خاطرنشان کرد: با گامهای موثر برداشته شده 
در راستای ترويج سنت الهي قرض الحسنه، مردم به تعميق اين فرهنگ غني روي آوردند 

و عم�اًل نش��ان مي دهند که به فکر يكديگر هس��تند 
و با س��پرده‌گذاري بخش اندك��ي از منابع مالي خود، 

بسياري از نياز‌هاي جامعه را بر طرف مي كنند.
وی با اش��اره به همکاری‌های رس��انه‌ها در مس��یر 
ترويج اين س��نت الهي تصريح کرد: اصحاب رسانه در 
س��ال گذش��ته به تنوير افکار عمومي و نهادينه شدن 
قرض الحسنه در ميان آحاد مردم بسيار کمك كردند 
ك��ه جا دارد تا از زحمات تمامي آنان كمال تش��كر و 

سپاس را داشته باشم.
اکب��ری ضمن تاکید به عملک��رد مطلوب بانك در 
حوزه‌های گوناگون بیان داش��ت: در س��ال گذش��ته 
اس��تقبال بسيار خوبي از خدمات و طرح‌هاي تسهيلاتي اين بانك صورت گرفت، به نحوي 
كه نس��بت به پايان سال ۹۵ نزديك به ۸۳ درصد رشد منابع داشته ايم. اين رشد، حاصل 
تلاش همكاران در گس��ترش و ترويج فرهنگ قرض الحس��نه مي باشد كه مايه مباهات و 
افتخار مجموعه است. وی تصریح کرد: در سال قبل با جذب منابع جدید، بیش از ۸۲ هزار 
ميليارد ريال تس��هيلات قرض الحس��نه پرداخت شده که نسبت به پايان سال ۹۵ نزديک 

به ۵۱ درصد رشد داشته است.
اکبری همچنین افزود: در س��ال ۹۵ بی��ش از ۵۰۰ هزار نفر از نیازمندان واقعي جامعه 
از تس��هيلات اين بانک استفاده کرده اند؛ اين تعداد در سال ۹۶ به ۷۵۲ هزار فقره پرونده 
تس��هيلاتي افزايش يافته که بيش��تر آنها در حوزه‌هاي بهبود معيش��ت، سلامت و درمان، 
ازدواج جوانان و حمايت از اش��تغالزايي بوده اس��ت. پيش بيني مي كنيم كه اين تعداد در 

سال جاري به يك ميليون نفر و اعتباري بالغ بر ۱۲۰ هزار ميليارد ريال ارتقاء يابد.
مدیرعام��ل بان��ک ق��رض الحس��نه مهر ای��ران با اش��اره به تعه��دات انجام ش��ده در 
خص��وص زنان سرپرس��ت خانوار بیان داش��ت: در ط��رح اندوخته بانوان مه��ر ایران اين 
بان��ک بالغ بر ه��زار ميليارد ريال را به پرداخت ۳۳ هزار فقره تس��هيلات قرض الحس��نه 
ب��ه زن��ان سرپرس��ت خان��واده اختص��اص داده اس��ت و باتوجه ب��ه اجرايي ش��دن اين 
 ط��رح در ايام پاياني س��ال گذش��ته، با اي��ن حال بي��ش از ۴ هزار نفر از اين تس��هيلات 

استفاده کرده اند.
وی ادام��ه داد: در این راس��تا جا دارد ت��ا از معاونت امور زنان و خانواده نهاد ریاس��ت 
جمهوری و س��ازمان بهزيستي که تلاش بسياري در شناسايي و معرفي اين افراد به بانک 

قرض الحسنه مهر ايران داشته اند، قدرداني کنم.

مرتضی اکبری خبر داد:

رشد ۸۳ درصدی منابع بانک قرض‌الحسنه مهر ایران
ذره بین

رونمایی کتاب‌های انتشارات بورس
 

در حاش��یه نمایش��گاه بین المللی بورس،بانک و بیمه 
چهارمین مراس��م رونمایی کتاب‌های انتشارات بورس 
با حضور مدیران ارش��د س��ازمان بورس و اوراق بهادار 

برگزار شد.
در ابتدای مراسم رونمایی کتاب‌های جدید انتشارات 
بورس، ش��اپور محمدی، رییس س��ازمان بورس و اوراق 
به��ادار با اب��راز رضایت از کیفیت کتاب‌ه��ای اقتصادی 

منتشر ش��ده در انتش��ارات بورس بیان کرد: تمام افراد 
علاقه مند به بازار س��رمایه می‌توانن��د از کتاب‌های این 
انتش��ارات اس��تفاده کنند، که خوش��بختانه تاکنون با 

استقبال بسیارخوبی نیز همراه بوده است.
وی افزود: تخصص مالی تخصصی اس��ت که موقعیت 
درآمدزایی بس��یار خوب��ی دارد، از این جهت پیش‌بینی 
میشود در آینده استقبال جوانان در این مباحث افزایش 
یابد. محمدی با تقدیر از نویسندگان این کتاب،گفت: به 
نظر می‌آید انتش��ارات بورس کتاب‌های بیشتری در این 

زمینه‌ها منتشر کند.
البت��ه در ادامه ای��ن برنامه رییس س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار به همراه اعض��ای هیئت مدیره لوح یادبود 
چهارمین مراس��م رونمایی کتاب‌های انتشارات بورس را 

امضا کردند. 
همچنی��ن کت��اب راهنم��ای کارب��ردی مدیری��ت 
س��رمایه‌گذاری توس��ط انتش��ارات بورس منتش��ر شد. 
نویسنده این کتاب لوکاس اسنوپک و برگردانان آن رضا 

تهرانی و محمدعلی میرزا کوچک شیرازی هستند.

اعطای ‌۱۲هزار میلیارد تومان وام قرض‌الحسنه در سال جدید
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اخبــــار

 هفته نامه بورس: با افزایش ش��رکت‌های بورس��ی و 
رش��د قابل توجه تعداد س��هامداران در کنار توس��عه بازار 
در مناطق مختلف کش��ور و ورود س��رمایه‌گذاران خارجی 
پس از برجام، ضرورت س��هولت دسترس��ی اطلاعات برای 

سهامداران بیش از پیش احساس می‌شود.
سید فرهنگ حس��ینی، معاون اقتصادی هلدینگ مالی 
صندوق بازنشس��تگی، در خصوص استارت آپ جدید این 
نهاد و رونمایی از آن در یازدهمین نمایش��گاه بین المللی 
بورس بانک و بیمه گفت: در حال حاضر بیشتر سهامداران 
با بعد فاصله برای دسترس��ی به مجامع روبرو هس��تند و از 
س��وی دیگر، هزینه برگزاری مجامع از جمله اجاره محل، 
پذیرایی و پش��تیبانی اداری و سایر موارد، هزینه‌های قابل 
توجهی را به ش��رکت‌ها وارد می‌س��ازد. همچنین مدیریت 

مجامع، بسیار سخت و بعضا چالش بر انگیز است.
وی ادام��ه داد: ب��ا توجه به اینکه مجام��ع فرصتی برای 
س��رمایه‌گذاران برای بررس��ی عملکرد، دی��دار رو در رو با 
مدیران ش��رکت و س��وال و جواب و اطلاع از آخرین اخبار 
و پروژه‌های شرکت‌هاست در نتیجه بایستی راهکار نوینی 

برای حل این مسائل طراحی کرد. 
حس��ینی گفت: در نتیجه، ض��رورت برگزاری مجامع به 
ص��ورت از راه دور و آنلاین بیش از پیش احس��اس ش��ود. 
ش��رکت نابت، فعال در حوزه فناوری‌های نوین و اس��تارت 
آپ‌هاست که در حوزه ارتباطات ویدیویی دارای محصولات 
متنوعی از جمله ویدیو کنفرانس سازمانی است. این شرکت 
ک��ه دارای مجوز دان��ش بنیان برای تکنول��وژی ارتباطات 

خود اس��ت، در راس��تای ارائه خدمات برای برگزاری بهتر 
مجامع ش��رکت‌ها، برنامه مجمع آنلای��ن را طراحی و اجرا 
کرده اس��ت. این مقام مس��ئول خاطرنشان ساخت: مجمع 
آنلاین نابت امکان حضور در مجمع، احراز هویت، مشاهده 
مس��تندات و مش��اهده زنده مجمع، امکان طرح سوال به 
ص��ورت ویدیوی��ی، صوتی و متنی را داراس��ت و همچنین 
قابلیت رای گیری را نیز داراست. وی در ادامه متذکر شد: 
سرعت و سهولت برگزاری و مدیریت مجامع آنلاین، سبب 
شده تا ش��رکت‌ها در بازارهای سرمایه کش��ورهای دیگر، 

عموما از مجامع آنلاین بهره ببرند.
حسینی اعلام داشت: شرکت‌ها هزینه کمتر و مدیریت 
 بهت��ری بر مجام��ع خ��ود خواهند داش��ت، س��هامداران 
می توانند به س��ادگی به مجامع دسترسی داشته باشند و 
نهاد ناظر می‌تواند شفافیت اطلاعاتی بهتر و بیشتری ایجاد 
کن��د. همچنین با حذف پیش‌بینی س��ود، امکان برگزاری 
ویدی��و کنفران��س عملکرد‌های فصل��ی مش��ابه بازارهای 
 مالی توس��عه یافته، به س��ادگی از طری��ق مجامع آنلاین 

امکان‌پذیر است.

معاون اقتصادی هلدینگ مالی صندوق بازنشستگی مطرح کرد: 

 ضرورت برگزاری مجامع به‌صورت آنلاین

گشایش قابل‌توجه در ثبت‌نام فعالان بازار سرمایه

 سامانه »سجام« به بازار آمد
 هفته نامه بورس: در حاشیه یازدهمین نمایشگاه بورس، بانک و بیمه از سامانه 
جامع ثبت اطلاعات مشتریان موسوم به »سجام« با شعار »تنها یک‌بار ثبت شوید«، 

رونمایی شد.
ش��اپور محمدی، رییس س��ازمان بورس و اوراق بهادار رونمایی از این سازمانه را به 
فال نیک گرفت و گفت: با س��امانه سجام )سامانه جامع اطلاعات مشتریان(، گامی در 
جهت برگزاری مجازی جامع برداش��ته می‌شود. وی بیان کرد: فعالان  در این سامانه 
با تنها یکبار وارد کردن اطلاعات، می‌توانند از دیگر مزایای س��ایر ارکان و ش��رکت‌ها 
 اس��تفاده کنند. این بدان معناس��ت که دیگر نیازی به وارد ک��ردن اطلاعات در دیگر 
نهاد‌ها وجود ندارد. با آغاز به کار این سامانه، دیگر از سهامداران فرمی برای احراز هویت 
دریافت نمی‌شود و در مقابل سرمایه‌گذاران با ثبت‌نام در این سامانه می‌توانند به کلیه 
خدمات بازار سرمایه دسترسی داشته باشند. بر اساس این گزارش، سامانه جامع ثبت 
اطلاعات مشتریان »سجام«، مسوولیت خودکار فرآیند جمع‌آوری و مدیریت اطلاعات 
مشتریان بازار سرمایه را برعهده خواهد داشت. به این ترتیب، با راه‌اندازی این سامانه نه 
تنها شاهد تسهیل در گردآوری اطلاعات سهامداران هستیم، بلکه با تجمیع اطلاعات 
و سوابق معاملاتی، شفافیت بازار نیز با رشد قابل‌توجهی همراه خواهد شد. البته سجام 
در دسته سامانه‌های زیرساختی بازار سرمایه است و به هیچ عنوان سامانه ای تجاری 
نیس��ت؛ لذا هدف آن کسب درآمد نخواهد بود و به لحاظ گستردگی ارائه خدمات نیز 
س��امانه‌ای ملی محسوب می‌ش��ود. همچنین سجام مورد تایید و تحت نظارت کمیته 
مبارزه با پولش��ویی سازمان بورس و اواراق بهادار است و در طراحی و پیاده سازی آن 
از حضور یک تیم حقوقی زبده استفاده شده است. پیش‌بینی شده که با راه‌اندازی این 

سامانه، گشایش قابل‌توجهی در ثبت‌نام فعالان بازار سرمایه فراهم شود.

