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اخبار هفته

سرمقاله

نقش بازار سرمایه را نباید نادیده گرفت 
 برای تامین مالی پروژه های بزرگ در سالهای 
اول و دوم بانک ه��ا را کمتر تحت فش��ار قرار 

دهند.
اکب��ر کمیجانی قائم مقام بانک مرکزی با بیان 
این مطلب  در خصوص تضمین و وثایق اظهار 
داشت: کلیات آن تهیه و نگرانی ها مرتفع شده 
است اما در ماده 6 ائین نامه اعطای تسهیلات 
بانکی قان��ون بانکداری بدون ربا، بانک ها در قبال تس��هیلاتی که اعطا 
می کنند موظف هس��تند که تامین کافی را داش��ته باشند و اینکه این 
ملاحظه قانونی را بنحوی کنار بگذاریم ممکن اس��ت باعث ش��ود که در 

عمل مشکل ایجاد شود.
قائم مقام بانک مرکزی با اشاره به اینکه  اگر بخواهیم یکباره تامین مالی 
14500 پروژه را به بانک احاله کنیم ممکن اس��ت برای سیستم بانکی 
مشکلاتی بوجود آید ،اظهار داشت: نقش بازار سرمایه را نباید در تامین 
مال��ی نادی��ده گرفت و از آنجا که پروژه های م��ورد بحث ما پروژه های 
بزرگی هس��تند که نیاز مالی بس��یاری دارند حتما لازم است که منابع 

مالی بخش بازار سرمایه هم استفاده شود.

ماهانه یک عرضه اولیه در بورس تهران
قرار است در سال جاری ابزارهای جدیدی برای 
سرمایه گذاری در بورس تهران طراحی شود که 
طراحی ابزارهای پوش��ش ریس��ک و راه اندازی 

»سبد آتی« جزو این برنامه هاست.
 عل��ی صحرای��ی مع��اون ب��ازار ش��رکت بورس
 اوراق بهادار تهران درباره مهمترین برنامه های 
س��ال 97 ش��رکت ب��ورس گف��ت: بر اس��اس 
 برنامه ریزی ها مقرر ش��ده در سال جاری 12 عرضه اولیه در بورس تهران

انجام شود.
وی با اشاره به اینکه قرار است به طور میانگین ماهانه یک عرضه اولیه در 
بورس تهران انجام ش��ود، گفت: به تجربه ثابت ش��ده است که عرضه های 
اولیه باعث رش��د و رونق بازار می ش��ود و به بازار سرمایه نشاط را تزریق 

می کند.
معاون بازار شرکت بورس با تاکید بر اینکه عرضه های اولیه بزرگ و موفق 
باعث جذب س��رمایه های جدید می شود، افزود: از دیگر برنامه های مهم 
بورس تهران  در سال جاری به روز رسانی و تجهیز ابزارهای نظارتی این 

بازار بر اساس تکنولوژی های روز و جدید است.

رای 1000میلیاردتومانی به نفع »پدیده«
جهت قانونمند ش��دن فعالیت های ش��رکت 
پدی��ده، دیوان عدال��ت اداری در رای بدوی ، 
نظر به ابطال تصمیم کمیس��یون تقویم جهاد 
کشاورزی استان مرتبط با طلب عوارض تغییر 
کاربری به میزان طلب مع��ادل 610 میلیارد 
توم��ان اصل جریمه و ب��ا جرایم تاخیر معادل 
تقریب��ی 1000 میلیارد تومان را صادر و ابلاغ 

کرد که این اقدام به نفع سهامداران وشرکت پدیده است.
رئیس هیأت مدیره گروه شرکت های پدیده شاندیز گفت: دیوان عدالت اداری 
در رأی بدوی خود جریمه بالغ بر 1000 میلیاردی شرکت پدیده به جهاد 
کش��اورزی را ابطال کرد.زارع صفت افزود:پیش از ادعای جهاد کش��اورزی 
اراضی مذکور جزو محدوده ش��هری شاندیز قرار گرفته بود به همین دلیل 
شرکت پدیده شاندیز شکایتی را در این زمینه در دیوان عدالت اداری مطرح 
کرد که به تازگی مطلع شدیم دیوان عدالت اداری در رأی بدوی خود، حکم 
به نفع شرکت پدیده شاندیز صادر کرده است.وی تأکید کرد: دنبال نهایی 
کردن این رأی هستیم وبه طور یقین از این فرصت جدید برای سامان دهی  

مجموعه شرکت های پدیده استفاده خواهد شد. 

امیدقائمی بر صندلی »اهداف« نشست  
مصطفی امیدقائمی، مدیر با س��ابقه بازار سرمایه 
،مدیری��ت ش��رکت "اهداف" وابس��ته به صندوق 

بازنشستگی صنعت نفت را به دست گرفت.
این مدیر با سابقه که با عنوان ناظر بازار شناخته 
می شد، ریاس��ت هیأت مدیره بورس اوراق بهادار 
تهران، عضو هیأت موسس راه اندازی بورس اوراق 
بهادار تهران، مدیریت عامل شرکت سرمایه گذاری 
توس��عه ملی، مدیریت عامل ش��رکت فرابورس ایران، مدیریت عامل شرکت 
سرمایه گذاری صبا تامین و مدیریت عامل گروه توسعه مالی مهر آیندگان را 
در کارنامه خود دارد. بر پایه این گزارش  ش��رکت های توربو کمپرسور نفت 
)OTC(، نفت س��پاهان، ملی نفتکش ایران، پالایش نفت جی، مهندسی و 
س��اختمان صنایع نفت )OIEC(، صنایع تجهیزات نفت، عملیات اکتشاف 
نفت، ساختمانی صبا نفت و خدمات پشتیبانی صبا نفت از شرکت های تابعه 
شرکت "اهداف" وابسته به  صندوق بازنشستگی صنعت نفت  به شمار می آیند 
. همچنین ارزش بازار دارایی تحت مدیریت "اهداف" بیش از 30 هزار میلیارد 
تومان  برآورد می شود.به نظر می آید از این پس تحولات قابل توجهی  برای 

"اهداف" و شرکت های تابعه آن به وجود آید.   

جهش مخرب و سیاست های غیرکارا
ش��اید مدیریت بازار ارز و ش��یب ملایم رش��د نرخ دلار طی س��ال های اخیر را بتوان یکی از  

دستاوردهای شاخص در عملکرد تیم اقتصادی دولت یازدهم و دوازدهم دانست. البته  بر خلاف 
نوسانات مخرب این عامل اقتصادی در سال های ابتدایی دهه نود که شاهد رشد 300 درصدی 
نرخ دلار تنها در دو سال آخر دولت دهم بودیم، بستر با ثبات تری را برای برنامه ریزی فعالین اقتصادی فراهم کرد.  همچنین 
در کنار مدیریت تورم شدیدِ سال های ابتدایی دهه نود که مهار آن از اهم برنامه های اقتصادی دولت در سال های اخیر بوده، 

نرخ ارز در چند سال گذشته یک حرکت قابل پیش بینی و کنترل شده را تجربه کرده است. 
آنچه مسلم است رشد نرخ ارز به خودی خود اتفاقی نامطلوب نبوده و این جهش های ارزی  است که به ارکان اقتصاد و 
قدرت خرید مردم آسیب وارد می کند. چنانچه نرخ ارز در سال های اخیر همواره با شیبی متناسب با تورم رشد می کرد، نه 
تنها شاهد نوسانات شدید نرخ ارز نبودیم، بلکه رقابت پذیری صنعت کشور هم حفظ می شد و قیمت ارز حتی به افزایش 
اشتغال، تولید و رفع بیکاری مزمن نیز کمک می کرد.اگرچه رشد هزینه تولید، میانگینی از رشد نرخ ارز و تورم است، امادر 
شرایطی که قیمت تمام شده رقیب وارداتی متناسب با رشد نرخ ارز رشد می کند، چنانچه رشد نرخ ارز کم تر از تورم باشد، 
تولید داخل در رقابت با جنس وارداتی می بازد. البته  برعکس اگر رشد نرخ ارز بیشتر از نرخ تورم باشد، رقابت کالای تولید 

داخل با اجناس وارداتی به نفع کالای داخلی تغییر می یابد.
نوسانات کنترل نشده

باتوجه به مدیریت نرخ دلار در سال های گذشته، قوانین اقتصاد مثل همیشه بر مدیریت دستوری قیمت ها مستولی گشت و 
نرخ ارز و دلار در چند وقت  اخیر با رشدی بالاتر از حد انتظار روبه رو شد. در شرایطی که نرخ دلار در دولت یازدهم شاهد تنها 
10 درصد رشد بود، این رشد در دولت دوازدهم و ماه های اخیر به میزان 50 درصد افزایش یافت. بانک مرکزی در ابتدا تلاش 

کرد تا با استفاده از ابزارهای سیاست پولی و دخالت مستقیم در ساز و کار بازار نسبت به کنترل این نوسانات اقدام کند. 
این سیاست برای بازه ای شش ماهه تا حدودی موفقیت آمیز بود، اما در روزهای پایانی سال 96 و فروردین ماه سال جاری، 
شرایط به طور جدی از کنترل خارج شد و کار به جایی رسید که نرخ ارز طی چند روز از حدود 5 هزار تومان به مرز بی سابقه 
6 هزار تومان افزایش یافت و بانک مرکزی نیز در اقدامی تکراری، رویه ای مشابه آنچه در سال 1390 در پیش گرفته بود را 
تکرار کرد.  بر این اساس در شرایطی که نرخ ارز به حدود 6000 تومان رسیده بود، بخشنامه ارز تک نرخی را با نرخ 4200 
تومان ارائه و هرگونه معامله بالای این نرخ را غیر قانونی اعلام کرد.بی شک این نوسانات کنترل نشده و سیاست های غیرکارا 
و نسنجیده بانک مرکزی تاثیرات متعدد و مخربی بر عملکرد شرکت ها داشته و تحولات بورس اوراق بهادار به مثابه آیینه و 

دماسنج اقتصاد به خوبی از این شرایط حکایت می کند.
خلل در حرکت هوشمندانه 

تجربه نشان داده که معمولا تحولات بورس تهران با نرخ دلار )و نه شاخص دلار( رابطه مستقیم دارد. از این رو با توجه 
به رابطه علی و معلولی، نرخ دلار را باید شاخص پیش نگر دانست. به عبارت دیگر با رشد نرخ دلار در مقاطع زمانی مختلف، 
شاهد واکنش مثبت بازارسرمایه خواهیم بود.البته در شرایطی که تحلیلگران بازارسرمایه از ابتدای سال 1396 ، با رویکردی 
بنیادی به رصد کردن جدی تر تحولات بازار ارز و بررسی تاثیر این تغییرات بر درآمد و هزینه شرکت های حاضر در بورس 
تهران می پرداختند، پاره ای از ش��رکت ها که ظرفیت کس��ب درآمدهای ارزی را داشتند، به عنوان شرکت های هدف برای 
حرکت منابع بازارسرمایه انتخاب شده و برعکس، شرکت هایی که سهم مهمی از تامین مواد اولیه آنها در ارتباط با نرخ ارز 
بود به عنوان هدف خروج نقدینگی تعریف و تخصیص بهینه منابع با حرکت معنی دار سرمایه به سمت صنایع با بازدهی 
بالاتر در بورس آغاز ش��د.در این حرکت هوش��مندانه، منابع به سمت سهام شرکت های حاضر در صنایعی از قبیل صنایع 
فلزی، معدنی، پالایشی و شیمیایی حرکت کرد و از این قبل، در سال 1396 بازدهی بین 48 تا 58 درصد نصیب سهامداران 
این صنایع شد. البته این شرکت ها نیز با تعدیل چندین و چند بازه سودهای خود، بر درستی رویکرد شکل گرفته در بازار 
صحه گذاشتند. همچنین با رشد تدریجی نرخ ارز در 6 ماهه دوم سال 96 و جهش نرخ ارز در هفته های ابتدای سال جاری، 
پیش بینی ها از س��ود ش��رکت های حاضر در صنایع فوق الذکر نیز به سرعت اصلاح شد و با جذاب تر شدن پیش بینی های 
درآمدی شرکت های صادراتی، موج جدیدی از جابجایی منابع بازار به سمت این صنایع و رشد قیمت آنها آغاز شد که ناگهان 

بخشنامه ارز تک نرخی با قیمت 4200 تومان منتشر شد.
قیمت ارز توافقی

این بخش نامه در وهله اول موجب سردرگمی بازارسرمایه شد و سهامی که تا چندی پیش با پیش بینی های درخشان 
سود و زیان، صف های سنگین خرید را به خود می دید، در چشم بر هم زدنی به سهامی بی متقاضی تبدیل شد که برخی 
سهامداران حتی با حضور در صف های فروش حاضر به نقد کردن وجوه خود شدند. با این حال با بررسی تحولات بازارسرمایه 
در روزهای بعد از اعلام ارز تک نرخی، شاهد کم شدن تدریجی فشار فروش و ایجاد تعادلی نسبی در قیمت سهام بودیم. 
شاید از این تعادل نسبی در قیمت سهام این گونه برداشت شود که فعالان بازارسرمایه بیش از مدیران بانک مرکزی به ساز 
و کار محتوم اقتصاد ایمان داشته و با فرض اینکه حرکت چرخ دنده های اقتصاد را نمی توان برای مدت طولانی و به صورت 
دستوری متوقف کرد، بر این باورند که نرخ دلار در بازار آزاد نهایتا به روش و ترتیبی به سمت ارزش واقعی خود سوق خواهد 
یافت و در نتیجه سهام شرکت های صادراتی همچنان از ارزندگی قابل  قبولی برای نگهداری یا خرید برخوردارند. تایید این 

نگرش را در بخشنامه بانک مرکزی مبنی بر تعیین قیمت ارز توافقی می توان یافت.
میانگین نرخ دلار بالاتر از الگوی دستوری 

 همچنین انتظارات تورمی، نااطمینانی های سیاسی و اقتصادی، کاهش نرخ سود بانکی، تراز تجاری منفی غیرنفتی و 
بس��یاری از این دس��ت، عوامل زمینه های منطقی افزایش نرخ دلار در سال 1397 هستند که موجب می شود تحلیلگران 
بازارسرمایه در پیش بینی های خود میانگین نرخ دلار را برای سال 97 در ارقامی بالاتر از نرخ دستوری 4200 تومان تعریف 
کنند. از طرف دیگر، توجه به این نکته ضروری  است که با وجود اینکه بازارسرمایه از افزایش نرخ ارز منتفع می شود، اما بازار 
ارز و بازارسرمایه برخلاف سپرده بانکی و بازار مسکن به شدت نقدشونده هستند؛ در نتیجه جریان نقدینگی به راحتی بین 

این دو بازار در حرکت است.
سودهای مقطعی و سفته بازانه

 از این رو علاوه بر تاثیر مثبت نرخ ارز در سودآوری و افزایش قیمت شرکت های بازارسرمایه، نباید از تاثیر سیاست های ناپخته 
در خروج  نقدینگی از آن به سمت بازار ارز برای کسب سودهای مقطعی و سفته بازانه غافل شد. در نهایت توجه به این مطلب 
ضروری  است که نرخ ارز در هفته های اخیر و به هر ترتیب، دچار جهشی مخرب شد که برنامه ریزی برای جلوگیری از تکرار 
آن در آینده باید از امروز در دستور کار قرار گیرد. همچنین ضروری  است تا مدیران ارشد اقتصادی و بانک مرکزی، با رویکردی 

علمی تر و واقع گرایانه تر، شرایط را برای عبور از این برهه حساس کنونی با کم ترین هزینه و آسیب ممکن فراهم کنند.

خبـــــر

امیر تقی خان تجریشی
 مدیرعامل شرکت  

 هفته نامه بورس: تلاطم های ارزی چند وقت اخیر سرمایه گذاری صنعت ومعدن 
آثار نامطلوبی را در مس��ایل مختل��ف اقتصادی بر جای 
گذاش��ت .بر این اساس دولت هم تمام توان خود را برای 
ساماندهی این موضوع به کار گرفت . البته برای اطمینان 
بخش��ی تدابیر مد نظر ،  اس��حاق جهانگیری معاون اول 
رییس جمهوری  اعلام کرد: همه نظام پش��ت سیاس��ت 
جدید ارزی است؛ از رهبر معظم انقلاب اسلامی و رییس 
جمهوری گرفته تا مجلس و همه اعضای ستاد اقتصادی 
دولت برای اجرای این سیاس��ت هم��کاری می کنند.با 
توجه به این مسئله مرور کوتاهی بر اظهارات اخیربرخی 

مسئولان ،نکات قابل تاملی را آشکار می سازد.   

تهاتر ۱۰۰ هزار میلیاردی
 شاید برای اولین بار بوده  که قبل از پایان اردیبهشت آیین نامه های بودجه تنظیم شده است. 
مسعود کرباسیان وزیر امور اقتصادی و دارایی با بیان این مطلب در نشست شورای گفت و گوی 
دولت و بخش خصوصی گفت: همچنین در این خصوص ، حدود 20 آیین نامه تصویب ش��ده و 

تنها یک تا دو آیین نامه مانده که بزودی تصویب خواهد شد.
وزی��ر امور اقتص��ادی و دارایی درباره تهاتر بخش خصوصی با بانک ها از پیش بینی 100 هزار 
میلیارد تومان بودجه خبر داد و افزود : البته بخش هایی که در کنار بخش خصوصی هستند هم 
می توانند از این منبع اس��تفاده کنند بنابراین بخش خصوصی باید در این مس��ابقه جذب منابع 
حس��اس باشد که این موضوع تا 10 روز آینده در دولت نهایی می شود.همچنین در سال جاری 

یکسان سازی نرخ سود بانکی جامه عمل می پوشد.

بی توجهی به 36 میلیارد دلار منابع خط اعتباری
 کرباس��یان درخصوص امنیت سرمایه گذاری بیان داش��ت : این موضوع با حضور نمایندگان

 قوه قضاییه پیگیری خواهد شد و کمک خواهد کرد به یک وحدت نظر درباره امنیت سرمایه گذاری 
برس��یم و آن را اجرایی کنیم.وی با اش��اره به اینکه بیش از 36 میلیارد دلار منابع خط اعتباری 
خارجی در اختیار داریم  افزود : البته تاکید دولت اولویت بخش خصوصی در استفاده از این منابع 

است اینکه بخش خصوصی چرا از این منابع استفاده نمی کند در دستور کار ما قرار دارد.

 شفاف سازی دیپلماسی اقتصادی
وزیر امور اقتصادی و دارایی  درباره  موضوع تداوم ساماندهی سیاست ها در بازار ارز اظهار داشت 
: بانک مرکزی می تواند ماه آینده در جلسه شورای گفت وگوی دولت و بخش خصوصی گزارش 
کامل را ارائه کند و این موضوعی است که همگان به ویژه مجلس و کمیسیون های آن روی آن 
اتفاق نظر دارند.البته درخصوص  شفاف سازی دیپلماسی اقتصادی و نقش آن در رشد اقتصادی 
هم حتما در یکی از جلسات شورای گفت و گوی دولت و بخش خصوصی میزبان وزیر امور خارجه 

خواهیم بود و موارد مورد نظر را مطرح خواهیم کرد.

ضرورت تعیین تکلیف نرخ ارز
بزرگ ترین تصمیم اقتصادی دولت در سال جدید ، یکسان سازی نرخ ارز عنوان شده که فعالان 
اقتصادی  همچنان به  تجقق این  موضوع چشم دوخته اند . اگرچه عملیاتی شدن این موضوع 
در شرایط کنونی ، امکان پذیر نیست امادولت باید سعی کند ثبات نرخ را حفظ کند. همچنین با 
توجه به اینکه نرخ ارز از وضعیت بازارهای داخل اثرپذیری دارد، دولت باید در امنیت و ثبات بازار 

داخلی همه تلاش خود را به کار گیرد.

البته هنوز مسائلی وجود دارد که می تواند یکسان سازی 
ن��رخ ارز یا آینده آن را با چال��ش روبرو کند اما آنچه در 
بی��ش از یک ماه گذش��ته ب��ر بازار ارز گذش��ت، اتفاقی 
بی سابقه بود که بسیاری از فعالان و حتی سیاستگذاران 
اقتصادی کشور را نیز غافلگیر کرد. براین اساس،  افزایش 
قیمت ارز و حواشی سیاسی و اجتماعی که پس از آن رخ 
داد، ضرورت توجه به موضوع »تعیین تکلیف نرخ ارز« را 
مطرح کرد.  همچنین باید توجه داش��ت که این شرایط 
می توانس��ت اقتصاد کش��ور را در یک مسیر بی بازگشت 
ق��رار داده و می��زان بی اعتم��ادی به واحد پ��ول ملی را 
افزایش دهد. کارشناسان معتقدند راز ماندگاری سیاست 
تک نرخی ش��دن ارز این است که نرخ 4200 تومان نرخ 

پایه ای ارز باشد و سالانه این نرخ بر اساس تورم داخلی و خارجی محاسبه شده و تغییر کند.

دفاعیه قابل تامل   
ولی الله سیف رییس کل بانک مرکزی گفت :مروری بر تحولات بازار ارز حاکی از آن است که 
تحولات نرخ ارز در بازار آزاد تا نیمه اول س��ال گذش��ته در مسیری سازگار با متغیرهای بنیادین 
اقتصادی قرار داش��ت. لیکن در پی التهاب آفرینی های آمریکا نس��بت به برجام، همراه با تزریق 
انتظارات منفی در بازار ارز توسط برخی عوامل داخلی، بازار ارز دچار التهاب شد و در نهایت با توجه 
به شرایط حاکم بر بازار و نیز لزوم کاهش آسیب پذیری اقتصاد کشور در مقابل تکانه های ناشی از  

التهاب آفرینی های خارجی، ترتیبات جدید ارزی طراحی و اعلام شد. 
رییس کل بانک مرکزی بیان داشت :  سیاست  های پولی سال های اخیر به هیچ وجه انقباضی 
نبوده و دلیل بالابودن و چسبندگی نرخ های سود سپرده، مشکل دارایی های منجمد در بانک ها 
است.  وی با تأیید ضرورت تناسب میان نرخ سود و نرخ تورم در کشورافزود : باید توجه داشت که 
بالا بودن نرخ سود سپرده منجر به افزایش جذابیت سپرده گذاری در بانک ها شده که خود عاملی 
در جهت کاهش میل خرید ارزهای خارجی تلقی می ش��ود. البته طی س��ال های اخیر نرخ سود 
سپرده از نرخ تورم به میزان قابل توجهی بالاتر بوده و بر خلاف گذشته سرکوب  مالی در بانک ها 
رفع شده است. لذا انتساب التهابات اخیر به حرکت دارندگان دارایی های سمی به سمت بازار ارز 

جهت حفظ قدرت خرید، صحیح نیست.

طرح دو فوریتی برای سیاست ارزی 
 این مس��ایل در حالی مطرح اس��ت که رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی از 
دو س��ناریوی مجلس در مورد سیاس��ت های ارزی دولت خبر داد و گفت: در صورتی که بتوانیم 
رویکرده��ای دولت و مجل��س را با یکدیگر منطبق کنیم، مبنای تصمیم مجلس، توافق با دولت 
خواهد بود. محمدرضا پورابراهیمی در مورد طرح دوفوریتی کمیس��یون اقتصادی مجلس برای 
مدیریت نظام ارزی افزود : این طرح مسکوت نیست و تصمیم گیری در مورد آن منوط به جمع 
بندی گزارش های ارسالی وزارت صنعت، معدن و تجارت، وزارت امور اقتصادی و دارایی و بانک 
مرکزی است.وی ادامه داد: کمیسیون اقتصادی مجلس پس از دریافت گزارش های دولت، طرح 

خود را با اقدامات دولت انطباق می دهد.
نماینده مردم کرمان بیان داشت : برخی از اقدامات دولت از جمله »ایجاد حساب سپرده ارزی 
با ضمانت بانک مرکزی« و »ایجاد پرتال ارزی« مورد تائید کمیسیون اقتصادی مجلس است اما به 
نبود »بازار متشکل ارزی« نقد داریم.پور ابراهیمی  اظهار داشت :در این زمینه اگر بتوانیم با دولت 
توافق کنیم، مبنای توافق خواهد بود و با توافق مسیر را جلو می بریم؛ در غیر این صورت حتماً 

برای اینکه بتوانیم بازار ارز را مدیریت کنیم طرح دوفوریتی را به صحن می بریم. 

فعالان اقتصادی همچنان در انتظارارز تک نرخی

تداوم کاهش حجم نقدینگی 
و روند نزولی بورس  
ب��ازار اوراق به��ادار ته��ران  در 
چند  روز کاری  هفته گذش��ته 
مطاب��ق با فضای حاک��م بر بازار 
روند نزولی را س��پری کرد . البته ابهامات موجود در زمینه 
چگونگ��ی نرخ گذاری درآمدهای صادراتی و  تصمیم گیری 
رئی��س جمهور امریکا در قبال برجام موجب کاهش حجم 
نقدینگی و نبود تقاضای مناسب در بازار سهام شد. بر پایه 
ای��ن گزارش،  ش��اخص کل بورس اوراق به��ادار تهران در 
پایان س��ه روز ابتدایی هفته گذشته با کاهش 1210 واحد 
)1.3%-( به 93586 واحد رس��ید.   با وجود اینکه در  طی 
روزهای کاری هفته گذشته شاهد عرضه های سنگین سهام 
نبودیم، اما با توجه به حاکم شدن فضای احتیاطی بر بازار 
و س��ردرگمی س��رمایه گذاران به نظر می رسد این روند در 

روزهای آتی همچنان ادامه داشته باشد.

خودروسازان با معاملات مثبت 
گروه خودرو تحت تاثیر اخبار منتش��ر ش��ده، هفته پر 

نوسانی را پشت سر گذاشت.
 در روزهای ابتدای همگام با روند گروه موضوع واردات 
خودروهای سنگین باعث فش��ار فروش در نماد »خکاوه« 
شد اما در پی انتشار بخش نامه گروه خودرو سازی سایپا در 
مورد افزایش قیمت محصولات این شرکت به طور میانگین 
حدود 4 تا 10 میلیون تومان موجب انجام معاملات مثبت 
در اکثر نمادهای این گروه شد. نماد »خساپا« با بیشترین 
حجم معامله و نماد »خت��راک« با صف خرید به کار خود 

پایان دادند.

فشار فروش درگروه پترو شیمی 
 احتم��ال لغو برجام و بازگش��ت تحریم ها، موجب فضای 

احتیاطی در گروه پالایشی شد. 
هرچند در طی روزهای اخیر قیمت نفت با رشد همراه بود و 
به قیمت های بیش از 73 دلار رسید، اما یکی از دلایل افزایش 
قیمت نفت احتمال بازگش��ت تحریم ها و کاهش صادرات از 

سمت ایران بوده است.همچنین  از سوی دیگر ، نزدیک شدن 
به تاریخ گزارش های 12 ماهه 96 و احتمال تعدیل مثبت در 
نمادهای زیرگروه پالایشی  علت مثبت معامله شدن این گروه 
در روز دوش��نبه 10 اردیبهشت ماه بود. البته  نمادهای گروه 
پتروشیمی همچنان در پی تک نرخی شدن ارز، با فشار فروش 

مواجه هستند. 

فلزات اساسی در روندی منفی
 این مس��ایل در حالی مطرح است که چشم انداز منفی 
قیمت فلزات اساسی در بازارهای جهانی، افزایش ایندکس 
دلار ب��ه دلیل گمانه زنی های افزایش نرخ بهره فدرال رزرو،  
موجب اف��ت قیمت فلزات پایه در بازارهای جهانی ش��ده 
اس��ت. بر این اساس گروه محصولات فولادی همانند روند 
بازار در دامنه منفی معامله شدند.البته  با توجه به افزایش 
موجودی م��س در بازارهای جهانی قیمت مس تا محدود 
6791 دلار ب��ه ازای هر تن کاهش پی��دا کرد و نمادهای 
»فباهن��ر« و » فمل��ی« از این گروه رون��دی منفی را طی 

کردند.   

سجاد مرادی 
کارشناس

 کارگزاری صبا جهاد 

 حال و روز این روزهای بازارس��رمایه متفاوت از حال و روز سایر 
بازارها و کل اقتصاد نیست. 

اش��تباه بزرگی اس��ت  که بخش عمده این مشکلات را بر گردن 
مس��ائل بین المللی بیندازیم. مسائل بین المللی همیشه تاثیرات خود 
را دارد، اما تعیین کننده ضعف های داخلی اس��ت. وقتی سیاستمدار 
ما کم ترین دغدغه اش بهبود فضای سرمایه گذاری و کسب وکار است، 

انتظار وضعیت فعلی دور از ذهن نخواهد بود. 
س��رمایه گذار را به فضای اقتصادی  آرام و بدون تنش بیش��ترین 
نیاز دارد. وقتی سیاست گذاران ،دغدغه هر روزشان مسائل پیش پا افتاده است و کوچکترین 

گامی در راس��تای ثبات سیاس��ت گذاری و تصمیم گیری کلان اقتصادی برنمی دارند خوب 
نمی توان انتظار داشت سرمایه گذار با ابهام و ترس و بی اعتمادی روبرو نشود.

هر چند  در این روزهای بازارس��رمایه شاهد فش��ار عرضه نیستیم، اما به هرحال اتمسفر 
خوب��ی در بازار وجود ندارد. اگرچ��ه به نظر می آید تمامی فعالیت ه��ای اقتصادی در انتظار 
گش��ایش اس��ت ، اما  ابهامات بس��یار زیادی بخصوص در مواردی چون نرخ ارز و چگونگی 
مدیریت اقتصادی کش��ور و سرنوشت برجام باید رفع بشود تا سرمایه گذاران با اطمینان وارد 
بازارهای س��رمایه گذاری ش��وند. هرچند این روزها قیمت های س��هام با توجه به نسبت های 
قیمت به درآمد بس��یار جذاب هس��تند، اما باید در نظر داش��ت تمامی سهامداران از درجه 

ریسک یکسانی برخوردار نیستند. 