 حضور ۲۰ مهمان خارجی 
در عصرانه کاری فعالان بورس  

 هفت�ه نام�ه بورس: به همت س��تاد برگزاری یازدهمین نمایش��گاه بین المللی 
بورس،بانک و بیمه اولین عصرانه کاری این نمایش��گاه با حضور فعالان سه بازار مالی 
مهم کشور برگزار شد. شرکت کنندگان در این مراسم به تعامل هرچه بیشتر نهادهای 

مختلف اقتصادی کشور تاکید کردند.
براساس گزارش ستاد برگزاری  فاینکس 2018، در این نشست بیش از ۱۰۰نفر 
از مدیران ارش��د و اعضای هیات مدیره بازارهای مالی کشور،به ویژه برخی مدیران 
بانکی و بیمه ای ش��رکت کننده در نمایش��گاه، مدیران شرکت‌های سرمایه‌گذاری، 

هلدینگ‌ها و واحدهای صنعتی حضور داشتند.
همچنی��ن از مهمترین مهمانان این برنامه می‌توان به حضور س��عید فلاح پور و 
مصطفی رضوی دو عضو هیات مدیره س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، بهادر بیژنی 
جانشین رییس سازمان بورس در امور بین الملل و حسن قالیباف اصل مدیر عامل 

شرکت بورس تهران اشاره کرد.
  بر پایه این گزارش، حضور ۲۰ مهمان خارجی از کشورهای یونان، سوییس،ایتالیا، 
س��وئد، پاکس��تان و اندونزی در این برنامه عصران��ه کاری قابل توجه بود که ضمن 
آش��نایی با سه بازار پول،س��رمایه و بیمه ایران، مذاکراتی در خصوص همکاری‌های 

بیشتر را نیز در دستور کار داشتند.
این برنامه عصرانه کاری که با اس��تقبال خوب ش��رکت کنن��دگان همراه بود، با 
هدف آش��نایی و ارتباط بخش��ی میان نهادهای مهم اقتصادی برگزار ش��د. شرکت 
کنندگان در این نشس��ت ضمن تب��ادل اطلاعات در خصوص فعالیت‌های کاری، بر 

همکاری و تعامل میان بازار‌های اقتصادی کشور تاکید کردند.

راه اندازی سیستم سفارش‎های شرطی کارگزاری پاسارگاد
  

مصطفی اکبریان، مدیرمعاملات برخط کارگزاری بانک پاسارگاد با بیان این مطلب گفت: در تمامی بازارها از جمله بازار 
سرمایه، پول و بیمه خدمات مختلف و متنوعی ارایه می‌شود و استفاده کنندگان و بهره برداران از این خدمات باید به طور 

پیوسته از جزئیات و نحوه ارایه آنها با خبر باشند.  
وی تصریح کرد: در این رویداد تلاش داریم تا برای افزایش بهره مندی بازدید کنندگان و فعالین بازار، آخرین دستاورد 
این کارگزاری را در قالب ارایه نرم افزار پاسارگاد تریدر و مزیتهای انحصاری آن یعنی سفارشات شرطی و سیستم اعلان 
به عموم بازدید کنندگان عرضه کنیم. اکبریان ادامه داد: سیستم سفارش‎های شرطی و سیستم اعلان در نرم‎افزار معاملات 
برخط کارگزاری بانک پاسارگاد راه‎اندازی شد و  در دسترسی عموم کاربران این کارگزاری قرار گرفته است. وی با اشاره 
به اینکه به تازگی مجوز عملیاتی شدن معاملات شرطی در بازار سهام از سوی سازمان بورس صادر شده است ابراز داشت: 
این نوع معامله مشابه معاملات الگوریتمی است، اما تفاوت مهم آن سادگی و قابل دسترس بودن در روند سفارش دهی 

خرید و فروش سهام شرکت‎های بورسی و فرابورسی است. 
مدیرمعاملات برخط کارگزاری بانک پاسارگاد ادامه داد: معامله گران با به‏کارگیری تحلیل و تجربه معاملاتی خود در 
بازار س��هام، می‏توانند ش��رایط خاصی را تعیین کرده و این شروط را در سیستم بکار برند. لازم به ذکر است؛ این شروط 
بدون هیچگونه محدودیتی از نظر تعدادی ثبت خواهد شد. این روش مناسب کلیه سهامداران و کاربران اعم از حرفه‏ای و 
مبتدی است. با استفاده از سیستم معاملات شرطی می‌توان بدون پیگیری لحظه ای نوسانات و رویدادهای بازار، بر مبنای 
ش��روط تعیین ش��ده از حداقل فرصتها استفاده بهینه داشت. اکبریان افزود: معاملات شرطی مشابه معاملات الگوریتمی 
است، اما تفاوت مهم آن سادگی و قابل دسترس بودن در روند سفارش دهی خرید و فروش سهام شرکت‎های بورسی و 
فرابورسی است. وی توضیح داد: در این روش، قیمت‏ها و حجم‌های مختلف، مرکز توجه سیستم قرار می‏گیرد و از هرگونه 
پیچیدگی و متغیرهای متعدد دور می‏ش��ود و با شروط تعیین شده سفارش به صورت خودکار به هسته معاملات ارسال 
می‌شود. این کارگزاری توانسته سیستم سفارش‌‎های شرطی را به بهترین وساده ترین شکل در نرم ‎افزار معاملات آنلاین 
خود قرار دهد تا امکان دسترس��ی آس��ان تر برای معامله‏ گران حرفه‎ای فراهم شود. معامله گران با به ‏کارگیری تحلیل و 
تجربه معاملاتی خود در بازار س��هام، می‏توانند ش��رایط خاصی را تعیین کرده و این شروط را در سیستم به کار برند. این 
شروط بدون هیچگونه محدودیتی از نظر تعدادی ثبت خواهد شد و مناسب کلیه سهامداران و کاربران اعم از حرفه ‏ای و 
مبتدی است. با استفاده از سیستم معاملات شرطی می‌توان بدون پیگیری لحظه ای نوسانات و رویدادهای بازار، بر مبنای 

شروط تعیین شده از حداقل فرصت‌ها استفاده بهینه داشت.

اقدامات فرهنگی، اولویت بهبود فضای کسب و کارها
  

مدیر توس��عه کس��ب و کار مؤسسه رتبه بندی کپیتال اینتلجنس در حاشیه یازدهمین نمایشگاه بورس، بانک و بیمه 
گفت: مهمترین عامل توسعه اقتصادی و تحول بنگاه‌های تجاری تغییرات و اصلاحات فرهنگی است.

اورس��ت برترام، مدیر توسعه کسب و کار مؤسسه رتبه بندی کپیتال اینتلجنس در دومین ICMtalk فاینکس ۲۰۱۸ 
تجربه این شرکت رتبه بندی در خصوص بهبود شرایط کاری را تشریح کرد و گفت: در سال ۲۰۰۴ شرکت ما با مشکلات 

زیادی مواجه بود و به یک شرکت زیان ده تبدیل شد. 
وی ادام��ه داد: آنچ��ه این مؤسس��ه رتبه بن��دی را از بحران خ��ارج کرد تغیی��ر مدیریتی و اتخاذ سیاس��ت اصلاحات 
فرهنگ��ی توس��ط مدیر جدید بود. این مدیر توس��عه کس��ب و کار ش��رکت رتبه بن��دی کپیتال اینتلی جن��س با تاکید 
ب��ر اینک��ه بنگاه‌های تجاری بی��ش از هر عامل دیگری به سیاس��ت‌های فرهنگی توس��عه محور نیاز دارن��د، گفت: پیش 
از این ش��رکت ما با روش‌های غیر دمکراتیک اداره می‌ش��د و مدیرعامل ش��رکت فضای بس��ته ای را ایجاد کرده بود. در 
 ش��رایط ش��رکت  اظهار نظر پرس��نل و کارشناس��ان مهیا نبود و این یکی از بزرگترین مش��کلات ش��رکت ما محس��وب
 می‌شد. وی افزود: پس از تغییرات مدیریتی مدیر جدید اضافه شده به مجموعه سیاست ایجاد فضای باز گفت وگو را در پیش 

گرفت و در واقع این رویکرد یک انقلاب فرهنگی برای مجموعه ما به حساب می‌آید. 
اورس��ت برترام ادامه داد: مدیر جدید با جوانگرایی و مش��ورت با صاحبنظران و کارشناسان فضای جدیدی را در شرکت 
ایجاد کرد و در نهایت با اقدامات فرهنگی بود که مؤسس��ه رتبه بندی ما از بحران خارج ش��د. این مدیر توسعه کسب و کار 
با اشاره به اینکه اقدامات فرهنگی اولویت بهبود فضای کسب و کارهاست، افزود: اتخاذ سیاست صداقت و راستگویی توسط 
مدیران و پرسنل و همچنین رفتار شفاف و روشن از دیگر اقدامات تاثیرگذار فرهنگی در بهبود عملکرد شرکت‌ها محسوب 
می‌شود. وی شناخت نقاط زیان ده و تقویت آنها و همچنین سرمایه‌گذاری شرکت در بخش‌های مختلف را از دیگر عوامل 
غیر فرهنگی بهبود کسب و کار‌ها دانست و تاکید کرد: توسعه کسب و کارها به مجموعه اقدامات فرهنگی و سپس به سایر 

اقدامات وابسته است.



12
شرکت‌ها و صنایع

| اردیبهشت 97  هفته اول  سال ششم  شماره 247 |

مدیرعامل فولاد مبارکه از برنامه سال 97 خبر داد:دیـــدگـاه

تولید 9/4میلیون تن فولاد و حفظ سهم ۵۰ درصدی بازار
تیغ ارز بر پیکر شاخص

ش��اخص در اواخر س��ال 96 و دو هفته اول سال 97 با رش��د مواجه بود. رشدی که محرک 
اصل��ی آن، افزایش قیمت ارز و در نتیجه افزایش قیمت محصولات ش��رکت‌های صادراتی و 
رش��د س��ودآوری شرکت‌ها تحت تاثیر این عوامل بود.این روند ادامه یافت، تا اواسط هفته گذشته که دولت سیاست 

تک نرخی ارز در قیمتی پایین تر از قیمت بازار را ابلاغ و معاملات ارز را ممنوع و قاچاق اعلام نمود.
این موضوع، از دو بعد آثار زیان باری بر شرکت‌های بورسی دارد. اولا شرکت‌های بورسی به دلیل انتشار عملکرد 
و دارا بودن سهامداران متعدد، مجبور به فروش ارزهای صادراتی خود به قیمت مصوب خواهند بود و از سوی دیگر، 
به دلیل تک نرخی شدن ارز، حاشیه سود برخی از شرکت‌هایی که خوراک یا مواد اولیه خود را به قیمت مبادله‌ای 

دریافت می‌کردند، کاهش می‌یابد. 
اما موضوع اصلی که بازار نگران آن است و بیشترین تاثیر را بر بازار دارد، ریسک ناشی از تصمیمات خلق الساعه 
و بی ثباتی ناش��ی از آن اس��ت. بازار نگران تکرار تجربه سال 1391 و 1392 است که پس از دوره رشد قیمت سهام 
که عمدتا به دلیل کاهش ارزش ریال و تنها توانس��ته ارزش دلاری دارایی‌های س��هامداران و سرمایه‌گذاران را حفظ 
کند. اما به سرعت دولت اقدام به تغییرات قیمت‌های خوراک و تعرفه‌ها و مالیات و حقوق مالکانه نمود که منجر به 

کاهش سودآوری شرکت‌ها گردید. در مجموع، بازار نگران این موضوع نیز شده است.
با این حال، در صورتی که دلار روند صعودی داش��ته باش��د و به س��مت قیمت بازار آزاد حرکت کند، انتظار رشد 
قابل توجهی در س��ودآوری ش��رکت‌ها با توجه به اهرم کل بیش از 2 وجود دارد که در مجموع می‌توان چش��م انداز 

مثبتی برای ادامه سال متصور بود.