اتمسفر خوبی در بازار وجود ندارد

مجتبی شهبازی
مدیر معاملات کارگزاری 

بانک پاسارگاد

آسیاتک با محصولاتی متفاوت در نمایشگاه کتاب تهران
ب��ه گ��زارش روابط عمومی ش��رکت انتقال داده های آس��یاتک، س��ی و یکمین 
نمایش��گاه بین المللی کتاب در مصلی تهران برگزار می شود. این نمایشگاه از تاریخ 
12 اردیبهش��ت تا 22 اردیبهش��ت 1397 برپا خواهد بود.ش��رکت آسیاتک در این 

دوره از نمایش��گاه بین المللی کتاب تهران با برپایی غرفه اقدام به  ارایه جدیدترین و به روز ترین دس��تاوردهای 
تکنولوژیک خود در حوزه ارتباطات ثابت کشور خواهد کرد.این شرکت که سال گذشته برای چهارمین بار در دهه 
90 و س��ومین بار پیاپی توانس��ت رتبه برترین اپراتور ارتباطات ثابت کشور را کسب کند در این دوره از نمایشگاه 
پذیرای علاقه مندان خواهد بود.همچنین غرفه شرکت آسیاتک از ساعت 9 صبح الی 8 شب در مصلی تهران درب 

شرقی شبستان ، آماده ارایه خدمات برای بازدیدکنندگان است.  
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی
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بررسی وضعیت فعلی صندوق های سرمایه گذاری نیکوکاری
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کمک به امور پژوهش، تهیه و تولید داروهای مربوط به درمان بیماری های 
سرطان پژوهشگاه رویان  تامین سرمایه 

لوتوس پارسیان 279 21.33 0.91 1395/12/16 با درآمد ثابت نیکوکاری لوتوس رویان 1

کم��ک هزینه خرید کتاب و انتش��ار مج��لات عملی پژوهش��ی  و تحصیلی 
دانشجویان ممتاز، حمایت مالی از پایانامه های تحصیلات تکمیلی، پرداخت 

وام به دانشجویان و  حمایت از جذب نخبگان خارج از کشور

 موسسه آموزش 
عالی خاتم

 مشاور سرمایه گذاری
254 ارزش پرداز آریان 26.99 0.94 1394/09/26 مختلط  نیکوکاری میراث

ماندگار پاساگاد 2

تامی��ن هزینه جای��زه علمی فناوری پیامبر اعظم )ص( و س��رمایه گذاری و 
حمایت از توس��عه علم و فناوری توسط دانش��مندان و نخبگان کشورهای 

اسلامی

 انجمن خیرین توسعه 
علم و فناوری ایرانیان 237 کارگزاری سهم آشنا  19.48 1.34 1394/09/15 با درآمد ثابت  نیکوکاری جایزه علمی 

فناوری پیامبر اعظم 3

اختص��اص مناب��ع حاصله به ایتام تحت حمایت موسس��ه بنی��اد برکت در 
مناط��ق محروم و روس��تایی از طریق پرداخت های مق��رری ماهانه و ارائه 

بسته های حمایتی
 کارگزاری  موسسه بنیاد برکت

تدبیرگران فردا 180 21.11 0.72 1393/10/30 مختلط نیکوکاری ایتام برکت  4

برگزاری اردوهای تیم ملی جهت آماده س��ازی استعدادهای بالقوه و برتر، 
برگزاری کارگاه های پرورش استعدادهای بالقوه، مربیگری و داوری، ایجاد 

مراکز سنجش و ارزیابی حرفه ای کشتی گیران، مربیان و داوران

 فدراسیون کشتی 
جمهوری اسلامی ایران سبدگردان کاریزما 94 18.6 1.49 1395/02/13 با درآمد ثابت  نیکوکاری کشتی

ورزش ملی ایران 5

جراحی و پرداخت  هزینه های مرتبط با بیماری قلب کودکان محروم  موسسه خیریه بین المللی 
رنجیره امید

 مشاور سرمایه گذاری 
هدف حافظ 84 19.18 1.27 1395/09/13 با درآمد ثابت  مشترک نیکوکاری

درمان زنجیره امید 6

تعمیر، تجهیز و نوس��ازی امکانات آموزشی، برگزاری کارگاه های آموزشی و 
حمایت مالی از پایانامه های دکترا و کارشناسی ارشد، تامین مالی هزینه های 

برگزاری همایش ها
دانشگاه الزهرا   تامین سرمایه 

لوتوس پارسیان 50 16.89 1.04 1393/07/01 با درآمد ثابت  نیکوکاری
دانشگاه الزهرا 7

اختصاص منافع حاصله به امور نیکوکارانه مرتبط با هنرمندان،نویسندگان 
و روزنامه نگاران عضو صندوق اعتباری هنر صندوق اعتباری هنر  مشاور سرمایه گذاری 

آرمان آتی 19 24.9 1.15 1394/05/11 با درآمد ثابت  نیکوکاری
نیک اندیشان هنر 8

تامین تمام یا قس��متی از قیمت زمین و هزینه ه��ای احداث و هزینه های 
پروانه س��اخت مس��کن به صورت بلاع��وض یا وام قرض الحس��نه بدون 

کارمزد برای افراد نیازمند
سازمان بهزیستی کل کشور کارگزاری آگاه 17 24,5 - 1390/08/21 مختلط یکم نیکوکاری آگاه 9

کم��ک هزین��ه خرید کت��اب، انتش��ار مجلات عمل��ی پژوهش��ی و تحصیلی 
دانش��جویان ممت��از و حمای��ت مال��ی از پایانامه های تحصی��لات تکمیلی و 

پرداخت وام به دانشجویان

شرکت توسعه سرمایه گذاری 
دانشگاه تهران سبدگردان کاریزما 8 15.46 - 1393/02/29 با درآمد ثابت  نیکوکاری

دانشگاه تهران 10

تقویت تیم های پایه و پیشکس��وتان باشگاه و نیز تکمیل و تجهیز آکادمی 
باشگاه پرسپولیس

 باشگاه فرهنگی 
ورزشی پرسپولیس  کارگزاری سهم آشنا 6 - - 1392/11/05 با درآمد ثابت  نیکوکاری ورزشی

پرسپولیس 11

اختص��اص مناف��ع حاصل از س��رمایه گذاری ب��ه انجمن خیری��ه حمایت از 
بیماران مبتلا به سرطان استان آذربایجان غربی

 انجمن حمایت از بیماران 
سرطانی  آذربایجان غربی کارگزاری آبان 5,5 17,8 -1,74 1393/12/26 سهامی  مشترک نیکوکاری

ندای امید 12

تامی��ن هزینه هاي حق بیمه خدمات درماني و بیمه تکمیل درمان معلولین 
ذهني و جسمي تحت پوشش سازمان بهزیستي سازمان بهزیستی کل کشور کارگزاری آگاه 3 - - 1390/10/28 مختلط   نیکوکاری

بانک گردشگری 13

تش��کیل صندوق ه��ای س��رمایه گذاری  از  ه��دف 
نیکوکاری، جمع آوری وجوه از اشخاص علاقه مند به 
مشارکت در امور نیکوکاری مندرج امیدنامه صندوق 
و سرمایه گذاری وجوه جمع آوری شده در دارایی هایی 
است که خصوصیات اصلی آن در اساسنامه صندوق 
و جزئیات آن ها در امیدنامه صندوق ذکر شده است. 
همچنین تمام یا بخش��ی از اصل س��رمایه گذاری یا 
مناف��ع حاصل از س��رمایه گذاری در صندوق به امور 
نیکوکاری من��درج در امیدنامه صن��دوق اختصاص 
می یابد. انواع حالت هایی که شخص نیکوکار می تواند 
در این صندوق س��رمایه گذاری و در امور نیکوکاری 

موضوع این امیدنامه مشارکت کند، عبارتند از: 
الف( اصل و تمام منافع حاصل از س��رمایه گذاری 
خود را به امور نیکوکارانه یادشده اختصاص دهد. در 
این صورت گواهی سرمایه گذاری به نام مدیر اجرای 
صندوق صادرشده و به شخص نیکوکار مطابق رویه 
پذیره نویسی، صدور و ابطال واحدهای سرمایه گذاری، 

لوح تقدیری اعطا می شود؛ 
ب( تمام منافع حاصل از س��رمایه گذاری خود در 
صندوق را به امور نیکوکارانه یادشده اختصاص دهد. 
در این صورت گواهی س��رمایه گذاری به نام شخص 

نیکوکار صادر می گردد؛
ج( بخش��ی از مناف��ع س��رمایه گذاری خ��ود در 
صن��دوق را )که س��الانه بیش از حداکثر نرخ س��ود 
علی الحس��اب س��پرده بلندمدت در سیستم بانکی 
کش��ور نخواهد ب��ود(، به خود اختص��اص داده و در 
صورتی ک��ه س��رمایه گذاری وی در صندوق منافعی 

بیشتر عاید نماید، مابقی منافع را به امور نیکوکارانه 
یادشده اختصاص می دهد. در این صورت نیز گواهی 

سرمایه گذاری به نام شخص نیکوکار صادر می شود؛

مزیت های صندوق های نیکوکاری
مشارکت در امور نیکوکاری از طریق سرمایه گذاری 
در ای��ن صندوق ها، نس��بت ب��ه مش��ارکت انفرادی 
در ام��ور نیکوکاری یادش��ده، مزیت های��ی دارد. اولاً 
س��رمایه های اندک نیز می توانند با سرمایه گذاری در 
این صندوق، در امور نیکوکاری یادش��ده مش��ارکت 
کرده و صندوق با تجمیع این س��رمایه ها می تواند اثر 

قابل توجهی در پیش��برد اه��داف نیکوکارانه مذکور 
داشته باش��د. ثانیاً سرمایه گذاران بسته به سلیقه خود 
می توانند ب��ه حالت های مختلف مندرج در امیدنامه، 
در امور نیکوکارانه یادشده مشارکت کنند. ثالثاً ساختار 
صندوق به گونه ای طراحی ش��ده که از مصرف منافع 
صندوق در امور نیک��وکاری، اطمینان زیادی حاصل 
شود، ارکان نظارتی نظیر متولی و حسابرس صندوق 
بر این امر نظ��ارت دارند در حالی که عملیات اجرایی 
صرف منافع توسط شخص دیگری تحت عنوان مدیر 
اجرا صورت می پذیرد. علاوه براین در دوره های کوتاه 
مدت، گزارش نح��وه صرف منافع اختصاصی در امور 
نیکوکارانه تهیه و مورد رسیدگی قرار گرفته و از طریق 
تارنمای صن��دوق به اطلاع عموم می رس��د. از طرف 
دیگر انباشته ش��دن س��رمایه در صندوق، مزیت های 
متعددی نسبت به س��رمایه گذاری انفرادي دارد: اولاً 
هزینه بکارگی��ری نیروهای متخصص، گ��ردآوري و 
تحلیل اطلاعات و گزینش س��بد بهین��ه اوراق بهادار 
ب��ه مبلغ بزرگ تری از س��رمایه تقس��یم مي ش��ود و 
س��رانه هزینه کاهش می یابد. ثانیاً، صندوق از جانب 
سرمایه گذاران، کلیه حقوق اجرایي مربوط به صندوق 
از قبیل دریافت س��ود س��هام و کوپن اوراق بهادار را 
انجام مي دهد و در نتیجه سرانه هزینه هر سرمایه گذ ار 
برای انجام سرمایه گذاري کاهش می یابد. ثالثا،ً امکان 
سرمایه گذاری مناسب و متنوع تر دارایی ها فراهم شده 

و در نتیجه ریسک سرمایه گذ اری کاهش می یابد.

 بازدهی قابل توجه صندوق  های سرمایه گذاری نیکوکاری

برگرفته از سامانه رسام 
)صفرتاصد صندوق های سرمایه گذاری(

فعالی�ت  از  نی�م  و  شش س�ال  ح�دود 
صندوق های نیکوکاری در بازار س�رمایه 
ایران می گ�ذرد. در این م�دت 13مدیر 
مج�وز ای�ن صندوق ه�ا را گرفته اند که 
از  ارزش روز دارای�ی  ای�ن صندوق ه�ا 
1236میلی�ارد ری�ال فراتر رفته اس�ت. 
در بی�ن صندوق های مختلط نیکوکاری، 
»پاس�ارگاد« با 27 درصد بازدهی موفق 
به کس�ب بالاترین بازدهی شد و در بین 
صندوق های ب�ا درآمد ثابت هم صندوق 
»نیک اندیش�ان هن�ر« ب�ا 24/9 درصد 

بازدهی گوی سبقت را از سایرین ربود.



4
فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

38 4414
نماد

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

15.66 13,163  906,800 10.21غفارس

7.62 2,634  1,059,660 6.64قچار

6.53 391  3,995,000 5.27کوثر

3.15 467  629,600 4.93آ س پ

3.38 4,904  1,256,400 4.33غگلپا

2.58 20  1,191,000 4.02افرا

1.06 23,627  1,177,600 2.79وگستر

1.22- 9,682  15,366,443 2.65شاوان

0.9- 45  899,470 2.49دتولید

0.13- 512  678,600 2.45ثغرب

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.04- 7,423  1,003,200 9.74-زنگان

9.03- 8,298  1,761,840 8.15-کپرور

6.52- 20,283  3,632,500 7.72-اپرداز

9.82- 3,059  304,220 6.78-شتوکا

6.71- 3,893  687,720 6.42-قشیر

4.78- 112  2,258,280 5.6-حخزر

4.04- 58,757  12,650,400 5.26-سرچشمه

6.66- 1,340  10,402,000 5.2-شرانل

5.21- 879  2,570,040 5.12-ثباغ

4.58- 357  6,350,400 5.03-شپاس

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

| اردیبهشت 97  هفته سوم  سال ششم  شماره 249 |

دیدگـــاه
توسعه و رونق اقتصادی در گرو دلار 4200 تومانی

شاید بتوان گفت دولت یازدهم علاقه ای به رشد قیمت دلار نداشت و در این بین در مقطعی 
از 3600 توم��ان ب��ه 4200 تومان رس��ید و مجدد به دلیل اواخر دوره 4 س��اله اول ریاس��ت 
جمهوری و نزدیک ش��دن به ایام انتخابات دوره دوازدهم، کنترل در دس��تور کار قرار گرفت و 
به اعداد 3750 تومان بازگشت. اما واقعیت این بود که خود مجموعه اقتصادی دولت در سال 96 به دنبال افزایش نرخ 
ارز بودند؛ به طوری که وزیر اقتصاد و یا س��خنگوی دولت، آقای نوبخت طی مصاحبه هایی در قیمت های 4000 تومان 
اعلام می کردند که به هیچ وجه قیمت های 5000 تومانی را قبول ندارند و جالب اینکه پس از مدت کوتاهی به نرخ های 

بالاتر از 5000 تومان هم رسید.
 از یک مقطعی به بعد این عدد به صورت افسارگس��یخته بالا رفت و هیجان در عامه جامعه و دلالان و س��فته بازان به 
این رش��د قیمت دامن می زد. البته بانک مرکزی از همان ابتدا س��همیه بندی ارز در صرافی ها را در دستور کار قرار داد 
که خود همین امر موجبات تحریک تقاضا و همچنین ایجاد رفتار سفته بازانه در بازار ارز را رقم می زد. اما با تمام این 

اتفاقات صورت گرفته پس از سال ها سیاست تک نرخی ارز در قیمت 4200 تومان اعلام شد.
ح��الا س��وال اینجا اس��ت ارزی که با رقم 4200 تومان عرضه می ش��ود، واقعا تک نرخی اس��ت و ب��رای همه تقاضاها 
همی��ن قیم��ت را درنظر می گیرند یا خیر. در وهله اول نفس س��ر و س��امان دادن و تعیین تمام مصارف ارزی کش��ور از 

سوی بانک مرکزی، امری بسیار شایسته 
اس��ت. بنابراین بای��د مکانیزم های لازم 
جهت اجرای مناس��ب آن طراحی ش��ده 
و نقص های طرح مرتفع ش��ود. در وهله 
بعدی اما به نظر می رس��د دولت باید این 
نرخ 4200 تومانی را در قیمت های پایین 
از سقف های بازار آزاد اعلام می کرد. این 
موضوع از دو منظر قابل بررس��ی اس��ت؛ 
نخس��ت زمانی که دلار به حدود 4800 
تومان رس��ید، باید این رقم اعلام می شد 
و نکته دوم اینکه شاید بهتر بود این عدد 
بالاتر انتخاب می شد و چنانچه نرخ واقعی 
ارز و مدنظر دولت هم��ان 4200 بود به 

س��مت قیمت های پایین تر تعدیل ش��ود. نکته قابل ذکر چالش های تخصیص ارز 4200 تومانی به محصولات و کالاهای 
وارداتی بوده؛ چراکه دقیقا باید مشخص شود این نرخ ارز به کدام کالاهای وارداتی تخصیص می یابد.

مث��لا ب��رای برخی از کالاهای لوکس آیا همین نرخ 4200 تومانی تخصیص داده می ش��ود؟ دولت می تواند برای آن 
دس��ته از کالاهای عمدتا لوکس که قصد تخصیص ارز 4200 تومانی را به آنها ندارد، برای حفظ یکپارچگی و انس��جام 
سیس��تم یکپارچه ارزی اعلام ش��ده و به وجود نیامدن تقاضا در بازاری غیر از ش��بکه بانکی و تحت نظر بانک مرکزی، 
ارز 4200 تومان��ی را تخصی��ص داده اما از طریق افزایش تعرف��ه گمرکی تعادل مورد نظر خود را برقرار نماید. با اینکار 
سیاس��ت ارزی فعلی حفظ ش��ده و درآمد بیشتری از محل افزایش تعرفه وارادت ایجاد می شود و تقاضایی در بازار غیر 
رسمی ارز شکل نمی گیرد که بتواند تحریک قیمت های بازار آزاد را رقم بزند. نکته بعدی این است که آیا این نرخ ثابت 
می ماند یا در گذر زمان و تا پایان س��ال افزایش نمی یابد؟ اگر از ابتدا رقم های 4600، 4700 تومان را به جای 4200 
توم��ان انتخاب می کرد، تاثیر این تک  نرخ��ی بودن، خیلی بالاتر بود. حالا باید دید این موضوع را دولت به چه صورتی 

با صنایع داخلی می خواهد انجام دهد. 
صنایع��ی ک��ه دولت به آن نگاه واقعا جدی دارد، صنعت خودرو اس��ت که ارزبری دارد و م��واد اولیه آنها طبق دلار 
محاسبه می شود. برای نمونه طرح نوسازی ناوگان حمل و نقل سنگین طرحی بسیار اثرگذار که می تواند رونق صنعت 
در این حوزه و همچنین اثرگذاری روی تولید ناخالص ملی کش��ور را فراهم س��ازد. علاوه بر این طبق تش��ریح جزئیات 
ب��ا اجرای این ط��رح، از واردکننده گازوئیل به صادرکننده تبدیل خواهیم ش��د. لازمه رونق واقعی در صنعت خودرو و 
صنایع پایین دس��تی این صنعت یعنی قطعه س��ازها تخصیص به موقع و کارآمد ارز 4200 تومانی به تامین مواد اولیه 

آنها خواهد بود. 
در خصوص صادرات ش��رکت های داخلی هم اکنون اگر قیمت دلار را 4200 تومان درنظر بگیریم، خود آن هم یک 
ریس��ک دارد و مشوق صادراتی خوبی را در مقایس��ه با نرخ های بالاتر بازار آزاد نخواهیم داشت. زیرا شرکت هایی که با 
دلارهای بالاتر صادرات را انجام دادند، این نرخ را به ریال با نرخ بالاتری تبدیل کردند و رغبت و مزیتی برای صادرات 
ندارند. در خصوص ش��رکت های صادرکننده که نیازمند تامین ارز برای مواد اولیه هس��تند، باید به ش��کل کاملا برنامه 
ریزی ش��ده ارز 4200 تومانی به موقع برای آنها درنظر گرفته ش��ود؛ چراکه نمی توان انتظار داشت شرکت ها دلارهای 
حاصل از صادرات را با نرخ 4200 تومانی وارد ش��بکه بانکی نمایند اما عملا ارز با این نرخ برای وارادات و تامین مواد 

اولیه به آن تخصیص نیابد. 
در رابطه با شرکت های وارداتی هم باید گفت که اگر دولت ارز آنها را تامین کند، مشکلی نخواهند داشت. ولی اگر 
طبق گفته ها که تمام موارد ثبت سفارش این نرخ یکسان نیست و ممکن است یک ماده اولیه ای وجود داشته باشد که 

بعدها آن نرخ را تخصیص ندهند و احتمال ایجاد مشکل برای آنها وجود دارد. 
اما در کل اگر بخواهیم در مقطع فعلی یک جمع بندی داش��ته باش��یم، در اقدامات صورت پذیرفته دو هدف داشت؛ 
یکی صیانت و نگهداری قاطع از منابع ارزی کش��ور و اینگونه نباش��د که بس��یار راحت ارز در اختیار باش��ید و به هرجا 
متقاض��ی طلب نماید بتواند ارز حواله کند. اما در این بین مش��کلات ش��بکه بانکی در بح��ث نقل و انتقال ارز به دلیل 
 FATF تحریم موجبات تمرکز بالا در عملیات ارزی را بوجود آورده بود. دیگر هدف را می توان به پاسخگویی الزامات
برای مبارزه با پولش��ویی دانس��ت؛ به طوری که اگر کشور بخواهد از لیست سیاه مبارزه با پولشویی خارج شود، عملیات 
ارزی از طریق صرافی ها به ش��کل قبلی کارگش��ا نیست. در کل اتخاذ این سیاست کار بسیار ارزشمندی است و به نظر 

می آید که با اجرای صحیح و رفع موانع آن رشد و توسعه و رونق اقتصادی کشور را شاهد باشیم.

 هفته نامه بورس: طبق مطالعات انجام ش��ده، نرخ ارز 
ی��ک متغیر کلیدی اس��ت که عدم توجه ب��ه مدیریت آن، 
می تواند مسائل و مشکلاتی را برای اقتصاد هر کشوری در 
ابع��اد گوناگون ایجاد کند و اقتصاد ایران نیز از این موضوع 
مستثنی نیست. بنابراین نرخ ارز، قیمت یک واحد پول رایج 
برحس��ب پول رایج دیگر است؛ لذا مقدار لازم از یک واحد 
پولی ک��ه می تواند مقداری از واح��د پولی دیگر خریداری 
کند، همان نرخ ارز است. براین اساس، نرخ مزبور می تواند 
یک عامل تاثیرگذار در افت و خیز ش��اخص های اقتصادی 

به شمار آید.
در سال های گذش��ته همواره نرخ ارز با تغییرات زیادی 
همراه بود که البته در دوره دوم ریاس��ت جمهوری حسن 
روحانی، این نوس��انات شدت گرفت؛ به طوری که از حدود 
3800 تومان یکباره به حدود قیمت 6000 تومان رس��ید. 
این نوسانات نرخ ارز، قاعدتا بر روند تولید و صادرات و واردات 
کشور تاثیر می گذارد. در نتیجه انتخاب سیاست های ارزی 
با توجه به شرایط اقتصادی، به گونه ای که منجر به استقرار 
سیس��تم مناسب نرخ ارز شود، نه تنها می تواند راهی برای 
رسیدن به رشد و توسعه باشد، بلکه خود می تواند بر عوامل 
کلان دیگر نیز اثرگذار باش��د. البته از سوی دیگر نوسانات 
ش��دید نرخ ارز، نگرانی هایی را درخصوص ناپایداری و عدم 
اطمینان از ش��رایط س��رمایه گذاری را به وج��ود می آورد. 
همچنین از سوی دیگر نوسان نرخ ارز در اقتصاد ایران، نرخ 

تورم را هم تغییر می دهد.

رابطه مستقیم افزایش نرخ ارز با واسطه گری
محمدرض��ا اس��لامی کارش��ناس 
معاملات کارگزاری سهم آش��نا گفت: 
تک نرخی ش��دن نرخ ارز سبب شده 
اکثر کالاها با س��قف قیمتی در بورس 
کالا معامله ش��وند و کالاه��ا اکثرا در 
اختی��ار واس��طه هایی ق��رار می گیرد 
ک��ه قیمت را در ب��ازار آزاد با نرخ های 
بالایی تعیی��ن می کنن��د. بنابراین از 
این رو شاهد افزایش چشمگیر قیمت 
اکثر مواد پتروش��یمی هستیم، البته 
بورس کالا با تمهیداتی که در خصوص 
سقف س��همیه ها در نظر گرفته است 
و ه��ر روز نی��ز در حال بررس��ی و به 
روزرسانی هس��ت به نظر می آید این 
تمهیدات به شفافیت بازار و در اختیار 
گرفت��ن کالاها با درص��د پخش بالاتر 
می��ان مصرف کنندگ��ان کمک کند. 
البته در صورتی یکسان سازی نرخ ارز 

به بازار تعادل می بخشد که این یکسان سازی تاثیر فیزیکی 
خود را نیز بتواند در ب��ازار اعمال کند. به طور خلاصه اینکه 
یکسان سازی نرخ ارز باید به معنای واقعی اجرا شود؛ به طوری 
که تجهیزات و م��واد اولیه با قیمت دلار 4200 تومان برای 
شرکت ها قابل تهیه شود، در این صورت شاهد رشد چشمگیر 

سود شرکت ها و سایر موارد چرخه تولید خواهیم بود.

افزایش نرخ ارز به نفع تولیدکنندگان
خشایار دادمنش مسئول معاملات 
ب��ورس کالا و انرژي نیز در این رابطه 
گف��ت: در بازار کالا ب��ا توجه به ثابت 
ش��دن نرخ ارز، قیمت هاي اعلامي از 
سوي صنایع پایین دستي پتروشیمي 
صرف��ا با توجه ب��ه قیمت هاي جهاني 
تغیی��رات مي کن��د که ای��ن موضوع 
ب��رای تولیدکنندگ��ان اتف��اق خوبي 
اس��ت و از تغییرات بسیار زیادي که 
در ماه هاي گذش��ته شاهد آن بودیم، 
خب��ري نیس��ت. از طرف��ی در بورس 
انرژي این ثبات ن��رخ ارز باعث رونق 
معاملات صادراتي ش��ده اس��ت، زیرا 

مبن��اي معام��لات قیم��ت ارز در مقصد ب��وده و با توجه 

ب��ه اینکه در کش��ورهاي اط��راف قیم��ت دلار در حدود 
 5500 اس��ت، خرید ب��ا دلار 4200 از بورس انرژي کاملا 

معقول است.

آثار قابل تامل ارز چندنرخی
یک��ی دیگ��راز کارشناس��ان بازار 
س��رمایه تاکید کرد: در تش��ریح این 
موضوع می توان مدعی شد که دولت 
برای جلوگیری از مشکلاتی که تا به 
ح��ال در رابطه با اقتصاد ایران ایجاد 
شده، بهترین کار را انجام داده است. 
اما بعضی مسائل از جمله اینکه قرار 
استراتژیک،  محصولات  برای  اس��ت 

ارز با قیمت پایین تر تخصیص داده ش��ود، هنوز در دست 
بررسی است. البته هم اکنون بازار نیاز به یک آرامش دارد 
تا بتوانیم سیاست ارز تک نرخی را عملی کنیم. وی اضافه 
کرد: چندنرخی بودن ارز چند آس��یب دارد؛ در وهله اول 
باعث رش��د فس��اد اداری می ش��ود. برخی ارز را با قیمت 
پایین تر دریاف��ت می کنند که به دنبال آن توانایی فروش 
با قیمت بالاتر را به دس��ت می آورند. نکته دوم اینکه کل 
معاملات را غیرش��فاف می کند. در مرحله بعدی، کشور با 
کمبود منابع مواجه می شود، زیرا یک تقاضای کاذب برای 
برخ��ی محصولات ایجاد خواهد ش��د. نکت��ه دیگر باز هم 
 FATF متهم به پولش��ویی می ش��ویم که به دنبال آن با

نیز درگیر خواهیم شد.

از بین رفتن شفافیت و ایجاد رانت
ه��م  خسروش��اهی  س��یدعلی 
س��رمایه  ب��ازار  کارش��ناس  دیگ��ر 
سرمایه  تأمین  )مدیرس��رمایه گذاری 
سپهر( در این رابطه گفت: ایجاد بازار 
غیررسمی و زیرزمینی، معایب زیادی 
دارد که مهم تری��ن آنها از بین رفتن 
شفافیت در بازار ارز، ایجاد رانت برای 
عده ای و همچنین از بین رفتن اعتماد 
مردم به دولت می تواند باشد. البته در 
بازارهای مالی هم به دلیل نوس��انات 
زی��اد و غیرمعمول ن��رخ ارز، نوعی از 
بی اعتمادی ش��کل خواهد گرفت که 
می تواند باع��ث فرار س��رمایه از این 
بازارها ش��ود. به عن��وان نمونه از یک 
ط��رف دول��ت ارز را در 4200 تومان 
تک نرخی اعلام کرد و ش��رکت های 
پتروشیمی مجبور هس��تند ارز خود 
را با این نرخ به دولت بفروش��ند و از 
طرف دیگر نرخ ارز در بازار آزاد بالای 
5600 توم��ان فروخته می ش��ود. در 
چنین شرایطی که بسیاری از فعالان 
بازار سرمایه باتوجه به شرایط خاص 

اقتصادی کشور و البته بحث برجام، سعی کردند برای حفظ 
سرمایه خود سهام شرکت های صادراتی مانند پتروشیمی 
را بخرن��د، با این تصمیم دولت ش��اید دیگ��ر تمایلی برای 
این کار نداش��ته باش��ند. بر این اساس ترجیح بدهند برای 
حفظ س��رمایه خودشان در مقابل نوسانات ارزی به صورت 
مس��تقیم وارد بازار ارز و س��که ش��وند که این اتفاق برای 

اقتصاد به هیچ عنوان خوب نیست.

تک نرخی شدن، شاید وقتی دیگر 
همچنی��ن میثم رادپ��ور از دیگر 
کارشناسان بازار سرمایه معتقد است: 
در حال حاضر شرایط اقتصادی کشور 
به صورتی است که باز هم پروژه تک 
نرخی شدن ارز منتفی است و نباید 

آن را جدی گرفت. 
وی اف��زود: در ش��رایط کنون��ی 
موضوع��ی که اتفاق افتاد این اس��ت 
ک��ه با بالا رفتن عجیب قیمت ارز در 
پایان س��ال 96، تنها مس��ئله ای که 
می توانست کمی بازار و مردم را آرام 
کند، همی��ن وعده تک نرخی کردن 
ارز بود. البته باید در نظر داش��ت از 
سال های گذشته بسیاری دولت ها به 
دنبال اجرای سیاس��ت ارز تک نرخی 
بودن��د که تاکن��ون نی��ز تحقق این 

دیدگاه، جامه عمل نپوشیده است. 

تصمیم های هیجانی
محمد حس��ینی دیگر کارشناس 
بازار سرمایه نیز در پایان تاکید کرد: در 
کل ارز تک نرخي برای اقتصاد کشور 
بسیار مفید و حرکتی رو به جلو است، 
البته اگر زیرسازي های آن انجام شود 
و جامعه را دچار تشنج نکند. البته از 
آنجایی که ما زیرس��اخت های لازم را 
نداری��م، فعلا امکان تک نرخی کردن 

آن را هم نداریم. 
حس��ینی اضافه کرد: متاسفانه از 
آنجایی که زیرس��اخت ها هنوز فراهم 
نش��ده، ای��ن موض��وع می تواند یک 
تصمیم هیجانی باش��د ک��ه به دلیل 
موج افزایش نرخ وحشتناکی که بعد 
از س��ال های 91 ص��ورت گرفت، به 

جای حل مس��اله، عملا صورت مساله پاک شد. پس اعلام 
تک نرخی ش��دن ارز، به نوعی آرام کردن فضا و بعد از آن 
بالا بردن قیمت ها بود. به گفته حسینی، رئیس کمیسیون 
اقتصادی مجلس نیز در جلس��ه ای، اعلام کردند که قیمت 
4200 تومان خوب است ولی با این ضرب الاجل باید فضای 

روانی کشور و قیمت آرام آرام به 4200 می رسید.

بحران رشد فساد، غیرشفاف شدن معاملات بورسی و پولشویی را جدی بگیریم 

فرار سرمایه، دستاورد ارز چند نرخی
 نوسانات شدید نرخ ارز، نگرانی هایی را درخصوص ناپایداری و عدم اطمینان از شرایط سرمایه گذاری به وجود می آورد

اسماعیل فرهادی مقدم
کارشناس ریسک

شبکه بانکی

در بورس 
انرژي ثبات 

نرخ ارز باعث 
رونق معاملات 
صادراتي شده 

است

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

0.52622187 5.51 1055.18شنبه

620178)0.34()3.59(1051.59یکشنبه

0.12621137 1.21 1052.8دوشنبه 

در صورتی که 
تجهیزات و 
مواد اولیه با 
دلار 4200 
تومان برای 

شرکت ها تهیه 
شود، شاهد 

رشد چشمگیر 
سود شرکت ها 

خواهیم بود

هم اکنون بازار 
نیاز به یک 

آرامش دارد تا 
بتوانیم سیاست 
ارز تک نرخی را 

عملی کنیم

گروهی ترجیح 
می دهند برای 
حفظ سرمایه 
خودشان در 

مقابل نوسانات 
ارزی به صورت 

مستقیم وارد 
بازار ارز و سکه 

شوند که این 
اتفاق برای 

اقتصاد به هیچ 
عنوان خوب 

نیست

از سال های 
گذشته بسیاری 

از دولت ها به 
دنبال اجرای 
سیاست ارز 

تک نرخی 
بودند که 

تاکنون موفق 
نشده اند

از آنجایی که 
زیرساخت ها 
هنوز فراهم 
نشده، این 

موضوع می تواند 
یک تصمیم 

هیجانی باشد

 

18
7

17
8

13
7

1،0
55
,2

1،0
51
,6

1،0
52
,8

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

شنبه یکشنبه دوشنبه  
1،049

1،050

1،051

1،052

1،053

1،054

1،055

1،056

)میلیارد ریال( ارزش معاملات شاخص فرابورس

765 771 772

94،284

93،806
93،587

760

762

764

766

768

770

772

774

شنبه یکشنبه دوشنبه  
93،200

93،400

93،600

93،800

94،000

94،200

94،400

)میلیارد ریال( ارزش معاملات شاخص کل بورس 

 

 

 

5,8فعالیت هاي جنبی مرتبط با واسطه گري مالی     

5,43-استخراج ذغال سنگ     

2,85-حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات     

2,8-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی به جز اکتشاف     

2,49-سایر واسطه گري هاي مالی     

2,45-کشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن     

2,23-ساخت محصولات فلزي     

1,96-محصولات شیمیایی     

1,89-لاستیک و پلاستیک     

1,75-استخراج سایر معادن     

7,66-استخراج ذغال سنگ     

6,43-مخابرات     

3,61-سایر واسطه گرى هاى مالى     

3,6-سرمایه گذاریها     

3,14-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

2,57-سایر محصولات کانی غیر فلزي     

2,45-محصولات کاغذى     

1,82رایانه و فعالیتهاى وابسته به آن     

1,77-پیمانکارى صنعتى     

1,66-انبوه سازى املاك و مستغلات     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.1 20,717  9,276,320 16.1خاهن

17.09 16,603  480,704 12.31لسرما

13.67 143,517  8,109,500 9.6امید

14.69 42,163  7,952,681 9.52فایرا

10.78 2,538  203,115 8.89بكاب

6.67 5,742  623,400 8.08غشان

8.38 10,003  195,318 6.37فمراد

4.98 4,645  822,750 6.3كگاز

11.44 21,479  18,803,232 6.26دعبید

1.46 8,480  1,929,993 5.77غپاك

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.73- 2,060  455,280 7.33-ثاباد

2.62- 4,560  708,120 6.64-لابسا

10.9- 5,303  685,806 6.52-پتایر

7.31- 22,567  4,225,500 6.01-فباهنر

8.16- 5,374  416,500 5.77-چكاوه

6.3- 17,774  91,651,200 5.76-جم

10.21- 2,951  1,138,705 5.68-خچرخش

5.74- 2,572  2,724,000 5.65-حتاید

5.82- 565  592,110 5.65-بشهاب

6.41- 10,385  1,156,000 5.62-ولملت

تعداد شركت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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سامانه معاملات، برای چندین و چندمین 
بار قطع ش��د. از دس��ترس خارج ش��دن 
دوباره سامانه معاملات اواخر فروردین ماه جاری باز این سوال 
را به دنبال داشت که سرانجام چه زمانی، قطعی از سر سامانه 
و البته معامله گرانی که دچار ضررو زیان می ش��وند دس��ت 
برخواهد داشت؟ راه اندازی موج گسترده به روز رسانی سامانه 
معاملات در اواخر س��ال گذشته که به شوهای خبری تبدیل 
شدبه کجا کش��ید؟ آن اظهارنظرهای رنگارنگ امید بخش با 
الف��اظ تخصصی و فن��ی در چه زمانی رن��گ واقعیت به خود 

خواهد گرفت؟ 

سیاهه در دست اقدام سازمان برای سامانه 
مطهره مروج، مدیر فناوری اطلاعات 
س��ازمان بورس که ب��ه تازگ��ی بر این 
صندل��ی مدیریت��ی تکی��ه زده برخلاف 
مدیر پیش��ین که تحت هیچ ش��رایطی 
حاضر به اطلاع رسانی درخصوص آخرین 
اقدام��ات ص��ورت گرفت��ه و برنامه های 

پیش روی س��امانه نبود به تش��ریح این مه��م پرداخت. وی 
در باره پروژه های س��ال گذش��ته این مدیریت که بسیار هم 
در رس��انه های تحت اختیارش��ان بزرگ نمایی شد، گفت: به 
طور کلی ش��رکت مدیریت فناوری در سال گذشته سه پروژه 
مهم را در دس��تور کار داشت. یک، جداسازی هسته معاملات 
بورس تهران و فرابورس که انجام شد. موضوع دوم به روزرسانی 
س��امانه معاملات بود که در این زمینه آخرین نسخه موجود 
این سامانه از شرکت اتوس- یورونکس خریداری و نصب شد 
که در حال بهره برداری اس��ت. البته در این روند، شناس��ایی 
پیمان��کار برای س��امانه های جدی��د در ح��وزه معاملات نقد 
و مش��تقه، پس��امعاملات و مدیریت ریسک س��ومین برنامه 
کلیدی و مداومی اس��ت که در این بخش، دیگر به روزرسانی 
سامانه های موجود مطرح نیست بلکه هدف تهیه سامانه  های 
کاملا جدید و منطبق با نیازهای کنونی و آینده بازار س��رمایه 

از شرکت هایی واجد شرایط لازم است. 
وی درخصوص نتایج حاصله از فراخوان ش��رکت مدیریت 
فن��اوری که آذر 96 منتش��ر ش��د اظهار داش��ت: فراخوان 
ش��رکت مدیری��ت فن��اوری به منظ��ور نیل به هدف س��وم 
بودتا ش��رکت های داخلی که معتقدن��د توان اجرای هر یک 
از س��امانه های معاملات، پس��امعاملات و مدیریت ریسک را 
دارند، آمادگ��ی خود را اعلام کنن��د. همچنین برای حضور 
ش��رکت های خارج��ی در ای��ن طرح نی��ز، در ح��ال رایزنی 
هس��تیم و طبیعتا هر یک از ش��رکت ها که ش��رایط بهتری 
داش��تند، طرف ق��رارداد نهایی خواهند ب��ود. به گفته مروج 
تا کنون 12 ش��رکت داخلی متقاضی هم��کاری بوده اندکه 
 ت��ا 31 فروردی��ن موظ��ف بودند اطلاع��ات نهای��ی خود را 

ارسال کنند. 
بعد از به روز رس��انی هسته معاملات توسط شرکت اتوس 
این انتظار ایجاد شد که بازار شاهد هنگ و یا قطعی معاملات 
نباش��د. مدیر تازه نفس فناوری اطلاعات س��ازمان بورس در 
شفاف سازی رویداد رخ داده اظهار داشت: 28 آذر 96، هسته 
معاملات بورس از نس��خه بدون پش��تیبانی 2004 به آخرین 
نس��خه ارائه شده توس��ط ش��رکت اتوس- یورونکس نسخه 
2011 ارتقاء پیدا کرد. البته باید توجه داشت که این نسخه با 
شخصی سازی های فراوان ویژه بازارسرمایه تحویل شده است. 
از این رو می توان گفت این س��امانه متمایز از نس��خه 2011 
این ش��رکت و نسخه ویرایش شده سال 2017 است. از جمله 
مزایای سامانه جدید در مسیر انتقال دانش از شرکت اتوس- 
یورونکس، تعامل تیم فنی ش��رکت مدیری��ت فناوری و تیم 
پیاده ساز برای شناخت و بهره برداری از کلیه امکانات سامانه 
است. در این خصوص، ارائه درخواست های پیاده سازی جدید 
توس��ط پیمانکار با توجه به تغییر نیازمندی ها در بازار فراهم 
شده و طرفین تسلط خوبی در توسعه و نگهداری سامانه دارند.
توضیحات مروج که یاد آور تعبیر س��امانه وصله پینه از سوی 
کارشناس نامی بازار است به این اظهار امیدواری ختم شد که؛ 
برنامه س��ازمان بورس در حوزه فناوری اطلاعات، بهره مندی 
از ظرفیت های داخلی و خارجی اس��ت. اگر طرف خارجی به 
عنوان همکار شناس��ایی ش��ود، انتقال دانش به مجموعه های 

داخلی از اولویت های جدی است. 

ضربه اصلی از هسته معاملات 
پس از کسب آخرین اطلاعات رفع و 
رجوع سامانه که بیشتر بر پایه امیدواری 
بنا ش��ده تا قطعیت در بررسی دگرباره، 
این سوال از مرتضی خزانه داری  یکی از 
نقش های کلیدی به روز رسانی سامانه 
معاملات در سال های دور، پرسیده شد؛ 

این اختلالات ریشه درکجا دارد؟ 
کارش��ناس ب��ازار س��رمایه چنی��ن اظهار داش��ت: برای 
ریش��ه یابی اختلال های س��امانه توجه به چند نکته  ضروری 
است؛ وقوع اشکال های فنی موردی در سامانه های نرم افزاری 
گریزناپذیر اس��ت. به ویژه آن که رابطه فنی مناس��بی نیز با 
فروش��ندگان و عرض��ه کنندگ��ان نرم افزارهای زیرس��اخت 
وج��ود ن��دارد. در دنی��ای نرم افزارها همیش��ه احتمال بروز 
چنین رخدادهایی اس��ت، چنانکه بارها شاهد از کارافتادگی 
سامانه ها و نرم افزارهای دستگاه های دولتی و حتی خصوصی 
بوده ایم، نرم افزارهایی که در مقایس��ه با نرم افزارهای بورس 
کوچکتر و س��اده تر هستند. البته س��امانه  معاملات بورس با 
وجود مش��کل های س��اختاری، در مجموع بازدهی و کارکرد 
مناسبی داش��ته اما به هر حال دارای اشکال های مهمی هم 
هست.بخش��ی از دلایل بروز ایرادهای گاه و بی گاه در سامانه 
معاملات، به رویه های معاملاتی در بورس تهران باز می گردد 
که عرضه ه��ای اولیه، ش��کل گیری صف بر اث��ر محدودیت 
نوس��ان قیمت ها و تعریف ابزارهای معاملاتی غیر استاندارد 

از آن جمله اند.
وی تاکید داشت: دسته دیگری از دلایل که از آن می توان 
به عنوان مهمترین علت یاد کرد به ارتباط نامناس��ب هس��ته 
معاملات با س��امانه  تس��ویه  وجوه و پایاپای اوراق در شرکت 
 س��پرده گذاری مرک��زی مرب��وط می ش��ود. پس از گذش��ت 
حدود 10 سال از استقرار و راه اندازی سامانه معاملات، شرکت 
سپرده گذاری مرکزی هنوز دارای سامانه مناسب برای ارتباط 
مطلوب با هسته معاملات نیست و کماکان از همان سامانه 25 
سال پیش و روش موقتی برای بده و بستان داده ها و اطلاعات 

با هسته معاملات جدید استفاده می کند.
این کارش��ناس بازارس��رمایه اظهار داشت:یک دسته دیگر 
از ایراده��ا ش��اید به این مربوط باش��د ک��ه واحدهای IT در 
ش��رکت های بورس، فراب��ورس، بورس انرژی، س��پرده گذاری 
مرکزی، س��ازمان بورس و مدیریت فناوری همگی به صورت 
ج��دا از هم کار می کنند و دیدگاه جامعی برای هم سوس��ازی 

فعالیت های آن ها وجود ندارد.
خزانه داری توجه به این نکته را ضروری دانست که ؛تمامی 
موارد ذکر شده، برای مدیران کنونی مجموعه بورس شناخته 
ش��ده اس��ت و هر یک از زیرمجموعه ها در تلاشند تا به سهم 
خود مش��کل ها را بیابن��د و حل کنند. اما ای��ن فعالیت ها به 
سختی می تواند در غیاب یک نگاه کل نگر در سازمان بورس و 

اوراق بهادار، ثمربخشی داشته باشد. 
صاحب نظر بازار س��رمایه پس از موش��کافی مش��کلات 
به ارائ��ه راهکارهای جه��ت حل هرچه س��ریعتر اختلالات 
س��امانه معاملات پرداخت��ه و گفت: افزون بر نی��از به تهیه  
یک س��امانه  جدید برای هس��ته  معاملات، راهکار برای حل 
این مش��کل ها و ایرادها ساده، روشن و مشخص است به این 
ترتی��ب که س��ازمان بورس طرح جامع فن��اوری اطلاعات و 
ارتباطات را تدوین و البت��ه مهمتر از آن، تکلیف بخش های 
متن��وع و خودمختار IT در زیرمجموعه های خود را روش��ن 
کند!همچنین در این روند باید وضعیت س��امانه ها و فناوری 
اطلاع��ات را برای کارگزاران و س��ایر ذینفعان تش��ریح و از 
همفکری آنان در چارچوب تشکل های صنفی استفاده شود. 
البته بس��یار مهمتر، لازم اس��ت از خدمات یک مشاور خبره  
بین المللی برای تدوین طرح جامع اس��تفاده شود. دعوت از 
شرکت های نرم افزاری برای ساخت نرم افزار سامانه معاملات، 

بدون داشتن رهنگاشت مناسب، بی حاصل خواهد بود.
 وی تاکید کرد: س��ازمان بورس کارهای در دس��ت اقدام  
برای به روزس��ازی زیرس��اخت های ش��رکت س��پرده گذاری 
و نی��ز خرید س��امانه جدی��د معاملات را اع��لام و به  ویژه از 
پنه��ان کاری و ذینفع��ان را در براب��ر کار انجام ش��ده قرار 
 دادن، جلوگی��ری کن��د ت��ا امکان نق��د فن��ی و بی طرفانه 

به وجود آید.

راهکارهای پایان دهنده به اختلالات سامانه 
»س��امانه معاملاتی مورد استفاده در 
بورس به درستی پاسخگوی نیازهای روز 
این بازار نیست.« محمد مهدی بحرالعلوم 
مدیر عامل کارگزاری بانک مس��کن که 
دستی بر آتش دارد با این انتقاد، سرعت 
پایی��ن و فقدان پاس��خگویی با کیفیت 

در روزه��ای پرحجم بازار، ن��ا توانایی در ایجاد و اس��تفاده از 
ابزارهای نوین مالی و استراتژی های معاملاتی،یکی بودن نهاد 
اجرایی، پش��تیبانی و نظارت در این س��امانه، نداشتن محیط 
و قالبی مناس��ب برای اجرای س��ریع تر و راحت تر معاملات و 
دسترسی برخی از کارگزاری های فعال بازار با سرعت و پهنای 
باند بیشتر نس��بت به س��ایرین )به دلیل داشتن شرکت نرم 
افزاری( را از جمله مش��کلات قابل توجه این سامانه برشمرد. 
وی پیش��نهاد کرد؛ برای هرچه بهتر ش��دن روند معاملات در 
س��امانه، افزایش س��رعت سامانه معاملاتی،توس��عه سامانه با 
هدف برقراری دسترسی تحت وب، ایجاد زیرساخت لازم برای 
نظارت و پشتیبانی سامانه به صورت مجزا و راه اندازی سیستم 
معاملات به روزتر، با کاربری آس��ان و با قابلیت امکان اجرای 

استراتژی های معاملاتی مدنظر قرار گیرد.

زیان مادی و معنوی سهامداران از قطع معاملات
»ت��لاش ب��رای خصوصی س��ازی از 
طریق بورس درحالی است که هنوز یک 
سامانه درست نداریم«. فرشید شیروانی 
کارشناس بازار س��رمایه درتحلیل خود 
نکته کلیدی خصوصی سازی را که امروز 
مس��ئولان بازار در س��خنرانی های خود 

بس��یار به آن می پردازند محور صحبت ه��ای خود قرار داده و 
این مهم را با چنین امکاناتی که یکی از آنها سامانه معاملاتی 
است ش��دنی ندانست. وی اظهار داش��ت: اگر قرار باشد بازار 
گس��ترش پیدا کند و حجم معاملات افزایش یابد نباید شاهد 
چنین مشکلی در بدنه بازار بود. قطعی و یا هنگ سیستم در 
ایستگاه های معاملاتی باعث این می شود که متقاضیان خرید 
و ف��روش س��هم در زمان مدنظر خود موفق ب��ه انجام معامله 
نشوند که علاوه بر وارد آمدن زیان به ساختارکلی سهامداران 

ناکام را هم دچار ضرر مالی و البته بدبینی می کند. 
شیروانی تاکید داشت: این اشکال مساله ساده ای نیست که 
بتوان به راحتی از آن گذشت اگر قرار به توسعه بازار و افزایش 
حجم معاملات اس��ت چاره ای جز س��رمایه گذاری بیشتر در 
زیر س��اخت ها برای رفع معضل موجود نیست. این کارشناس 
بازارسرمایه در انتقاد به اینکه عده ای می گویند در حجم پایین 
مشکلی وجود ندارد، گفت: ملاک نباید تعداد و حجم معاملات، 
کمترین و یا بیش��ترین میزان ضررمالی باش��د، نکته اساسی 
فرصت های از دست رفته ای است که علاوه بر ایجاد بد بینی و 
بدگمانی سهامداران را دچار ضررو زیان مالی می کند. »معضل 
سامانه را باید وسیع دید همه اجزای بازار سرمایه مثل زنجیر 
به هم متصل هس��تند اگر س��رمایه گذاری نیازاست درهرحال 
باید انجام شود. برای فعالان ازمعامله گرگرفته تا کارگزار مهم 
نیست سیستم داخلی است یا خارجی، تحریم می گذارد یا نه، 

مهم این است که سامانه سروسامان گیرد.«

مرگ معاملات در رقم 400 میلیاردی 
تاج بر، مدیرعامل کارگزاری  علی رضا 
بان��ک ملت نی��ز در ارزیابی خود چنین 
گفت: سامانه همانطور که قبلا هم نشان 
داده درحجم ه��ای نرمال امکان هنگ و 
ریس��ک دارد معمولا با رس��یدن حجم 
معاملات به بیش از 400 میلیارد تومان 

دچار مش��کلاتی می شود به هرحال ش��نیده ها حکایت از آن 
دارد که سازمان بورس به دنبال ارتقای سیستم است اما گویا 

به دلیل تحریم ها نتوانسته آنچنان که باید موفق شود.
وی در پاس��خ به اینکه چه باید کرد؟ گفت: فقط می توان 
ابراز امیدواری کرد که سازمان کاری کند. می گویند مشکل 
نرم افزاری و سخت افزاری به خاطر تحریم هاست. در هرحال 
 هرچ��ه هس��ت باید جلوی ای��ن اتفاقات را ک��ه در دنیا نادر 

است، گرفت.

سمیرا ابراهیمی
خبرنگار

گزارش صندوق ها

یگانه سرلک
کارشناس مشاور سرمایه گذاری 

تأمین سرمایه نوین

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

2,7088,9964,978,8360/47مشترك تدبیرگران فردا

1,430203,5401,005,2610/22مشترك سپهر آتی

72886,0251,091,4230/14نیكوكاری كشتی ورزش ملی ایران

0/14-1,372106,0401,084,064همیان سپهر

0/25-2,54313,8454,487,638توسعه صادرات

صندوق های با بهترین بازده

پیشتازی بازدهی صندوق ها با وجود تداوم روند نزولی بورس   
بررسی عملکرد 33 صندوق س��رمایه گذاری در هفته منتهی به 10 اردیبهشت ماه نشان 
می ده��د که متوس��ط بازدهی صندوق ها، 0/87- درصد بوده اس��ت. 15 صندوق بازدهی 

بیشتری از شاخص کسب کرده اند و 3 صندوق بازدهی مثبت داشته است.
 در هفته ای که گذشت، صندوق مشترک تدبیرگران فردا با کسب بازدهی 0/47 درصد پر بازده ترین صندوق هفته 
بوده است. این صندوق 100 درصد سرمایه خود را در دارایی هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق 
مش��ترک سپهر آتی با کس��ب بازدهی 0/22 درصد در مکان دوم صندوق های پر بازده قرار گرفته است. این صندوق 
17 درصد از س��رمایه 204 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساس��ی، 8 درصد در صنعت بانک ها و موسس��ات 
اعتباری، 7/8 درصد در صنعت محصولات شیمیایی و 52 درصد در دارایی هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده 
اس��ت. صندوق نیکوکاری کش��تی ورزش ملی ایران با کسب بازدهی 0/14 درصد در مکان سوم صندوق های پر بازده 
قرار گرفته اس��ت. این صندوق 4 درصد از س��رمایه 93 میلیارد ریالی خود را در صنعت مخابرات، 3 درصد در صنعت 
سایر واسطه گری های مالی، 2/5 درصد در صنعت عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم و 86 درصد در سایر دارایی هایی با 

نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. 
از طرف دیگر صندوق مشترک البرز با کسب بازدهی 2- درصد کم بازده ترین صندوق هفته بوده است. این صندوق 
20 درصد از س��رمایه 14 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساس��ی، 14 درصد در صنعت محصولات شیمیایی، 
12 درصد در صنعت استخراج کانه های فلزی و 19 درصد در سایر دارایی هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده 
اس��ت. صندوق مش��ترک یکم سامان با کس��ب بازدهی 1/97- درصد در مکان دوم صندوق های کم بازده قرار گرفته 
اس��ت. این صندوق 15 درصد از س��رمایه 72 میلیارد ریالی خود را در صنعت خودرو و ساخت قطعات، 14 درصد در 
صنعت انبوه س��ازی، املاک و مس��تغلات، 12 درصد در صنعت محصولات شیمیایی و 6 درصد در سایر دارایی هایی 
با نقدش��وندگی بالا س��رمایه گذاری کرده اس��ت. صندوق پردیس نیز با کس��ب بازدهی 1/84- درصد در مکان سوم 

صندوق های کم بازده قرار گرفته است.

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

2-1,82816,951881,231مشترك البرز

1/97-2,50528,2272,572,294مشترك یكم سامان

1/84-1,05217,120832,423پردیس

1/63-1,7615,045631,044یكم سهام گستران شرق

)ETF( 1/56-1,5896,213,92413,852توسعه اندوخته آینده

صندوق های با كمترین بازده

کاوشــگر
خلاصه ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته ای كه گذشت ) 97/02/05 - 97/2/09(

المیرا ناجی، كارشناس معاملات كارگزاری تأمین سرمایه نوین

کارگزاران برای جلوگیری از زیان و حفظ اطمینان سرمایه گذاران خواستار شدند 

فرجام مصائب »اتوس«

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

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

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

3,749765 )92.60(12,415.60)124.70(16,711.30)162.10(29,875.10)511.70(94,284.40شنبه 

3,730771 )76.60(12,339.00)93.90(16,617.40)395.00(29,480.10)478.90(93,805.50یكشنبه

3,722772 )3.07(12,335.93)4.07(16,613.33)68.66(29,411.44)218.60(93,586.90دوشنبه 

میزان مالكیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شركت

1,9 میلیارد سهم وبملت شركت گروه مالي ملت-سهام عام

2,3 میلیارد سهم وبصادر شركت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص

852,6 میلیون سهم شفا شركت مدیریت طرح وتوسعه آینده پویا-سهامي خاص
873,2 میلیون سهم
223 میلیون سهم

فباهنر
كفرا شركت سرمایه گذاري صدرتاءمین-سهامي عام

796 میلیون سهم وپارس شركت نگارنصرسهم-سهامي خاص

440,2 میلیون سهم ختوقا شركت سرمایه گذاري سمند-سهامي خاص

450 میلیون سهم دعبید شركت كوبل دارو-سهامي خاص

263,3 میلیون سهم وخارزم شركت بیمه مركزي جمهوري اسلامي ایران

415,6 میلیون سهم بكام شركت سرمایه گذاري توسعه معادن وفلزات-سهامي عام

275,7 میلیون سهم شنفت شركت گروه توسعه انرژي تدبیر-سهامي خاص

28,5 میلیون سهم پرداخت شركت مهندسي سیستم یاس ارغواني-سهامي خاص

5,6 میلیارد سهم ذوب شركت پویش بازرگان ذوب آهن اصفهان-سهامي خاص

703,6 میلیون سهم ركیش شركت سرمایه گذاري ایرانیان-سهامي خاص

260 میلیون سهم شیران شركت سرمایه گذاري صنعت ومعدن-سهامي عام

1 میلیارد سهم بترانس شركت صنعت وتجارت آداك-سهامي خاص
1,4 میلیارد سهم

68,1 میلیون سهم
416,9 میلیون سهم
74,8 میلیون سهم
13,8 میلیون سهم

ومعادن
غپاك

شبندر
كروی

فسرب

صندوق سرمایه گذاري گنجینه زرین شهر

1 میلیارد سهم
1.6 میلیارد سهم

پترول
شیراز شركت سرمایه گذاري مدبران اقتصاد-سهامي خاص

816,6 میلیون سهم زاگرس شركت گروه گسترش نفت وگازپارسیان-سهامي عام

شرکت سپرده گذاری مرکزی هنوز دارای سامانه مناسب برای ارتباط مطلوب با هسته  معاملات نیست

 

 

 

5,8فعالیت هاي جنبی مرتبط با واسطه گري مالی     

5,43-استخراج ذغال سنگ     

2,85-حمل و نقل، انبارداري و ارتباطات     

2,8-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی به جز اکتشاف     

2,49-سایر واسطه گري هاي مالی     

2,45-کشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن     

2,23-ساخت محصولات فلزي     

1,96-محصولات شیمیایی     

1,89-لاستیک و پلاستیک     

1,75-استخراج سایر معادن     

7,66-استخراج ذغال سنگ     

6,43-مخابرات     

3,61-سایر واسطه گرى هاى مالى     

3,6-سرمایه گذاریها     

3,14-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

2,57-سایر محصولات کانی غیر فلزي     

2,45-محصولات کاغذى     

1,82رایانه و فعالیتهاى وابسته به آن     

1,77-پیمانکارى صنعتى     

1,66-انبوه سازى املاك و مستغلات     
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بورسکالا

رینگ جهانس
تغییر )درصد(قیمت نقدی

0.99 -304.35 )دلار در پوند(مس

0.42 -900.76 )دلار در اونس(پلاتین

0.65 -16.3 )دلار در اونس(نقره

400.750 )دلار در بوشل(ذرت

0.29 - 509 )دلار در بوشل(گندم

0.21 -2825 )دلار در میلیون تن(کاکائو

0.05 +83.88 )دلار در پوند(پنبه

معاملات هفتگی بـورس کالا

| اردیبهشت 97  هفته سوم  سال ششم  شماره 249 |

1397/02/08
1397/02/14 حجم )تن ( ارزش

)میلیون ریال( تعداد خریداران تعداد فروشندگان تعداد قرار دادهای
معامله شده 

تابلو داخلی رینگ صادراتی داخلی رینگ صادراتی داخلی رینگ صادراتی داخلی رینگ صادراتی داخلی رینگ صادراتی
تالار پتروشیمی 50,403 2,210,445 20 30 615

تالار صنعتی 35,301 2,019,159 8 9 57
تالار فرآورده های نفتی 98,399 1,287,474 9 8 82

تالار فرعی 5,377 259,493 8 10 57
تالار کالای صادراتی 0 0 1 1 0

تالار کالای صادراتی کیش 19,050 218,851 6 9 17
تالار کشاورزی 29,806 729,585 20 24 89

کل بازار 219,286 19,050 6,506,159 218,851 41 7 75 10 900 17

بازار داخلی
رویای دلار4200  تومانی

تک نرخ��ی کردن ن��رخ ارز، عموما 
معن��ای خاص و دقی��ق اقتصادی و 
کاربردی ندارد و وابس��تگی شدیدی به عرضه و تقاضا دارد. 
از آنجای��ی که دولت عرضه کننده انحصاری ارز در کش��ور 
اس��ت، به راحت��ی می تواند عرضه ارز را به اش��کال مختلف 

انجام دهد که این موضوع باعث اخلال در بازار می شود.
این اخلال در ب��ازار، روی صنایع مختلف تاثیر جدی دارد؛ 
به ط��وری که هم اکنون دولت ب��ه برخی صنایع ارزبر مانند 
خودرو، وعده دلار 4200 تومانی داده، در صورتی که هنوز 
این رقم به آنها تخصیص نیافته اس��ت. پس به همین دلیل 

آنه��ا قیمت کارخانه را افزایش می دهند که اگر قیمت دلار افزایش یافت، ضرر نکنند و اگر ثابت ماند، به س��ودآوری 
هم برسند. در رابطه با صنایع ارزآور نیز مانند پتروشیمی ها و پالایشی ها این موضوع برعکس است؛ به طوری که اغلب 
آنه��ا پی��ش بینی بودجه خود را ب��ا ارز بالاتر انجام داده بودند که اگر حالا بخواهند دلار را با 4200 تومان محاس��به 

کنند، با ضرر روبه رو می شوند.
در دهه ۷0، اتفاقات مش��ابهی برای نرخ ارز رخ داد؛ به طوری که در ابتدای دهه ۷0، قرار بر اجرای تک نرخی کردن 
ارز شد، اما از آنجایی که باز هم ساختارها فراهم نبود، این طرح منجر به شکست شد. این پیمان سپاری ارزی معمولا 
در شرایط کمبود ارزی برقرار می شود، هدف آن بازگشت ارز حاصل از صادرات به کشور و جلوگیری از خروج سرمایه 
است. در هر صورت این بار هم بنا به همان دلیل که تکلیف مشخص نیست، بازار با واکنش منفی روبه رو شده است.

از س��وی دیگر، با این ش��رایط بخ��ش خصوصی رغبتی برای ورود به س��رمایه گذاری در کش��ور ن��دارد. اکنون نرخ 
دلار قاچاق در بازار آزاد بالاتر از قیمت رس��می اس��ت. البته از یک س��و دولت چاره ای ندارد و تنها درحال مدیریت 
ک��ردن اوضاع اس��ت. مش��کل دیگری ک��ه در بحران ارزی وج��ود دارد، بحث تمایل س��رمایه گذاری قب��ل از برجام 
 بود. همچنین تغییر نرخ س��ود بانکی که س��ال گذش��ته انجام ش��د، عملا بانک ها را به س��مت خرید و فروش ملک 

سوق داد.
زمانی که روس��یه درگیر تحریم های آمریکا ش��د، آنها نرخ بهره را بالا بردند، اما ما نرخ بهره را برعکس پایین آوردیم، 
ای��ن موضوع عملا به ضرر اقتصاد ایران بود. در س��ال 92 هم آقای بهمنی، ب��ه همین منوال نرخ دلار را روی 1226 
تومان تک نرخی کردند، ولی این موضوع تثبیت نشد و در سال 92 عملا نرخ آن به 3600 تومان رسید. به هر طریق 
ما الان باید منتظر 22 اردیبهشت ماه باشیم تا نتیجه قطعی برجام اعلام شود؛ اگر به نتیجه رسید نرخ دلار بین 5 تا 

6 هزار تومان نوسان خواهد داشت، وگرنه حتی ممکن است رکورد جدیدی ثبت کند.
نکته دیگر اینکه دولت لازم است تامین کننده ارز وارداتی شود تا بتواند بازار قاچاق را متعادل کند تا این اندازه شکاف 
میان ارز دولتی و آزاد ایجاد نش��ود که به دنبال آن رانت به وجود بیاید. در مجموع این سیاس��ت ارزی که دولت در 

پیش گرفته، نمی تواند دائمی باشد و حتی به سرانجام برسد و تنها برای آرام کردن اوضاع مطرح شده است.

ایران از جمله  کش��ورهایی به ش��مار 
می آید که از لحاظ منابع غنی انرژی، 
معدنی )فلزات( و غیره، رتبه های قابل توجه دارد، به همین 
دلی��ل بهره برداری صحی��ح و فروش اقتص��ادی این منابع 
نیازمند برنامه ریزی های دقیق اس��ت؛ ب��ه دنبال این ماجرا 
سازمان کارگزاران بورس فلزات تهران در شهریور سال 82 
به عنوان اولین بورس کالای کش��ور فعالیت خود را آغاز و 
پس از آن نیز س��ازمان کارگزاران بورس کالای کشاورزی 

در شهریور سال 83 شروع به فعالیت کرد. 
درنهایت با تمام اتفاقاتی که رخ داد، در سال 84 و تصمیم 
شورای عالی بورس، سرانجام بورس های فلزات و کشاورزی 
در یکدیگ��ر ادغام و بورس واحدی ب��ا عنوان بورس کالای 
ایران تش��کیل ش��د. این مجموعه جدید  از ابتدای مهرماه 

سال 1386 فعالیت خود را آغاز کرد.

تک عرضه های نا فرجام همچنان در ابهام 
ط��ی 15 س��ال افت و خی��ز، اتفاقات مهم��ی رخ داد و 
البت��ه بعد از آغاز فعالیت کلی بورس کالای ایران، س��الانه 
محصولات جدیدی برای عرضه در این بستر پذیرش شدند. 
اگرچه برخی از این محصولات تا به امروز به عرضه های خود 
ادامه داده، اما بعضا محصولاتی بوده که بدون پیش بینی از 

آینده بازار، روی تابلوی معاملات آورده شدند.
 البته  بعدها بنا به دلایلی از جمله پارامتر های افزایش 
قیم��ت، عرضه، تقاضا و غیره، معام��لات این محصولات از 
روی تابل��وی بورس کالا حذف ش��د. مجموع این مس��ائل، 
زمین��ه ای را برای پدیده تک عرضه های نافرجام در بورس 

کالا به وجود آورد.
 اگرچه نمی توان س��ابقه تک عرضه های نافرجام بورس 
کالا را نادیده گرفت اما برای ش��فاف س��ازی، جویای ارائه 
اطلاعات ش��فاف در خصوص چند و چ��ون این موضوع از 
مسئولان بورس کالا ش��دیم که اعلام شد گزارشی در این 
زمینه وجود ندارد. در مجموع اگر علل شکست های گذشته، 
مورد تحلیل قرار نگیرد چگونه می توان چشم اندازی روشن 

را برای آینده متصور شد.

پاشنه بورس کالا روی معادن و فلزات 
با توجه به پذیرش س��نگ آهن در 
تالار داخلی ب��ورس کالا باید  بتوانیم 
در مناقشات مربوط به این محصول و 

صادرات آن نقش مؤثری ایفا کنیم
این مس��ائل در حالی مطرح  است 
که چندی پیش، حامد س��لطانی نژاد 
مدیرعامل بورس کالای ایران از ورود 
چند محصول جدید به بورس کالا در 

سال 9۷ خبر داد. 
باید دی��د ورود آنها تا چه اندازه به 
وضعیت فعل��ی بازار و کش��ف قیمت 
منطق��ی آن کم��ک خواهد ک��رد. در 
همین راس��تا وی معتقد است: بورس 
کالای ایران ب��ا توجه به جایگاهی که 
صنایع معدنی و فلزی در کشور دارند، 
هم��واره در جهت ارتق��ای این بخش 
ت��لاش کرده اس��ت. از جمل��ه اهداف 
مهم��ی که در س��ال های اخیر بورس 

کالا در پ��ی آن ب��وده و در آینده نیز به ط��ور مصمم آن را 
پیگیری خواهد کرد، کش��ف قیم��ت مجموعه محصولات 

زنجیره فولاد در یک بستر شفاف و منسجم است. 
 البته در این روند کنس��انتره و گندله از جمله محصولاتی 
هس��تند که با توج��ه به پذیرش آنها توس��ط هیات پذیرش، 
معاملات آنها در بورس کالا راه اندازی خواهد ش��د. همچنین 

با توجه به پذیرش آهن اسفنجی به نظر می آید فعالان عمده 
این بازار در س��ال جاری در بورس کالا حضور پررنگی داشته 
باشند. البته در زمینه سنگ آهن نیز با توجه به پذیرش آن در 
تالار داخلی بورس کالا باید  بتوانیم در مناقشات مربوط به این 

محصول و صادرات آن نقش مؤثری ایفا کنیم.

لزوم ورود منابع معدنی به بورس کالا
کارش��ناس  الهی ف��ر  محمودرض��ا 
کارگزاری س��ی ولکس در این رابطه 
گف��ت: نظر بنده در مورد ورود اقلامي 
نظیر کنسانتره و گندله سنگ آهن به 
بورس کالا مثبت اس��ت؛ درواقع براي 
تحقق ش��فافیت مبادلات یک کالا در 
بورس، وجود س��از و کاري منطقي و 
قاب��ل دس��تیابي براي کش��ف قیمت 
واقعي و عادلانه کالا لازم است که این 
مهم جزو شرایط اساسي پذیرش کالا 

در بورس است. 
هر چقدر حجم عرضه و تقاضاي یک 
کالا بیشتر باش��د و  نرخ هاي مبادلات 
آن در س��طح جهاني و داخلي از منابع 
معتبرتري منتش��ر ش��ود، امکان انجام 
معاملات کالا با ش��فافیت بالاتر، بیشتر 
میسر خواهد بود.  البته طبق تجربیات 
چند س��اله اخیر در بورس کالاي ایران 
نیز ثابت شده هر کالایي که حائز حجم 
ب��الاي عرضه ب��وده و فروش��ندگان و 
خریداران آن متعدد و فراوان بوده است، 
کارنامه موفقي در بورس داشته اند.الهی 
فر اضافه کرد: مواد و فرآورده هاي معدني 
نظیر س��نگ آهن، گندل��ه آهن و آهن 
اس��فنجي، مواد اولیه و پایه براي تولید 

محصولات فولادي هستند.
 هرگونه نوسان قیمت و اتفاق مهم در رابطه با تولید و عرضه 
محصولات مزبور، تاثیرات مستقیم بر قیمت و شرایط کالاهاي 
میاني و نهایي فولاد مي گذارد؛ لذا همواره قیمت ،روند تولید 
 و عرضه محصولات فولادي متاثر از قیمت و ش��رایط تولید

 و ب��ازار و عرضه مواد اولیه و پایه یاد ش��ده )س��نگ آهن، 
گندله و آهن اسفنجي( است.

 در اکث��ر بورس ه��اي دنی��ا قیم��ت مواد اولی��ه مهم و 
استراتژیک در تولید محصولات مربوط همانند سنگ آهن 
و آهن اسفنجي در رابطه با فولاد و پودر الومینا در رابطه با 
آلومینیوم، کش��ف قیمت مي شود و سپس با تعیین پرمیوم 
قیم��ت محصولات تولیدي مرتبط اع��م از محصولات نیمه 

نهایي و نهایي محاسبه و تعیین مي شود.
این کارشناس بازار کالایی ادامه داد: نهایتا اینکه، سنگ 
آهن )دانه بندي و کنسانتره(، گندله آهن و همچنین آهن 
اس��فنجي، همه شرایط لازم در رابطه با قلمداد نمودن یک 
کالاي بورس��ي ش��امل امکان کش��ف عادلانه قیمت، تعدد 
فروش��ندگان و خریداران، عدم انحص��ار در عرضه و تقاضا، 
حج��م بالاي مبادلات در س��طح جهاني و داخل کش��ور و 
وجود منابع معتبر انتشار قیمت در سطح خارجي و داخلي 

را دارا هستند. 
لازم به ذکر اس��ت اکث��ر تولیدکنندگان ب��زرگ داخلي 
س��نگ آهن، طي س��الیان گذش��ته در بورس کالاي ایران 
پذیرش و سنگ آهن دانه بندي آنها )که مقصد آن صادرات 
به خارج کش��ور است(، به طور مس��تمر در رینگ صادراتي 
ب��ورس کالاي ایران مورد معامله قرار گرفته اس��ت ولي در 
زمینه کنس��انتره س��نگ آهن، آهن اسفنجي و گندله آهن 
که خریداران آن هم صنایع داخلي و هم خریداران خارجي 

هس��تند )ولي تامین خریداران داخلي در اولویت اس��ت(، 
تعدادي از تولیدکنندگان آن، از س��ال گذش��ته در بورس 
کالاي ای��ران پذی��رش و عرضه آنها در بورس انجام ش��ده 
است ولي هنوز تولیدکنندگان بزرگي وجود دارند که اقدام 

به پذیرش و عرضه در بورس کالا نداشته اند. 

محصولات کشاورزی و رانت
بسیاری از محصولات کش��اورزی از ابتدای فعالیت بورس 
کالا، روی تابلوی معاملات رفته بود که هر از گاهی بس��یاری 
از آنها به دلیل عدم اس��تقبال، از دور معاملات خارج ش��د. به 
همین دلیل برخی از کارشناسان معتقدند به دلیل ماهیتی که 
برخی از محص��ولات دارند، اغلب معاملات آنها با رانت همراه 
می شود؛ اما از آنجایی که مدیرعامل بورس کالا این بار از ورود 
محصولات معدنی به بورس کالا خبر داده اس��ت، پیش بینی 

می شود که بتوان معاملات خوبی را به ثبت رساند.