 هفته‌نامه بورس: یکی از بزرگترین دستاوردهای سال 
گذشته رسیدن به توانایی تأمین بازار داخل و در عین حال 

ارزآوری مناسب بود.
بهرام سبحانی مدیر عامل فولاد مبارکه با اعلام این مطلب 
و اشاره به اینکه سال گذشته از هر جهت برای فولاد مبارکه 
پر خیر و برکت و افتخار آمیز بود، اظهار داش��ت: طرح‌های 
توسعه ازجمله گندله سازی سنگان و توسعه مجتمع فولاد 
س��با یکی پس از دیگری به بار نشس��تند و فولاد مبارکه را 
در تولی��د گندل��ه موردنیاز و تولید هرچه بیش��تر ورق‌های 
فولادی و پاسخگویی بیشتر به نیاز بازار توانمندتر ساختند و 
دستیابی به تولید 8.6 میلیون تن پیش‌بینی شده برای سال 

۹۶ را هموارتر کردند.

رکوردهای متوالی
وی دس��تیابی به رکورده��ای متوال��ی در اکثر نواحی 
زیرمجموعه شرکت را در طول سال گذشته، نشانه پویایی 
و شادابی نیروی انسانی گروه دانست و تصریح کرد: سودی 
که "فولاد" توانست در پی کسب این موفقیت‌ها ایجاد کند، 
حاصل یکدلی، اعتمادبه نفس، احساس مسئولیت، توسعه 
یافتگ��ی، وفاداری کارکنان به س��ازمان، تصمیم‌گیری‌های 
آگاهان��ه در توس��عه‌ها ازجمل��ه طرح‌های توس��عه گندله 
س��ازی سنگان، توسعه سبا، اجرای طرح 7.2 میلیون تن و 
همچنی��ن کامل بودن زنجیره تولید در گروه فولاد مبارکه 
است که نتیجه آنها ایجاد توازن در تهیه و تأمین مواد اولیه 
موردنیاز، افزایش تولید آهن اسفنجی، تولید تختال بیشتر 

و انواع ورق‌های فولادی است.

حمایت از تولیدکنندگان و تأمین کنندگان داخلی
این مقام مسئول از اجرای طرح موفقیت آمیز بومی سازی 
در واحد باکس آنیلینگ در فولاد مبارکه در سال گذشته به 
عنوان پیش درآمدی ارزشمند برای تحقق شعار سال جدید 
ی��اد کرد و گفت: در جریان انجام ای��ن طرح بزرگ، اعتماد 
فولاد مبارکه به توانمندی داخلی به معنی واقعی و حمایت 
از س��ازندگان ایرانی نتیجه مثبت داد و نتایج ارزشمندی در 

راستای بومی سازی حاصل شد.
س��بحانی حمایت از تولیدکنن��دگان و تأمین کنندگان 
داخل��ی را ضروری دانس��ت و گفت: بدون ش��ک در فولاد 
مبارکه این اراده هست که به هر شکل ممکن از تولید ملی 
حمای��ت کند تا از خ��روج ارز و منابع ایران عزیز جلوگیری 

کرده باشد.

تولید ورق‌های کیفی باارزش افزوده بالا
مدیرعام��ل گ��روه ف��ولاد مبارک��ه تولی��د ورق‌ه��ای 
کیف��ی و باارزش اف��زوده بالا در خطوط تولید ش��رکت را 
م��ورد تأکید قرارداد و گف��ت: وقتی ی��ک کارخانه، تولید 
ورق‌ه��ای کیف��ی را در دس��تور کار خ��ود ق��رار می‌دهد، 
به ط��ور طبیع��ی در همه زمینه‌ه��ا ازجمل��ه دانش فنی 
کارکن��ان، ب��ه روزرس��انی تجهی��زات و درنهای��ت تولید 
ورق‌ه��ای جدید و باارزش افزوده بالا نی��ز توانمندی خود 
 را افزای��ش داده که این موارد ه��م از دیگر رموز بقای هر 

سازمان است.
 سبحانی از بهره برداری کنسانتره ۵ میلیون تنی سنگان، 
پایان نصب و راه اندازی واحد فولادسازی فولاد سفیددشت 
و اجرایی ش��دن قراردادهای خط تولید بیل��ت و ورق نورد 
سرد این شرکت، آغاز احداث خط نورد گرم شهید خرازی و 
توسعه فولاد هرمزگان به عنوان بزرگترین طرح‌های توسعه 
فولاد مبارکه برای حفظ س��هم ۵۰ درصدی در تولید فولاد 

کشور نام برد.

رشد ۱۵درصدی نسبت به سال 95 
وی ب��ا بی��ان اینکه فولاد مبارکه در س��ال ۹۶ با رش��د 
۱۵درصدی نس��بت ب��ه س��ال ۹۵، توانس��ت ۸ میلیون و 
۶۹۰هزار و ۴۷۱ تن فولاد و انواع محصولات سرد و گرم را از 
طریق ریل و جاده به مقصد مشتریان ارسال کند، دستیابی 
ب��ه تولید ۹.۴میلی��ون تن فولاد را هدف پی��ش روی فولاد 

مبارکه اعلام کرد.

مدیرعامل بانک صادرات: 

وارد مرحله سوددهی می‌شویم
 هفته‌نامه ب�ورس: مدیرعامل بانک صادرات ایران از پیگیری برنامه‌های این بانک 
ب��رای افزایش س��رمایه خبر داد و گفت: هم��ه بانک‌ها در حال حاضر نی��از به افزایش 

سرمایه دارند. 
حجت‌ال��ه صیدی با بیان این مطلب افزود: با توجه به ضوابط خاص موجود از س��وی 
بانک مرکزی، بورس و س��هامداران از جمله دولت، سهام عدالت، سهامداران خصوصی و 
نهادهای سرمایه‌گذاری که در ترکیب سهامداری ملاحظات آن باید رعایت شود که خود 
نیازمند پیش‌بینی منابع متعددی بوده و قدری زمان بر است. وی افزایش سرمایه آتی این 
بانک را مورد تاکید قرار داد و گفت: همانطور که در مجامع بهمن و اسفند سال قبل اعلام 
شد، افزایش سرمایه در دستور کار بانک و فرآیندهای مقدماتی این امر و گزارش‌های لازم 
برای پیش��برد این فرآیند هم در حال انجام است تا بتوانیم مجمعی را به منظور افزایش 
سرمایه برگزار کنیم. از این رو باید تمام جوانب افزایش سرمایه و برنامه‌ها، منافع و معایب 
احتمالی مورد بررس��ی قرار گیرد که به محض نهایی ش��دن و اخذ مجوزها از سوی بانک 

مرکزی بورس و سهامداران مجمع برگزار خواهد شد.

وی، تجدید ارزیابی دارایی‌های بانک را به عنوان بخشی از منابع افزایش سرمایه آینده 
بانک اعلام کرد و در عین حال افزود: برنامه افزایش س��رمایه ش��امل بخش‌های مختلفی 
است که بخشی از آن شامل تجدید ارزیابی نیز می‌شود اما باید منتظر تکمیل شدن طرح 

توجیهی و منابع تأمین افزایش سرمایه بود تا همه چیز به طور کامل مشخص شود.
وی ادام��ه داد: دارایی بانک صادرات ای��ران از ١٧٠٠ هزار میلیارد ریال فراتر رفته که 
طبیعت��ا در مورد بانک��ی با این میزان دارایی و حمایت‌هایی که از س��وی دولت در مورد 
برون‌رفت از مش��کلات بانکی در دست اجراس��ت، تنها باید در مورد بقا و توسعه بیش از 

پیش آن تصمیم گیری کرد.
 صیدی گفت: برنامه‌های بانک که پیشتر اعلام شد با جدیت در حال اجراست در شش 
هفته پایانی س��ال ٩٦ برنامه کوتاه‌مدتی را داش��تیم و دو کار عمده انجام ش��د، اول روند 
جذب منابع را افزایش دادیم و در مرحله دوم مطالبات را بهبود بخشیدیم که این دو منجر 

به توقف افزایش زیان شد و این روند ادامه دار است.
مدیرعامل بانک صادرات ایران تاکید کرد: رویکردها هم در بانک صادرات ایران توسعه 
خواهد یافت و امس��ال روند زیان‌دهی آن معکوس خواهد ش��د، در سال ٩٨ وارد مرحله 
سوددهی می‌شویم. همچنین شمولیت ماده ١٤١ هم با همین برنامه‌ها برطرف می‌شود. 
با برگش��ت روند زیان‌دهی و تبدیل آن به سوددهی و افزایش سرمایه که باید مراحل آن 

طی شود این مساله هم برطرف خواهد شد.

سید فرهنگ حسینی
کارشناس ارشد بازار سرمایه

اخبـــار
با افزایش 100 درصدی محقق می‌شود؛

تولید 3 میلیون تن تختال در فولاد هرمزگان 
استان هرمزگان ظرفيت‌هاي لازم براي توسعه 
صنعت ف��ولاد را دارد،وبا توجه ب��ه این موضوع، 
حداکث��ر تلاش برای اس��تفاده از این پتانس��یل 

انجام خواهد شد.  
ف��رزاد ارزاني مدیر عامل ف��ولاد هرمزگان در 
ديدار نوروزي با استاندار هرمزگان اظهار داشت: 
تمام تلاش شرکت فولاد هرمزگان بر اين است تا 
توليد ١٠ميليون تن فولاد را در استان هرمزگان 

و منطقه ويژه اقتصادي خليج فارس محقق سازد. وي با اشاره به ظرفيت اسمي فولاد هرمزگان گفت: با توكل بر خداوند 
متعال و تلاش همكاران در فولاد هرمزگان و حمايت‌هاي شركت فولاد مباركه، طرح افزايش ظرفيت فولاد هرمزگان از 

5/ 1ميليون تن به ٣ميليون تن تختال اجرا خواهد شد.
 بر پایه این گزارش دكتر همتي استاندار هرمزگان در اين ديدار با تقدير از عملكرد مجموعه فولاد هرمزگان، آمادگي 
خود را جهت حمايت از صنعت فولاد در اس��تان هرمزگان اعلام و تايكد كرد تمام دس��تگاه‌هاي اجرايي استان بايد در 

رفع موانع توليد تلاش كنند.