توسعه بورس های کالا
افش��ین بیرامی مدی��ر تامین مالی 
کارگ��زاری صباجه��اد نی��ز در همین 
خص��وص گفت: ب��ورس کالا در چند 
س��ال اخیر شاهد توس��عه و گسترش 
بالایی بوده که بخش��ی از این رشد به 
دلیل افزایش عرضه ها در بورس کالا و 
بخش دیگر از این رشد، به گسترش و 

تنوع محصولات بوده است.
 البته بررس��ی بورس ه��ای کالا در 
مناطق مختلف جهان نش��ان می دهد 
ک��ه بورس ه��ا عمدت��ا مح��ل مبادله 
کالاه��ای اس��تاندارد با خری��داران و 

فروشندگان بسیار و متنوع هستند. 
براس��اس  مب��ادلات  همچنی��ن 
قیمت ه��ای پای��ه و لح��اظ پریمیوم 
مثب��ت یا منف��ی برای محص��ولات یا 
محل های متفاوت تحویل بوده اس��ت. 
این تجربه، سبب س��هولت عملکرد و 

گس��ترش بازار در بلندمدت و س��هولت تحلی��ل و خرید و 
فروش بازار می ش��ود . بر این اس��اس در بورس کالا، شاهد 
پذیرش برخی از محصولات در بازارهای فیزیکی یا بازارهای 
مش��تقه هستیم که به دلایل مختلف معاملات تک موردی 

داشته اند.
 از س��وی دیگر، برخی ش��رکت ها ی��ا عرضه کنندگان، 
محصولات متفاوت ، متنوع با ویژگی ها و ش��رایط مختلف، 

در بازار عرضه می کنند.
 این روند، ثبات و پایداری بورس های کالایی را دش��وار 
می س��ازد. همچنین یکی از مزیت بورس ها، انجام معاملات 
و ثبت قیمت هاست و قابلیت بررسی و ردیابی و دسترسی و 
تحلیل آنها است. اما معاملات موردی و یا متفاوت به لحاظ 

کیفیت، خدشه اساسی به این موضوع وارد می سازد.
بیرامی اضافه کرد: در مجموع استانداردسازی محصولات 
می تواند به قابلیت توسعه ،گسترش بازار و استفاده از تحلیل 
داده های معاملاتی در بلندمدت ممکن شایانی کند،  که در  
این روند  تفاوت ها و اختلاف محصولات مبتنی بر پریمیوم 
کش��ف و معامله می ش��ود. حالا به نظر می رسد با توجه به 
آمارهای پیش بینی شده از قیمت های جهانی مواد معدنی، 
این اقدام بورس کالا هوش��مندانه ب��وده و می تواند به نفع 
تولیدکنندگان باش��د. از طرفی این اق��دام می تواند مانع از 
خام فروش��ی محصولات ش��ود. در هر ص��ورت باید منتظر 
مان��د تا بعد از عرضه محص��ولات معدنی در بورس کالا، تا 
چه اندازه به این بخش کمک خواهد ش��د و دوباره همانند 

برخی عرضه ها این موضوع نیز ناتمام نماند.

تحلیل بازار

  معادله حل نشده ترامپ و برجام
 با اعلام پایان جنگ دو کره بعد از 65 س��ال  

و حضور وزیر خارج��ه جدید آمریکا در کره 
ش��مالی و دیدار محرمانه با رهبر آن کشور 
جه��ت فراهم کردن مقدمات دیدار ترامپ با 
کیم جونگ اون، مهم ترین مسائل روز جهان 
در روزهای گذشته رقم خورد که سبب شد 
قیمت طلا با افت قیمت بازگش��ایی شود و 
در مدار قیمت��ی 1316 قرار گیرد که اغلب 
کارشناس��ان افت قیمت تا س��طح حمایتی 

1302 را پیش بینی می کنند. 
با نزدیک شدن به روز 22 اردیبهشت، بازار ارز در سکوت و آرامش 
مجدد رشد قابل توجهی پیدا کرد و گزارش ها نشان دهنده افزایش 
معام��لات زیرزمینی دلار در قیمت ه��ای 5۷50 الی 5850 تومان 
اس��ت. س��که نیز با رش��د قابل ملاحظه به یک میلیون و هشتصد 
و ش��صت هزار تومان رس��ید. در بازار آتی سکه طبق نمودار بعد از 
افت مقطعی، رالی جدید صعودی آغاز ش��ده که سررسید دی ماه 
9۷ در قیمت های 1.960.000 تومان و سررس��ید آبان ماه 9۷ در 

قیمت های 1.900.000 تومان داد و ستد شدند. 

محمدامین شمس
مدیر بین الملل بانک شهر

یادداشت

تیغ دولبه تک نرخی شدن ارز
در چند مدت اخیر شاهد افزایش قابل توجه نرخ دلار بودیم؛ به طوری که از دی ماه 96 دلار 
از 4100 تومان تا 6000 تومان در فروردین ماه با رش��د همراه شد، دولت نیز در تصمیمی 
عجولانه و فوری که به نظر غیرمنطقی هم می رس��ید دلار را تک نرخی و نرخ آن را 4200 
تومان اعلام کرد. به نظر می رس��د این تصمیم نه از روی منطق و کارشناس��ی، بلکه در جهت کاهش فشار عمومی 
به دولت و حفظ وجهه خود بود. گفتنی اس��ت در دولت های گذش��ته نیز مواردی از تک نرخی کردن ارز دیده شد 
که تمامی آنها با شکس��ت روبه رو ش��ده است. اما باید دید تاثیر این تصمیم بر اقتصاد و علی الخصوص بازار سرمایه 

چگونه است؟
در م��ورد صنایع مختلف می توان گفت صنایعی که مبنای فروش ن��رخ دلار مبادله ای دارند، از این تصمیم متنفع 
می شوند که مهمترین شرکت های بورسی که فروش نرخ مبادله ای دارند، شرکت های پالایشی و شرکت های حمل 
و نقل بین المللی اس��ت و از جمله آن می توان به ش��تران، شپنا، شبندر، شبریز، حتاید و حسینا اشاره کرد. هزینه 
این شرکت ها بر مبنای ریال بوده و فروش آنها از نرخ دلار 3۷00 به 4200 افزایش یافته است. اما شرکت هایی که 
از بابت تک نرخی شدن دلار متضرر شده اند را می توان به دو گروه تقسیم کرد؛ گروهی که صادرات با نرخ فروش 
آزاد داش��ته اند، مانند ش��رکت های فلزی، معدنی، روی و... که از جمله این شرکت ها می توان به فولاد، فخوز، کنور، 

کبافق، ریشمک و... اشاره کرد.
گ��روه دوم نیز ش��رکت هایی هس��تند که مواد اولیه مصرفی خود را با نرخ مبادل��ه ای می خریدند و فروش را با نرخ 
آزاد انجام می دادند که از دو جهت متضرر شدند. بهای تمام شده این شرکت ها افزایش و نرخ فروش کاهش یافته 
و بیش��ترین تاثیر منفی را به خود گرفتند که صنعت پتروش��یمی در این زمینه پیشتاز است، شرکت های زاگری و 

شفن از جمله این شرکت ها هستند.
در م��ورد گروه خودرو نیز این نکته حائز اهمیت اس��ت که حدود 30 درصد م��واد اولیه این صنعت وارداتی بوده و 

ثبات نرخ ارز برای این صنعت قابل قبول تر است.
اما در مورد نرخ تعادلی دلار گفتنی اس��ت که با توجه به تفاوت نرخ بهره ایران و آمریکا س��الانه ارزش دلار نس��بت 
به ریال افزایش��ی خواهد بود؛ به عبارتی دیگر ریال نس��بت به دلار تضعیف می ش��ود. به عنوان مثال اگر در ایران با 
تورم 15 درصدی همراه باش��یم و تورم آمریکا 3 درصد باش��د، دلار نس��بت به ریال حدود 12 درصد قوی تر شده 
اس��ت و باید نرخ دلار 12 درصد افزایش یابد. طبق محاس��باتی که انجام ش��ده با توجه به تورم 25 سال آخری از 
سال ۷2 تا پایان 96 نرخ تعادلی دلار در محدوده 5000 تا 5500 به دست آمده است که به نظر نرخ منطقی تری 

نسبت به 4200 باشد.
در مجموع باید دید دولت قدرت کنترل و ساماندهی بازار ارز را دارد یا خیر که کار سخت و دور از ذهنی است؛ در 
حالی که چند روز بعد از تصمیم دولت به تک نرخی کردن ارز بازار آزاد دلار مجدد راه اندازی ش��ده و هم اکنون 

در بازار سیاه دلار در قیمت های 5500 در حال معامله است.

باقر خادمی
تحلیلگر سبدگردان 

سهم آشنا

  بازنگری تجربیات ناموفق در پذیرش های جدید بورس کالا ضرورت دارد

 پوست اندازی در بورس کالا  
در بورس کالا، شاهد پذیرش برخی از محصولات در بازارهای فیزیکی یا بازارهای مشتقه هستیم که به دلایل مختلف معاملات تک موردی داشته اند

مهشید خیزان
خبرتگار

با توجه به 
پذیرش سنگ 

آهن در تالار 
داخلی بورس کالا 

باید  بتوانیم در 
مناقشات مربوط 
به این محصول 

و صادرات آن 
نقش مؤثری ایفا 

کنیم

مواد معدنی همه 
شرایط لازم 
برای کشف 

عادلانه قیمت، 
تعدد فروشندگان 
و خریداران، عدم 
انحصار در عرضه 

و تقاضا، حجم 
بالاي مبادلات 

در سطح جهاني، 
داخل کشور 
باوجود منابع 
معتبر انتشار 

قیمت در سطح 
خارجي و داخلي 

دارا هستند

استانداردسازی 
محصولات 
می تواند به 

قابلیت توسعه ، 
گسترش بازار و 

همچنین استفاده 
و تحلیل داده های 

معاملاتی در 
بلندمدت ممکن 

شایانی کند. 

محمود خسروی
 تحلیلگر کارگزاری 

سرمایه و دانش
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اخبار هفته
مرکز داوری اتاق ایران، مرجع حل اختلاف تجار

رئیس سازمان توس��عه تجارت و دبیرکل مرکز 
داوری ات��اق ایران ب��رای انج��ام همکاری های 
مش��ترک در قال��ب دی��داری مش��ترک ب��رای 
 توس��عه همکاری های خود تفاهم نامه  همکاری 

امضا کردند.
ه��دف از انعقاد این تفاهم نام��ه معرفی و ارجاع 
اختلاف��ات احتمالی فعالان تج��اری و اقتصادی 
ایران در س��طح داخلی و بین المللی برای حل و فصل به مرکز داوری اتاق 
ایران عنوان ش��ده اس��ت. این تفاهم نامه می تواند به رسیدگی تخصصی و 
نظام من��د اختلافات در ح��وزه دعوی تجاری، اقتصادی و س��رمایه گذاری 
خطرپذیر کمک کرده و جایگاه داوری را در حل و فصل این قبیل اختلافات 
تقویت کند. بر اساس قانون اتاق ایران که در سال ۱۳۷۳ به تصویب رسیده 
یکی از وظایف آن حل و فصل اختلافات بازرگانی داخلی و خارجی اس��ت 
و مرکز داوری اتاق ایران در همین راس��تا و به موجب قانون مس��تقلی به 
نام »قانون اساس��نامه مرکز داوری اتاق ایران« از سال ۱۳۸۰ تاسیس و از 

حمایت های قانونی برخوردار شده است.

احتمال افزایش قیمت خودروهای وارداتی
رییس انجم��ن واردکنندگان خ��ودرو خبر داد: 
ارزش کل قطعات خودرویی وارداتی به کشور در 

سال گذشته بیش از ۴ میلیارد دلار بوده است.
فرهاد احتش��ام زاد با اش��اره به ت��ازه ترین آمار 
واردات خ��ودرو، اظهار داش��ت: مجموع واردات 
خودروی س��واری در سال ۱۳۹۶ تعداد ۶۷۸۵۴ 
دس��تگاه به ارزش یک میلیارد ۷۶۹ میلیون دلار 
بوده اس��ت که نسبت به سال گذشته چه نظر تعدادی و چه از نظر دلاری 

۱۲ درصد افت داشته است.
وی اف��زود: از ای��ن تع��داد ۷۸۸۱ دس��تگاه ب��ه ارزش ۱۷۰ میلیون دلار 
واردات توس��ط خودروس��ازان و مجوزهای خاص بوده است.رییس انجمن 
واردکنندگان خودرو تصریح کرد: کش��ورهای عمده مبدا به ترتیب امارات 
با س��هم ۶۳ درصد، کره جنوبی با سهم ۱۳ درصد، آلمان با سهم ۵ درصد، 
فرانس��ه ۴ درصد و چین و ترکیه و ژاپ��ن هر کدام ۳ درصد بوده اند که بر 
این اس��اس بیش از ۹۴ درصد واردات خودروهای سواری به کشور از این 

کشورها بوده است.

یادداشت
جایگزینی یورو به جای دلار؛ تصمیمی منطقی یا شتابزده؟!   

هر چه زمان جلوتر می رود پیچیدگی بازار ارز و دور باطل آن بیش��تر نمایان می ش��ود. سال هاس��ت 
که ش��رایط بازار ارز به صورت تابع سینوس��ی تغییر می کند و دستخوش تصمیمات و سیاست های 
ش��تابزده ای می شود که نه تنها اوضاع را س��امان نمی بخشد بلکه عرصه را برای فعالان سخت تر و 
متش��نج تر می کند. اوضاع اواخر اسفندماه به حدی بغرنج شد که دولت را مجبور به عقب نشینی و 
تصویب سیستم تک نرخی ارز نمود تصمیمی که همه انتظار داشتند با شروع دولت یازدهم قطعی 
ش��ود اما اکنون در ش��رایط بحرانی و در یک شب اجرایی ش��د. وجود تحریم بین المللی که نقل و 
انتقالات بانکی را با مش��کل مواجه س��اخته و تمایل به اقتصاد زیرزمینی و عملکرد ضعیف سیستم 
بانکی، کسب و کار صرافی ها را سکه کرد و آنها تحت نظام حواله ای و شرکت های واسطه ای انتقال 
ارز توانس��تند جایگاه ویژه ای در این خصوص کس��ب نمایند. انتظاری که از دولت برای کنترل بازار می رفت این بود که 
اجازه دهد تحت ش��رایط عرضه و تقاضا نرخ ارز رس��می و آزاد به قیمت تعادلی خود نزدیک شوند تا از این طریق هم از 
ذخیره ارزی دولت کاس��ته نمی ش��د هم از تورم و رکود بیشتر جلوگیری می شد. تک نرخی شدن دلار با ۴۲۰۰ تومان 
که هنوز هم برخی معتقد هستند نتوانستند با این قیمت تهیه کنند، شرایط را به گونه ای دیگر رقم زد. هیأت وزیران 
کلیه وزارتخانه ها، سازمان ها و شرکت های دولتی را موظف کرد ارز یورو را به عنوان ارز مبنای گزارشگری و انتشار آمار، 
اطلاعات و داده های مالی خود مورد استفاده قرار دهند. در واقع هدف از این سیاستی که پشت درهای بسته گرفته شده 

کاهش حساسیت نسبت به دلار بوده است.
این خبر مورد انتقاد بسیاری از کارشناسان و فعالان اقتصادی قرار گرفت چرا که این عمل جز هزینه اضافی نتیجه ای 
در بر نخواهد داشت. متاسفانه این گونه تصمیمات بدون اینکه با بخش خصوصی و تشکل ها مشورت شود اتخاذ شده است 
که خود موجب نوسان در بازار گردیده است. در نگاه کلی در مجامع اقتصادی دو نقش برای دلار تعریف شده است. اول 
نقشی که به عنوان ارز مرجع ایفا می کند مانند خرید و فروش نفت که توسط جامعه مالی بین المللی ارز دلار پذیرفته 
شده است. دوم نقش عملیاتی ارز است که نهاد پولی و مالی هر کشور می تواند تصمیم بگیرد که کدام ارز را در مبادلات 
خود اس��تفاده نماید. در کشور دلار ارز برتر در کلیه معاملات تجاری است. تمامی توافقنامه ها، قراردادهای بین المللی از 
جمله بیمه با نرخ دلار محاس��به می گردند. جایگزینی یورو بجای دلار صادرکننده را مجبور می س��ازد با پرداخت هزینه 
مبادله، دلار را به یورو تبدیل کند و یا واردکننده ای اگر نیاز به دلار داشته باشد بایستی با هزینه ای اضافی مجددا دلار را 
به یورو تبدیل نماید! شاید بتوان این رویه را در معاملات داخلی کشور جا انداخت اما آیا نهادهای بین المللی را می توان 
متقاعد کرد که رویه های روزمره خود را تغییر دهند و بر اساس سیاست کشور ما عمل نمایند؟ قطعا پاسخ منفی است. 
باید این واقعیت را پذیرفت که در جهان معاملات بسیار ثانیه ای انجام می شود و نرخ برابری دلار و یورو به صورت لحظه 
ای تغییر می کند و صرف زمان برای تبدیل یک نرخ به نرخ دیگر باعث می شود تا فرصت ها و معاملات تجاری از دست 
بروند. این موضوع برای کش��وری مانند ایران که متکی به درآمد نفتی اس��ت و خرید و فروش آن بر اس��اس دلار صورت 

می گیرد، بایستی تقریب سازی شود که هم زمان بر است و هم هزینه بر!
پیش نیاز اتخاذ چنین تصمیمی ارائه تصویری روشن از آینده یورو و پیش بینی دقیق از فراز و فرود آن جهت رکود 
و رونق اقتصادی است. همچنین بایستی سیاستی اتخاذ گرددکه وابستگی به یورو هم ایجاد نشود که باز جریان هایی که 
برای دلار ایجاد شد برای این ارز هم تکرار شود. اگر برنامه ریزی های لازم در این خصوص صورت گرفته باشد شاید بتوان 
گفت که این جایگزینی می تواند تبعات مثبت داشته باشد. بیشتر مبادلات تجاری ما با کشورهای اروپایی است که با یورو 
کار می کنند از طرفی هم به دلیل اقدامات آمریکا در خصوص خروج از برجام، واردات ممکن اس��ت با مش��کلات مواجه 
شود که جایگزینی یورو شاید بتواند تا حدودی این امر را تسهیل بخشد. اما از آنجایی که تجربه بازار ارز طی سال های 
متمادی نشان داده است که تصمیمات دولتی پشتوانه برنامه ریزی ندارند و عمدتا شتاب زده بوده است، نهایتا به موفقیت 
منجر نخواهد شد چرا که حساسیت نرخ تبدیل دلار به سایر ارزها بیشتر می شود. اما دولتمردان باید به نکته توجه داشته 
باشند که فرآیند صادرات برای بخش خصوصی موقتی نیست و منابع ناشی از صادرات بایستی به چرخه تولید برگرداننده 
شود. ایجاد چنین محدودیتی شرایط فضای کسب و کار را برای بنگاه سخت تر می کند و بهتر است ترتیبی اتخاذ کند تا 
اگر حتی یورو هم جایگزین دلارمی شود ارز ناشی از صادرات توسط بنگاه های شبه دولتی به بخش خصوصی برگرداننده 
شوند. در نهایت می توان گفت جایگزینی یورو با دلار تصمیمی است که امکان پذیر است اما به نظر می رسد تاثیری بر 
نرخ برابری ریال و التهابات بازار نخواهد نداشت. دولتمردان بایستی وقتی تصمیمی را مصوب می کنند واقعیت های جدید 
اقتصادی آن را برای مردم به ویژه فعالان اقتصادی روش��ن کنند تا از هم این طریق از فش��ار افکار عمومی بکاهند و هم 

بنگاه ها و فعالان فرصت برنامه ریزی و پیش بینی برای اهداف خود را داشته باشند. 

حمایت از کالای ایرانی با مشکلات امروز محقق نمی شود
رئیس اتاق مازندران می گوید: هزینه های جانبی و 
مشکلات فراروی تولید سبب می شود تا در تحقق 

شعار سال جاری با مشکل مواجه شویم.
عبدال��ه مهاجر دارابی با انتقاد از گرانی اجناس در 
س��ال حمایت از کالای ایرانی گفت: ش��عار سال با 

مشکلات فراروی تولید محقق نمی شود.
وی با بیان اینکه باید عدم تحقق کامل ش��عارهای 
س��ال های اخیر آس��یب شناس��ی ش��ود، افزود: ش��عار س��ال های اخیر بر 
ح��وزه اقتصادی متمرکز بوده اس��ت از جمله ش��عار امس��ال که بر حمایت 
 از کالای ایرانی اس��توار اس��ت و نق��ش بخش خصوصی نی��ز در تحقق آن 

پررنگ است.
مهاجر با اش��اره به اینکه طبق فرمایش مقام معظم رهبری بیشترین مشکل 
کش��ور در حوزه اقتصادی است، بیان کرد: در س��ال جاری دست اندازهای 
زیادی برای تولید ایجاد ش��ده است. باید نگاه واحدی در استان های شمالی 
برای رفع موانع تولید اتخاذ شود. باید تلاش شود تا با ارتقای کیفیت، توان 

رقابت در تولید ایجاد شود.

رئیس اتاق سنندج:

طرح پیله ور شدن کولبرها شکست خورده است
 هفته نامه بورس: مردادماه ۹۶بود که طرح ساماندهی 
مبادلات مرزی در دولت تصویب ش��د تا ضمن حفظ شأن 
مرزنش��ینان و کولبران، گامی هم در جهت ارتقای معیشت 

آن ها برداشته شود.
بر اساس این طرح که هیأت دولت به پیشنهاد مشترک 
وزارتخانه های کشور، اقتصاد، صنعت و ستاد مرکزی مبارزه 
با قاچاق کالا تصویب کرد، قرار بود برای معابر بازارچه های 
م��رزی خدماتی در نظر گرفته  ش��ود و با اس��تقرار گمرک 
در ای��ن بازارچه ها، کالاهای وارد ش��ده از نظر میزان و نوع 
آن مورد بررس��ی قرار گیرد تا ساکنان شعاع ۲۰کیلومتری 
مرزه��ا بتوانند طبق آیین نامه این طرح، کالاهایی را که در 
کش��ور نمایندگی ندارند و مشابه آن ها نیز در داخل تولید 
نمی ش��ود از آن سوی مرز و البته به حقوق گمرکی پایین تر 
به کش��ور وارد کنن��د. در این فرآیند قرار ب��ود کولبران به 
پیله وران تبدیل ش��وند، جای مش��خصی برای مبادله کالا 
داش��ته باش��ند و از مس��یرهای امن و بی خطر تردد کنند. 
طی هفته های اخیر اما تعطیلی بازارچه های مرزی و توقف 
فعالیت ه��ای کولب��ران، موجب اعتراض مرزنش��ینان غرب 

کشور شده است.
س��ید کمال حسینی، رئیس اتاق س��نندج درباره علت 
تعطیلی مرزها گفت: دس��توری از طرف وزارت کشور برای 
س��اماندهی مرزها صادر شد تا کولبرها به صورت فعلی کار 

نکنند. بسته شدن بازارها روی زندگی تمام مردم مرزنشین 
خصوصاً افرادی مانند کولبران که به صورت مستقیم با مرز 
ارتباط دارند، تأثیر منفی گذاش��ته ک��ه به نارضایتی مردم 

مرزی منجر ش��ده اس��ت. او با اش��اره به طرح اخیر دولت 
در زمینه تبدیل کولبر ب��ه پیله ور ادامه داد: دولت تصمیم 
گرفت به مردم مناطق مرزی کارتی ارائه دهد که از طریق 
آن کولب��ران بتوانند تا س��قف هفته ای ۵۰۰ ه��زار تومان 

واردات به کشور انجام دهند.
حسینی با انتقاد نسبت به این طرح اظهار کرد: روی این 
طرح کار کارشناس��ی صورت نگرفته بود. در این طرح تنها 
مساله کولبر مطرح نیست و باید به گروه تاجران نیز توجه 
شود، چرا که باید برای تجار صرفه اقتصادی داشته باشد تا 
بار خود را تحویل کولبر دهند. به گفته رئیس اتاق سنندج 
اج��رای این طرح برای تج��ار و کولبران صرف��ه اقتصادی 

نداشته و به همین دلیل با شکست مواجه شده است.
 این فعال اقتصادی تأکید ک��رد: باید با تجار، بازرگانان 
و ذی نفعان در این زمینه مش��ورت می شد اما دولت بدون 
هیچ مش��ورتی طرح��ی را اعمال کرد ک��ه نتیجه مطلوبی 
نداش��ته است. او معتقد است اتاق به عنوان مشاور سه قوه 
بهترین انتخاب برای مش��ورت گیری در این زمینه بود چرا 
که مکان تجمع بازرگانان و تجار است. رئیس اتاق سنندج 
در ای��ن زمینه تصریح کرد: اگر نظ��ر بخش خصوصی مهم 
بود باید تجار و نماینده کولبرها مش��ورت می ش��د، در آن 
صورت چون تصمیم اتخاذش��ده طبق نظر خودش��ان بوده 

قطعاً همکاری بیشتری برای اجرای طرح می کردند.

انتخاب اعضای هیأت مدیره اتاق ایران و روسیه 
اعض��ای جدید هی��أت مدیره اتاق مش��ترک 
بازرگان��ی ایران و روس��یه در نشس��ت مجمع 

عمومی این اتاق انتخاب شدند.
مجمع عمومی اتاق مش��ترک ایران و روسیه در 
محل اتاق ایران برگزار ش��د. در این نشست که 
۱۹۳ نفر از اعضا دارای حق رای حضور داشتند، 
اعضای جدید هیأت مدیره انتخاب شدند. در این 
نشست که به ریاست مجیدرضا حریری برگزار شد، گزارش عملکرد هیأت 
مدیره قرائت و مورد تایید قرار گرفت. همچنین گزارش خزانه دار قرائت شد 
و توسط بازرس تایید و مورد تصویب مجمع قرار گرفت. روزنامه اطلاعات 
نیز برای چاپ آگهی های اتاق مش��ترک انتخاب شد.فاطمه مقیمی، هادی 
تیزه��وش تابان، کامبی��ز میرکریمی، کاوه زرگ��ران، محمدصادق نیکزاد، 
غلامرضا عش��ریه، محسن امینی، روشنعلی یکتا و عبداله مهاجر به عنوان 
اعضای اصلی هیأت مدیره و اسداله عسگراولادی و علیرضا شمس فرد به 
عنوان اعضای علی البدل انتخاب شدند. همچنین پرهام رضایی  به عنوان 
بازرس اصلی و یعقوب استیلاف به عنوان بازرس علی البدل انتخاب شدند.

خب�����ر

صادرکننده ها هنوز به سیستم ارزی »نیما« اعتماد ندارند
 هفته نام�ه بورس: عضو هی��أت نمایندگان ات��اق ایران معتقد 
اس��ت: اگرچه س��امانه نیما مانعی پیش روی تجارت نیست و به بانک 
مرکزی برای مدیریت بهتر بازار ارز کمک می کند، اما ازآنجایی که این 
سامانه هنوز کار خود را به طورجدی آغاز نکرده، کسی در این سامانه 
س��رمایه گذاری ارزی نکرده و هنوز صادرکننده ها به این سیستم تازه 

تأسیس اعتماد ندارند.
تأمین ارز واردات کش��ور در حال حاضر به دو شکل انجام می شود، 
نیمی به صورت بانکی انجام می ش��ود به این صورت که واردکننده ثبت 

س��فارش را انجام می دهد و از طریق پرتال ارزی تأمین ارز می ش��ود و با توجه به روابط ارزی که میان بانک های ایرانی و 
خارجی وجود دارد پرداخت و ترخیص در پنجره واحد گمرکی انجام می شود. اما حلقه مفقوده ای در پرداخت ارزی وجود 
داشت که با سامانه جدید بانک مرکزی به نام »نظام یکپارچه معاملات ارزی« یا »سامانه نیما«، حلقه مفقوده میان سازمان 
توسعه تجارت و گمرک پوشش داده شود. این سامانه به صورت آزمایشی چند روز قبل کار خود را آغاز کرده است؛ اسدالله 
عسگراولادی، عضو هیأت نمایندگان اتاق ایران درباره تأثیر  نظام یکپارچه معاملات ارزی بر روی تجارت می گوید: »اگرچه 
سامانه نیما مانعی پیش روی تجارت نیست و به بانک مرکزی برای مدیریت بهتر بازار ارز کمک می کند، اما هنوز کار خود 
را به طورجدی آغاز نکرده است؛ نه کسی در این سامانه سرمایه گذاری ارزی کرده و نه هنوز صادرکننده ها به این سیستم 
تازه تأسیس اعتماد دارند.« وی می گوید: موضوع بازگشت ارز حاصل از صادرات، همیشه از طرف دولتمردان مورد شک 
و ش��بهه قرار می گرفت که قرار اس��ت در سامانه نیما شفافیت لازم برای آن ایجاد شود. البته صادرکننده های بزرگ هم 

می خواهند به دولت در اجرای این سیاست کمک کنند؛ اما باید از دولت پرسید که او چه می کند؟
عض��و هی��أت نمایندگان اتاق ایران از عملکرد دولت انتقاد می کند:  دولت باید قبل از هر تصمیمی صادرکننده های 
بزرگ را دعوت کند و از نظرات آن ها در حل مشکل بهره بگیرد، ولی متاسفانه دولت این کار را انجام نمی دهد. انتظار 
بخش خصوصی از دولت این اس��ت که س��ازوکارهای اقتصادی خود را اصلاح کند. او ادامه می دهد: در شرایط حاضر 
صادرکننده ها با مش��کلات زیادی مواجهه هستند که با سیس��تم جدید ارزی، با سیستم نیما و امثال آن این موانع و 
مش��کلات رفع نمی شود. عسگراولادی به مش��کل بین المللی هم اشاره می کند: ما هنوز در شرایط تعلیق قرار داریم و 
همه منتظر هس��تیم تا ببینیم روز بیست ودوم اردیبهش��ت ماه چه اتفاقی در عرصه سیاست خارجی خواهد افتاد. آیا 
رئیس جمهوری آمریکا به برجام متعهد می ماند یا اینکه می خواهد از آن خارج شود. همه این ها شرایطی است که سبب 
شده هنوز نتوانیم به روشنی درباره چشم انداز اقتصاد، صادرات و حتی سیستم ارزی کشور صحبت کنیم. برای همین 
باید کمی هم صبر کرد. گفته می شود با تصمیمات اخیر ارزی، صادرکنندگان با چهار روش می توانند ارز خود واگذار 
کنند؛ اما در همه موارد باید عملیات انجام شده در سیستم نیما ثبت شود. بر این اساس مشخص می شود ارز واردات 
کالا از چه محلی تأمین شده و همچنین از اینکه ارز حاصل از صادرات در اختیار واردات غیرقانونی و خروج سرمایه قرار 
نگیرد، پیش��گیری می کند. عسگراولادی می گوید:  اگرچه سامانه نیما، می تواند کارایی مثبتی در حوزه تجارت داشته 

باشد ولی در این شرایط اعتماد به این سیستم ارزی جدید دشوار است.

محمد صادق حمیدیان 
عضو هیأت نمایندگان 

اتاق ایران

رئیس اتاق کرمانشاه:

 استقبال خوب باشد، نمایشگاه 
کالای ایرانی را سالانه برگزار می کنیم

 هفته نام�ه بورس: رئیس 
ات��اق کرمانش��اه ب��ا اش��اره به 
برگزاری اولین نمایشگاه کالای 
ایران��ی کش��ور در کرمانش��اه، 
گفت: اگر استقبال از نمایشگاه 
خوب باش��د تلاش می کنیم در 
س��ال های آتی نیز نمایشگاه را 

دوباره برگزار کنیم.
کیوان کاش��فی، عضو هیأت 

رئیسه اتاق ایران گفت: با توجه به نام گذاری امسال به عنوان سال حمایت از کالای 
ایرانی از س��وی مقام معظم رهبری، تصمیم گرفتیم اولین نمایش��گاه کالای ایرانی 

کشور را در کرمانشاه برگزار کنیم. 
رئیس اتاق کرمانشاه تصریح کرد: این نمایشگاه از یازدهم تا چهاردهم اردیبهشت 
در محل دائمی نمایش��گاه های کرمانشاه واقع در انتهای پارک شاهد برگزار خواهد 
شد. وی از همکاری اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران، اتاق اصناف و 
شرکت نمایشگاه های بین المللی کرمانشاه در برپایی این نمایشگاه خبر داد و عنوان 

کرد: این نمایشگاه سراسری است.
کاش��فی از استقبال بسیار خوب واحدهای تولیدی برای حضور در این نمایشگاه 
یاد کرد و افزود: ۶۵ ش��رکت تاکنون برای حضور در نمایشگاه ثبت نام کرده اند. به 
گفته عضو هیأت رئیس��ه اتاق ایران، با توج��ه به اینکه اولویت با واحدهای تولیدی 
اس��تان بوده و تخفیف خوبی برای آنها در نظر گرفته شده، حدود ۷۰ تا ۷۵ درصد 
واحدهای ش��رکت کننده از داخل استان هس��تند. او عنوان کرد: مابقی واحدهای 
ش��رکت کننده نیز از هش��ت استان دیگر کش��ور و از واحدهای تولیدی خوب و با 

کیفیت هستند.
رئی��س اتاق کرمانش��اه یادآوری کرد: واحدهایی که  در نمایش��گاه حضور دارند 
در بخش ه��ای مختلف قطعات خودرو، مواد غذایی، لوازم خانگی، فرش ماش��ینی، 
پوشاک که خیلی روی آن تاکید داریم، مبلمان و... هستند. کاشفی با اشاره به خط 
قرمز مهمی که برای واحدهای ش��رکت کننده در نظر گرفته شده بود، تاکید کرد: 
فقط واحدهایی در نمایشگاه ثبت نام کردند که تمام مواد اولیه و حتی دانش فنی 

آنها نیز ایرانی و مربوط به داخل کشور است.
رئیس اتاق کرمانش��اه درباره برنامه های جانبی که برای این نمایش��گاه در نظر 
گرفته شده نیز گفت: قرار است نشستی با حضور مسئولان استان از جمله استاندار، 
بانک ها، واحدهای تولیدی و... برگزار کنیم تا واحدها به بیان مس��ائل و مش��کلات 
خود بپردازند. کاشفی ابراز امیدواری کرد با برپایی این نمایشگاه دورنمای خوبی از 
کالای تولید داخل استان در ذهن مردم شکل بگیرد و افزود: این کار باعث می شود 
مردم بدانند چه کالاهای با کیفیتی در داخل اس��تان تولید می ش��ود و نس��بت به 

خرید آن ترغیب شوند.
رئیس اتاق کرمانش��اه با بیان اینکه برخی از تولیدات داخلی اس��تان برای مردم 
گمنام است، تصریح کرد: در ۲۰ سال اخیر سرمایه گذاری هنگفتی در حوزه تولید 
اس��تان انجام شده، اما در برخی زمینه ها مانند لوازم خودرو، مصالح ساختمانی و... 
ممکن اس��ت مردم هنوز آش��نایی کافی با تولیدات داخل استان نداشته باشند. او 
تاکید کرد: اگر اس��تقبال از این نمایش��گاه خوب باشد تلاش می کنیم در سال های 
آتی نیز آن را برگزار کنیم. کاش��فی با بیان اینکه دراین نمایش��گاه روی برندهای 
داخلی اس��تان مانور ویژه داده خواهد ش��د، افزود: امیدواریم این نمایش��گاه برای 

استان های دیگر کشور نیز الگو شود.

رئیس اتاق یاسوج:

حمایت از کالای ایرانی در گروی 
همکاری مردم و مسئولان است

 هفته نام�ه بورس: رئیس 
اتاق یاس��وج معتقد است مردم 
و مسئولان در حمایت از کالای 
ایران��ی بای��د در کن��ار یکدیگر 
ایفای نقش کنند؛ مسئولان باید 
زمینه را برای رسیدن به تولید 
رقابت پذی��ر و باکیفی��ت مهی��ا 
کرده و مردم نیز با تعصب خود 
نسبت به کالای ایرانی با خرید 

محصولات باکیفیت تولید داخل این چرخه را کامل کنند.
جبار کیانی پور، رئیس اتاق یاس��وج با اش��اره به نامگذاری سال ۹۷ در حمایت از 
کالای ایرانی اظهار کرد: اقتصاد در تمامی سال های اخیر همواره محور کلام رهبری 
بوده است. همان طور که در بیانات رهبر انقلاب مطرح شد برخی از مهم ترین دلایل 
مصرف کالای داخلی، ایجاد استقلال اقتصادی و سیاسی، ایجاد کار و اشتغال، افزایش 
ثروت ملی، کاهش تورم و کنترل نقدینگی اس��ت که بدون شک در توسعه اقتصادی 
کش��ور اثرگذار خواهد ب��ود. او با بیان اینکه باید در زمینه فرهنگ س��ازی و آموزش 
ب��ه جامعه اقدامات عملی ص��ورت گیرد، افزود: جامعه ایران��ی ثابت کرده در تمامی 
عرصه های مختلف هر جایی که به خودباوری رس��یده، توانس��ته گام های بلندی در 

جهت پیشرفت کشور بردارد.
 رئیس اتاق یاسوج معتقد است مردم و مسئولان در حمایت از کالای ایرانی باید در 
کنار یکدیگر ایفای نقش کنند؛ مسئولان باید زمینه را برای رسیدن به تولید رقابت پذیر و 
باکیفیت مهیا کرده و مردم نیز با تعصب خود نسبت به کالای ایرانی با خرید محصولات 
باکیفی��ت تولید داخل این چرخه را کامل کنند. کیانی پور درباره مهم ترین راهکارهای 
بخش خصوصی برای تحقق حمایت همه جانبه از کالای داخلی گفت: تعامل مناس��ب 
بین اندیش��مندان و محققان علوم اقتصادی، اجتماعی، فنی، کارآفرینان و مس��ئولان 
اجرایی، تمرکز بر اهداف و تصمیم گیری های هماهنگ همه سازمان ها، دولت توسعه گرا 
و با برنامه ریزی اس��تراتژیک، حداقل هزینه، حداکثر کیفی��ت و بالا بردن ارزش افزوده، 
جلوگیری و مبارزه جدی با قاچاق کالا، ثبات بخشی به شاخص های اقتصاد کلان، داشتن 
استراتژی توسعه صنعتی و همراهی با تحولات جهانی از جمله مهم ترین راهکارهاست.  
او با اش��اره به تصمیم دبیرخانه شورای گفت وگوی دولت و بخش خصوصی استان در 
سال ۱۳۹۴ تصریح کرد: طبق تصمیم این دبیرخانه، خرید از تولیدات داخلی با اولویت 
محصولات استان به عنوان یک ضرورت در دستور کار قرار داد و مصوبات این نشست 
طی نامه ای به امضای اس��تاندار وقت به تمامی دس��تگاه های دولتی استان ارسال و بر 
خرید محصولات استانی تأکید شد، اما بعد از گذشت چند سال هنوز این مصوبات به 

طور کامل به مرحله اجرا نرسیده است.
کیانی پور تصریح کرد: لوله، س��یمان، تیرآهن و کابل پروژه های عمرانی از خارج 
اس��تان تأمین می شود و هنوز موفق نشده ایم که مصوبه حمایت از محصولات تولید 
اس��تان را جز در چند مورد به طور کامل اجرا کنیم. امیدوارم در سال جدید مصوبه 
حمایت از محصول تولید اس��تان به عنوان یک نهضت در دس��تور کار مسئولان قرار 
گیرد. او برگزاری جلسات متعدد هفتگی با حضور مدیران بخش خصوصی، دولتی و 
مردم در ش��بکه استانی، برگزاری کارگاه های آموزشی ضرورت مصرف کالای داخلی 
برای جوامع هدف، تکلیف به دس��تگاه های اجرایی جهت خرید محصولات اس��تانی، 
برگزاری دوره های آموزشی برای تولیدکنندگان و تلاش موسسه استاندارد و برگزاری 
دوره های آموزشی برای تولیدکنندگان استانی را از جمله مهم ترین پیشنهاد های اتاق 

یاسوج عنوان کرد.

  روی طرح پیله ور شدن کولبرها کار کارشناسی 
صورت نگرفته بو. در این طرح تنها مساله کولبر 
مطرح نیس�ت و باید به گ�روه تاجران نیز توجه 
ش�ود، چرا که باید برای تج�ار صرفه اقتصادی 

داشته باشد تا بار خود را تحویل کولبر دهند
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چهره 
هفته

 لورن جوزف الیسون
 و ریسک پذیری در رقابت

لورن جوزف الیسون متولد 17 آگوست 1944 
تاج�ر، کارآفرین و فع�ال امور بشردوس�تانه 
آمریکایی؛ یکی از بنیان گذاران، مدیر اجرایی 
و مدیر ارش�د فناوری شرکت اوراکل است. در 
ژانویه سال 2018 در لیست ثروتمندترین ها او 
در رده پنجم ثروتمندترین های ایالات متحده 
و رده هشتم ثروتمندترین های جهان با 62.4 
میلیارد دلار ث�روت قرار گرف�ت. در حقیقت 
موفقیت اوراکل Oracle Corporation که 
یک شرکت فناوری کامپیوتری چند ملیتی در 
گسترش و بازاریابی نرم افزار و پایگاه فناوری 
داده و ب�ه خص�وص محص�ولات نرم اف�زاری 
سازمانی اس�ت، موجب موفقیت و مورد توجه 
قرار گرفتن الیسون شد. الیسون تا یک درصد 
از کل دارایی خود را به امور خیریه اهدا کرده 

و در این رابطه تعهد نیز داده است.

الیس��ون در نیویورک س��یتی  لری 
متول��د اما در ش��یکاگو بزرگ ش��د. 
او ابت��دا در دانش��گاه ایلینویز و س��پس در دانش��گاه 
شیکاگو درس خواند اما در هیچ یک از این دانشگاه ها 
تا پای��ان راه فارغ التحصیلی پیش نرف��ت و البته این 
ت��ا پیش از رفتن به کالیفرنیا در س��ال 1966 بود. او 
دانشگاه ایلینویز را سال دوم تحصیل پیش از برگزاری 
امتحان��ات ترک کرد چرا که نامادری اش را از دس��ت 
داده ب��ود، پس از اینکه تابس��تان خود را در ش��مال 
کالیفرنیا گذراند برای دانش��گاه ش��یکاگو اقدام کرد و 
تنها یک ترم در این دانش��گاه تحصیل کرد؛ جایی که 
در آن برای نخستین بار با طراحی رایانه آشنا شد و در 
س��ال 1966 زمانی که 22 س��ال سن داشت بار دیگر 
به کالیفرنیا بازگش��ت. الیس��ون پس از ترک دانشگاه 
ش��یکاگو حدود هشت س��ال ش��غل های مختلفی را 
تجربه کرد. از کار در فست فود و پمپ بنزین گرفته تا 
تکنیسین آتش نشانی و کارمند بانک. تا اینکه بالاخره 
با آغ��از به کار در ش��رکت Amdahl وارد کار مورد 

علاقه اش، برنامه  نویسی شد.
همزمان با کار در ش��رکت امپک��س در اوایل دهه 
1970 او تح��ت تاثیر ادگ��ار اف.کاد و تحقیقات او در 
زمینه طراحی پایگاه فناوری داده قرار گرفت و همین 
تاثیر در سال 1977 او را به سوی شکل دادن شرکتی 
که در ح��ال حاضر با نام اوراکل ش��ناخته می ش��ود 
هدایت کرد. یکی از پروژه هایی که در شرکت امپکس 
به وی سپرده شد طراحی یک دیتابیس برای سی آی 
ای بود که او نامش را اوراکل گذاش��ت و این نام نقطه 

شروع پیشرفت او در این مسیر بود.
شرکت نرم افزاری SDL در سال 1977 راه اندازی 
ش��د، ب��ا 2000 دلار س��رمایه ک��ه 1200 دلار آن 
س��رمایه شخص الیس��ون و 800 دلار بعدی از سوی 
 SDL دو ش��ریک دیگر بود.  در سال 1979، شرکت
ب��ه Relational Software تغییر نام پیدا کرد. در 
این زمان ش��رکت با هش��ت کارمند )که 3 نفر از آنها 
بنیان گذاران شرکت بودند( سالانه کم تر از یک میلیون 
دلار درآمد داش��تند. الیسون و شریکانش پس از این 
 Oracle RDBMS که محصول جدید خود را بانام
با موفقیت به مرحله تولید رس��اندند، ش��رکت خود را 
به صورت رسمی با عنوان ش��رکت نرم افزاری اوراکل 
ثبت کردند. در آن زمان عملکرد نسخه اولیه سیستم 
مدیری��ت داده اوراکل گام بلندی در دنیای نرم افزارها 
بود: این نسخه می توانس��ت بهترین سوپرمارکت ها را 
از میان کل فروش��گاه ها رده بندی کند، یا برای فیلتر 
کردن و مرتب سازی بهترین کالاها و خدمات پر فروش 
مورد اس��تفاده قرار بگیرد. توانایی پردازش گس��ترده 

داده ه��ا، خصوصیتی بود ک��ه اوراکل را برای دولت و 
کس��ب وکارهای بزرگ جذاب کرده بود. الیسون پیش 
از این درباره پایگاه داده های آی بی ام آر شنیده بود، 
همچنین بر اساس نظریه های کاد قصد داشت اوراکل 
را به س��طح همسازی با آی بی ام برساند. ولی آی بی 
ام با مخفی نگه داش��تن کدهای خطای سامانه پایگاه 
داده خود، این مس��اله را متوقف س��اخت. نخس��تین 
نس��خه اوراکل، اوراکل 2 بود در حالی که نس��خه ای 
تح��ت ن��ام اوراکل 1 پیش از این انتش��ار نیافته بود. 
این ش��ماره نس��خه از روی عمد از 2 شروع می شد تا 
مش��خص کند که تمامی باگ های موجود در نس��خه 
قبلی، برطرف ش��ده اند. اواسط س��ال 1982، درآمد 
اوراکل به 2.5 میلیون دلار رس��یده بود و شرکت 75 

مشتری خرد داشت. 
ب��ا علم به اینکه مطالعات تحقیق و توس��عه تا چه 
اندازه می تواند مس��یر پیش��رفت را هموار کند، سال 
1982، الیس��ون 25 درصد از درآمد خود را در بخش 
تحقیق و توس��عه این شرکت س��رمایه گذاری کرد تا 
نس��خه جدی��د Oracle RDBMS را ب��ه ص��ورت 
نس��خه ای تجاری و قابل حمل بر اساس کامپایلر زبان 
برنامه نویس��ی C توس��عه دهد. قراردادهای اوراکل با 
آژانس های دولتی، بودجه کافی را در اختیار آنها قرار 
داده ب��ود تا بتوانند تیم خود را روی تولید محصولاتی 
تجاری، قاب��ل اعتماد و بهینه متمرک��ز کنند. به این 
ترتیب اوراکل بخش��ی از بازار را در رقابت با IBM و 

سایر شرکت های آی تی از آن خود کرده بود.
ب��رای محکم کردن جای پای خود در میان س��ایر 
رقبا، در س��ال 1983 نس��خه س��وم ای��ن نرم افزار به 
صورت نسخه ای تجاری و قابل دسترس عرضه شد که 
قابلیت نصب بر روی انواع سیستم عامل کامپیوترهای 

ش��خصی، ایس��تگاه های کاری، پردازنده های مرکزی 
و میک��رو کامپیوترها را داش��ت. در ای��ن زمان درآمد 
شرکت به 5 میلیون دلار در سال رسیده بود. موفقیت 
چش��م گیر اوراکل در بازارهای تکنول��وژی ادامه پیدا 
کرد و در سال 1986، درآمد حاصل از فروش در این 
ش��رکت به 55 میلیون دلار رسید. مشتریان برجسته 
اوراکل، س��ازمان های دولتی و شرکت های بین المللی 
صنایع خودروسازی، هوافضا، داروسازی و کارخانه های 

صنعتی بودند.
یکی از مهم ترین اتفاق هایی که سرعت رشد اوراکل 
را به شکلی بی سابقه افزایش داد عرضه اولیه سهام این 
شرکت در بورس بود. در تاریخ 12 مارس سال 1986، 
شرکت اوراکل سهام خود را با نام ORCL در بورس 
عرض��ه کرد. قیمت اولیه هر س��هم 15 دلار بود که تا 
پایان روز به 20.75 دلار افزایش یافت و با فروش 2.1 
میلیون س��هم، بهای شرکت تا 31.5 میلیون دلار بالا 
رفت. پس از فروش س��هام اوراکل، لری الیسون مراکز 
بازاریابی خود را در 35 کش��ور دنیا راه اندازی کرد. در 
مدت کوتاهی، اوراکل SQL را معرفی کرد که دارای 
قابلیت پ��ردازش و بازیابی داده های ذخیره ش��ده در 

سیستم های شبکه ای بود. 
در س��ال های اخی��ر، اوراکل همچنی��ن ب��ه حوزه 
پردازش ابری ورود کرده اس��ت. گرچه ش��رکت های 
آمازون، مایکروسافت، IBM و گوگل، بازیگران اصلی 
این عرصه هس��تند، ولی الیس��ون ادعا کرده است که 
در پ��ردازش اب��ری س��یلزفورس )Salesforce( را 
پش��ت سر گذاش��ته اس��ت. اوراکل همچنین آخرین 
س��کوی رابط کاربری نرم اف��زاری مخصوص خدمات 
پ��ردازش ابری خود را به عنوان بخش��ی از سیس��تم 
جام��ع Oracle Cloud ب��ه بازار عرض��ه کرد. این 
پلتفرم درزمینه طراحی، نمونه س��ازی، مستندسازی، 
آزمایش و مدیریت انتشار رابط های کاربری نرم افزاری 

قابلیت هایی کاربردی دارد.
لری الیس��ون در س��ال 2004 تصمیم گرفت با در 
پیش گرفتن راهبرد خرید و ادغام ش��رکت ها، س��هم 
خود را از بازار افزایش دهد. این ش��رکت در عرض سه 
س��ال بیش از 25 میلیارد دلار از سرمایه خود را صرف 
خرید انبوهی از شرکت های کوچک و بزرگ کرد. اولین 
ش��رکتی به ادغام اوراکل درآمد ش��رکت پیپل سافت 
ب��ود که به قیم��ت 10.3 میلیارد دلار خریداری ش��د. 
لری الیس��ون با این راهبرد توانس��ت شرکت اوراکل را 
به بزرگترین س��ازنده نرم افزارهای کسب وکار در جهان 
تبدیل کند. هم اکنون همه شرکت هایی که نامشان در 
فهرست صد ش��رکت بزرگ نشریه فورچون ثبت شده 

است جزو مشتریان راهکارهای اوراکل هستند.

الیسون کارآفرینی که دانشگاه را ترک کرد
اکرم شعبانی
روزنامه نگار

کیوسک خارجی
دیدار مشتری با عطارد

س��خنرانی اش یک ضربه ناگهانی بود که کنگره 
را متزل��زل و رهبری نظم جهان لیبرال را یاد آوری 
کرد. با این ح��ال این موضوع چندان مورد اهمیت 
ق��رار نمی گرفت، اگ��ر امانوئل مک��رون این امکان 
را داش��ت که ط��رز فکر ترام��پ را تغییر دهد. این 
مطلبی اس��ت که در رابطه با دیدار جدید مکرون و 
ترامپ در کاخ سفید در شماره جدید د اکونومیست 
می خوانیم. قرار بود عنوان اصلی این دیدار گفت وگو 
در رابطه با برنامه هسته ای ایران باشد. در حقیقت 
مکرون سعی داشت در کنار مطرح کردن موقعیت 
برجام و پس��امدهای خروج آمری��کا از این قرارداد 
اگ��ر راهی بود ترامپ را به بازگش��ت ب��ه توافقنامه 
تغییرات اقلیمی پاریس هم متقاعد کند. این س��فر 
که با توجه به اعلام تاریخ ترامپ برای تصمیم گیری 
در رابط��ه با توافق هس��ته ای ای��ران در روز 12 مه 
انجام ش��د با گفت وگوهای مفصل��ی در این زمینه 
نی��ز همراه بود. که اگر منجر ب��ه باقی مانده آمریکا 
 در این توافق ش��ود دس��تاورد بزرگی برای مکرون 

خواهد بود.

استراتژی اپل در هند: به کودکان بیاندیش

برای هفتمین سالگرد تولدش پدر و مادر آشوات 
ب��ه او یک مک بوک هدیه دادن��د. کامپیوتری که با 
گذشت سه سال می تواند با یک ورژن جدیدتر معامله 
شود، نرم افزار رایگان کوییک ورت Quickvert که 
قابلیت اندازه گیری و تبدیل کردن را دارد در کشور 
هند بیش از هزار بار دانلود شده است. این مطلب را 
در شماره جدید بلومبرگ بیزنس ویک می خوانیم. در 
حقیقت این نرم افزار کار کدگذاری را انجام می دهد، 
برای کودکانی که کارتون تماشا می کنند این برنامه 
می توان��د از طریق برنامه ش��تاب دهنده ش��رکت به 
وسیله مرکز تکنولوژی هند مورد بازبینی قرار گیرد. 
در واقع از این طریق هر آن چیزی که کودک با آن ها 
ارتباط دارد مورد اندازه گیری قرار می گیرد از جمله 
دمای محیطی که در آن قرار گرفته است. با انتخاب 
این برنامه به عنوان شتاب دهنده شرکت اپل تمایل 
خود را برای ارتباط با جوان ترین توس��عه دهندگان 
 هن��د ک��ه قص��د ورود ب��ه اپ اس��تور را دارن��د 

نشان می دهد.

تلخند

  پیش��نهاد استفاده از پیام رس��ان های ناامن گسترش 
         یافته است

جزیره انرژی و نشاط

های نن در س��ال 1988 به عنوان یک اس��تان و 
منطقه وی��ژه اقتصادی پایه گذاری ش��د. این مطلب 
را درب��اره جزیره های نن در ش��ماره جدید بیجینگ 
ریوی��و می خوانیم. به عن��وان تنها اس��تان چین که 
آب وه��وای اس��توایی دارد های نن را ب��ه عنوان یک 
مرکز بین المللی قوی برای گردش��گری و کشاورزی 
با اس��تفاده از مزایای کامل کش��اورزی، جغرافیایی، 
منابع طبیعی و فرهنگ های محلی نیز می شناس��ند. 
اصلاحات و سرعت باز کردن درها به دنیای خارج در 
این جزیره به سرعت ادامه دارد و نه تنها این سرعت 
کمتر نمی ش��ود بلکه هر روز بیش��تر هم می شود. در 
حقیقت بر اساس هدف گذاری انجام شده های نن قرار 
است که به یک منطقه آزاد اقتصادی تبدیل شود که 
نهایت گشایش درها را به نمایش بگذارد. همانطور که 
رییس جمهوری شی در سی امین سالگرد پایه گذاری 
این جزیره در مورد سند مشترک زمان بندی برای باز 
ش��دن بیشتر مسیرها به های نن را عنوان کرد، هدف 
این است که تا سال 2025 سیستم تجارت آزاد چین 
در این اس��تان ایجاد و تا س��ال 2035 پورت آزاد تا 

سطح بالاتری گسترش یابد.

شوک افزایش قیمت دارو

زمانی که مارتین ش��کرلی رییس س��ابق شرکت 
داروی��ی تورینگ قیم��ت داروی داراپریم را که اتفاقا 
عوارض خطرناکی پس از مصرف دارد از 13.5 دلار به 
750 دلار افزایش داد وحشت در بین مردم حکمفرما 
ش��د. این مطلبی است که در شماره جدید نیوزویک 
می خوانیم. ام��ا حیرت انگیزتر از ای��ن قیمت گذاری 
غارت گران��ه ی��ک واقعیت اساس��ی پنهان ب��ود:  بین 
س��ال های 2012 ت��ا 2017 به عن��وان مثال قیمت 
داروی نیتروستات که مانع و درمان درد قفسه سینه 
است، 477 درصد افزایش یافته بود. و از 15.9 دلار به 
91.76 دلار رسیده بود. هیچ چیز در مورد تولید دارو 
در طول این سال ها تغییر نکرد، نه ترکیب شیمیایی 
آن و ن��ه مراحل تولید با کوچکتری��ن تغییری روبرو 
نش��ده بود و فایزر که این دارو را می فروخت هیچی 
توضیح��ی برای این افزایش قیمت نداش��ت. در واقع 
افزایش قیمت داروها از 12 درصد ش��روع شده بود و 
در طول این دوره 5 ساله برای هفت قلم دارو افزایش 

قیمت ها بیش از 100درصد بود.

کیوسک خارجی

کاریکاتور

 هیچ افزایش قیمتی نخواهیم داشت!!!
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در س��ال 1396 تعداد 8 س��هم در فرابورس ایران برای 
اولین بار عرضه شده اند. اکثر این عرضه ها با روش ثبت 
سفارش انجام شده و ارزش کلی آن در روز عرضه مبلغ 
945/772 میلیارد ریال بوده است. به لحاظ ارزش سهام 
معامله ش��ده در روز عرضه، سهام تبرک، هتل پارسیان 
کوثر اصفهان)گکوثر( و آسیا سیر ارس )حاسا( بیشترین 
ارزش معاملات��ی را دارا بودن��د. اما به لح��اظ بازدهی و 
س��ودی ک��ه نصیب س��هامداران کردند، ش��رایط کاملا 
متفاوت اس��ت. آسیا سیر ارس)حآسا(، بعد از عرضه در قیمت 1200 ریال، 
5 روز متوالی صف خرید بوده و تا زمان ریزش سهم در قیمت 1530 ریال، 

بازدهی 27/5 درصدی نصیب سهامداران کرده است.

البت��ه بعد از آن قیمت س��هم دوباره کاهش یافته و در پایان س��ال 1396 
نیز، قیمت آن تقریبا به قیمت روز عرضه رس��یده اس��ت)1204 ریال(. عرضه 
اولیه س��هام تبرک نیز که در روز پایانی س��ال 1396 انجام ش��د، عرضه کاملا 
ناموفقی بوده و با توجه به عرضه در سطح قیمت 1381 ریال، معاملات آن در 
درصدهای پایین دنبال ش��د و عایدی چندانی برای سهامداران در پی نداشت. 
س��هم پگاه آذربایجان شرقی)غپآذر( نیز در قیمت 3355 ریال عرضه شده و تا 
زمان ریزش سهم در قیمت 4076 ریال، سود 21/5 را نصیب سهامداران نمود. 

البته در ادامه این س��هم تا قیمت 6505 ریال نیز افزایش قیمت داش��ته و در 
پایان س��ال 1396 بازدهی سهم به 19/55 درصد رسیده است. ولشرق یکی از 
 موفق ترین عرضه های اولیه انجام شده در فرابورس ایران در سال 1396 بود و تا 
زمان ریزش سهم در قیمت 2203، سود تقریبا 40 درصدی را نصیب سهامداران 
کرد. ریشمک نیز یکی از سهام عرضه شده بود که تا زمان ریزش سهم در قیمت 

11509 ریال، سود 70 درصدی را برای سهامداران درپی داشت. 
این س��هم بع��د از ریزش، دوب��اره افزای��ش قیمت را تجربه ک��رده و به 
قیمت های بالاتر از 14000 ریال نیز رسید. همچنین سهم گکوثر در قیمت 
12200 عرضه شده و تا زمان ریزش سهم تا قیمت 14108 ریال، سود 15 
درصدی را نصیب س��هامداران کرد. این س��هم بعد از ریزش، دوباره افزایش 
قیمت داش��ته و حتی به قیمت های بالاتر از 20000 ریال نیز رسیده است. 
در بین س��هام عرضه ش��ده در فرابورس ایران در س��ال 1396، مبین وان 
کیش)اوان( موفق ترین عرضه اولیه فرابورس ایران در س��ال 1396 است و 
تا زمان ریزش قیمت س��هم در قیمت 10526 ریال، سود 200 درصدی را 
نصیب س��هامداران کرد.  س��رمایه گذاری مس سرچشمه)سرچشمه( نیز در 
قیمت 3856 عرضه شده و تا زمان ریزش در قیمت های 4827 ریال، تقریبا 
س��ود 25 درصدی را برای س��هامداران در پی داشت.  این سهم در ادامه تا 
قیمت های بالاتر از 5900 ریال نیز افزایش قیمت داشت. براساس این نتایج 
می توان گفت که سهام اوان، ریشمک و ولشرق جزو موفق ترین عرضه های 
اولیه فرابورس در س��ال 1396 بود که رضایت سهامداران را در پی داشته و 
س��ود خوبی را نصیب آنان کرده است. در مقابل عرضه اولیه تبرک جذابیت 
چندانی برای س��هامداران نداش��ت و اغلب س��هامداران سودی از این سهم 

کسب نکردند. )جدول یک(

تحلیل سهام عرضه شده در فرابورس ایران در سال 1396
در سال 1396 تعداد 7 سهم برای اولین بار در بورس ایران عرضه شده اند. 
روش عرضه اولیه در س��ال 1396 تماماً به روش ثبت س��فارش بوده و ارزش 
ریالی عرضه های اولیه در بورس در س��ال 1396 رقم 4289/5 میلیارد ریال 
بوده است. در بین سهام عرضه شده، سهام چدن، های وب و شوینده بترتیب 
بیش��ترین بازدهی را برای س��هامداران بدنبال داشته و رضایت آنان را کسب 
کرده اند. براین اساس، داده گسترعصرنوین)های وب( در قیمت 2850 ریال 
عرضه شده و با ریزش سهم در قیمت 4590 ریال، سودی برابر با 61 درصدی 
برای سهامداران در پی داشته است. قیمت این سهم در ادامه روند صعودی را 
در پیش گرفت و به قیمت های بالاتر از 6000 ریال نیز رسید. سهم تولیدي 

چدن س��ازان )چدن( نیز در قیمت 1950 ریال عرضه شده و تا 3215 ریال 
افزایش قیمت داشته و بازدهی آن تا زمان ریزش سهم تقریبا 65 درصد بوده 
اس��ت. قیمت این سهم بعد از ریزش، روند نزولی را ادامه داده به طوری که در 

پایان سال 1396، قیمت آن به 2226 ریال رسیده است. 
همچنین سهم به پرداخت ملت )پرداخت( در قیمت 17500 ریال عرضه 
ش��ده و تا قیمت 22594 ریال افزایش قیمت داشته و بازدهی 29 درصدی 
را نصیب س��هامداران نموده است. س��پس قیمت این سهم نیز روند نزولی 
داشته و در پایان سال 1396 قیمت آن به 17644 ریال رسید. عایدی فولاد 
کاوه جنوب کیش )کاوه( برای س��هامداران نیز تقریبا 14 درصد بوده و بعد 
از ریزش س��هم در 2005 ریال، قیمت این س��هم افزایش داشته و حتی به 
قیمت های بالاتر از 2600 ریال نیز رسیده است. علاوه بر این، تامین سرمایه 
امید به عنوان اولین تامین سرمایه در بورس عرضه شد و تا ریزش قیمت آن 
در 1901 ریال، سود تقریبا 19 درصدی را نصیب سهامداران نمود. در ادامه 
معاملات، قیمت س��هم روند کاهشی را تجربه کرده و در پایان سال 1396 
قیمت آن به 1591 ریال رس��یده است. همچنین مدیریت صنعت شوینده 
ت.ص.بهش��هر )ش��وینده( نیز در قیمت 2730 ریال عرضه ش��ده و عایدی 
تقریبی 39 درصدی را، تا ریزش قیمت آن در 3802 ریال، برای سهامداران 
به دنبال داشت. ضعیف ترین و ناموفق ترین عرضه اولیه انجام شده در بورس 
در سال 1396 مربوط به سهم سرمایه گذاری شفادارو بود که تا زمان ریزش 
س��هم عایدی 2/7 درصدی را برای س��هامداران به دنبال داش��ت. همچنین 
قیمت این س��هم در پایان سال مالی 1396، 3968 ریال بوده و پایین تر از 

قیمت عرضه اولیه آن است. )جدول 2(

فراز و نشیب های عرضه های اولیه بررسی شد 

سودهای 2 تا 200 درصدی برای سهامداران فرابورس

قیمت هنگام قیمت عرضه
ریزش سهم

قیمت در پایان 
سال 1396

بازدهی سهم تا 
ریزش قیمت

بازدهی در پایان 
سال 1396

33554076401121.4919.55غپآذر

12001530120427.500.33حآسا

15702203170840.328.79ولشرق

6740114781150970.3070.76ریشمک

12200141081455215.6419.28گکوثر

3470105267561203.34117.90اوان

38564827540925.1840.27سرچشمه

جدول1: بازدهی سهام عرضه شده در فرابورس ایران در سال 1396
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قیمت هنگام قیمت عرضه
ریزش سهم

قیمت در پایان 
سال 1396

بازدهی سهم تا 
ریزش قیمت

بازدهی در پایان 
سال 1396

4.39-4150426239682.70شفا

27303802321139.2717.62شوینده

0.56-16001901159118.81امید

17602005256013.9245.45کاوه

2850459059861.05109.82های وب

19503215222664.8714.15چدن

17500225941764429.110.82پرداخت

جدول2: بازدهی سهام عرضه شده در بورس ایران در سال 1396
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سید ابراهیم عنایت
مدیر عامل کارگزاری 

بانک سپه
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  فراز و نشيب هاي عرضه هاي اوليه بررسي شد :روتيتر 

  فرابورسدرصدي براي سهامداران  200تا  2تيتر :سود هاي 

  سيد ابراهيم عنايت :مدير عامل كارگزاري بانك سپه 

با روش ثبت سفارش انجام شده و  هاسهم در فرابورس ايران براي اولين بار عرضه شده اند. اكثر اين عرضه 8تعداد  1396سال  در
 ،تبرك در روز عرضه، سهام به لحاظ ارزش سهام معامله شدهميليارد ريال بوده است.  772/945مبلغ  در روز عرضه آنارزش كلي 

  دارا بودند. ي را تبيشترين ارزش معاملا) حاسا( آسيا سير ارسو  )گكوثر(هتل پارسيان كوثر اصفهان

  ريال ميليارداوليه به  عرضه روز در معامله ارزش: 1نمودار

  
  www.ifb.irمنبع: 

(حآسا)، بعد از عرضه در آسيا سير ارس اما به لحاظ بازدهي و سودي كه نصيب سهامداران كردند، شرايط كاملا متفاوت است.
درصدي نصيب  5/27ريال، بازدهي  1530تا زمان ريزش سهم در قيمت روز متوالي صف خريد بوده و  5 ريال، 1200قيمت 

تقريبا به  قيمت روز  آنقيمت  ،نيز 1396در پايان سال  بعد از آن قيمت سهم دوباره كاهش يافته و البته سهامداران كرده است.
و با  هعرضه كاملا ناموفقي بودام شد، انج 1396نيز كه در روز پاياني سال سهام تبرك عرضه اوليه . ريال) 1204(عرضه رسيده است

در پي  سهامداران براي و عايدي چنداني معاملات آن در درصدهاي پايين دنبال شد ،ريال 1381توجه به عرضه در سطح قيمت 
ريال، سود  4076ريال عرضه شده و تا زمان ريزش سهم در قيمت  3355در قيمت  ) نيزغپآذرپگاه آذربايجان شرقي( سهمنداشت. 

بازدهي  1396در پايان سال داشته  و ريال نيز  افزايش قيمت  6505اين سهم تا قيمت در ادامه  ته نمود. البرا نصيب سهامداران  5/21
بود و  1396ي اوليه انجام شده در فرابورس ايران در سال ولشرق يكي از موفق ترين عرضه ها رسيده است. درصد  55/19 بهسهم 

ريشمك نيز يكي از سهام عرضه شده بود  نمود.را نصيب سهامداران درصدي  40، سود تقريبا 2203يمت تا زمان ريزش سهم در ق
دوباره  ،. اين سهم بعد از ريزشدرپي داشتسهامداران  برايدرصدي را  70سود ريال،  11509در قيمت  سهم كه تا زمان ريزش
 وعرضه شده  12200در قيمت  . همچنين سهم گكوثرنيز رسيدريال  14000به قيمت هاي بالاتر از تجربه كرده و افزايش قيمت را 





























نمودار1: ارزش معامله در روز عرضه اولیه به میلیارد ریال
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 هفته نامه بورس: مدیرعامل بانک قرض الحسنه مهر 
ای��ران از ام��کان پرداخت ۱۵۰ ميليارد تومان تس��هيلات 
قرض الحس��نه اش��تغالزایي روستایي، با مش��اركت بنياد 

بركت خبر داد.
مرتضی اكبری در مراس��م امض��اي تفاهم نامه همکاري 
با بني��اد بركت براي اعطاي تس��هيلات قرض الحس��نه به 
طرح هاي اش��تغالزایي اجتماع محور بيان داشت: در اجراي 
سياست هيات مدیره بانک مبني بر هدایت عمده تسهيلات 
به حوزه اش��تغال و با هدف رف��ع ركود و بيکاري در اقتصاد 
كش��ور، در مذاكراتي با بنياد بركت وابسته به ستاد اجرایي 
فرمان حضرت امام)ره( ظرف ۲ هفته، براي اعطاي تسهيلات 
اشتغالزایي روستایي به تفاهم حاصل و بزودي روند پرداخت 
عملياتي می شود. وی ادامه داد: در این تفاهم هزار و پانصد 
ميليارد ریال وام با نرخ كارمزد ۳ تا ۴ درصد و در دوره هاي 
بازگشت ۴۸ تا ۶۰ ماهه به روستایيان پرداخت خواهد شد.