انتشار اطلاعیه ای جدید از سوی بیمه ایران    
 اطلاعیه شماره 63 شرکت سهامی بیمه ایران درخصوص واریز بازخرید بیمه نامه‌های عمر و پس انداز صادره شرکت 

بیمه توسعه به شماره شبای بانکی بیمه‌گذاران منتشر شد.
برپایه این گزارش،  پیرو اطلاعیه‌های قبلی درراس��تای تس��ریع در پرداخت و کسب حداکثر رضایت بیمه‌گذاران،  
بیمه نامه‌های عمر و پس اندار شرکت بیمه توسعه، نسبت به واریز مبلغ بازخرید بیمه نامه‌های عمر و  پس انداز 20 

نفر از بیمه‌گذاران مذکور به شماره شبای بانک نامبردگان به شرح فایل پیوست اقدام لازم صورت گرفته است.
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اخبـــار

لغو مجمع سالانه بانک غایب ۱۸ ماهه 
بانک گردش��گری درحالی از 25 مرداد س��ال 95 با توقف 18 ماهه نماد روبرو است که با توجه به اتمام سال مالی 
منتهی به آذر 96، زمان برگزاری مجمع س��الانه را پنج ش��نبه 30 فروردین تعیین کرده بود اما این زمان را لغو و به 
آینده موکول کرد. به گزارش پایگاه خبری بورس پرس، »وگردش« 600 میلیارد تومانی اقدام به اعلام تصمیمات دو 
مجمع فوق العاده و عادی به طور فوق العاده برگزار ش��ده در 21 دی س��ال گذشته کرد که طبق آن سال مالی آن از 
30 آذر به 29 اس��فند هرس��ال تغییر و مؤسسه حسابرس��ی بهمند به‌عنوان بازرس قانونی و حسابرس و مؤسسه فاطر  

به‌عنوان بازرس علی‌البدل انتخاب شدند.

علت کاهش ۳۶ درصدی سود یک شرکت بورسی
لاس��تیک س��هند با اعلام کاهش ۳۶ درصدی سود هر س��هم و توقف نماد، علت این رویداد را توضیح داد و آماده 

بازگشایی بازگشت به بورس شد.
به گزارش پایگاه خبری بورس پرس، ش��رکت لاس��تیک سهند که با س��رمایه 35 میلیارد تومانی در بورس حضور 
دارد و در روزهای اخیر با افت قیمت و صف فروش همراه بوده، عصر دیروز از تعدیل منفی 36 درصدی س��ود س��ال 
مالی اس��فند 96 خبر داد که با توقف نماد روبرو ش��د. براس��اس این گزارش، »پسهند« در حالی سود هر سهم را 86 
ری��ال پیش‌بین��ی کرده بود که ای��ن متغیر مهم را در آخرین تصمیم گیری به 55 ریال کاهش داد که ناش��ی از عدم 
پوش��ش فروش به دلیل عدم اجرای قرارداد 55 میلیارد ریالی فروش تس��مه نقاله به ش��رکت معیار صنعت خاورمیانه 
در س��ال گذش��ته است. این ش��رکت اعلام کرده با توجه به انعقاد قرارداد مزبور در اوایل بهمن ماه، پیش‌بینی می‌شد 
کالاه��ای مربوط��ه کاملًا تولید و تحویل خریدار ش��ود که به دلیل عدم واریز پیش پرداخت توس��ط خریدار، این امر 

 

محقق نشد.

کاهش 11 درصدی سود هر سهم »خکار« 
ش��رکت ایرکا پارت صنعت )کاربراتور ایران( اطلاعات و صورت‌های مالی میاندوره‌ای 9 ماهه منتهی به 30 آذر ماه 

96 را حسابرسی نشده و با سرمایه معادل 500 میلیارد ریال منتشر کرد.
بر پایه این گزارش، ایرکا پارت صنعت با انتش��ار عملکرد س��ه ماهه سوم سال مالی 96 اعلام کرد طی 9 ماهه سال 
مالی 96 مبلغ 7 میلیارد و 680 میلیون ریال س��ود خالص کس��ب کرد. بر این اس��اس مبلغ 17 ریال سود به ازای هر 
سهم کنار گذاشت که این رقم در مقایسه با دوره مشابه سال مالی قبل معادل 11 درصد کاهش داشت. البته »خکار« 
در دوره 9 ماهه مشابه سال مالی قبل مبلغ 19 ریال سود به ازای هر سهم محقق کرده بود. همچنین با افزوده شدن 
س��ود خالص دوره به س��ود انباشته ابتدای س��ال در نهایت، مبلغ 74 میلیارد و 639 میلیون ریال سود انباشته پایان 

دوره در حساب‌های این شرکت منظور شد.

کاهش ۳۶ درصدی سود زیرمجموعه سایپا 
س��رمایه‌گذاری رنا که با س��رمایه 600 میلیارد تومانی در بورس حضور دارد و از زیرمجموعه‌های مهم سایپا به‌شمار 

می‌رود، اقدام به کاهش ۳۶ درصدی پیش‌بینی سود کرد.
علت توقف نماد "ورنا" ناشی از تعدیل منفی 36 درصدی پیش‌بینی سود هر سهم سال مالی 31 شهریور سال جاری 
بود که طی آن این متغیر مهم از 133 به 85 ریال کاهش یافت. این شرکت دلیل این تعدیل منفی را ناشی از عدم فروش 

سهام شرکت‌های سایپا )به علت وثیقه بودن(، انفورماتیک ایران و لیزینگ رایان سایپا اعلام کرده است. 

دو حقوقی دیگر هم فروشنده بلوکی »رفاه« شدند
بعد از واگذاری حدود ۶۲ درصد از سهام فروشگاه رفاه در دو سال گذشته توسط چند بانک و شرکت، بیمه مرکزی و 

شرکت بیمه ایران نیز فروشنده بلوکی این شرکت 45 میلیارد تومانی حاضر در بازار پایه ج فرابورس شدند.
به گزارش بورس پرس، به این ترتیب مقرر ش��ده بیش از 10 میلیون و 31 هزار س��هم "رفاه" معادل 2.29 درصد به 
قیمت پایه هر س��هم 12 هزار و 390 ریال در فرابورس عرضه ش��ود. این عرضه توس��ط کارگزاری بورس بیمه ایران در 

دوشنبه جاری سوم اردیبهشت انجام می‌شود.

 هفته‌نام�ه بورس: معاون ناش��ران و اعضای ش��رکت 
بورس گفت: سرمایه‌گذاران و صاحبان پس انداز می‌توانند با 
حضور در نمایشگاه با ابزار و نهادهای مالی که شرکت‌ها در 
نمایشگاه معرفی می‌کنند آشنا شوند و در نهایت با انتخاب 
سطح ریسک مشخص، یکی از ابزارها را برای سرمایه‌گذاری 

انتخاب کنند.
ب��ه گزارش س��ی ام ام، روح الله حس��ینی مقدم، معاون 
ناش��ران و اعضای شرکت بورس با اشاره به نقش ارکان بازار 
مالی در جهت دهی سرمایه‌های مردم گفت: در حال حاضر 
وضعیت نقدینگی در ایران به سطحی رسیده که بسیاری از 
تحلیل گران و اقتصاددانان معتقدند در صورت عدم تجهیز 
نقدینگی به ش��کل درس��ت و نظامند و نیز عدم ورود آن به 
بخش واقعی اقتصاد، س��رمایه‌ها وارد دیگر بازارها شده و به 
طور قطع آثار زیانباری را به سطح کلان اقتصاد وارد خواهند 
ک��رد که در نهایت هی��چ کمکی را نمی‌تواند ب��ا خود برای 

اقتصاد کشور به همراه داشته باشد.

کسب بازدهی معقول و متناسب
وی به مسائلی که باید در تجهیز پس انداز و نیز نقدینگی 
مورد توجه قرار گیرد، اشاره کرد و گفت: سرمایه‌گذاران باید 
بتوانند با اس��تفاده از ابزار مالی متنوع و سطح درجه ریسک 
به دنبال بازدهی باش��ند، بدین معنا که صاحب پس انداز با 
پذیرش س��طح ریسک مناس��ب باید قادر به کسب بازدهی 

معقول و متناسب باشد.
حسینی مقدم اظهار داشت: در صورتی که شاهد چنین 
اتفاقات��ی در ارکان بازارمالی نباش��یم به ط��ور حتم وعده و 
وعیدهای��ی که از س��وی نهادهای غیرنظامن��د و غیرمجاز 
صورت می‌گیرد باعث می‌ش��ود تا س��رمایه‌گذاران به بهانه 
دریافت 2 درصد سود بیشتر س��رمایه‌های خود را وارد این 
مؤسسات کنند بنابراین نتیجه ای که حاصل می‌شود بسیار 
بدتر از چیزی خواهد شد که طی یکی دو سال اخیر، اخبار 

آن در رسانه‌ها منتشر شد.
معاون ناش��ران و اعضای ش��رکت بورس ب��ا بیان اینکه 
بازاره��ای مالی باید قادر به ایجاد ابزارهای مالی متناس��ب 
ب��ا هر پس ان��داز یا س��رمایه‌گذاری از طریق ایج��اد ارکان 
ونهادهای مناسب باشند، گفت: با توجه به آشنایی بسیاری 
از س��رمایه‌گذاران با بازار پول و ورود بسیاری از پس اندازها 
ب��ه این بازار، باید آگاهی مناس��بی برای جذب س��رمایه به 
س��رمایه‌گذاران از طری��ق ایجاد ابزاره��ای مالی مختلف در 
س��طح کوتاه مدت و بلند مدت و با سطح ریسک متفاوت و 

نیز متناسب با بازار پول، ارائه شود.
به گفته حسینی مقدم، دیگر بخش‌های بازار مالی یعنی 

بازار س��رمایه و نیز بیمه بای��د بتوانند از طریق طراحی ابزار 
جدید متناسب با فعالیت، به جذب منابع و نیز سرمایه کمک 
کنند. وی به طراحی ابزارهای جدید در بازار س��رمایه تاکید 
کرد و گفت: طراحی ابزارهای جدید در بازار س��رمایه مانند 
صندوق سرمایه‌گذاری مشترک در انواع و روش‌های مختلف 
می‌تواند به جذب منابع س��رمایه‌گذاران با توجه به ریس��ک 

پذیری آنها کمک کند.
این مقام مس��ئول اظهار داش��ت: تمام ابزارهای مالی با 
هدف جذب س��رمایه و نقدینگی موجود در اقتصاد و نیز در 
اختیار س��رمایه‌گذاران، طراحی ش��ده تا بتوان از این طریق 

آنها را به بخش واقعی اقتصاد وارد کرد.
او با بیان اینکه در بخش صنعت بیمه باید توجه ویژه ای به 
طراحی ابزارهای مالی شود، گفت: برخی تصور می‌کنند که 
صنعت بیمه تنها برای بیمه کردن دارایی و مسئولیت افراد 
است این درحالیس��ت که ابزارهای سرمایه‌گذاری مناسبی 
در این صنعت وجود دارد و فقط کافیس��ت تا زمینه‌ای برای 
معرفی آنهااز طریق شرکت‌ها و نهادهای مالی فعال در بیمه 

فراهم شود و از جذب منابع بهره مند شوند.
حس��ینی مقدم با تاکید ب��ر اینکه بحث متنوع س��ازی 
ابزاره��ای مال��ی و نهادهای مالی در بازار س��رمایه از جمله 
موضوعات��ی بود که در س��ال 96 پیگیری ش��د، گفت: تولد 
نهادهایی مانند مؤسسات رتبه بندی، جدی تر گرفتن ابزار 
مال��ی مانند قرارداد اختیار معامله و تدوین مقررات که برای 
قرارداد آتی روی سبد سهام تهیه شد با این هدف برداشتن 
قدم در جهت جذب س��رمایه س��رمایه‌گذاران در حوزه‌های 
مختلف از طریق درنظر گرفتن ساختار و تنوع سرمایه‌گذاری 

در کش��ور بود. معاون ش��رکت بورس افزود: در بازار سرمایه 
باید متناسب با بازار مالی جهان و نیز رشد نقدینگی از روش 
متنوع در جذب سرمایه و تجهیز به موقع و مناسب سرمایه 

بهره مند شویم.

نا آشنایی بنگاه‌ها با روش تأمین مالی و جذب سرمایه 
وی با اش��اره به نقش نمایشگاه بین المللی بورس، بانک 
و بیم��ه در جه��ت دهی اف��کار عمومی س��رمایه‌گذاران در 
بازاره��ای مالی گفت: یکی از مهمترین کارکرد نمایش��گاه، 
 معرف��ی خدم��ات و ابزار مالی ب��ه ش��هروندان و بنگاه‌های

اقتصادی است.
حس��ینی مقدم با بیان اینکه بسیاری از بنگاه‌ها با روش 
تأمین مالی ابزارهای مالی برای جذب سرمایه آشنا نیستند، 
اظهار داشت: برخی از بنگاه‌های اقتصادی و بنگاه‌هایی که در 
بازار س��رمایه حضور ندارند با تنگنای مالی مواجه هستند و 
فکر می‌کنند که تأمین مالی تنها از طریق بازار پول و شبکه 

بانکی صورت می‌گیرد.
او با اش��اره به اینکه طراحی مناس��ب ابزارهای مالی طی 
چند سال اخیر کمک موثری را به بنگاه‌ها کرده است، گفت: 
بنگاه‌های اقتص��ادی می‌توانند تأمین مالی خود را از طریق 
بورس ته��ران، فرابورس، بورس انرژی و ب��ورس کالا انجام 
دهند بنابراین لازم اس��ت تا این ابزارها در ارکان بازار مالی 

شناخته شود.
حس��ینی مقدم با اش��اره ب��ه حضور نهاده��ای مالی در 
نمایش��گاه گفت: ارکان بازار مال��ی می‌توانند ضمن معرفی 
خدمات خ��ود به بخش‌ه��ای مختلف اقتص��ادی از طریق 
اش��کال متنوع، مدیران را با یک نس��خه مناسب در فضای 
کاملا کارشناسی تأمین مالی مانند بازار سرمایه آشنا کنند.

او با بیان اینکه نمایشگاه فرصت بسیار خوبی برای معرفی 
ابزارهای مالی اس��ت که در این نهادها وج��ود دارد، گفت: 
س��رمایه‌گذاران و صاحبان پس انداز می‌توانند با حضور در 
نمایشگاه با ابزار و نهادهای مالی که شرکت‌ها در نمایشگاه 
معرفی می‌کنند آش��نا ش��وند و در نهایت با انتخاب سطح 
ریس��ک مش��خص، یکی از ابزارها را برای س��رمایه‌گذاری 
 انتخ��اب و در دراز م��دت بازده��ی معقول��ی را از ب��ازار 

کسب کنند.
معاون ناش��ران و اعضای ش��رکت بورس در پایان اظهار 
داش��ت: با توجه به اینکه نمایشگاه یازدهم، تجربه 10 سال 
فعالیت نمایش��گاه در س��ال‌های مختلف را با خود به همراه 
دارد بنابرای��ن می‌تواند در جهت اه��داف و برنام ریزی‌هایی 
که صورت گرفته قدم جدی بردارد، همچنین می‌تواند برای 

معرفی 3 بخش مالی کشور جامعه هدف داشته باشد.

معاون ناشران و اعضای شرکت بورس عنوان کرد

 ضرورت طراحی ابزارهای جدید در بازار سرمایه
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ب��ازار س��رمایه موتور محرک رش��د و توس��عه اقتصادی ب��ه ویژه در 
کش��ورهای بازار پایه محسوب می‌شود. این بازار از طریق تسهیل تأمین 
مالی بنگاه‌ها، تخصیص بهینه منابع، ایجاد نظام ش��فافیت، افزایش نقد 
شوندگی دارایی‌ها، توس��عه نظام راهبری و حاکمیت شرکتی و تسهیل 
معاملات با ایجاد یک مکانیزم پویا، شفاف و کارا مسیر توسعه اقتصادی 
کش��ور را هموار می‌کند. یکی از رس��الت‌های مهم بازار س��رمایه، ایفای 
نقش بازار سرمایه در تأمین مالی بلند مدت است. در ادبیات مالی ؛ بازار 
پول به عنوان بازار کوتاه مدت و بازار س��رمایه به عنوان بازار بلند مدت 

تعریف می‌شود.
 تمامی کش��ورهای توسعه یافته دنیا، که توانس��ته اند مسیر رشد و 
توسعه اقتصادی خود را با موفقیت سپری کنند، از بازار سرمایه در بهبود 
نظام تأمین مالی بلند مدت بهره گرفته و موفق شده اند، این بازار را در 

مسیر صحیح نیازهای تأمین مالی بنگاه‌ها قرار دهند.
 این مهم می‌تواند از روش‌های مختلف تأمین مالی مبتنی بر بدهی و 
س��رمایه صورت پذیرد. راهکارهایی نظیر انتشار اوراق مشارکت، صکوک 
و بس��یاری دیگر از روش‌های تأمین مالی مبتنی بر بدهی و راهکارهایی 
نظیر افزایش سرمایه، تشکیل صندوق پروژه، تشکیل شرکت‌های سهامی 

عام از روش‌های تأمین مالی مبتنی بر سرمایه می‌باشند. 
 اگر چه در این خصوص راه درازی باقی مانده، اما بازار سرمایه ایران 
در س��ال‌های گذشته موفقیت‌های قابل قبولی در تعریف ابزارهای نوین 

مالی برای تحقق این امر به دست آورده است.
همچنین در این روند، دولت هم در س��ال‌های گذشته تا حدودی به 
اهمیت بازار س��رمایه در ایفای نقش تأمین مالی پی برده و در سال‌های 
اخیر نیز هر ساله رقم قابل توجهی از تأمین مالی از طریق انتشار یا بازار 

ثانویه انواع مختلف اوراق بدهی در بودجه قرار گرفت.
 اما با همه این توضیحات به نظر می‌رسد علی رغم حجم‌ قابل ملاحظه 
اوراق بدهی در بازار، در سال‌های گذشته بازار سرمایه به ویژه در انتشار 
اوراق بدهی و افزایش ارزش پایه بازار س��رمایه از طریق افزایش سرمایه 
شرکت‌های پذیرفته شده نتوانسته است، انتظارات را برآورده کند. البته 
برخی نش��انه‌های عدم تحقق انتظارات ناش��ی از عوامل بیرونی ‌و برخی 

دیگر ناشی از عوامل درونی است. که به اهم آن اشاره می‌شود. 
 تعارض��ات بان��ک‌ مرکزی و بازار پ��ول با بازار س��رمایه بابت اینکه 
کدامیک متولی انتش��ار اوراق و نظارت بر اوراق بدهی می‌باش��ند، یکی 

از دلایل اصلی بود. 
 آشتفتگی بازار پول و چالش‌های متعدد آن، دیگر عامل بیرونی است 

که باعث بروز این عدم موفقیت شد. 
  حجم قابل توجه اوراق بدهی دولتی منتش��ر ش��ده با نرخ یکسان 
اوراق ش��رکتی از دیگر عوامل این مس��ئله به شمار می‌آید. بدیهی است 
که حداقل به لحاظ تئوریک،ریسک اوراق شرکتی از اوراق دولتی بیش‌تر 
بوده، و در ش��رایط یکس��ان متقاضی خرید اوراق، ترجیح می‌دهد اوراق 

دولتی که ریسک نکول کمتری دارد را بخرد.

 بروکراس��ی‌های اداری در اعط��ای مج��وز 
افزایش س��رمایه یا فرآیند پذیرش ش��رکت‌ها 
در بورس‌ها از عوامل داخلی است که بسیار در 
کاهش اثربخشی بازار س��رمایه در نظام تأمین 
مالی موثر بوده است. البته در این بین نباید به 
عدم ایفای تعهدات ناش��رین قبلی در تعهدات 
ناش��ی از مصرف وج��وه در ام��وری که مجوز 
براساس آن صادر شده است نیز بی توجه بود. 

 عدم افزایش ثروت سهامداران در افزایش سرمایه‌های قبلی از دیگر 
عوامل عدم موفقیت است.

 همچنین ضعف نهادهای مالی به ویژه در حوزه کفایت سرمایه که 
امور بازارگردانی و تعهد پذیره نویس��ی ‌را در انتش��ارها انجام می‌دهند، 

عامل دیگری بوده که مانع افزایش موفقیت مذکورشد. 
 نوس��انات نرخ بهره و تصمیمات لحظه ای بانک مرکزی و بازار پول 
عامل بیرونی دیگری اس��ت که بسیار در کاهش کارایی بازار سرمایه در 

ایفای نقش خود در تأمین مالی موثر بود. 
 اکنون با برشمردن برخی از چالش‌ها، راهکارها و ابزارهای پیشنهادی 
می‌تواند در کارآمدی هرچه بیش‌تر بازار س��رمایه در بهبود نظام تأمین 

مالی کشور اثربخش بوده و مد نظر قرار گیرد. 
 یکپارچگی ‌و هماهنگی بازار پول و س��رمایه در نحوه، حجم و نرخ 

انتشار اوراق بدهی
 تقویت نهادهای واسطه ای‌نظیر شرکت‌های تأمین سرمایه به لحاظ 

کمی و کیفی 
 کاهش بروکراسی‌های اداری در فرآیندهای صدور مجوزهای انتشار 

و پذیره نویسی اوراق بدهی و سرمایه
 بازنگری در دستورالعمل‌ها و آیین نامه‌ها

 توج��ه بیش‌تر به نقش بازار س��رمایه در تأمی��ن مالی از روش‌های 
مبتنی بر سرمایه به ویژه افزایش سرمایه از محل آورده نقدی

 فرهنگ س��ازی و تروی��ج فرهنگ به کارگی��ری از روش‌های نوین 
تأمین مالی نظیر انتشار اوراق بدهی از طریق بازار سرمایه به جایگزینی 

روش‌های سنتی تأمین مالی از بازار پول
با توجه به مس��ایلی که مطرح شد چنانچه بازار سرمایه تصمیم دارد 

بازوی رشد و توسعه اقتصادی کشور باشد، لازم است 
ابتدا در حوزه تأمین مالی از طریق س��رمایه ؛ تمرکز خود را از کانون 
توجه فعلی که افزایش صورت کسر است، به سمت افزایش مخرج کسر 
ق��رار دهد. همچنین تلاش کند ارزش پایه بازار س��رمایه افزایش دهد و 
فرهنگ ساز در استفاده از ابزارهای نوین مالی نظیر صندوق پروژه را در 

اولویت‌های خود قرار دهد. 
دیگ��ر آنکه در ح��وزه تأمین مالی از طریق بده��ی، تمرکز خود را بر 
فراهم‌ نمودن بستر مناسب برای استفاده بخش خصوصی از ظرفیت‌های 

انتشار اوراق بدهی از طریق بازار سرمایه قرار دهد. 