مدیرعامل بانک قرض الحسنه مهر ایران اظهار داشت: سال 
گذشته، ۷۵۲ هزار فقره تسهيلات قرض الحسنه با اعتبار ۸۲ 
هزار ميليارد ریال پرداخت ش��د كه ۵۵ درصد آن مربوط به 
حوزه اشتغال بود. وی افزود: بانک قرض الحسنه مهر ایران بنا 
بر ماهيت كاری خود در حوزه هاي معيشت، درمان، ازدواج و 
اشتغال تسهيلات كم بهره با نرخ كارمزد ۳ تا ۴ درصد به افراد 

كم بضاعت و كمتر برخوردار اعطا مي كند.

هدف گذاری بنیاد برکت برای 7 هزار اشتغالزایی 
 همچنين در این مراسم ریيس هيأت مدیره بنياد بركت 
از همکاري بانک قرض الحسنه مهرایران براي پرداخت ۱۵۰ 
ميليارد تومان تسهيلات اشتغالزایي روستایي با هدف توليد 

۷ هزار شغل در سال جاري خبر داد.
محم��ود عس��گری آزاد در مراس��م امض��ای تفاهم نامه 
همکاری برای اعطاي تسهيلات قرض الحسنه جامعه محور 
گف��ت: یکي از مش��کلات جدي كش��ور مهاجرت جمعيت 
روس��تایي و افزایش جمعيت شهرنشين است بطور ي كه از 
سال ۵۳ كه نسبت جمعيت روستایي به كل ۷۵ درصد بود، 

این رقم امروز به ۲۶ درصد تقليل یافته است.
وی اشتغالزایی روس��تایي را یکي از اولویت هاي ضروري 
كش��ور برش��مرد و ادامه داد: س��اخت راه، مدرس��ه و خانه 

بهداشت عامل پایداري جمعيت روستایي نيست و اگر اقدام 
موثري در زمينه اشتغالزایي صورت نگيرد، تا ۱۰ سال آینده 
نسبت جمعيت روستایي به ۱۲ درصد كاهش خواهد یافت 

كه مخاطرات اجتماعي اقتصادي و امنيتي بدنبال دارد.
ریيس هيأت مدیره بنياد بركت تصریح كرد: دولت با دارا 
بودن ۷ ميليون و ۲۵۰ هزار حقوق بگير، دیگر امکان توليد 
فرصت شغلي دولتي را ندارد بنابراین، اشتغال مردمي را باید 
در دستور كار قرار داد. وی با اشاره به ظرفيت روستاها گفت: 
پس از دو س��ال كار مطالعاتی بنياد بركت ۲ طرح آسمان و 
آفتاب را براي توسعه اشتغالزایي روستایي در دستور كار قرار 
داد تا اش��تغال روستایي را از انحصار كشاورزي و دامپروري 

خارج كند.
محمود عس��گری آزاد افزود: در طرح آس��مان توس��عه 
مشاغل خانگی با روش های فنی و آموزشي دنبال مي شود و 
در طرح آفتاب به عنوان مکمل طرح اول توليدات روستایي 
با روش هاي استاندارد، فرآوري، بازاریابي تا فروش و صادرات 
پشتيباني خواهد شد. وی با اشاره به تامين منابع مالی برای 
اجراي این طرح در مش��اركت با بانک قرض الحس��نه مهر 
ایران تصریح كرد: طي این همکاري ها تا سقف ۳۰ ميليون 
تومان تس��هيلات قرض الحسنه توسط بانک قرض الحسنه 
مهرایران به روس��تایيان پرداخت مي ش��ود كه اشتغالزایی 

برای هفت هزار نفر، درپي خواهد داشت.

تسهیلات اشتغالزایي روستایي در قرض الحسنه مهرایران
ذرهبین

 »کارآفرین« صدرنشین 
نرخ کفایت سرمایه

بر اساس صورت های مالی سال ۱۳۹۵، از مجموع ۲۰ 
بانک و موسسه اعتباری حاضر در بازار سرمایه، بانک 
كارآفرین در صدر چهار بانک اس��تاندارد از حيث نرخ 

كفایت سرمایه بالاتر از ۸ درصد قرار دارد. 
به گزارش روابط عمومی بانک كارآفرین، بر اساس 
بررس��ی عملکرد صورت ه��ای مالی س��ال ۱۳۹۵، از 
مي��ان بانک های حاضر در ب��ورس، تنها چهار بانک از 
حيث شاخص كفایت سرمایه اس��تانداردهای لازم را 
دارا هس��تند و بانک كارآفرین از نظر شاخص كفایت 
سرمایه بانک ها، از اس��تانداردهای لازم در این زمينه 
برخوردار است. بر اساس این گزارش، شاخص كفایت 
س��رمایه بانک ها از آن جهت حائز اهميت اس��ت كه 
درجه ریس��ک اعتب��اری آنها را نش��ان می دهد. البته 
براس��اس تعریفی ك��ه در آیين نامه كفایت س��رمایه 
مطرح ش��ده، كفایت سرمایه »حاصل تقسيم سرمایه 
پایه به مجم��وع دارایی های موزون ش��ده به ضرایب 
ریس��ک بر حسب درصد« است. سرمایه و دارایی های 
 بان��ک دو عام��ل اصلی تعيي��ن نرخ كفایت س��رمایه 

بانک هستند.

رفع محدودیت خرید و فروش 
اوراق تسهیلات مسکن

نماد اوراق تسهيلات مس��کن بانک ملی ایران در سه 
نماد معاملاتی تملی ۶۱۱، تملی ۶۱۲ و تملی ۷۰۱ در 

بازار فرابورس گشایش یافت. 
ه��ادی س��الارخيلی ریي��س اداره كل س��ازمان و 
روش ه��ای بان��ک ملی با اعلام این مطلب واش��اره به 
شکس��ت انحصار بازار اوراق مسکن با ورود بانک ملی 
ایران، درباره مزیت های اوراق این بانک نسبت به اوراق 
موجود در بازار گفت: اوراق تسهيلات مسکن تا امروز 
در انحصار بانک مس��کن بود و ورود بانک ملی ایران، 
انحص��ار این بازار را می ش��کند بنابرای��ن قيمت برای 
استفاده كنندگان كاهش خواهد یافت. البته از سویی 
محدودیتی برای خرید و فروش اوراق تسهيلات مسکن 
بانک ملی ایران در نظر گرفته نشده است در حالی كه 
اوراق موج��ود در بازار دارای محدودیت در این زمينه 
بودند. وی درباره دیگر مزیت اوراق تس��هيلات مسکن 
بانک ملی ایران تصریح كرد: س��ال ساخت مسکن در 
بهره مندی از اوراق تس��هيلات این بانک موثر نيست 
ومنوط به ارزش گذاری مس��کن متناسب با تسهيلات 

خواهد بود.

افزایش صددرصدی فعالیت های 
ارزی بانک صادرات

بانک صادرات ایران در اقدامی بدیع، با برگزاری اولين 
همایش »۵۰۰ مشتری برتر« اهداف و برنامه های آتی 
خ��ود را برای حمایت از بخش های مختلف صنعتی و 

اقتصادی كشور، تشریح كرد.
حجت اله صيدی، مدیرعامل بانک صادرات ایران در 
این مراسم طی س��خنانی بر ضرورت ارتباط تنگاتنگ 
بانک ص��ادرات ایران با صاحبان صنای��ع و كارآفرینان 
با هدف تامين مالی بنگاه ها و پش��تيبانی از طرح های 
توس��عه ای آنها تاكيد ك��رد. وی با بي��ان اینکه بانک 
صادرات ایران همچنان با قدرت در كنار مشتریان وفادار 
خود خواهد مان��د، از برنامه های جدید این بانک برای 
حمایت از كارآفرینان خب��ر داد. صيدی با اعلام اینکه 
بانک صادرات ایران پيچيدگی های اقتصادی س��ال ۹۷ 
را نيز پشت سر خواهد گذاشت، هدف سال ۹۷ را سود 
آوری و تقویت ظرفيت های حمایتی از صنعت و توليد 
عنوان كرد. وی با اعلام بهبود شرایط فعاليت های ارزی 
این بانک در منطقه گفت: در س��ال ۹۶ بانک صادرات 
ایران ۱.۵ ميليارد دلار فعاليت ارزی داش��ته، كه هدف 

سال ۹۷ برای این رقم ۳ تا ۴ ميليارد دلار است.

سونیا محمد علی پور – کارشناس واحد عملیات اطلاعات شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

ارزیابی شاخص های بنیادی شرکت »داروسازی اکسیر« 
با استفاده از اتاق ارزیابی نوآوران امین

آگهی فراخوان شرکت فولاد مبارکه اصفهان

 جهت دریافت اسناد و کسب اطلاعات بیشتر به نشانی www.msc.ir  لینک مناقصات و مزایدات 

 بخش خرید و تأمین کنندگان مراجعه و طبق راهنماي موجود نسبت به انتخاب مناقصه مورد نظر 

از طریق سیستم ارتباط با تامین کنندگان )SRM( ا قدام نمائید. 

روابط عمومي شرکت فولادمبارکه اصفهان کد آگهی: ر - 97010
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مدارک
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مرتبط

 تعمیر غلتک های کوره آنیل خط گالوانیزه 48456931عمومی1
قراردادهای 1397/02/15شرکت فولادمبارکه در کارگاه پیمانکار

خريد

48452184عمومی2
 تعمیر و بازسازی بیرينگ های کارگاه تراش 
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در شرکت فولادمبارکه
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جبران 840 میلیارد تومان 
خسارت و آزادی زندانیان 
توسط بیمه ایران

   بیمه ایران با رس��یدگی به بیش از 47 هزار پرونده 
زیان دیدگان بیمه توس��عه، پرداخت 840 میلیارد تومان 
خس��ارت به زیان دیدگان وآزادی834 نفر از زندانیان دیه 
آن ش��رکت بیمه ای کارنامه درخش��انی در مسیر تسویه 
پرونده های س��نگین ش��رکت بیمه توس��عه از خود بجا 

گذاشته است.
    به گزارش روابط عمومی بیمه ایران، در آیین معارفه 
علی حیدری مسئول جدید واحد اجرایی مدیریت پروژه 
بیمه توسعه و تودیع خالق شکورمسئول سابق این پروژه، 
عباس فراش��یانی مدیرکل بیمه های اتومبیل بیمه ایران 

در ارتباط با رفع مشکلات بیمه توسعه گفت: با همکاری 
کارکنان بیمه توس��عه وکارشناسان مس��تقر بیمه ایران 
در س��اختمان آن ش��رکت، در حال حاضر آرامش بر این 
شرکت بیمه ای حاکم شده و تا پایان امسال این پروژه به 
اتمام می رس��د.وی افزود: طی سالهای اخیر تلاش زیادی 
در بیم��ه ایران برای رس��یدن به اهداف تعیین ش��ده در 
راستای سیاس��ت های بیمه مرکزی صورت گرفته و این 
حرکت در مدیریت جدید نیز با س��رعت خوبی تا تسویه 
کامل مطالبات بیمه گذاران و زیان دیدگان بیمه توس��عه 

ادامه خواهد داشت.
مدی��رکل بیمه های اتومبیل بیمه ایران، مدیریت خوب 
پروژه بیمه توسعه توسط بیمه ایران را نشانگر توانایی مالی 
وتخصص بالای کارکنان این شرکت دانست وتصریح کرد: 
اخلاق مداری، ارتباط خوب واحدهای مختلف واستفاده از 
کارکنانی که دارای تعاملات زیادی با یکدیگر وبیمه گذاران 
هستند در این پروژه بسیار مفید بوده وحرکت این شرکت 
در مسیر خدمات دهی و سرعت کار زیان دیدگان را افزایش 

داده اس��ت در ادامه این جلسه، سیدمحمد ناصر مبرقعی 
دبیر شورای فنی ومطالعات بیمه ایران، آینده نگری وعمق 
بین��ش مقام معظم رهبری در دولتی ماندن  بیمه ایران را 
نشانگر درایت ایشان دانست وتاکید کرد: بیمه ایران متعلق 
به صنعت بیمه و همه مردم کشور است؛ بنابراین همه باید 

در حفظ وصیانت از این شرکت تلاش کنند.
وی اضافه کرد:کارکنان وکارشناسان بیمه ایران مستقر 
در بیمه توس��عه باید با کمک وهمکاری مس��ئولان بیمه 
توسعه وبکارگیری رهنمودهای مدیرعامل بیمه ایران به 

بهترین شکل ممکن این کار بزرگ را به انتها برسانند.
همچنین سعید افشاری مدیرعامل بیمه توسعه ضمن 
تشکر از مدیران ارشد بیمه ایران ومسئول سابق این پروژه 
گفت: حضور بیمه ایران در این پروژه ملی به عنوان برکتی 
برای صنعت بیمه، مانع از بروز یک بحران ملی شده است؛ 
بیمه ایران با اقتدار و انجام کار کارشناس��ی بسیار بزرگی 
در یک مدت کوتاه توانسته به خوبی به پرونده ها رسیدگی 

و با زیان دیدگان تسویه کند.

11
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ذرهبین
داروس�ازی اکس�یر

عملکرد مالی شرکت

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهاداربازارداروسازی اکسیرنام شرکت 
10305سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1363/10/17تاریخ تاسیس
1379/03/23سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1379/10/25تاریخ اولین عرضهمواد و محصولات داروییصنعت1363/10/17)بهره برداری(

تولید مواد دارویی، محصولات شیمیایی گروه1363/10/17تاریخ ثبت اولیه
29/12سال مالیدارویی و داروهای گیاهی

دلرنماد 54844شماره ثبت 
آرم شرکت 

موضوع 
فعالیت

مختل��ف  اش��کال  ف��روش  و  تولی��د 
داروهای انسانی، حیوانی، فرآورده های 
بهداش��تی، آرایش��ی و ش��یر خشک و 
غذای ک��ودک و صنایع جنبی و واردات 
و ص��ادرات انواع اقلام مزبور و س��ایر 

فعالیت های ذیربط می باشد

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

فریبا احسانی - کارشناس ارشد بخش عملیات اطلاعات

وضعیت مالی شرکت

در دنیای کنونی کودهای متفاوتی نظیر کودهای شیمیایی، حیوانی، کمپوسیت، گیاهی 
و... در مزارع مورد استفاده قرار می گیرد که مرسوم ترین آن کودهای شیمیایی است. کود های 
شیمیایی نیز به سه دسته کودهای پایه نیتروژن )N(، فسفات )P( و پتاس )K( تقسیم بندی 

شده که در ایران عمدتا کودهای پایه نیتروژنی نظیر اوره تولید می شود.
ظرفیت جهانی تولید اوره در سال 2016 در جهان بالغ بر 220 میلیون تن بوده که بالغ 
بر 177 میلیون تن تولید و در حدود 49 میلیون تن بین کشور ها تجارت شده لازم به ذکر 

است در حدود 36 میلیون تن آن از مسیر های دریایی جابجا شده است. 

 تغییرات بسیاري پیش رو خواهد بود 

 تبدیل شدن ایران به  بزرگترین صادر کننده اوره در جهان

 
رد که مرسوم یگ کودهاي متفاوتی نظیر کودهاي شیمیایی، حیوانی،کمپوسیت،گیاهی و ... در مزارع مورد استفاده قرار می کنونی در دنیاي 

تقسیم بندي  (K) پتاسو ( P) فسفات، ( N) کودهاي پایه نیتروژن. کود هاي شیمیایی نیز به سه دسته است ترین آن کود هاي شیمیایی 
 شود. نظیر اوره تولید می نیتروژنی. در ایران عمدتا کودهاي پایه شده که

  میلیون تن 49تولید و در حدود میلیون تن  177بالغ بر که میلیون تن بوده  220بالغ بر  جهاندر  2016ظرفیت جهانی تولید اوره در سال 
شده است. جابجا میلیون تن آن از مسیر هاي دریایی  36شده لازم به ذکر است در حدود  تجارتبین کشور ها 

 
 ظرفیت تولید در چین

 45در سالهاي گذشته شاهد رشد مستمر در افزایش ظرفیت تولید اوره در کشور چین بوده ایم به طوري که ظرفیت تولید اوره در چین از 
چین رسید است. با این حال پیش بینی می شود شاهد افزایش ظرفیت تولید اوره در  2016میلیون در سال  80به  2000میلیون تن در سال 

نباشیم. در نمودار زیر روند ظرفیت تولید مجتمع هاي بزرگ و همچنین مجتمع هاي کوچک و متوسط تولید کننده اوره  سال هاي آتی براي
 در چین ارائه شده است.

ظرفیت تولید در چین
در س��ال های گذش��ته شاهد رشد مس��تمر در افزایش ظرفیت تولید اوره در کشور چین 
بوده ای��م به طوری که ظرفیت تولید اوره در چین از 45 میلیون تن در س��ال 2000 به 80 
میلیون در س��ال 2016 رسید اس��ت. با این حال پیش بینی می شود شاهد افزایش ظرفیت 
تولید اوره در چین برای سال های آتی نباشیم. در نمودار زیر روند ظرفیت تولید مجتمع های 
بزرگ و همچنین مجتمع های کوچک و متوسط تولید کننده اوره در چین ارائه شده است.

 

 صادرات و واردات جهانی اوره 
ظر واردات جنوب آسیا ، غرب آسیا بزرگترین صادر کننده اوره در جهان و پس از آن کشور چین بوده است با این حال از من 2015در سال 

میلیون تن واردات  6کشور چین بالغ بر  1987بزرگترین وارد کنندگان می باشد. لاز م به ذکر است در سال  تینآمریکاي شمالی و آمریکاي لا
 میلیون تن صادرات داشته است. 14در حدود  2015داشته در حالی که در سال 

 ایران بررسی صنعت اوره در جهان و 
 تقاضا موثر بر عوامل
با افزایش قیمت مواد غذایی تولید آن افزایش یافته  بوده ، اما بر تقاضاي کود تاثیر دارد قیمت مواد غذایی   مهم ترین عاملی کهاگرچه 

افزایش قیمت مواد غذایی قیمت مواد غذایی و کود رابطه مستقیم داشته و با  . بر این اساس در نتیجه تقاضا براي کود افزایش می یابد

صادرات و واردات جهانی اوره 
در س��ال 2015 غرب آس��یا بزرگترین صادر کنن��ده اوره در جهان و پس از آن کش��ور 
چین بوده است با این حال از منظر واردات جنوب آسیا، آمریکای شمالی و آمریکای لاتین 
بزرگترین وارد کنندگان اس��ت. لاز م به ذکر اس��ت در س��ال 1987 کش��ور چین بالغ بر 6 
میلیون تن واردات داش��ته در حالی که در س��ال 2015 در حدود 14 میلیون تن صادرات 

داشته است.

 

 صادرات و واردات جهانی اوره 
ظر واردات جنوب آسیا ، غرب آسیا بزرگترین صادر کننده اوره در جهان و پس از آن کشور چین بوده است با این حال از من 2015در سال 

میلیون تن واردات  6کشور چین بالغ بر  1987بزرگترین وارد کنندگان می باشد. لاز م به ذکر است در سال  تینآمریکاي شمالی و آمریکاي لا
 میلیون تن صادرات داشته است. 14در حدود  2015داشته در حالی که در سال 

 ایران بررسی صنعت اوره در جهان و 
 تقاضا موثر بر عوامل
با افزایش قیمت مواد غذایی تولید آن افزایش یافته  بوده ، اما بر تقاضاي کود تاثیر دارد قیمت مواد غذایی   مهم ترین عاملی کهاگرچه 

افزایش قیمت مواد غذایی قیمت مواد غذایی و کود رابطه مستقیم داشته و با  . بر این اساس در نتیجه تقاضا براي کود افزایش می یابد

 
بررسی صنعت اوره در جهان و ایران 

 عوامل موثر بر تقاضا
اگرچ��ه مه��م ترین عاملی که بر تقاض��ای کود تاثیر دارد قیمت م��واد غذایی بوده، اما با 

افزایش قیمت مواد غذایی تولید آن افزایش یافته در نتیجه تقاضا برای کود افزایش می یابد. 
بر این اساس قیمت مواد غذایی و کود رابطه مستقیم داشته و با افزایش قیمت مواد غذایی 
طی مکانیزم فوق الذکر تقاضا برای کود افزایش یافته و درنتیجه قیمت کود افزایش می یابد. 
البت��ه خود این افزایش قیمت کود ب��ر کاهش تقاضای آن نیز تاثیر می گذارد. در نتیجه این 
محرک ها تقاضا و قیمت در نقطه تعادل قرار می گیرند. دیگر عامل مهمی که در میان مدت 
موجب تغییر در تقاضای کود می ش��ود، ش��رایط آب و هوایی است. به عنوان مثال با شروع 
خشکس��الی های فراگیر سطح زیر کش��ت محصولات زراعی کاهش یافته و در نتیجه تقاضا 

برای کود کاهش می یابد.
 جایگاه شرکت برجسته در صنعت اوره

در حال حاضر س��هام چهار شرکت اوره ساز در بورس اوراق بهادار تهران در حال معامله 
است. در زیر ظرفیت تولید اوره و همچنان ارزش بازار هر کدام از شرکت ها در بورس اوراق 

بهادار ارائه شده است.

ارزش بازار )میلیارد ریال(ظرفیت تولید اوره ) تن(شرح

3.255.00047.178پردیس

1.567.00012.326شیراز

495.55512.021خراسان

660.00012.122کرمانشاه

از نظر بسیاری از موسسات بین المللی کشور ایران در آینده نه چندان دور می تواند عرضه 
جهانی اوره را دستخوش تغییرات بسیار زیاده کرده و به بزرگترین صادر کننده اوره در جهان 
تبدیل شود. برخی از طرح های در حال اجرا و تکمیل نشده در صنعت اوره ایران در جدول 

زیر بصورت خلاصه بیان شده است:

ظرفیت اسمی تولید اوره شرکت
ظرفیت اسمی تولید اوره شرکت)هزار تن در سال(

)هزار تن در سال(

1075پتروشیمی زنجان1،075پتروشیمی هنگام

1075پتروشیمی لردگان1،075پتروشیمی لاوان

1075پتروشیمی گلستان1،075پتروشیمی هرمز

 پتروشیمی
1075پتروشیمی اردبیل470ارگ شیمی پارسا

 پتروشیمی توسعه 
1075پتروشیمی مسجد سلیمان470صنعت لاوان

 قیمت جهانی اوره
در نمودار زیر روند قیمت جهانی اوره از اواسط سال 1394 تا پایان فروردین 1397 ارائه 

شده است.

تغییرات بسیاری پیش رو خواهد بود 

تبدیل شدن ایران به بزرگترین صادر کننده اوره در جهان

 

















1397/01/31
1397/01/03
1396/12/04
1396/11/07
1396/10/01
1396/09/03
1396/08/05
1396/07/07
1396/06/10
1396/05/13
1396/04/16
1396/03/19
1396/02/22
1396/01/25
1395/12/27
1395/11/27
1395/11/01
1395/10/03
1395/09/05
1395/08/07
1395/07/09
1395/06/12
1395/05/15
1395/03/28
1395/02/24
1395/01/27
1394/12/28
1394/11/30
1394/11/02
1394/10/04
1394/09/06

وره  ا روند قیمت جهانی 
روند قیمت جهانی اوره

منبع: کارگزاری رفاه

واگذاری ریسک حدود 4 هزار و 500 میلیارد تومان 
سرمایه به ش��رکت های بیمه اروپایی مد نظر است که 
به تدریج این رقم افزایش  و گستره جهانی این ریسک 

توزیع می شود.
عبدالناصر همتی رییس کل بیمه مرکزی با بیان این 
مطلب و اش��اره به اینکه صنعت بیمه در ایران ظرفیت 
بالایی برای همکاری با اروپا دارد، گفت: با مذاکرات انجام 
شده بین صنعت بیمه ایران و شرکت های بزرگ اروپایی، 
30 درصد از ریسک حوادث فاجعه آمیز طبیعی ایران نزد 
این شرکت ها بیمه اتکایی شده است.همتی با بیان اینکه 
ضریب نفوذ در رشته های بیمه اجباری تقریبا کامل است، 
تصریح ک��رد: با این حال در بیمه های اختیاری کمتر از 

20 درصد زیر پوشش بیمه قرار دارد. همچنین نفوذ بیمه عمر در ایران کمتر از 20 درصد و بیمه 
آتش سوزی منازل کمتر از 15 درصد است. رییس کل بیمه مرکزی گردش مالی صنعت بیمه 
ایران در سال گذشته را بیش از 13 میلیارد یورو اعلام کرد و افزود:در حال حاضر مشکلی در 
زمینه پوشش بیمه ای نفتکش ها و کشتیرانی ایران وجود ندارد.وی با یادآوری تشکیل حساب 
ویژه اتکایی در زمان تحریم خاطرنشان کرد: صنعت بیمه آمادگی دارد تا در صورت خروج آمریکا 
از برجام همان ساختار را که حفظ کرده است، به کار گرفته و هیچ مجموعه ای در داخل ایران 

بدون پوشش بیمه باقی نخواهد ماند.
همکاری با »مونیخ ری« و »توتال«

رییس ش��ورای عالی بیمه همچنین صنعت بیمه  را یک صنعت بین المللی توصیف کرد 
و گفت: ما از ارائه پوشش اتکایی به خارجی ها و بالعکس استقبال می کنیم. رییس کل بیمه 
مرکزی از اعطای مجوز به سه شرکت بیمه گر داخلی برای کسب پوشش اتکایی "مونیخ ری" 

در زمینه بیمه های عمر خبر داد.همتی تصریح کرد که 
حق بیمه س��الانه در رشته بیمه عمر 40 درصد نسبت 
به س��ال قبل افزایش یافته و این موضوع نشان دهنده 
ظرفیت بالا برای همکاری بین ایران و اروپاست. همتی 
گفت: در زمینه نفت و گاز و پتروشیمی کارهای خوبی 
را ش��روع کرده ایم که یکی از آنها توسعه فاز 11 پارس 
جنوبی اس��ت؛ این موضوع با ش��رکت توتال فرانسه در 
حال پیگیری است و بیمه آن برعهده بیمه های داخلی 
اس��ت و در صورت به نتیجه رس��یدن، می تواند یکی از 

اقدامات موفق صنعت بیمه ایران با اروپا باشد.

تمایل اروپایی ها برای خرید سهام بیمه های ایرانی
رییس شورای عالی به علاقه مندی شرکت های اروپایی برای خرید سهام شرکت های بیمه 
ایرانی اش��اره و گفت: شرکت های اروپایی علاقه مند به خرید سهام شرکت های ایرانی بودند 
اما بعد از مواضع خصمانه ترامپ ش��رکت های اروپایی دس��ت نگهداشتند که به نظر می آید  

این روند هم طی شود.
تاسیس 4 دفتر بیمه اروپایی

وی تاکید کرد: ش��رکت های بیمه ایران ظرفیتهای بزرگی برای سودآوری دارند و صنعت 
بیم��ه می توان��د زمینه خوبی برای همکاری با اروپا باش��د. همتی از ش��روع روابط اتکایی با 
ش��رکت های هندی، چینی و روس��ی خبر داد و در عین حال افزود که صنعت بیمه ایران به 

طور سنتی با شرکت های اروپایی در ارتباط بوده و قصد دارد این روابط را حفظ کند.
رییس کل بیمه مرکزی از تاس��یس 4 دفتر بیم��ه اروپایی در ایران خبر داد و گفت: این 

موضوع می تواند مقدمه ای برای توسعه روابط طرفین به شمار آید. 

13 میلیارد یورو گردش مالی صنعت بیمه درسال  گذشته بود 

واگذاری ۳۰ درصد پوشش بیمه اتکایی ایران به اروپا
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تحلیـــــل
رشد فروش دور از انتظار نیست 

 تداوم سودآوری شرکت های پلیمرساز
صنعت پتروش��یمی به عنوان محور توس��عه و صنعت ارزش آفرین، یکی از اساس��ی ترین صنایع 
زیرس��اختی کشور به حس��اب می آید. این صنعت با ارزشی بالغ بر 55 هزار میلیارد تومان حدود 
15 درصد از ارزش بازار سرمایه کشور را در اختیار دارد. از لحاظ محصولات می توان شرکت های 
پتروشیمی را در سه دسته اوره ساز، متانول ساز و پلیمرساز جای داد که بررسی روند قیمتی نفت 

با محصولات نشان از همبستگی بالای محصولات پلیمری و نفت دارد. 

31 هزار میلیارد تومان ارزش بازار 
شرکت های پلیمرساز در بازار سرمایه با ارزش بازاری بالغ بر 31 هزار میلیارد تومان و فروش بیش از 15 هزار میلیارد 
تومان، بیش از 57 درصد از ارزش این صنعت را از آن خود کرده است. از عمده شرکت های جای گرفته در این دست، 
می توان به پتروشیمی جم، پتروشیمی مارون و پتروشیمی شازند اشاره کرد که با ظرفیت تولید بیش از 9.500.000 

تن انواع محصولات پلیمری و فروش بیش از 12 هزار میلیارد تومانی از سهم بازار بیشتری برخوردار هستند.
نگاهی به عملکرد این ش��رکت ها در س��ال گذشته نشان از افزایش مبلغ فروش طی ماههای متوالی عمدتا به دلیل 
افزای��ش در نرخ ف��روش محصولات دارد. افزایش ن��رخ فروش محصولات از دو عامل قیمت نف��ت و قیمت دلار تأثیر 
می پذیرد که با توجه به صعودی بودن دو عامل به خصوص در اواخر سال گذشته، افزایش نرخ محصولات و در نهایت 

افزایش فروش شرکت ها را در پی داشته است.

افزایش 42 درصدی فروش پتروشیمی جم
بر پایه این گزارش، شرکت پتروشیمی جم در سال گذشته در مجموع مبلغ 5600 میلیارد تومان فروش داشته است. 
این ش��رکت در فروردین ماه 554 میلیارد تومان انواع محصولات خود را به فروش رس��انده که نس��بت به مدت مشابه 
سال گذشته افزایش 42 درصدی داشت. این افزایش در مبلغ فروش از افزایش در مقدار و نرخ فروش محصولات اصلی 
حاصل ش��ده اس��ت به طوری که مقدار فروش نسبت به مدت مشابه سال گذش��ته 10 درصد و نرخ فروش محصولات 
اصلی مانند اتیلن 52 درصد و پلی اتیلن س��نگین 21 درصد رشد داشته است. همچنین نرخ فروش محصولات اصلی 
در فروردین ماه نشان می دهد که افزایش نرخ در فروردین ماه هم ادامه داشته و تنها عامل اثرگذار برای محدود کردن 

قیمت ها در ماه های آتی تغییر نرخ دلار به 4200 تومان خواهد بود.

افزایش 42 درصدی فروش پتروشیمی مارون 
 همچنین شرکت پتروشیمی مارون در سال گذشته در مجموع مبلغ 5400 میلیارد تومان فروش داشته است. این 
ش��رکت در فروردین ماه مبلغ 503 میلیارد تومان انواع محصولات خود را به فروش رس��انده که از رش��د 21 درصدی 
فروش نسبت به مدت مشابه سال گذشته حکایت دارد. مقایسه مقدار فروش شرکت طی ماه های مختلف نشان دهنده 
کاهش 8 درصدی مقدار فروش نس��بت به فروردین ماه س��ال گذشته و افزایش فروش نسبت به اسفند ماه است که با 

توجه به افزایش قیمت محصولاتی چون اتیلن و پلی اتیلن سنگین در نهایت به رشد مبلغ فروش انجامیده است.

افزایش 51 درصدی فروش پتروشیمی شازند 
 البته در این روند شرکت پتروشیمی شازند در سال گذشته در مجموع بیش از 2800 میلیارد تومان فروش داشته 
اس��ت. این ش��رکت در فروردین ماه مبلغ 264 میلیارد تومان انواع محصولات خود را به فروش رسانده که در مقایسه 
با مدت مش��ابه س��ال گذشته افزایش 51 درصدی داشته است. این افزایش در مبلغ فروش علی رغم افزایش ناچیز در 
مقدار فروش عمدتاً به دلیل افزایش در نرخ محصولاتی چون پلی پروپیلن و پلی اتیلن سنگین به عنوان محصولاتی که 
بیش��ترین تأثیر را در فروش ش��رکت دارند است. نگاهی به نرخ فروش محصولات طی ماه های متوالی نشان از افزایش 

نرخ به خصوص در ماه های پایانی و ادامه این افزایش در فروردین ماه دارد.
همانطور که گفته شد دو عامل اثر گذار بر نرخ محصولات پلیمری قیمت نفت و نرخ دلار است. براین اساس با توجه 
به چش��م انداز روش��ن قیمت نفت در سال 2018 و افزایش تقاضا برای محصولات با نرخ دلار تعیین شده، تداوم رشد 

فروش شرکت های پلیمرساز دور از انتظار نخواهد بود.
          کارگزاری بانک توسعه صادرات

تجزیه وتحلیل ارتباط قیمتی بین قیمت جهانی فلزات و روند حرکتی 
بازارهای س��هام برای بازیگ��ران بازارهای مالی ک��ه خمیر مایه بخش 
بزرگی از س��بد سرمایه گذاری آنها همین فلزات هستند و نیز به خاطر 
تخصیص دارایی در سبدهای سرمایه گذاری از سوی خود سرمایه گذار 
یا متخصصین س��رمایه گذاری حائز اهمیت فراوانی است. از طرفی یکی 
از عوام��ل مه��م حرکت های روزانه بازارهای س��هام، همین قیمت های 
جهانی فلزات هس��تند که اثر مهمی بر میزان س��ودآوری شرکت های 

تولیدکننده یا استفاده کننده از این فلزات دارند. 
روی پس از آلومینیوم، فلز پرکاربردی جهت گالوانیزه کردن فولاد است. جریان افزایش 
قیمت، از کاهش تولید ش��رکت گلنکور با قطع تولید در دو معدن مک آرتور رایور و مانت 
ایزا در اس��ترالیا و در واکنش به سقوط قیمت ها در سال 2015 آغاز و به کاهش موجودی 
انبارهای فلز روی به پایین ترین سطح آنان در یک دهه منجر شد. به نظر می رسد مهم ترین 
عاملی که باعث رش��د قیمت ها در س��ال 2017 و ادامه دار ش��دن روند صعودی آن شده، 

کاهش موجودی انبارهای LME باشد.

س��ال 1396، س��ال پرباری از لحاظ افزایش قیمت های جهانی فلزات بوده به طوری که 
یکی از دلایل افزایش 19375 واحدی ش��اخص کل از 77485 واحد به 96860 واحد )در 
تاریخ 16 اسفند 96( همین افزایش قیمت های جهانی فلزات بوده است. با تمرکز بر قیمت 
جهان��ی فلز پرکارب��رد روی درخواهیم یافت که این فلز با حرک��ت از کف قیمتی خود در 
ابتدای س��ال 2016 توانست با عبور از س��قف های قیمتی 5 سال پیش خود، در یک روند 

صعودی به قله 3616 دلاری برسد. )نمودار 1و2(
بر اساس آخرین بررسی های انجام شده حدود 3 درصد ذخایر جهانی روی در مهم ترین 
معادن ایران قرار دارد. با وجود دو معدن بزرگ مهدی آباد و انگوران، ایران مزیت های اولیه 
مانند منابع کافی را برای فعالیت در این صنعت دارد. ش��کل زیر میزان ذخایر فلز روی و 
کنس��انتره روی را از س��ال 2008 تا سال 2016 نش��ان می دهد، اما با رشد دوباره مصرف 
فلز و واکنش به عرضه محدود، ذخایر به س��رعت کاهش یافتند و رش��د قیمتی مطلوبی را 

در این فلز شاهد بودیم. 
ش��رکت های فعال در حوزه روی امس��ال مجامع عمومی س��الانه بس��یار خوبی را برای 
س��هامداران خود برگزار کرده و نه تنها عملکرد خوبی را ثبت کردند بلکه سلسله تعدیلات 

مثبت سودآوری آنها همچنان ادامه دار است، اما تمام این سودآوری به خاطر افزایش نرخ 
جهانی نبوده اس��ت، بلکه مقداری از آن ناش��ی از کاهش قیمت تمام شده این شرکت ها با 
توج��ه به بالابردن میزان تولید خود یا اس��تفاده از ضایعات با به کارگیری تکنولوژی روز و 
یا هر دو مورد بوده اس��ت. به خوبی اثر نرخ ارز و قیمت جهانی روی در رش��د درآمدزایی و 
سودآوری شرکت های فعال در این صنعت قابل مشاهده است. عامل موثر دیگر بر عملکرد 
فروش ش��رایط حاکم بر بازار ارز در داخل کش��ور و انتظار غالب رشد قیمت دلار به عنوان 

شاخصی برای معاملات ارزی در حد تورم و یا کمی بالاتر از آن است. 

رشد قیمتی سهام شرکت های فعال در صنعت روی
ش��واهد روزافزونی وجود دارد مبنی بر اینکه بازارهای س��هام و فلزات به هم پیوس��ته 
هس��تند، بر این اساس با توجه به قیمت سهام شرکت های فعال در صنعت روی و پذیرفته 
ش��ده در بورس اوراق بهادار، رش��د قیمتی سهم مذکور از ابتدای سال گذشته تا 16 اسفند 
مد نظر قرار گرفت که بهترین رش��د قیمتی مربوط به فاس��مین و کم ترین آن مربوط به 

زنگان بود.
همچنین در این روند کیمیا 4.8 درصد، فزرین 35.1 درصد، زنگان 4.5 درصد، فاسمین 
79.2 درصد، فسرب 6.7 درصد، فرآور 73.1 درصد، کبافق 10.9 درصد، کاما 38.9 درصد 

و کروی 49.4 درصد رشد قیمتی داشتند.
در مورد بررسی شرکت های فعال در صنعت روی و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران، با تمرکز بر عملکرد مالی آنها موارد زیر مشهود است:
 کلا ش��رکت ها در 9 ماهه ابتدایی س��ال گذشته با رش��د 80 درصد تا 122 درصدی 
فروش نسبت به سال قبل، عملکرد خوبی را به ثبت رسانیده اند که در این زمینه فاسمین و 
فسرب، با 122 درصد افزایش فروش نسبت به فروش سال گذشته )به ترتیب 364 میلیارد 

تومان و 71 میلیارد تومان( در 9 ماهه ابتدایی امسال پیشتاز بوده اند.
 دو شرکت زیانده زنگان و فسرب در سال 95، موفق شدند در 9 ماهه ابتدایی امسال 

به سود برسند.
 بیش��ترین افزایش س��ودآوری در 9 ماهه س��ال گذشته نسبت به س��ال قبل مربوط 
 ب��ه فاس��مین ب��ا 89 درصد افزایش س��ودآوری و س��پس کباف��ق با 83 درص��د افزایش 

سودآوری است.
 کروی نیز با داشتن 36 درصد فاسمین و 3 درصد فسرب و 5 درصد فرآور و یک صدم 
درصد زنگان در پرتفوی خود توانس��ته سودآوری خود را در 9 ماهه ابتدایی امسال نسبت 

به سال گذشته، 49 درصد افزایش دهد.

توسط سبدگردان نوین نگر آسیا بررسی شد

 امکان تداوم تعدیل مثبت و سودآوری فلزات 

سمیرا اسدیان
مدیر سبد سبدگردانی 

نوین نگر آسیا

 

 فلزات و سود آوري  مثبت لتعدیم وامکان تدا 
 آسیا نگرنوین سبدگردانی سبد مدیر –سمیرا اسدیان 

 
خمیر مایه جهانی فلزات و روند حرکتی بازارهاي سهام براي بازیگران بازارهاي مالی که قیمت  بین یوتحلیل ارتباط قیمتتجزیه

گذاري از سوي هستند و نیز به خاطر تخصیص دارایی در سبدهاي سرمایه فلزاتگذاري آنها همین سبد سرمایه بخش بزرگی از
هاي روزانه حرکتاز عوامل مهم یکی  از طرفیگذاري حائز اهمیت فراوانی است. گذار یا متخصصین سرمایهخود سرمایه
تولیدکننده یا هاي فلزات هستند که اثر مهمی بر میزان سودآوري شرکت جهانی هايقیمتهمین  بازارهاي سهام،

 کننده از این فلزات دارند. استفاده
روي پس از آلومینیوم، فلز پرکاربردي جهت گالوانیزه کردن فولاد است. جریان افزایش قیمت، از کاهش تولید شرکت گلنکور 

آغاز و به  2015 ها در سالو مانت ایزا در استرالیا و در واکنش به سقوط قیمت 1با قطع تولید در دو معدن مک آرتور رایور
ترین عاملی که باعث رسد مهمبه نظر می .شد ترین سطح آنان در یک دهه منجرکاهش موجودي انبارهاي فلز روي به پایین

 باشد. LMEدار شدن روند صعودي آن شده، کاهش موجودي انبارهاي و ادامه 2017ها در سال رشد قیمت

 
 ذخایر روي (میلیون تن)

 
واحدي  19375که یکی از دلایل افزایش هاي جهانی فلزات بوده به طوريباري از لحاظ افزایش قیمت، سال پر 96سال 

با هاي جهانی فلزات بوده است. ) همین افزایش قیمت96اسفند  16واحد (در تاریخ  96860واحد به  77485شاخص کل از 
 2016با حرکت از کف قیمتی خود در ابتداي سال تمرکز بر قیمت جهانی فلز پرکاربرد روي درخواهیم یافت که این فلز 

 .دلاري برسد 3616ه قله بودي در یک روند صع سال پیش خود، 5هاي قیمتی سقفبا عبور از توانست 
 

McArthur River mine 
                                                             

ذخایر روی )میلیون تن(

 

 فلزات و سود آوري  مثبت لتعدیم وامکان تدا 
 آسیا نگرنوین سبدگردانی سبد مدیر –سمیرا اسدیان 

 
خمیر مایه جهانی فلزات و روند حرکتی بازارهاي سهام براي بازیگران بازارهاي مالی که قیمت  بین یوتحلیل ارتباط قیمتتجزیه

گذاري از سوي هستند و نیز به خاطر تخصیص دارایی در سبدهاي سرمایه فلزاتگذاري آنها همین سبد سرمایه بخش بزرگی از
هاي روزانه حرکتاز عوامل مهم یکی  از طرفیگذاري حائز اهمیت فراوانی است. گذار یا متخصصین سرمایهخود سرمایه
تولیدکننده یا هاي فلزات هستند که اثر مهمی بر میزان سودآوري شرکت جهانی هايقیمتهمین  بازارهاي سهام،

 کننده از این فلزات دارند. استفاده
روي پس از آلومینیوم، فلز پرکاربردي جهت گالوانیزه کردن فولاد است. جریان افزایش قیمت، از کاهش تولید شرکت گلنکور 

آغاز و به  2015 ها در سالو مانت ایزا در استرالیا و در واکنش به سقوط قیمت 1با قطع تولید در دو معدن مک آرتور رایور
ترین عاملی که باعث رسد مهمبه نظر می .شد ترین سطح آنان در یک دهه منجرکاهش موجودي انبارهاي فلز روي به پایین

 باشد. LMEدار شدن روند صعودي آن شده، کاهش موجودي انبارهاي و ادامه 2017ها در سال رشد قیمت

 
 ذخایر روي (میلیون تن)

 
واحدي  19375که یکی از دلایل افزایش هاي جهانی فلزات بوده به طوريباري از لحاظ افزایش قیمت، سال پر 96سال 

با هاي جهانی فلزات بوده است. ) همین افزایش قیمت96اسفند  16واحد (در تاریخ  96860واحد به  77485شاخص کل از 
 2016با حرکت از کف قیمتی خود در ابتداي سال تمرکز بر قیمت جهانی فلز پرکاربرد روي درخواهیم یافت که این فلز 

 .دلاري برسد 3616ه قله بودي در یک روند صع سال پیش خود، 5هاي قیمتی سقفبا عبور از توانست 
 

McArthur River mine 
                                                              
 سال اخیر فلز روي 5نمودار حرکت قیمتی 

 
 گذشته نمودار حرکت شاخص کل از ابتداي سال 

 
ترین معادن ایران قرار دارد. با وجود دو معدن درصد ذخایر جهانی روي در مهم 3شده حدود هاي انجامبر اساس آخرین بررسی

شکل زیر میزان ذخایر هاي اولیه مانند منابع کافی را براي فعالیت در این صنعت دارد. آباد و انگوران، ایران مزیتبزرگ مهدي
با رشد دوباره مصرف فلز و واکنش به عرضه اما  ،دهدنشان می 2016تا سال  2008فلز روي و کنسانتره روي را از سال 

 محدود، ذخایر به سرعت کاهش یافتند و رشد قیمتی مطلوبی را در این فلز شاهد بودیم. 
هاي فعال در حوزه روي امسال مجامع عمومی سالانه بسیار خوبی را براي سهامداران خود برگزار کرده و نه تنها عملکرد شرکت

اما تمام این سودآوري به خاطر افزایش  ،دار استسله تعدیلات مثبت سودآوري آنها همچنان ادامهخوبی را ثبت کردند بلکه سل
ها با توجه به بالابردن میزان تولید خود شده این شرکتبلکه مقداري از آن ناشی از کاهش قیمت تمام ،نرخ جهانی نبوده است
به خوبی اثر نرخ ارز و قیمت جهانی روي در رشد  بوده است.ر دو مورد کارگیري تکنولوژي روز و یا هیا استفاده از ضایعات با به

ثر دیگر بر عملکرد فروش شرایط حاکم بر وعامل م هاي فعال در این صنعت قابل مشاهده است.درآمدزایی و سودآوري شرکت
رشد قیمت دلار به عنوان شاخصی براي معاملات ارزي در حد تورم و یا کمی بالاتر از  و انتظار غالب بازار ارز در داخل کشور

 است. آن 
 هاي فعال در صنعت رويسهام شرکترشد قیمتی 

 
بر این اساس با توجه ، همچنین شواهد روزافزونی وجود دارد مبنی بر اینکه بازارهاي سهام و فلزات به هم پیوسته هستند

بهادار ، رشد قیمتی سهم مذکور از ابتداي سال هاي فعال در صنعت روي و پذیرفته شده در بورس اوراققیمت سهام شرکت
 ترین آن مربوط به زنگان بود  . اسفند  مد نظر قرار گرفت که بهترین رشد قیمتی مربوط به فاسمین و کم 16گذشته  تا 

 درصد ، 6,7فسرب  درصد ، 79,2فاسمین  درصد ، 4,5درصد ، زنگان  35,1درصد ، فزرین  4,8کیمیا همچنین در این روند  
 درصد رشد قیمتی داشتند .  49,4درصد و کروي  38,9کاما  درصد ، 10,9کبافق  درصد ، 73,1فرآور 
 
  

نمودار-2 حرکت شاخص کل از ابتدای سال گذشته

 
 سال اخیر فلز روي 5نمودار حرکت قیمتی 

 
 گذشته نمودار حرکت شاخص کل از ابتداي سال 

 
ترین معادن ایران قرار دارد. با وجود دو معدن درصد ذخایر جهانی روي در مهم 3شده حدود هاي انجامبر اساس آخرین بررسی

شکل زیر میزان ذخایر هاي اولیه مانند منابع کافی را براي فعالیت در این صنعت دارد. آباد و انگوران، ایران مزیتبزرگ مهدي
با رشد دوباره مصرف فلز و واکنش به عرضه اما  ،دهدنشان می 2016تا سال  2008فلز روي و کنسانتره روي را از سال 

 محدود، ذخایر به سرعت کاهش یافتند و رشد قیمتی مطلوبی را در این فلز شاهد بودیم. 
هاي فعال در حوزه روي امسال مجامع عمومی سالانه بسیار خوبی را براي سهامداران خود برگزار کرده و نه تنها عملکرد شرکت

اما تمام این سودآوري به خاطر افزایش  ،دار استسله تعدیلات مثبت سودآوري آنها همچنان ادامهخوبی را ثبت کردند بلکه سل
ها با توجه به بالابردن میزان تولید خود شده این شرکتبلکه مقداري از آن ناشی از کاهش قیمت تمام ،نرخ جهانی نبوده است
به خوبی اثر نرخ ارز و قیمت جهانی روي در رشد  بوده است.ر دو مورد کارگیري تکنولوژي روز و یا هیا استفاده از ضایعات با به

ثر دیگر بر عملکرد فروش شرایط حاکم بر وعامل م هاي فعال در این صنعت قابل مشاهده است.درآمدزایی و سودآوري شرکت
رشد قیمت دلار به عنوان شاخصی براي معاملات ارزي در حد تورم و یا کمی بالاتر از  و انتظار غالب بازار ارز در داخل کشور

 است. آن 
 هاي فعال در صنعت رويسهام شرکترشد قیمتی 

 
بر این اساس با توجه ، همچنین شواهد روزافزونی وجود دارد مبنی بر اینکه بازارهاي سهام و فلزات به هم پیوسته هستند

بهادار ، رشد قیمتی سهم مذکور از ابتداي سال هاي فعال در صنعت روي و پذیرفته شده در بورس اوراققیمت سهام شرکت
 ترین آن مربوط به زنگان بود  . اسفند  مد نظر قرار گرفت که بهترین رشد قیمتی مربوط به فاسمین و کم 16گذشته  تا 

 درصد ، 6,7فسرب  درصد ، 79,2فاسمین  درصد ، 4,5درصد ، زنگان  35,1درصد ، فزرین  4,8کیمیا همچنین در این روند  
 درصد رشد قیمتی داشتند .  49,4درصد و کروي  38,9کاما  درصد ، 10,9کبافق  درصد ، 73,1فرآور 
 
  

نمودار -1 حرکت قیمتی 5 سال اخیر فلز روی

1395/031395/061395/091395/121396/031396/061396/09دوره مالی

276,005 269,662 170,221 208,340 152,114 137,037 90,128 فروش

7-%%4%29-%%21%30%24-حاشیه سود ناخالص
 سود هر سهم 

54 39 20 54 -39 118 73 -پس از کسر مالیات

147 14 -سود سال 
 حاشیه سود ناخالص 

%7%8سال

322,000 322,000 322,000 322,000 322,000 322,000 322,000 سرمایه

شرکت فسرب - قیمت در تاریخ 16 اسفند: 3,237 

1395/031395/061395/091395/121396/031396/061396/09دوره مالی

1,516,230 984,022 1,145,201 973,925 782,000 641,718 591,224 فروش

%46%45%31%35%38%39%27حاشیه سود ناخالص
 سود هر سهم 

325 245 168 169 141 125 62 پس از کسر مالیات

942 498 سود سال 
 حاشیه سود ناخالص 

%42%35سال

2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 سرمایه

شرکت فاسمین - قیمت در تاریخ 16 اسفند: 6,013 

1395/031395/061395/091395/121396/031396/061396/09دوره مالی

61,320 47,961 36,902 61,245 26,925 32,697 34,816 فروش

%11%10%11-%38-%29%14-%21حاشیه سود ناخالص
 سود هر سهم 

90 56 -80 -289 -76 38 38 پس از کسر مالیات

24 138 -سود سال 
 حاشیه سود ناخالص 

%812-%سال

100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 سرمایه

شرکت زنگان - قیمت در تاریخ 16 اسفند: 8,330 

1395/031395/061395/091395/121396/031396/061396/09دوره مالی

217,248 321,435 171,886 351,771 38,932 169,938 96,422 فروش

%56%26%34%28%8%20%22حاشیه سود ناخالص
 سود هر سهم 

357 236 166 664 73 192 109 پس از کسر مالیات

850 1,038 سود سال 
 حاشیه سود ناخالص 

%26%24سال

300,000 300,000 300,000 180,000 180,000 180,000 180,000 سرمایه

شرکت فزرین - قیمت در تاریخ 16 اسفند: 5,433 

1395/031395/061395/091395/121396/031396/061396/09دوره مالی

331,423 202,735 135,263 187,439 188,103 149,394 80,421 فروش

%22%36%32%33%40%22%17حاشیه سود ناخالص
 سود هر سهم 

597 708 395 490 656 224 144 پس از کسر مالیات

2,100 1,515 سود سال 
 حاشیه سود ناخالص 

%3027%سال

115,200 115,200 115,200 115,200 115,200 115,200 115,200 سرمایه

شرکت کیمیا - قیمت در تاریخ 16 اسفند: 13,409 

1395/031395/061395/091395/121396/031396/061396/09دوره مالی

241,341 264,872 162,655 237,383 170,582 154,984 117,209 فروش

%45%32%28%23%36%30%13حاشیه سود ناخالص
 سود هر سهم 

836 688 303 339 408 288 52 پس از کسر مالیات

1,343 1,088 سود سال 
 حاشیه سود ناخالص 

%21%26سال

120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 سرمایه

شرکت فرآور - قیمت در تاریخ 16 اسفند: 15,509

1395/031395/061395/091395/121396/031396/061396/09دوره مالی

228,274 296,757 0 302,519 237,155 0 0 فروش

%74%69%0%67%60%0%0حاشیه سود ناخالص
 سود هر سهم 

741 856 18 -808 627 21 -16 -پس از کسر مالیات

2,565 1,398 سود سال 
 حاشیه سود ناخالص 

%72%64سال

202,500 202,500 202,500 202,500 202,500 202,500 202,500 سرمایه

شرکت کبافق - قیمت در تاریخ 16 اسفند: 15,077

1395/031395/061395/091395/121396/031396/061396/09دوره مالی

382,830 287,049 422,544 504,925 244,819 421,704 172,698 فروش

%34%57%38%52%45%40%33حاشیه سود ناخالص
 سود هر سهم 

268 331 295 545 199 281 81 پس از کسر مالیات

1,314 1,105 سود سال 
 حاشیه سود ناخالص 

%43%45سال

500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 سرمایه

شرکت کاما - قیمت در تاریخ 16 اسفند: 9,302

1395/031395/061395/091395/121396/031396/061396/09دوره مالی

37,538 -30,773 8,834 392,073 3,854 -9,758 2,404 فروش

 سود هر سهم 
54 79 15 192 39 4 12 پس از کسر مالیات

369 247 سود سال 

2,413,950 2,413,950 2,413,950 2,413,950 2,413,950 2,413,950 2,413,950 سرمایه

شرکت کروی - قیمت در تاریخ 16 اسفند: 3,636

اخبــــار

محمد خبری زاد
 مدیر سرمایه گذاری

و آموزش

فرنوش شیخ الاسلامی
کارشناس سرمایه گذاری

افزایش سرمایه قابل توجه و خدمات جدید در »هدف حافظ«
شرکت مشاور س��رمایه گذاری هدف حافظ با برگزاری مجمع عمومی فوق العاده در 
اواخر س��ال گذشته توانست، س��رمایه خود را از 20 میلیارد ریال به 100 میلیارد ریال 

افزایش دهد. 
فیروزه سالاردینی مدیر عامل شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ در گفت وگو 
با خبرنگار هفته نامه بورس و بیان این مطلب گفت: با این افزایش س��رمایه و دریافت 
مجوزهای س��بدگردانی، عرض��ه و پذیرش، دارایی های تحت مدیریت این ش��رکت به 
30.300 میلیارد ریال افزایش یافت. س��الار دینی حضور پررنگ در بخش تامین مالی 

یکی از اهداف کوتاه مدت سال جاری مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ برشمرد و افزود: همچنین افزایش قابل  توجه 
تعداد تحلیل ها، افزایش کمّی تعداد س��بدهای تحت مدیریت و افزایش مبلغ آن ها، از جمله مواردی است که در سال 
1397 اجرایی خواهد شد. وی در خصوص دلایل کسب عنوان یکی از فعالترین نهاد های مالی خدمات دهنده سال 96 
بیان داشت: آنچه سبب شد "هدف حافظ" موفق به کسب عنوان فعال ترین مشاور سرمایه گذاری شود، تعداد گزارشات 
این ش��رکت در س��امانه تدان بود. البته در این خصوص هدف حافظ سال گذشته حدود 110 گزارش تحلیلی در این 

سامانه تدان قرار داده است.

همایش ملی تامین مالی و سرمایه گذاری برای مدیران
تامین مالی و سرمایه گذاری برای تحقق اهداف سازمان ها و رسیدن به چشم اندازهای اقتصادی کسب وکارها، همواره 
یکی از دغدغه های جدی مدیران بوده و کمبود منابع و نقدینگی و بی ثباتی در بازار ارز و سایر بازارهای پولی و مالی، 
سازمان ها را با مسائل جدی تر و پیچیده تری مواجه ساخته است. البته ممکن است به دلیل تجربه ای مشابه نوسانات 
اخیر نرخ ارز، گاه ش��رکت ها به دلیل نگرانی از متاثرش��دن از ش��رایط و  یا ورود به دوران ضرردهی، بصورت شتاب زده 
تمرکز خود را از فعالیت اصلی ش��رکت خارج کرده و با اخذ تصمیمات اش��تباه اعم از تهیه مقادیر بالای مواد اولیه یا 

سرمایه گذاری در مسیری اشتباه، بیش از پیش کسب وکار خود را با تهدید مواجه کنند.

بررسی استراتژی های هوشمندانه سرمایه گذاری
 بر این اساس در شرایط خطیر کنونی، همایش ملی »تامین مالی و سرمایه گذاری برای مدیران«، باحضور استادان 
برجسته علمی و اجرایی از جمله حسین عبده تبریزی، عضو شورایعالی بورس و اوراق بهادار، طهماسب مظاهری رئیس 
کل اس��بق بانک مرکزی، س��عید اسلامی بیدگلی دبیر کل کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران، علی سنگینیان رئیس 
کمیس��یون بازار پول و س��رمایه اتاق بازرگانی تهران،تحلیلگران ارشد بازارهای طلا و ارز، مسکن،مستغلات و سهام، با 
هدف ارائه تصویری روش��ن از چش��م انداز اقتصادی کشور در سال 1397، شناس��ایی فرصت های موجود در دو حوزه 
»تامین مالی« و »س��رمایه گذاری«، ارائه راهکارهای عملیاتی برای سازمان ها )به تفکیک شرکت های کوچک، متوسط 
و بزرگ( و بررس��ی استراتژی های هوشمندانه سرمایه گذاری درسال 97، براساس سناریوهای مختلف »برجام« برگزار 
می ش��ود. بر پایه این گزارش مدیران عامل، کارآفرینان و صاحبان کس��ب و کار، مدیران ارش��د شرکت های غیرمالی، 
مدیران مالی ش��رکت های غیرمالی، مدیران پروژه های بزرگ و تجار و بازرگانان مخاطبان اصلی این همایش به ش��مار 
می روند. همایش ملی تامین مالی و س��رمایه گذاری برای مدیران، با همکاری »کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران« و 
»موسس��ه توسعه مدیریت و فن معنا«، نوزدهم اردیبهشت ماه جاری در سالن همایش وزارت نیرو برگزار خواهد شد. 
علاقه مندان به شرکت در این همایش می توانند جهت کسب اطلاعات بیشتر با دبیرخانه همایش )88935486( تماس 

گرفته و یا به ادرس الکترونیکی imtd.ir مراجعه کنند.  

فعال رسانه ای سکان دار کارتن ایران شد
در جلسه هیأت مدیره شرکت کارتن ایران، محمدرضا حیدری ملایر از سمت مدیر 
عاملی این مجموعه برکنار و امیر حسین اسماعیل پور )کاویان( بر کرسی مدیر عاملی 

"چکارن" تکیه زد.
بر اس��اس گزارش س��ی ام ام از اکوناپرس،اس��ماعیل پور که دانش آموخته رشته 
مدیریت است، به مدت 12 سال مدیر مسئول پایگاه خبری بورس نیوز بوده و در حوزه 
بازار س��رمایه از سابقه درخش��انی برخوردار است.  وی که از کارشناسان و تحلیلگران 
خبره بازار سرمایه به شمار می رود، پیشتر در اظهاراتش از برنامه های خود و دو عضو 

هیأت مدیره دیگر "چکارن" در راس��تای بهبود وضعیت س��ودآوری این مجموعه خبر داده بود که این امر به طور قطع 
تبعات مثبتی در روند معاملات س��هام این مجموعه فعال در گروه کاغذی در پی خواهد داش��ت. بر این اساس، به نظر 
می رسد با روی کار آمدن مدیر عامل جدید شرکت کارتن ایران و با همراهی اعضای هیأت مدیره شرکت شاهد تحولاتی 
بزرگ در وضعیت عملیاتی و س��ودآوری این مجموعه باش��یم و باید منتظر ماند و دید که تا چه اندازه ترکیب جدید 
هیأت مدیره "چکارن" در این راستا موفق عمل می کنند. همچنین، در جریان معاملات بازار سرمایه در پی انتشار خبر 
تغییر مدیر عامل شرکت کارتن ایران، سهام این مجموعه روند مثبتی را در پیش گرفته و در درصدهای مثبت قیمت 

مجاز روزانه ، معامله می شود.
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رویخطشرکتها
بخشی از نیاز داخل تامین می شود 

تولید ورق های گرم زیر ۲ میلیمتر در فولاد مبارکه
مع��اون فروش و بازاریابی فولاد مبارکه از تولید محصول جدید 

این شرکت در سال جاری خبر داد. 
محمود اکبری با بیان این مطلب گفت: ب��رای س��ال ج���اری 
هدفگ���ذاری فولاد مبارکه بر آن اس��ت تا ب��ه زودی ورق هایی با 
ضخامت کمتر از ۲ میلیمت��ر )یعنی 1.8( را تولید کند. اکبری با 
تأکی��د بر اینکه امکان تولید انبوه این محصول در ش��رکت فراهم 
اس��ت تصریح کرد: فولاد مبارکه می تواند ب��ا تولید این محصول، 
بخش��ی از نیاز کشور را که از محل واردات تأمین می شد، تولید و 
در اختیار مصرف کنندگان قرار دهد. وی زمان تولید و فروش این 

محصول را خرداد یا تیرماه س��ال جاری اعلام کرد و با اش��اره به میزان فروش هدف گذاری شده فولاد مبارکه برای سال 
۹۷ اظهار داش��ت: برنامه فروش س��ال جاری فولاد مبارکه به میزان ۷ میلیون و ۶۰۰ هزار تن اس��ت که نسبت به سال 
گذش��ته با افزایش ۶۰۰ هزار تنی همراه ش��ده است. البته قرار است به منظور تأمین بازارهای داخلی بیش از 8۰ درصد 
این میزان محصول به بازارهای داخلی اختصاص یابد. اکبری افزود: میزان فروش گروه فولاد مبارکه )فولاد مبارکه، فولاد 
هرمزگان، ورق خودروی ش��هرکرد، فولاد امیرکبیر کاش��ان و شرکت گالوانیزه تاراز( در مجموع حدود ۹ میلیون و ۶۰۰ 
هزار تن برای سال جاری هدفگذاری شده است. معاون فروش و بازاریابی فولاد مبارکه با اشاره به اینکه بازارهای هدف 
براس��اس محصولات صادراتی تعریف می ش��وند، گفت: به عنوان نمونه، شرق آسیا بازار خوبی برای اسلب ایران است. در 

واقع بازارهای هدف متناسب با محصولات انتخاب می شود. 

عرضه بلوکی دومین شرکت بزرگ بورس 
فولادمبارکه که با سرمایه ۷.5 هزار میلیارد تومانی دومین شرکت بزرگ بورس از لحاظ سرمایه اسمی است، نیمه ماه 

جاری شاهد دومین عرضه بلوکی طی سال جاری خواهد بود.
ب��ه گ��زارش س��ی ام ام از بورس پرس، بعد از عرضه بلوک 1.۶۹ درصدی "فولاد" در دوم اردیبهش��ت که توس��ط 
س��رمایه گذاری امی��د انجام و بدون مش��تری ماند، این بار س��رمایه گذاری صدرتامین در صدد ف��روش بلوک 4.۰۶4 
درصدی برآمده اس��ت. به این ترتیب بیش از س��ه میلیارد و 48 میلیون و 83 هزار س��هم فولاد مبارکه به قیمت پایه 
ه��ر س��هم ۲85۷ ریال، پانزدهم این ماه به صورت یکجا و نقد از س��وی کارگزاری صبا تامی��ن در بازار اول معاملات 
بورس روانه میز فروش خواهد ش��د تا در صورت انجام معامله، س��هم س��رمایه گذاری صدرتامین به حدود یک درصد 

کاهش یابد.

افزایش تقاضا و قیمت برای »فولاد«
همچنین با انتش��ار گزارش عملکرد فروردین ماه شرکت فولاد مبارکه، کارگزاری بانک توسعه صادرات میزان فروش 
این ش��رکت ۷.5 هزار میلیارد تومانی در ماه مذکور را در مقایس��ه با عملکرد مدت مشابه سال گذشته بررسی و تحلیل 
کرد. براین اساس،"فولاد" در فروردین ماه مبلغ 1.۲8 هزار میلیارد تومان فروش داشته که نسبت به ماه گذشته کاهش 
۲۶ درصدی و نسبت به فروردین ماه سال گذشته، افزایش 1۲ درصدی نشان می دهد. همچنین از منظر مقداری، فروش 
فروردین سال جاری برابر با 484 هزار تن است که نسبت به ماه پیش با کاهش ۲۹ درصدی همراه بودالبته.نرخ فروش 
محصولات پوشش دار نیز نسبت به ماه گذشته رشد 3 درصدی داشت. بنابراین گزارش،محصولات این شرکت بورسی در 
اردیبهشت ماه در بورس کالا با افزایش تقاضا و قیمت مواجه شده که بر این اساس باید منتظر گزارش ماهانه اردیبهشت 

بود که به نظر می رسد قابل توجه باشد.

۱۳ هزار میلیارد ریال سودبرای سرمایه گذاران بازار سهام
5 هزار و 15۶ سرمایه گذار بازار سهام در نخستین ماه امسال از انواع اوراق سود گرفتند.

به گزارش س��ی ام ام، مدیریت مالی شرکت س��پرده گذاری مرکزی اعلام کرد: مبلغ 13 هزار و 35۰ میلیارد ریال 
س��ود انواع اوراق در فروردین ماه گذش��ته به حساب سرمایه گذاران مذکور واریز شد. همچنین در این مدت تسویه ۶ 
نماد اس��ناد خزانه اس��لامی به مبلغ ۶۶1 میلیارد ریال انجام شد و س��ود اوراق صکوک وزارت علوم، خدمات ارتباطی 
رایتل، بانک مس��کن، تامین سرمایه لوتوس پارسیان،بازرگانی سایپا یدک، فولاد مبارکه اصفهان، دانا پتروریگ کیش، 
پت��رو امید آس��یا، مخابرات ایران، س��یمان ش��رق،فولاد کاوه جنوب ب��ه ارزش 5۶۷ میلیارد ریال به حس��اب 1۷۹۲ 
س��رمایه گذار واریز ش��د. علاوه بر این در ماه گذش��ته سود 158۰ سرمایه گذار اوراق مش��ارکت لیزینگ امید، توسعه 
خاورمیانه، نفت و گاز پرشیا، صندوق بازنشستگی کارکنان صنعت نفت،پتروشیمی گچساران،شرکت ملی نفت ایران، 
ش��هرداری های مشهد، ش��یراز، تهران، به مبلغ 1۲هزارمیلیارد ریال به حس��اب آنها واریز کرد. همچنین در این روند 
س��ود صندوق های س��رمایه گذاری گنجینه آینده روشن، پاداش سهامداری توس��عه یکم، خبرگان نفت، پارند پایدار 
 س��پهر، س��رمایه گذاری با درآمد ثابت کمند و امین یکم فردا نیز در نخس��تین ماه امس��ال به 151۲ س��رمایه گذار 

پرداخت شد.

جزییات فروش سهام کنتورسازی
شرکت بورس اوراق بهادار تهران، شرایط جدید معامله سهام شرکت کنتورسازی را با صدور اطلاعیه ای اعلام کرد.

به گزارش سی ام ام، معاون بازار شرکت بورس اوراق بهادار تهران اعلام کرد: سهامداران حقیقی شرکت کنتورسازی 
ای��ران می توانند بر اس��اس مصوبه س��ازمان بورس و اوراق بهادار مبن��ی بر اجازه انجام معاملات در خارج از س��اعت 
معاملاتی، برای فروش سهام خود علاوه بر فروش مرحله قبل، پس از مراجعه به یکی از شعب شرکت های کارگزاری 
عضو شرکت بورس نسبت به ارائه دستور فروش و تکمیل تعهدنامه واگذاری سهام اقدام کنند. بر اساس این اطلاعیه، 
فروش س��هام ش��رکت کنتورسازی حداکثر ۷.۰۰۰ سهم اس��ت و در صورتی که منابع تامین شده از سوی خریداران 
کافی نباشد خرید از کمترین سفارش فروش آغاز و بر اساس میزان عرضه، حداکثر سهم قابل خرید از افراد متناسب 
با میزان منابع تامین ش��ده از س��وی خریداران مشخص می شود. همچنین قیمت خرید هر سهم مبلغ ۲1.۰۷5 ریال 
تعیین ش��ده اس��ت. البته افزون بر این، نوع س��فارش فروش س��هام کنتورس��ازی از نظر اعتبار زمانی، سفارش بدون 
محدودیت زمانی است. این اطلاعیه می افزاید: ورود سفارش فروش سهام کنتورسازی برای مشتریان آنلاین امکانپذیر 
نیس��ت. این گزارش می افزاید: مهلت ورود س��فارش فروش در سامانه در نماد »آکنتور۲« از روز 5 اردیبهشت ماه الی 
1۹ اردیبهش��ت ماه به مدت 1۰ روز کاری از س��اعت 8:3۰ الی 15 از س��وی معاون بازار ش��رکت بورس اوراق بهادار 

تهران تعیین شده است.