شفاف‌سازی‌کاهش‌کارایی بازار سرمایه درتأمین مالی

نا آشنایی
 با ادبیات بازارهای مالی  

تأمین‌مالی همواره به عنوان مش��کل کلاسیک 
کس��ب‌وکارها و بنگاه‌های اقتصادی مطرح اس��ت 
و تس��هیل آن، موجبات رش��د و توسعه اقتصادی 
کش��ورها را فراهم می‌آورد. از س��وی دیگر بخش 
عمده‌ای از تأمین‌مالی در کشورمان از طریق بازار 
پول صورت می‌پذیرد و از ظرفیت‌های موجود در 

بازارسرمایه به طور کامل استفاده نشده است. این در حالی است که منابع 
نظام بانکی تکافوی نیازهای بخش واقعی اقتصاد را نمی‌کند. بنابراین لازم 
اس��ت با یک برنامه نظام‌مند و یکپارچه به س��مت تقویت بازارسرمایه در 
تأمین‌مال��ی حرکت کرد. یک��ی از این اقدامات، از طریق ایجاد و توس��عه 
نهادها با ابزارهای مالی مورد نیاز تحقق می‌یابد. این در حالی‌ است که در 
اکثر نظام‌های اقتصادی دنیا که مبتنی بر بازار هس��تند بخش عمده‌ای از 
نیازهای مالی دولت‌ها، بنگاه‌های اقتصادی و پروژه‌ها از طریق بازارسرمایه 
تأمین می‌ش��ود. همچنین دس��تور معاون اول رئیس جمهوردر خصوص 
حرکت از نظام مالی بانک پایه به نظام مالی بازار پایه نشان‌دهنده اهتمام 

دولت به این مهم است.
به نظر می‌رسد هنوز بسیاری از بنگاه‌های مالی، صنایع مختلف، اشخاص 
و س��ازمان‌های دولتی با ادبیات بازارهای مالی آشنا نیستند.بر این اساس 
هم‌اکنون زمان آن فرارس��یده اقدامات لازم در خصوص فرهنگ‌س��ازی و 
تعریف روش��ن ادبیات بازارس��رمایه و پول از طرق مختلف صورت پذیرد. 
البته از بعد دیگر نیز باید طراحی و معرفی ابزارهای مالی اسلامی مد نظر 
ق��رار گیرد تا با ایجاد ابزارهای مالی جدی��د زمینه تأمین مالی بنگاه‌های 

اقتصادی، پروژه‌ها و دولت فراهم شود.
باید در نظر داشت استراتژی راه‌اندازی بازار بدهی در ایران باید مبتنی 
بر طراحی و عرضه انواع اوراق بدهی ریسکی و فاقد ریسک بوده و ریسک 
ه��ر یک از اوراق با اس��تفاده از مکانیزم رتبه‌بندی اعتباری، شناس��ایی و 
به متقاضیان اعلام ش��ود تا س��رمایه‌گذاران درصورت تمایل، ضمن تقبل 

ریسک، از مزایای آن نیز بهره‌مند شوند.
البته وضعیت کنونی بازارسرمایه به این صورت است که در انواع اوراق 
موجود در بازار، ریس��ک نکول با استفاده از مکانیزم ضمانت منتقل شده 
و س��رمایه‌گذاران هیچ‌گون��ه تفاوتی را میان انواع اوراق موجود احس��اس 
نمی‌کنند. این موضوع باعث ش��ده تا سرمایه‌گذاران به سرمایه‌گذاری‌های 

بدون ریسک و انتظار دریافت سودهای ماهانه ثابت عادت کنند. 
بنابرای��ن ایج��اد فرهنگ س��رمایه‌گذاری و ریس��ک‌پذیری مس��تلزم 
آگاهی‌رسانی عمومی به مردم و ایجاد تنوع ابزارها و نهادهای مالی در بازار 
بدهی به منظور جذب انواع سلیقه‌ها و ذائقه‌های سرمایه‌گذاران و افزایش 
عمق بازارسرمایه است. همچنین در این روند راه‌اندازی مؤسسات رتبه‌بندی 
اعتباری در بازار پول و سرمایه کشور موجب می‌شود با مشخص‌شدن رتبه 
اعتباری بانک‌ها و مؤسسات مالی فعال در نظام پولی کشور، زمینه تسهیل 
و تس��ریع تأمین‌مالی از محل انتش��ار اوراق‌بدهی در بازار بدهی کش��ور و 
بازارهای بدهی بین‌المللی فراهم ش��ود. نگاهی به بازارهای س��رمایه دنیا 
نش��ان می‌دهد که بانک‌ها و مؤسسات اعتباری می‌توانند از طریق تبدیل 
ب��ه اوراق بهادارس��ازی دارایی‌های خود زمینه انتقال ریس��ک از بانک به 

بازارسرمایه و تأمین‌مالی بانک‌ها از طریق بازار بدهی را انجام دهند. 
 ش��رکت‌های لیزینگ نیز این قابلیت را دارند تا نسبت به انتشار اوراق 
مرابحه در زمینه ماش��ین‌آلات صنعتی و اوراق اجاره در زمینه تأمین‌مالی 

فعالیت‌های اقتصادی خود از طریق بازار بدهی اقدام کنند.
 از س��وی دیگر شرکت‌های بیمه با انتشار اوراق‌بهادار بیمه‌ای )شامل 
اوراق‌به��ادار ح��وادث فاجعه‌آمیز، اوراق بهادار بیمه عم��ر و...( می‌توانند 
ریس��ک‌های ط��رف دارایی و بده��ی را از ترازنامه خود به بازارس��رمایه 
منتق��ل، که در نتیجه آن ظرفیت ش��رکت‌های بیمه‌ای در ارائه خدمات 
بیمه‌ای به جامعه افزایش می‌یابد. از سوی دیگر شمار بالای شرکت‌های 
مش��مول واگذاری در کش��ور و ظرفیت ناکافی بازارس��رمایه کشورمان 
بیانگر آن اس��ت که باید از ظرفیت‌های بورس‌های کش��ورهای مختلف 
در زمینه عرضه عمومی اولیه و خصوصی ش��رکت‌ها و همچنین تاسیس 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری و انتش��ار اوراق بدهی در بورس‌های جهانی 
و تعامل موثر بین‌المللی با این بورس‌ها اس��تفاده شود.البته در این میان 
استفاده از خدمات مؤسس��ات رتبه‌بندی اعتباری، مؤسسات حسابرسی 
مط��رح بین‌الملل��ی، اس��تانداردهای گزارش‌گ��ری مال��ی بین‌المللی و 
بهره‌گی��ری از خدمات نهادهای مالی بین‌المللی از جمله زیرس��اخت‌ها 
و پیش‌نیازه��ای م��ورد نیاز اس��ت.در مجموع به نظر می‌آی��د با در نظر 
گرفتن نظرات و موارد فوق، بتوان زیرس��اخت‌های مورد نیاز برای توسعه 

تأمین‌مالی از طریق بازارسرمایه را فراهم کرد.

طراحی ابزارهای جدید بازار بدهی به شکل افراطی،فرار سرمایه را به دنبال دارد 

توسعه تأمین مالی، نیازمند زیرساخت 
تخصیص ناعادلانه منابع مالی

 بی‌ش��ک یکی از مهم‌ترین اضلاع تشکیل‌دهنده 
یک بازار کارا، تأمین‌مالی مناسب به شمار می‌آید. 

اگر چه در بازارس��رمایه این مهم از طرق مختلفی 
دنبال ش��ده، اما اینکه چقدر موف��ق بوده کاملا با 

شرایط زمان اجرا و موانع موجود ارتباط دارد. 
توج��ه به مطالبات ش��رکت‌ها و حمایت از صنایع 

نوپا با تأمین‌مالی دولتی از جمله برنامه‌هایی بوده که قطعا ذهن بس��یاری از 
سهامداران را مشغول کرده است.

در س��الی که گذشت، بازارسرمایه سعی داشت بخش��ی از این موضوع را از 
طری��ق عرضه‌های متع��دد دنبال کند. چه‌بس��ا که عرضه‌ه��ای ناعادلانه با 
قیمت‌های گزاف مانع از رقابت س��الم سهامداران و تأمین‌مالی صحیح شد. 
در این باب، آنچه اهمیت دارد، فضایی اس��ت که در آن س��هامداران فعالیت 
می‌کنند. جوی که در آن شعار »نخر گران است« رواج دارد، کم‌کم می‌تواند 
ش��رکت را مجبور به ارائه مس��تندات بیشتری کند تا عرضه سالم‌تری انجام 
شود و چه بسا بسیاری از شرکت‌هایی که ارزنده نبودند بخش قابل‌توجهی از 
س��رمایه سهامداران را تصاحب کردند. این تخصیص ناعادلانه منابع مالی در 
بازاری که تأمین‌مالی از جمله مهم‌ترین دغدغه‌ها اس��ت، می‌تواند به عنوان 

مانعی مهم برای تأمین‌مالی تلقی شود.
چندی اس��ت حضور اخزاها، س��خاب و ابزارهای دیگر موضوعیت پیدا کرده 
است. در شرایطی که بازار تنش‌های داخلی و خارجی و نگرانی‌های بین‌المللی 

را تجربه می‌کند، نیازمند حامی دلسوزی است که نقدینگی خارج نشود.
 بخ��ش قابل‌توجهی از ش��رکت‌های بنیادی محور و ی��ا نوپا که می‌توانند با 
تأمین‌مالی جان بگیرند، قربانی طراحی ابزارهای جدید بازار بدهی به ش��کل 

افراطی شده و شاهد نوعی از فرار سرمایه هستیم.
 در این زمینه، اطلاع‌رس��انی راجع به ابزارهای جدید و نحوه خرید و فروش 
اهمیت می‌یابد تا از افراط و تفریط در خرید و فروش جلوگیری شود. به نظر 
می‌رسد شرایط ایده‌آل وقتی رخ می‌دهد سرمایه‌ها به جایی بروند که تقاضا 

می‌شوند و به آن‌ها بیشتر نیاز است.
 بخش��ی از سرمایه‌ای که بازارسرمایه نیاز دارد، جذب بازار بدهی و بازارهای 

موازی شده و این باعث شده تأمین‌مالی دچار مخاطراتی شود.
البته ذکر این نکته لازم است که بازار بدهی به خودی خود بد نیست و بازار 

خوبی بوده که نحوه استفاده مهم است و باید به این بازار جهت مثبت داد.
در بره��ه‌ای که تنش‌های بین‌المللی افزایش یافت، بخش��ی از س��هامداران 
وفاداری خود را به بازارس��رمایه از دس��ت دادند و به بازار سکه، ارز و مسکن 
روی آوردند.کوچ سرمایه‌ها به چند بازار و تمرکز بخش قابل‌توجهی از سرمایه 
در یک تا دو بخش، تأمین‌مالی را نه تنها در بازارسرمایه بلکه در کل اقتصاد 
دچار اختلال خواهد کرد. تأمین‌مالی که می‌تواند شرکتی را پر و بال دهد و 
ش��رایط تولید، خدمات و سوددهی آن را فراهم کند جذب بخش‌های دیگر 
ش��ده و این ناهمگونی کمترین اثری که خواهد داش��ت تورمی و تخصیص 

نابهینه منابع است.
بنابرای��ن آنچه موضوعیت پی��دا می‌کند، توجه به تنوع و نحوه اس��تفاده از 
ابزارهای تأمین‌مالی است که مانع از کوچ سرمایه از بازارهای مختلف نشود و 

البته راه‌های متعددی جهت تأمین مالی بهتر بازار وجود دارد.
یکی از ابزارهایی که چندی اس��ت طراحی ش��ده، اوراقی به نام سلف موازی 
اس��تاندارد، اس��ت که مختص تأمین‌مال��ی از طریق ب��ورس‌کالا و انرژی در 
حوزه‌های مختلف اس��ت. با تقویت بخش صنایع بالادس��تی و پایین دستی 
و تأمین‌مالی هر دو بخش می‌توان باعث بهتر عمل کردن بخش تولید ش��د. 
تولیدکنندگان نیاز مالی با عنوان سرمایه در گردش دارند، این نیاز کوتاه‌مدت 
اس��ت و باید از طریق بازار پول برطرف ش��ود. ب��رای افزایش تأمین‌مالی در 
بازارسرمایه باید به سمتی حرکت کرد که بین دو بازار پول و سرمایه ارتباط 

نزدیکی ایجاد شود. این نزدیکی دو بازار، در بورس‌کالا رخ داده است.
موضوع دیگر ارتباط بین بانک‌ها و بازارسرمایه، صندوق‌های سرمایه‌گذاری با 
درآمد ثابت هس��تند که در حال حاضر وظیفه بسیاری از تأمین‌مالی‌ها را بر 
عهده گرفتند. این صندوق‌ها رابط بین بانک‌ها و بازارسرمایه هستند و به طور 
معمول به دلیل این نقش ارتباطی قدرت بالایی برای بسیاری از تأمین‌مالی‌ها 
از طریق بازارس��رمایه را دارند و تأمین‌مالی واحدهای اقتصادی از طریق این 

ابزارها به بهترین نحو ممکن انجام می‌شود.
بخشی از نقایص، مربوط به نحوه آموزش این ابزارها و استفاده آنها برمی‌گردد 
که باید بهبود یابد. وابستگی زیاد به نظام بانکی جهت تأمین‌مالی به عنوان 
مثال انتش��ار اوراق، توان بازار را جهت رقابت و پیش��رفت را می‌کاهد و چه 
بهتر که ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری ضامن اوراق باشند نه خود بانک‌ها در 
این خصوص عمل کنند. همچنین در این روند بخش��ی از مش��کل مربوط 
به تأمین‌مالی خارجی اس��ت ک��ه با توجه تنگناهای موجود بهتر اس��ت بر 
پتانسیل‌های داخلی متمرکز شویم. طرح صندوق‌های جسورانه در این زمینه 

نقطه عطف بوده است. 

علی اسلامی بیدگلی
رئیس هیات مدیره 

مشاور سرمایه گذاری 
آرمان آتی

سرمایه‌گذاران با ریسک‌های متفاوتی رو‌به‌رو بوده‌اند که یکی از عمده‌ترین آن‌ها ریسک نکول است

تأمین‌مالی همیش�ه به عنوان مش�کل کس�ب‌وکارها، بنگاه‌های اقتصادی مطرح است و تس�هیل آن، موجب رشد و 
توسعه اقتصادی کشورها می‌شود، از سوی دیگر بخش عمده‌ای از تأمین‌مالی در کشورمان از طریق بازار پول انجام 

می‌شود. باید گفت بنا به دلایل متعددی از ظرفیت‌های موجود در بازارسرمایه به طور کامل برای تأمین مالی استفاده نمی‌شود. 
البته در کش�ورهای پیش�رفته، بازارس�رمایه به عنوان اولین و مهم‌ترین مامن برای تأمین‌ مالی واحدهای تجاری و صنعتی به ش�مار 

می‌رود، در حالی‌که در کشورهای کم‌تر توسعه‌یافته همچون ایران، بخش عمده‌ای از تأمین‌مالی متکی بر سیستم بانکی است.
البته برای بهبود این روند، در س�ال‌های اخیر نقش بازارس�رمایه در تأمین‌مالی بخش‌های مختلف اقتصادی از طریق انتشار انواع اوراق 
با درآمد ثابت و غیره به گونه ای پررنگ‌تر ش�ده اس�ت. اما همچنان نگرانی‌هایی وجود داشته و تا رسیدن به نقطه مطلوب راه بسیاری 

پیش رو قرار دارد.  
در نتیجه باید گفت باتوجه به س�ابقه کم بازارس�رمایه نس�بت به بازار پول در مباحث تأمین مالی، نظر به این که ريسک يکي از عناصر 
پايه‌اي موثر بر رفتار مالي است، وجود مؤسسات رتبه‌بندی اعتباری برای رتبه‌بندی اعتباری اوراق‌بدهی، رتبه‌بندی وام بانكی و به‌طور 
کلی افزایش تأمین‌مالی در بس�تر بازارس�رمایه و تعمیق این بازار بیش از پیش در نظام مالی کشور احساس می‌شود.با توجه به اینکه‌، 
سیاس�ت‌های اقتصادی بر افزایش اس�تفاده از ظرفیت‌های بازار س�رمایه در تأمین مالی متمرکز شده اس�ت، نظرات کارشناسان را در 

خصوص چالش‌ها و چشم انداز‌های این دیدگاه جویا شدیم.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

ضرورت توجه
 به مؤسسات رتبه‌بندی اعتباری

 در نظ��ام اقتص��ادی جوامع، بخش مالی به دلیل ایفای نقش واس��طه‌ای 
در تخصی��ص بهینه منابع به بخش‌ه��ای مولد اقتصادی، از طریق کاهش 
هزینه های تأمین‌مالی، تش��ویق به استفاده بهینه از پس انداز ها و هدایت 
آن ها به س��مت س��رمایه گذاری های پر بازده، نقشی اساسی در توسعه و 
رشد اقتصادی ایفا کرده و سهم عمده ای از رشد بلندمدت اقتصادی را به 

خود اختصاص داده است.
 تأمین منابع مالی لازم برای به اجرا درآوردن و سرانجام رساندن طرح ها 
و پروژه های مختلف همواره به عنوان یکی از بزرگترین دغدغه ها در این 

زمینه به شمار می رود. 
در کش��ورهای پیشرفته، بازار س��رمایه به عنوان اولین و مهم ترین مامن 
برای تأمین‌مالی واحدهای تجاری و صنعتی به شمار می رود. در حالی که 
در کش��ورهای کمتر توس��عه یافته و بانک محوری همچون ایران، بخش 

عمده ای از تأمین‌مالی متکی بر سیس��تم بانکی است.بازارس��رمایه نسبت 
به بازار پول ریسک بیشتری دارد و اشخاص حقیقی و حقوقی با توجه به 
اهداف مالی بلندمدت خود، اقدام به سرمایه گذاری در آن می کنند. در این 
بازار با توجه به ریس��ک و بازده صاحبان سرمایه، ابزارهای سرمایه گذاری 
متنوعی برای جذب بیش��تر و موثر منابع وج��ود دارد.همچنین ابزارهای 
مختل��ف موجود در این بازار، از ابزارهای مبتنی بر س��رمایه نظیر س��هام 
ت��ا ابزاره��ای مبتنی بر بده��ی مانند اوراق مش��ارکت همگ��ی به دنبال 
برآوردن نیازهای س��رمایه ای افراد و گس��ترش این بازار هستند. یکی از 
مهم ترین این ابزارهای مالی اوراق بدهی اس��ت که در انتش��ار این اوراق 
 ارکان مختلف��ی وج��ود دارن��د که هر ک��دام کارکردهای خ��اص خود را 

ایفا می کنند. 
در س��ال های اخیر نقش بازارس��رمایه در تأمین‌مالی بخش های مختلف 
اقتصادی از طریق انتش��ار انواع مختلف ابزارهای با درآمد ثابت پررنگ تر 
ش��ده و در راس��تای ایفای این نقش، س��رمایه گذاران نیز با ریسک های 
متفاوتی رو به رو بوده اند که یکی از عمده ترین آن ها ریسک نکول است. 
ریسک نکول بیش از پیش، نیاز به وجود نهاد مالی که سبب کمتر شدن 

این ریس��ک می شود را نمایان می سازد. مؤسسات رتبه‌بندی که در واقع 
مهره مفقوده بازارسرمایه محسوب می شوند.

عدم‌ پرداخت س��ود می��ان دوره ای و نک��ول در بازپرداخت اصل مبلغ در 
سررس��ید از مهم ترین نگرانی های س��رمایه‌گذاران اوراق بدهی به شمار 
می رود. تجربه ای که بازار سرمایه ایران نیز از آن بی نصیب نبوده و گاها 
باعث س��لب اعتماد سرمایه گذاران نس��بت به این ابزار و بعضی از ارکان 
اوراق شده اس��ت. به ویژه این‌که عدم پرداخت سود اوراق از طرف برخی 
از ناشرین من جمله چندین ش��هرداری ، علاوه بر افزودن بر این نگرانی، 
شائبه عدم توانایی بازپرداخت اصل مبالغ در سررسید را افزایش می دهد 
و باعث کاهش ش��دید قیمت بعضی از این اوراق در بازار می ش��ود که به 

نوبه خود می تواند تبعاتی منفی به بار آورد.
 ب��ا توجه به این موارد مؤسس��ات رتبه‌بندی با اج��رای فرآیند رتبه‌بندی 
بر پای��ه تحلیل های حرفه ای خ��ود، در کنار ش��فافیت به وجود آمده به 
تصمیم گیری فعالان بازارس��رمایه نیز کمک می کن��د؛ به گونه ای که بر 
پای��ه نتایج فعالیت آن ها ناش��ر/ بانی اوراق بدهی، متعهد پذیره نویس��ی، 
بازارگ��ردان، س��رمایه گذاران و... همگ��ی منتفع خواهند ش��د. همچنین 

ناش��ر/ بانی با رتبه اعتباری بالا با هزینه کمتری 
تأمین‌مالی خواهد کرد.

 البته در این روند ش��رکت های تأمین‌سرمایه با 
توجه به اهدافی که برای خود ترس��یم کرده اند، 
می توانن��د قبول��ی س��مت ارکان را ب��ر عه��ده 

بگیرند. س��رمایه گذاران نیز با توجه به ترجیحات ریسک و بازده اقدام به 
س��رمایه گذاری در اوراق بدهی مورد نظر خ��ود را خواهند کرد. با وجود 
اطلاع��ات قیمتی و س��ایر اطلاعات مورد نیاز برای محاس��به بازده امکان 
محاس��به آن به مراتب راحت تر از محاس��به ریس��ک است. خاص آن‌که 
ریس��ک معیاری کیفی بوده و کمی س��ازی و محاسبه آن نیازمند مهارت 
بالایی اس��ت. در مجموع با توجه به سابقه کم بازارسرمایه نسبت به بازار 
پول و رش��د سریع آن در سال های اخیر و نظر به این که ريسک يکي از 
عناصر پايه‌اي موثر بر رفتار مالي است، امروزه وجود مؤسسات رتبه‌بندی 
اعتب��اری برای رتبه‌بن��دی اعتباری اوراق بدهی، رتبه‌بن��دی وام بانكی و 
به طور کلی افزایش تأمین‌مالی در بس��تر بازارس��رمایه و تعمیق این بازار 

بیش از پیش در نظام مالی کشور احساس می شود.

حمید فهیمی
کارشناس بازارگردانی 
تأمین سرمایه امین 

شهلا حیدری
 شرکت مشاوره سرمای‌ 

گذاری آوا‌ی آگاه

موسی احمدی
 عضو هیات‌علمی 

دانشگاه آزاد اسلامی 
واحد ابهر
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 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف‌ حافظ

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

www.pasargadbroker.com

یح
وض

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارایه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. ت
بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس 

هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد

هدف نمادنام شرکتافق زمانی
درصدتوضیحقیمتی

میان مدت

15افزایش نرخ جهانی مس و نرخ ارز3300فملیملی صنایع مس ایران

 افزایش نرخ جهانی روی16500کیمیاکیمیای زنجان گستران
15رشد نرخ ارز و طرح‌های توسعه‌ای

 افزایش نرخ و حجم فروش 5100کفرافراورده‌های نسوز ایران
15و راه‌اندازی طرح توسعه

10رشد ارز مبادلاتی9000شبریزپالایش نفت تبریز

بلندمدت

 توسعه خدمات 
10رشد ارز مبادلاتی11000حسینادريايي و بندري سينا

10رشد سودآوری4800ارفعمعدنی‌وصنعتی گل‌گهر

15طرح‌های توسعه و رشد نرخ فروش7500فارسهلدینگ خلیج فارس
توسعه معدنی‌ وصنعتی 

بهره‌برداری از گندله‌سازی، 3500کنورصبانور
10رشد نرخ ارز

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان کاریزما 

www.sgc.co.ir

2 1
درصد سبدتوضیحهدف قیمتینمادشرکتافق زمانی

میان مدت

10رشد قیمت جهانی فولاد و افزایش قیمت ارز4,000فولادفولاد مبارکه اصفهان 

10افزایش کرک‌اسپرد، افزایش قیمت نفت و ارزش جایگزینی بالا6,000شپناپالایش نفت اصفهان 

 سرمایه‌گذاری 
 نسبت P/NAV مناسب2,200وصندوقصندوق بازنشستگی 

10پتانسیل افزایش سودآوری زیرمجموعه‌ها 

 افزایش کرک‌اسپرد، افزایش قیمت نفت9,500شبریزپالایش نفت تبریز
10سودآوری شرکت‌های زیرمجموعه

10رشد قیمت جهانی فولاد و تکمیل زنجیره ارزش محصولات4,000کگلمعدنی و صنعتی گل‌گهر 

بلند مدت

 افزایش قیمت دلار مبادله‌ای، وجود ظرفیت بلااستفاده در شرکت6,500مبینپتروشیمی مبین 
10و وابستگی طرح‌های جدید پتروشیمی منطقه به یوتیلیتی مبین

 رشد قیمت جهانی فولاد و افزایش قیمت ارز 3,600کاوهفولاد کاوه جنوب کیش
10و افزایش ظرفیت تولید شمش

10نزدیکی به مجمع و تقسیم سود مناسب2,800اخابرمخابرات ایران 

 صنایع پتروشیمی 
10افزایش سودآوری در سال‌های آتی، عدم‌رشد نسبت به بازار7,500فارسخلیج فارس

طرح نوسازی ناوگان حمل و نقل جاده‌ای، توسعه همکاری با ولوو -خکاوهسایپا دیزل 
10اهرم بالی سودسازی
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هدف نمادشرکتافق زمانی
قیمتی

درصد 
توضیحپرتفو

میان مدت

 فولاد کاوه
شرایط مناسب بنیادی 300020کاوهجنوب کیش

 شرایط مناسب بنیادی 350020فولادفولاد مبارکه اصفهان
و چشم‌انداز مثبت قیمت‌های جهانی

شرایط مناسب بنیادی 230015توریلتوکاریل

شرایط مناسب بنیادی1200015کاماباما

شرایط مناسب بنیادی350015قنیشاقند نیشابور

 معدنی کیمیای 
شرایط مناسب بنیادی و تکنیکالی1700015کیمیازنجان گستران

پیشخوان
راهنمای کاربردی مدیریت 

سرمایه‌گذاری
 هفته‌نامه ب�ورس: کتاب »راهنم��ای کاربردی 
مدیریت س��رمایه‌گذاری« به تألیف لوکاس اسنوپک 
و با ترجمه رضا تهران��ی و محمدعلی میرزا کوچک 

شیرازی منتشر شد.
رویکرد این کتاب به تشکیل و مدیریت پرتفلیو به این 
صورت اس��ت که به جای تاکید بر بازده مورد انتظار، 
مدیریتی ریسک محور مورد نظر قرار می‌گیرد؛ چراکه 
پیش‌بینی بازده مورد انتظار بسیار مشکل است و برای 
این که سرمایه‌گذاران به طور کامل بازده خود را بهینه 
و ریس��ک را کمینه کنند، پیش‌بینی‌ها و برآوردهای 
دقیق و جس��ورانه لازم اس��ت. در فصل اول این کتاب 
اهدف مورد نظر س��رمایه‌گذاران و ریسک‌های مرتبط 
با سرمایه آنها تبیین می‌شود. در فصل دوم گروه‌های 
مختلف دارایی و ریس��ک‌های مختلف مرتب با هریک 
تبیین می‌ش��ود. مفه��وم بازار کارا، تحلی��ل بنیادی و 
تحلیل فنی در فصل سوم بیان می‌شود. قیمت‌گذاری 
دارایی‌های مورد بحث در فصول پیشین در فصل چهار 
مورد بررسی قرارگرفته و سه رویکرد تجربی و عملی در 
فصل پنجم ارائه می‌شود. در فصل ششم مالی رفتاری، 
فصل هفتم امکان پیش‌بینی تحرکات و تغییرات بازار، 
فصل هشتم مدل سرمایه‌گذاری با احتساب تحلیل‌های 
انجام شده در این کتاب و در فصل آخر مطالعات مربوط 

به تشکیل مدیریت پرتفلیو  بررسی می‌شود.

فاندامنتال: در دنیا سبکی برای پیش‌بینی قیمت در آینده وجود 
دارد به نام فاندامنتال )بنیادین( و فردی که بر اساس صورت‌های 
مالی و ش��اخص‌های اقتصادی و اخبار، آینده قیمت س��هم را مورد بررس��ی قرار می‌دهد 

تحلیلگر فاندامنتال نامیده می‌شود.

 آیا سهام‌ ، طلا و دلار به قیمت ذاتی خود در بازارها معامله می‌شوند؟
خیر، اگر تفکر بنیادین در کوتاه‌مدت و میان‌مدت در بازارها لحاظ می‌شد دیگر شاهد حباب 

قیمتی در بازارها نبودیم.

 آیا تاثیر اخبار و شاخص‌های اقتصادی و ... بر سهام ، دلار و طلا یکسان است؟
خیر، ما شاهد اخبارهای یکسانی در دو ماه متوالی بوده‌ایم که میزان حرکت قیمت در بازار 
مورد بررسی متفاوت بوده و اصلا در بعضی موارد تاثیر معکوس بر بازار داشته است. مثلا: 
خبری که طبق تفکر بنیادین باید منجر به رشد طلا می‌شد باعث افت طلا شده است که 

از این موارد در بازارهای مالی زیاد دیده می‌شود.

تکنوفاندامنتال: با ادغام تحلیل تکنیکال و فاندامنتال س��بک تکنوفاندامنتال به وجود 
می‌آید، در این سبک تحلیلگر به طور بنیادین سهم‌هایی را که احتمال حرکت قوی‌تری را 

دارند انتخاب کرده و به صورت تکنیکالی آن را بررسی می‌کند.

رفتار هیجانی )دنباله‌رو(: اکثر افرادی که در بازار بورس فعالیت می‌کنند کاملا احساسی 
معامله‌های خود را باز می‌کنند و هیچ منطقی پشت تصمیم‌گیری شان نیست؛ آنها وقتی 
تحت‌تاثیر هیجانات رشد قیمت قرار می‌گیرند پشت سر خریداران شروع به خرید می‌کنند 

و وقتی که تحت‌تاثیر هیجانات افت قیمت قرار می‌گیرند بدون هیچ منطقی پش��ت س��ر 
فروش��ندگان فروش می‌گیرند. این گروه همیش��ه به دنبال قیمت می‌دوند و در نهایت در 

دسته بازندگان بازار قرار می‌گیرند.

مقایسه تفکرات یک معامله گر با یک تحلیلگر
عدم قطعیت در تحلیلگری: از س��ال 90 تا 91 قیمت سکه طلا تمام بهار آزادی طرح 
امام خمینی از 390000 تومان به 600000 تومان رسید و تمام اندیکاتورها در اوج اشباع 
خرید بودند. تمام کسانی‌ که بازار را بنیادین دنبال می‌کردند، به دلیل مصاحبه‌های پشت 
س��ر هم مس��ئولان اقتصادی منتظر افت قیمت بودند زیرا مسئولان قول اقداماتی را داده 
بودند که قیمت دلار را کنترل کنند، تحلیلگران زیادی به دلیل تفکرات تکنیکالی و تفکرات 
بنیادین احتمال برگش��ت قیمت را زیاد می‌دیدند و بر اس��اس این منطق سرمایه‌گذاری 
 ک��رده بودن��د که در نهایت قیمت به 1430000 تومان هم رس��ید و تحلیل آنها منجر به 

ورشکستگی شد.

 چه تفاوتی میان یک تحلیلگر و یک معامله گر وجود دارد؟
 فردی در 50 تحلیل پشت سر هم موفق بوده و در هر معامله هم 100 درصد سرمایه سود 
کرده و س��ود نجومی را ساخته ولی در معامله 51 موفق نبوده و 100 درصد سرمایه ضرر 

می‌کند، پس این فرد دیگر ورشکسته است.
نتیج�ه: این فرد، تحلیلگر بی‌نظیری بوده که توانس��ته در 50 معامله متوالی پیش‌بینی 
درست داشته باشد ولی معامله‌گر حرفه‌ای نیست، چون ریسک زیادی را در معاملاتش به 

سرمایه تحمیل کرده و با یک زیان ورشکسته شده است.

توسعه بازار سهام
 و رشد اقتصادی در ایران
علی فلاحتی - شهرام فتاحی - مهری سلمان‌فرد

 هفته‌نامه بورس: رشد اقتصادی و بازار سهام 
دو عنص��ر مهم در یک اقتصاد به ش��مار می‌آیند، 
بنابراین ش��ناخت نوع رابطه بین رشد اقتصادی و 

توسعه بازار سهام یک هدف ضروری است. 
ای��ن مقاله به بررس��ی رابطه‌ عل��ی گرنجری بین 
ش��اخص‌های توسعه بازار س��هام و رشد اقتصادی 
در ای��ران ب��ا اس��تفاده از روش تودا-یاماموت��و و 
 داده‌های فصلی طی سال‌های 1377 تا 1392 پ

رداخته است. 
نتایج به دست آمده نشان می‌دهند که رابطه‌ علی 
یک طرفه ای از س��وی رش��د اقتص��ادی به طرف 
شاخص اندازه بازار سهام وجود دارد و هیچ رابطه‌ 
علی بین رشد اقتصادی شاخص‌های نقدشوندگی 

بازار سهام وجود ندارد.
 ای��ن نتایج حاکی از س��هم بس��یار ناچیزتوس��عه 
بازار س��هام در رشد اقتصادی ایران است. بنابراین 
 سیاس��ت گذاران اقتصادی در امر سیاست گذاری
 باید به این مطلب توجه بیش��تری داشته باشند، 
که بازار س��هام باید با کل سیستم اقتصادی ادغام 
ش��ود. در واقع باید تلاش بیشتری برای بالا بردن 

کارآیی بازار سهام صورت بگیرد.

مفاهیم مالی
معامله‌گری=/= تحلیل‌گری

حقایقی که موفق‌ها نمی‌گویند و بازندگان می‌ترسند بگویند
سجاد بوربور

مدیر میداس سرمایه
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شركت واسپارى آتى نگر افام ( وابسته به صندوق كاركنان بانك ملت)
 ارائــه تســهيلات در قالــب عقوداجــاره بــه شــرط تمليــك و فــروش اقســاطى انــواع خودروهــاى وارداتــى
 و داخلى ، ســاختمان تجارى ، ادارى ومسكونى،ماشــين آلات صنعتى ، تجهيزات پزشــكى ، دندانپزشــكى و ....

 موتور: 2000 توربو 
استاندارد آلايندگى يورو 5

                                                                                          ABS –EBD ترمز
  HDC كنترل سراشيبى

كروز كنـــــترل
 دنده پــــــشت فرمان      

 EPB ترمز پارك الكترونيك
سانروف پاناراماى الكترونيكى     

رادار پارك جلو و عقب
سيستم وكيوم دربها 

سنســــور باران 
ممورى سه حالته 

صندوق بازشو اتوماتيك                                    
فرمان D دوربين عقب

و ....... 
      

امكانات خودرو 

آدرس : تهران خيابان مطهرى ،مفتح شمالى 
خيــابان شهيـــد نقدى، پــلاك36 ، طبقه 3  

تلفن : 41561200

فروش ويژه خودرو

تحويل اوخر ارديبهشت ماه 1397

a t i n e g a r a f a m . c o m
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