تفاهم یک میلیارد دلاری درایران ایرتور 
تفاهم نامه خرید ۲۰ فروند سوخو سوپرجت 1۰۰ توسط ایران 

ایرتوربه امضا رسید. 
مرضیه جعفرزاده مدیر روابط عمومی هواپیمایی ایران ایرتور با 
اعلام این خبرواش��اره به مذاکرات انجام شده طی دو سال گذشته 
گفت: با بررس��ی های کارشناس��ی صورت گرفته، در مجموع ۲۰ 
فروندس��وخو سوپرجت 1۰۰ با ظرفیت صد صندلی از سال آینده 
به مرور به ناوگان هواپیمایی ایران ایرتور اضافه می شوند. جعفرزاده 
اف��زود: ارزش کلی این تفاهم نامه یک میلیارد دلار اس��ت که در 
ایرش��وی اوراسیا واقع در ش��هر آنتالیا ترکیه با حضور معاون وزیر 

صنایع روس��یه اولگف بوتچارف، مدیرعامل شرکت سوخو الکس��اندر روتسف، مدیرعامل ایران ایرتور سیدرضا موسوی و 
مجید شکاری مالک شرکت ایران ایرتور به امضا رسید.

 اعلام نتایج دو مجمع »همراه« 
در جریان برگزاری دو مجمع سالانه و عادی بطور فوق العاده شرکت ارتباطات سیار ایران، صورت های مالی و رقم سود 

تقسیمی تصویب و اعضای هیأت مدیره انتخاب شدند.
به گزارش سی ام ام از بورس پرس، مجمع سالانه و عادی بطور فوق العاده همراه اول، در پژوهشگاه نیرو با حضور 
بیش از ۹3 درصد س��هامداران برگزار ش��د. دراین مجمع پس از قرائت گزارش عملکرد هیأت مدیره برای س��ال مالی 
گذشته و نظر حسابرس و بازرس قانونی شرکت، به پیشنهاد هیأت مدیره از 3۲8 ریال سود محقق شده برای هر سهم، 
318 ریال سود قابل تقسیم تصویب و مقرر شد مبلغ هزار میلیارد از سود سهامدار عمده پرداخت نشود تا برای برنامه 
افزایش سرمایه در نظر گرفته شود که صرف طرح توسعه ای خواهد شد. البته طبق برنامه، سهامداران حقیقی از ۲۰ 
اردیبهشت با مراجعه به شعب بانک ملت و ارایه کارت ملی، می توانند این سود را دریافت کنند. سود سبدگردان ها نیز 
از همان تاریخ و با مراجعه به اداره امور سهام و ارایه مدارک قابل دریافت بوده و سود سهامداران حقوقی و به نسبت 
تعداد س��هام از ۲۰ تیر الی 8 دی س��ال جاری پرداخت خواهد شد. همچنین بنابر اعلام مجید صدری رییس مجمع 
عادی بطور فوق العاده، 5 ش��رکت مخابرات، مهر اقتصاد، گس��ترش الکترونیک مبین ایران، مدیریت املاک و خدمات 
ارتباطات کاراشاپ برای ۲ سال به عنوان اعضای حقوقی هیأت مدیره انتخاب شدند. بنابراین گزارش، در مجمع فوق 
العاده "همراه" که با دستور جلسه تصمیم گیری در خصوص افزایش سرمایه 8 تیر سال گذشته برگزار شد، با افزایش 
۲۰۰ درصدی س��رمایه در دو مرحله از 4۰۰ به 1۲۰۰ میلیارد تومان موافقت ش��د تا 5۶۰ میلیارد تومان آن از محل 

مطالبات و آورده نقدی فعلی تأمین شود.

 هفته نامه بورس: آیین اختتامیه نخس��تین مس��ابقه 
آکادمی بورس که در زمستان سال گذشته برگزار شده بود؛ 
چندی پیش در مرکز همایش های بین المللی صداوس��یما 
برگزار ش��د. همچنین مس��ابقه آزاد معامله گ��ری با عنوان 
آکادمی بورس؛ با اعلام نفرات برتر و اهدای جوایز رس��ما به 

کار خود پایان داد. 

تلاش بسیار برای توسعه بازار 
برپایه این گزارش، درمراس��م مذکور 
حسین عبده تبریزی؛ عضو شورای عالی 
بورس و کار ش��ناس ارشد بازارسرمایه با 
تقدی��ر از برندگان این مس��ابقه و اهدای 
جوایز 1۰ نفر نخست گفت: در این سال ها 

تلاش بسیاری برای توسعه بازار سرمایه و فرهنگ سازی انجام 
شد. به این ترتیب سرمایه گذاران توانستند از کتاب ها، کلاس های 
آموزش��ی و غیره بهره ببرند تا امروز که تشکلی این چنینی به 

وجود آمد و جوانان توانستند در این رویدادها بیاموزند. 

اهدای لوح تقدیر و تندیس
همچنین روح الله حسینی مقدم، که 
به عنوان عضو ش��ورای سیاست گذاری 
ازای��ن ط��رح حمای��ت داش��ت؛ بیانیه 
ش��ورای سیاس��ت گذاری را درخصوص 
این مسابقه قرائت کرد.البته بخش مهم 

و اصل��ی آیین اختتامیه نخس��تین آکادمی بورس اعلام 1۰ 
نفر برتر این مسابقه بود. در این بخش نفرات برتر لوح تقدیر 
و تندیس خود را از اعضای ش��ورای سیاست گذاری و عبده 

تبریزی دریافت داشتند.

پراکندگی جغرافیایی و برتر نشدن بانوان 
همچنی��ن ده نفر برتر این مس��ابقه در بازه زمانی مرحله 
دوم با س��رمایه اولی��ه ده میلیون ریالی که توس��ط تامین 
س��رمایه تمدن به عنوان حامی مالی آکادمی بورس تامین 
شده بود توانستند سبد سهام با بازدهی مثبت تشکیل دهند. 
نکته جالب در خصوص ده نفر نخست این مسابقه پراکندگی 
جغرافیای��ی این افراد بود. هر چند نفر اول و دوم از اس��تان 
تهران شرکت داش��تند؛ اما نفر سوم ساکن استان مازندران 
ب��ود. از 1۰ نفر برتر، پنج نفر س��اکن تهران و پنج نفر دیگر 
در اس��تان های مازندران، البرز، خراسان رضوی، آذربایجان 

ش��رقی و خوزستان سکونت داش��تند. هرچند هشت نفر از 
پنج��اه نفر راه یافته به مرحله دوم خانم ها بودند، اما خانم ها 

نتوانستند در بین ده نفر برتر حاضر شوند.

حامیان و فعالان 
برپایه این گزارش، تامین سرمایه تمدن به عنوان حامی 
مال��ی این رویداد ک��ه رقابتی بین فعالان بازارس��رمایه بود 
در بازه زمانی س��ه ماه خود خدمات و قابلیت های س��امانه 
س��رمایه گذاری آنلاین ب��ا عن��وان iBShope را در اختیار 
شرکت کنندگان قرار داد تا ثبت فرآیندهای این رویداد، به 
راحتی اتفاق بیفتد. علاوه بر این ش��رکت رهپویان پردازش 
گستر صحرا و کارگزاری شهر نیز در فرآیند انجام معاملات 

نفرات حاضر در مسابقه فعال بودند.

ضرورت سرمایه گذاری برای تبلیغات 
نصی��ری،  خواج��ه  رض��ا  محم��ود 
مدیرعام��ل تامی��ن س��رمایه تمدن در 
خصوص این مسابقه گفت: بازار سرمایه 
در ای��ران ب��ه خوب��ی معرفی نش��ده و 
نهادهای س��رمایه گذاری در بورس نیز 

ب��رای معرفی آن تلاش چندانی نکرده ان��د؛ به همین دلیل 
بازار س��رمایه برای ۹۰ درصد مردم ایران ناش��ناخته مانده 
اس��ت. خواجه نصیر با اشاره به ناشناخته بودن بازار سرمایه 
افزود: اگرچه کارشناسان و تحلیلگران بزرگی داریم اما هنوز 
نتوانس��ته ایم برنامه ای بس��ازیم که نش��ان دهیم جای بازار 
س��رمایه در اقتصاد ایران کجاس��ت . بنابراین، با وجود اینکه 
بانک ها از بازار س��رمایه ضعیف تر عمل می کنند، ش��ناخته  
شده تر هستند. وی تصریح کرد: بازار سرمایه گزینه مدیریت 
س��رمایه مردم اس��ت و اگر مردم بخواهند سرمایه دار شوند 
باید از این مس��یر عب��ور کنند؛ البته در ای��ن راه، نهادهای 
س��رمایه گذاری نیز وظیفه دارند که بخشی از سرمایه خود 
را صرف شناس��اندن بازار س��رمایه به مردم و تبلیغات کنند  
تا جایی که اگر برای س��اخت برنامه ای مثل آکادمی به آنها 

پیشنهاد شد، در آن مشارکت کنند .

فرصت های سرمایه گذاری برای جوانان
 همچنین در ادامه این مراس��م س��عید اسلامی بیدگلی 
دبی��رکل کان��ون نهاده��ای س��رمایه گذاری ب��ا تش��کر از 
برگزارکنندگ��ان آکادمی بورس بیان ک��رد: آکادمی بورس 

 trade challenge در دنیا با عن��وان
برگ��زار می ش��ود و موقعیت��ی ب��رای 
شناس��ایی اس��تعدادها و فرصت ه��ای 
س��رمایه گذاری برای جوانان به ش��مار 
می آید. اس��لامی با اش��اره به ناشناخته 

بودن بازار سرمایه در بین مردم گفت: طی سال های گذشته 
با توجه به تمرکز تبلیغاتی روی تامین مالی از سوی بانکها، 
بازار سرمایه مغفول ماند و به این ترتیب، این مسابقات باید 
گس��ترش داده ش��ود تا توجه به بورس و س��ایر ارکان بازار 

سرمایه جلب شود .
دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری به مزایای برگزاری 
این مسابقه نیز اش��اره وافزود: شرکت کنندگان این مسابقه 
فرصت همراهی با بزرگان بازار س��رمایه ایران را پیدا کردند 
و توانس��تند از آنها برای یادگیری استفاده کنند . وی افزود: 
مس��ابقات متنوعی در سراس��ر دنیا برای معرفی بازار مالی 
برگزار می شود و نهادهای مختلف سیاست گذاری می توانند 
از این نوع مسابقات برای شناسایی استعدادها استفاده کنند؛ 
چون بازار به رویکردهای تحلیلگرایانه کوتاه و بلند مدت نیاز 
دارد. اسلامی تصریح کرد: شرکت های بازار سرمایه نسبت به 
سایر ش��رکت ها شفافیت بیشتری دارند و بنابراین، تخلفات 
آنها به زودی شناخته می شود. بنابراین، توسعه بازار سرمایه 

به توسعه شفافیت کمک خواهد کرد. 

آکادمی بورس و تداوم رقابت 
البته در ادامه این برنامه امین آذریان 
مدی��ر عامل گروه دانش ش��اخص بازار 
س��رمایه با تش��کر و قدردانی از تمامی 
حامیان و بزرگان بازارسرمایه که در این 
م��دت از آکادمی بورس حمایت کردند 

ابراز امیدواری داشت که حامیان در سال های آتی بتوانند با 
برگزاری این رویداد در ابعاد گسترده تر به فرهنگ سازی در 

مفهوم سرمایه گذاری یاری رسانند. 
آذری��ان در حاش��یه این مراس��م در خص��وص فعالیت 
گروه دانش ش��اخص بازار س��رمایه گفت: در گروه شاخص 
بازارس��رمایه به عنوان نهادی آموزشی در حوزه بازارسرمایه؛ 
فرهنگ س��ازی و شناساندن بازارس��رمایه به عنوان یکی از 
مهمتری��ن نهادهای مالی کش��ور ؛ برنامه های آموزش��ی و 
رقابتی مثل آکادمی بورس را ادامه خواهیم داد و امیدواریم 

مخاطبان در این مسیر همراه باشند.

بازار سرمایه برای 90 درصد مردم، ناشناخته مانده است

پایانی خوش برای آکادمی بورس

 هفته نامه بورس: ساخت بزرگترین پست GIS برق 
کشور توسط شرکت فولاد خوزستان به نام شهدای فولاد 
خوزستان، با حضور وزیر نیرو و جمعی از مقامات استان 

خوزستان در اهواز، آغاز شد. 
برپای��ه این گ��زارش، رض��ا اردکانیان وزی��ر نیرو در 
آیین آغاز س��اخت طرح یاد ش��ده با تقدیر از مدیریت و 
کارکنان فولاد خوزس��تان بخاطر پیشگامی در ساخت و 
تقب��ل هزینه های این پروژه مهم زیربنایی و توس��عه ای 
گفت: اس��تان خوزستان از جهات مختلف ممتاز و نمونه 
به شمار می آید و در شرایط کنونی امکان بروز این امتیاز 
و شاخص بودن برای خوزستان از جهت تولید و مدیریت 

انرژی نیز فراهم است. 
اردکانی��ان با بیان اینکه نق��ش صنعت برق در فراهم 
س��ازی انرژی پایدار در همه عرصه های تولید نقشی بارز 
اس��ت اظهارداش��ت: در س��ال جاری که از کم آب ترین 
و خشک ترین س��الهای نیم قرن اخیر کشور است، این 
موض��وع اهمیت��ی حیاتی تر یافته و ش��رایط آب هوایی 
کنونی تاثیر مس��تقیمی بر منابع انرژی کش��ور خصوصا 

مراکز برق آبی خواهد داشت. 
وزیر نیرو افزود: چنانچه در تابس��تان امس��ال باز هم 
با گرمای بیش��تری مواجه شویم به طور طبیعی مصرف 
ه��م بالاتر خواهد رفت. وی تصری��ح کرد: به نظر می آید 
با تلاش��ی که مجموعه مدی��ران و متخصصین انرژی در 
خوزس��تان اع��م از صنعت برق و دیگ��ر صنایع خواهند 
داش��ت، تولید داخل��ی از نظر انرژی پایدار با مش��کلات 
کمتری مواجه ش��ود و دس��تمایه اصلی همگان در این 
مس��یر، رویه های صحیح تری برای مصرف باشد بطوری 
که این فرهنگ در عرصه های مختلف صنعتی و مصرف 

جامعه نهادینه شود.

افزایش پایداری پست های انتقال 
مدیرعامل برق منطقه ای خوزستان هم طی سخنانی 
در این مراس��م، مزیت های فراوان ساخت پست جدید را 

برای اس��تان برشمرد و گفت: پست جی آی اس شهدای 
فولاد خوزستان علاوه بر اینکه قابلیت برق رسانی به این 
شرکت را افزایش می دهد، کمک قابل توجهی به افزایش 
پایداری پست اهواز ۲ و سایر پست های انتقال خوزستان 

خواهد داشت. 

حداکثر استفاده از توان داخل
محمود دشت بزرگ با تقدیر از همکاری مدیریت فولاد 
خوزستان با برق منطقه ای در تقبل هزینه ها و پیگیری 
آغاز س��اخت و تکمیل این پست، اظهارداشت: این طرح 
ظرف مدت دو س��ال به اجرا درخواهد آمد و در س��اخت 
پروژه ضمن بکارگیری فناوری روز، از حداکثر توانمندی 
شرکت های بنام داخلی و برندهای شناخته شده جهانی 
اس��تفاده خواهد شد. دش��ت بزرگ افزود: پست در حال 
احداث ش��هدای فولاد خوزس��تان بخاطر واقع شدن در 
حدفاصل پست های 4۰۰ اهواز و فیروزان، تکمیل کننده 

رینگ 4۰۰ کیلو ولت شهر اهواز هم خواهد بود.

تامین انرژی پایدارتر برای تولید فولاد
مدیر پروژه پست شهدای فولاد خوزستان نیز گزارشی 
از مشخصات و روند آغاز آن را با همکاری متقابل شرکت 
و برق منطقه ای خوزستان در محل احداث پروژه خطاب 

به وزیر نیرو و حاضرین ارائه کرد. 

صادق طاهری هزینه س��اخت و زمان اجرای پروژه را 
ح��دود 3۰۰ میلیارد تومان ظرف ۲4 م��اه اعلام کرد و 
گفت: با بهره برداری از پست جی آی اس شهدای فولاد 
خوزس��تان که باعث انتقال بار مصرفی از شبکه ۲3۰ به 
ش��بکه 4۰۰ کیلو ولت خواهد بود، علاوه بر تامین انرژی 
پایدارتر برای تولید فولاد، زیرساخت لازم برای طرح های 
توسعه این صنعت در استان نیز به شکل اطمینان بخشی 

فراهم می شود.

بزرگترین پست کشور در نوع خود
 Gas Insulated در صنعت برق، یا GIS پست های
Switchgear، پس��ت هایی هس��تند ک��ه ب��ا عایق گاز 
طراحی ش��ده و در شبکه های فوق توزیع، مورد استفاده 

قرار می گیرند.
این گزارش حاکیست، پست جدید برق شرکت فولاد 
خوزس��تان که بصورت GIS ساخته می شود، بزرگترین 
پست کشور در نوع خود است. این طرح همزمان با پروژه 
خط و پس��ت 4۰۰ کیلو ولت، از محل پس��ت شماره ۲ 
اه��واز از طریق یک خط دو م��داره بطول ۲۰ کیلومتر و 
4۰ کیلومت��ر مدار توس��ط فولاد خوزس��تان با همکاری 
 متخصصی��ن ب��رق منطقه ای اس��تان، مراح��ل اجرایی 

را می گذراند.

حضور مسئولان 
همچنی��ن در مراس��م آغ��از عملی��ات اجرایی این 
پروژه علاوه بر وزیر نیرو، غلامرضا ش��ریعتی اس��تاندار 
خوزستان، جواد کاظم نسب الباجی نماینده مردم اهواز 
درمجلس ش��ورای اس��لامی، معصومه خنفری فرماندار 
کارون، فرامند هاش��می معاون عمرانی استاندار، محمود 
دش��ت ب��زرگ مدیرعامل برق منطقه ای خوزس��تان و 
همچنین محمد کشانی مدیرعامل و جمعی از معاونین 
و مدیران و کارشناسان فولاد خوزستان و برق منطقه ای 

حضور داشتند.

GIS مشارکت فولاد خوزستان در ساخت بزرگترین پست



| اردیبهشت 97  هفته سوم  سال ششم  شماره 249 |

رو در رو

14
علی دینی ترکمانی با تاکید بر اعمال سیاست های انبساطی بدون افزایش تورم مطرح کرد:  

امیدواری به کاهش رکود
 تازه ترین خبر ها از بانک مرکزی نشان می دهد که حجم نقدینگی 
در پای�ان بهمن ماه 96 به 14 تریلی�ون و 896 هزار و 400 میلیارد 
ریال رس�ید که از ابتدای س�ال، 18.8 درصد و در مقایسه با مدت 
مش�ابه س�ال پیش از آن، 23 درصد رش�د دارد. با توجه به دیگر 
شاخص های اقتصادی به ویژه تورم، این میزان رشد برای نقدینگی 
را چگون�ه ارزیاب�ی می کنید؟ ب�ه عبارتی این رش�د را کم، زیاد یا 

طبیعی می دانید؟
اجازه دهید در ابتدا نکته ای را یادآور شوم. وقتی در توضیح تورم و رکود تنها 
توجه ما به میزان رش��د نقدینگی معطوف می ش��ود، دچار خطای روش شناختی 
می ش��ویم که همانا نادیده گرفتن عوامل مهم دیگر یا حتی مهم تر و اثرگذارتر بر 
تورم و رکود است. تغییرات تولید در بخش واقعی اقتصاد یکی از این متغیرهاست. 
انتظارات تورمی، چش��م انداز آین��ده اقتصادی و درج��ه نااطمینانی متغیر دیگر 
اس��ت. ترکیب نقدینگی جاری در اقتصاد بر حس��ب بخش های اقتصادی، توزیع 
درآم��د و ثروت و برحس��ب ترکیب دولت و نهاده��ای غیردولتی از جمله عوامل 
تعیین کننده ان��د. اگر تولید به دلایلی چون جنگ یا تحریم افت ش��دید داش��ته 
باشد و همزمان سطح عمومی قیمت ها به همین علت ها افزایش شدید پیدا کند، 
نقدینگی به ناچار باید رشد کند تا تولید دچار مشکل بیشتری نشود. برای مثال 
وقتی نرخ دلار از 1000 به 3500 تومان طی س��ال های 1390 -1394 افزایش 
پیدا می کند، نقدینگی ریالی بنگاه ها باید به همین نسبت افزایش پیدا کند تا در 
تأمین نیازهای ارزی، با فرض نبود مش��کلاتی دیگر، مش��کل پیدا نکنند. در این 
شرایط، ش��بکه بانکی گریزی ندارد جز ارائه تسهیلات مورد نیاز که ممکن است 
به معنای افزایش پایه پولی و در نتیجه نقدینگی باش��د. در این سو، گاهی پیش 
می آید که پایه پولی افزایش پیدا می کند، اما به علت نااطمینانی، نقدینگی چندان 
رشد نمی کند که ناشی از کاهش میزان ضریب فزاینده پولی است. به بیانی دیگر، 
شبکه بانکی منابع برای ارائه اعتبار دارد، ولی بنگاه ها تمایل چندانی برای دریافت 
اعتب��ارات ندارن��د. برای نمونه، در آمریکا در حالي که پای��ه پولي از ژانویه 2008 
ت��ا ژانویه 2011، به می��زان 242 درصد افزایش یافت، بخش بزرگ تر پول عرضه 
ش��ده تنها 34 درصد بیشتر شد. اما در مورد میزان رشد نقدینگی طی بهمن ماه 
س��ال گذشته نسبت به س��ال قبل از خود، آنچه می توان گفت این است که اگر 
طی ماه های بعدی هم به همین اندازه رش��د کرده باشد و تا آخر سال ادامه پیدا 
کند، به حدود 20 درصد می رسد که کمی پایین تر از میزان میانگین رشد سالانه 

نقدینگی یعنی 24 درصد است. 

 آیا در شرایط فعلی اقتصاد ایران، رشد نقدینگی به خروج از رکود 
و بهبود اوضاع اقتصادی کشورمان کمک می کند؟

خ��روج از رکود تح��ت تاثیر عوامل مختلف اس��ت همانطور ک��ه علل آن نیز 
مختلف اس��ت. اجازه دهید ابتدا به علل بپردازیم. تعدیل قیمت حامل های انرژی 
در چارچوب سیاست هدفمندسازی یارانه ها، کاهش درآمدهای نفتی و هزینه های 
عمران��ی، کاهش دس��تمزدهای واقع��ی و هزینه های مصرف��ی خانوارها از جمله 
این علت ها هس��تند. بسته سیاست هدفمندس��ازی یارانه ها، با هدف اصلاح نظام 
قیمت های نسبی و افزایش کارایی اقتصادی، در بهمن 1389 اجرا شد و چنانچه 
انتظار می رفت با تعدیل قابل توجه قیمت حامل های انرژی، شوک جدی بر عرضه 
اقتص��اد به ویژه در بخش بنگاه های انرژی ب��ر وارد کرد. افزایش هزینه تولید از دو 
مح��ل 0/1 افزایش هزینه حمل و نق��ل و 0/2 هزینه انرژی، موجب افزایش هزینه 
تولید بنگاه ها در مرحله اول اعمال این ش��وک شد. افزایش این هزینه ها، موجب 
افزایش قیمت کالاها و خدمات عمومی و در نتیجه تورم شد و هزینه تولید دوباره 
افزایش یافت. در این شرایط، تلاش برای کنترل قیمت ها از طریق سازمان حمایت 
از مصرف کنندگان و شورای رقابت در سویی و عدم تخصیص 30 درصد از منابع 
اجرای این سیاس��ت به بنگاه های تولیدی از سوی دیگر، مشکل جریان نقدینگی 
بنگاه ها را تش��دید کرد. حتی اگر اجازه افزایش قیمت ها هم داده می شد، مشکل 
کمبود نقدینگی پیش آمده بر اثر ش��وک اعمال ش��ده، در زمان کوتاه مورد نیاز 
برای تأمین هزینه های عملیاتی تولید قابل جبران نبود. جریان درآمدی مرتبط با 
فروش کالا جریانی زمان بر است. بنابراین، این امکان برای بنگاه ها وجود ندارد که 
به امید دریافت درآمد از محل فروش در طول زمان آینده، ش��وک وارده جاری را 
جبران کنند. در مقام تمثیل، این وضع شبیه وضع فردی است که خون زیادی از 
بدنش خارج می ش��ود و نیاز به تزریق خون دارد، اما خونی در میان نیست و باید 
به امید بازس��ازی طبیعی خون توس��ط اندامواره او نشست. انتظار بر این بود که 
اثر تورمی افزایش قیمت حامل های انرژی، بعد از یکی دو سال، از طریق افزایش 
کارآیی، رفع ش��ود و میزان تورم به تدریج طی س��ال های بعد کاهش یابد، اما در 
سال 1390 شوک خارجی ناشی از اعمال تحریم ها به شوک داخلی مذکور اضافه 
ش��د و از طریق تشدید انتظارات تورمی، نرخ دلار با جهش های مختلف از حدود 
هزار تومان در ابتدای سال 1390 به حدود 3800 تومان در بهمن 1391 افزایش 
یافت. در نتیجه، ضمن افزایش تورم، رشد اقتصادی در سال 1391 به میزان 6/8 
درصد و در س��ال 1392 به میزان 2/2 درصد منفی ش��د. به این صورت، معضل 

رکود – تورمی در اقتصاد ایران عمیق تر از گذشته شد. 
در چنین ش��رایطی تأمی��ن نقدینگی از محل اعتبارات بانک��ی اجتناب ناپذیر 
می ش��ود و آنچه در عمل رخ داد، کاهش سهم بخش صنعت در منابع تسهیلاتی 
عرضه ش��ده ش��بکه بانکی بود. پیش از اجرای این سیاس��ت، این شاخص نزولی 
بود؛ بعد از اجرای سیاست، در همان مسیر و با سرعت بیشتری نزولی شد که به 
معنای تشدید بیشتر مشکل کمبود نقدینگی بنگاه های تولیدی است. شوک های 
مذکور به معنای شکل گیری ش��رایطی در اقتصاد است که نااطمینانی نسبت به 
آینده را بیشتر می کند. در این شرایط، تمایل بخش خصوصی برای سرمایه گذاری 
کمتر می ش��ود. در نتیجه، حضور دولت باید پررنگ تر شود تا جای سرمایه گذاری 
کاهش یافته بخش خصوصی و همینطور هزینه های مصرفی کاهش یافته خانوارها 
را پر کند. اما وجهی از این نااطمینانی مرتبط با تحریم ها بود که بر عملکرد دولت 
نی��ز تاثیر منفی جدی داش��ت. تحریم ها هم نااطمینانی را افزای��ش داد و هم با 
کاهش دادن درآمدهای نفتی موجب کاهش هزینه های جاری و عمرانی دولت شد. 
به این صورت، در حالی که ش��وک های طرف عرضه موجب بروز مشکلات جدی 
در تولید کالاها و خدمات شده بود، کاهش هزینه های جاری و عمرانی دولت نیز 
مزید بر علت شد. تقاضا که بخشی از آن وابسته به هزینه های دولت است کاهش 

یافت و مشکل نقدینگی بنگاه ها را بیش از پیش تشدید کرد. 
ابعاد کاهش تقاضا در شرایطی که اقتصاد با شوک های طرف عرضه مواجه شد، 
فقط محدود به مخارج دولت نش��د. هزینه های مصرفی خانوارها چه در کالاهای 
ب��ادوام و چ��ه در کالاهای نیمه بادوام نیز کاهش یافت. به این صورت، از س��ویی 
تولیدات سرمایه ای بنگاهای تولیدی بالادست به دلیل کاهش هزینه های عمرانی 
دولت کاهش یافت و از سوی دیگر تولیدات مصرفی نهایی بنگاه ها به علت کاهش 
تقاضای خانوارها کمتر ش��د. این دو در کنار مشکلات پیش آمده بر سر صادرات، 
ف��روش بنگاه ها را بیش از پیش دچار محدودی��ت کرد. نکته مهمی که داده های 
آماری نش��ان می دهد و معم��ولا در تحلیل های متعارف اقتص��ادی از آن غفلت 
می شود، روند نزول دستمزد واقعی است که علت اصلی کاهش هزینه های مصرفی 
خانوارها محسوب می شود. داده های مربوط به دستمزد واقعی نشان می دهد که از 
سال 1389 تا 1392 دستمزد واقعی کاهش یافته است و طی سال های 1393 و 

1394 نیز که کمی افزایش یافته هنوز فاصله زیادی با سقف سال 1389 دارد. 
ب��ا ای��ن توضیح، می توانی��م درباره عوامل ب��ر خروج از رک��ود صحبت کنیم. 
طبعا، اولین عامل کاهش ش��دت تحریم ها و افزای��ش درآمدهای نفتی از طریق 
افزای��ش میزان صادرات نفت اس��ت. دومین عامل افزای��ش هزینه های عمرانی و 
مصرفی دولت اس��ت. س��ومی نیز افزایش هزینه های مصرف��ی خانوارها و مخارج 
س��رمایه گذاری بنگاه هاست. سرمایه گذاری بنگاه ها تحت تاثیر نااطمینانی نسبت 
به آینده اس��ت. به نظر می رس��د نااطمینانی کمی کمتر شده و بنابراین احتمال 
افزایش تمایل برای س��رمایه گذاری وجود دارد. هزینه های مصرفی خانوارها نیز از 
طریق سیاست های محرک تقاضا بمانند کارت های اعتباری در حال افزایش است. 
در ارتب��اط با نقدینگی آنچه اهمیت دارد تبدیل نقدینگی افزایش یافته به قیمت 
واقعی به تقاضا برای کالاهای مصرفی و همینطور کالاهای سرمایه ای و واسطه ای 

اس��ت. در ای��ن صورت، می توان امیدوار بود که از س��ویی با تأمی��ن مواد اولیه و 
کالاهای واس��طه ای و سرمایه ای بنگاه ها از خارج خط های تولید بنگاه های دوباره 
در طرف عرضه فعال می شوند و از سوی دیگر با تحریک طرف تقاضا تمایل برای 

تولید و فروش بیشتر می شود. 

 رشد کنونی نقدینگی از کجا نشات می  گیرد؟ و نتیجه قابل قبول 
کنترل نقدینگی را باید در کجا جست وجو کرد؟

در حالي که مدافعان نظریه مقداري پول، معتقد به رابطه علي از سوي حجم 
پول به تورم هس��تند، منتقدان، رابطه علي را از س��وي سطح عمومي قیمت ها به 
حجم پول مي بینند. مارکس نقد هس��تي شناسانه جالب توجهي بر مدافعان این 

نظریه وارد مي کند: 
» این توهم که قیمت کالاها توس��ط مقدار وس��یله  گردش تعیین مي شود و 
وسیله گردش نیز به مقدار پول موجود در آن کشور وابسته است، در فرضیه پوچي 
ریش��ه دارد که نمایندگان اصلي این دیدگ��اه اقتباس کرده اند. بنا به این فرضیه، 
کالاها بدون داش��تن قیمت و پول نیز بدون داشتن ارزش به فرآیند گردش وارد 
مي شوند و هنگامي که وارد گردش مي شوند، جزء صحیحي از کل کالاها با جزء 

صحیحي از انبوه فلزات مبادله مي شوند.« 
منظور مارکس این است که در ابتدا قیمت و ارزش شکل مي گیرد و سپس بر 
مبناي آن، حجم پول در گردش تعیین مي ش��ود. براي روشن شدن این استدلال 
بهتر اس��ت فرض کنیم که در اقتصادي قرار داریم که مبادلات به صورت کالایي 
و پایاپاي انجام مي ش��ود و نشانه اي از پول به عنوان وسیله مبادله نیست. پرسش 
مطرح در اینجا این اس��ت که این مبادله چگونه صورت مي گیرد؟ پاسخ از منظر 
مارکس این است که ارزش کالاها بر مبناي »مقدار کار اجتماعا لازم« صرف شده 
براي آنها تعیین و سپس بر مبناي ارزش تعیین شده با یکدیگر مبادله مي شوند. 
بنابراین، از این منظر هستي شناسانه، در ابتدا، کار صرف شده براي تولید کالا و 
خدمات و به دنبال آن قیمت )ارزش( کالا پا به عرصه هستي اقتصادي مي گذارند 
و بع��د پول به عنوان وس��یله مبادله و معی��ار و ذخیره ارزش ظاهر، و بس��ته به 
ارزش خلق شده در فرآیند انباشت سرمایه و تولید، میزان پول در گردش تعیین 
مي ش��ود. به زبان مارکس » مقدار وس��یله گردش توسط مجموع قیمت کالاهاي 
درگردش و میانگین س��رعت پول تعیین مي ش��ود« و نه برعکس. این برداش��ت 
به ویژه در موقیعت هاي تجربي خاصي مانند شرایط جنگي و یا شرایطي که اقتصاد 
در معرض شوک هاي قوي مانند افزایش قیمت جهاني انرژي یا تحریم ها و افزایش 

نرخ ارز قرار مي گیرد، صحیح به نظر مي رسد. 
در چنی��ن موقعیت هایي، یا به دلیل ش��کل گیري انتظ��ارات تورمي و افزایش 
هزینه ه��ا ی��ا به دلیل افت تولی��د و یا به دلیل ترکیبي از هر دو، س��طح عمومي 
قیمت ها در ابتدا افزایش مي یابد و موجب افزایش متوس��ط هزینه تولید کالاها و 
خدمات مي شود. بنگاه ها که نمي توانند از طریق فروش کالاها و خدمات به تأمین 
سرمایه در گردش مورد نیاز بپردازند، با کمبود نقدینگي مواجه مي شوند. چرا که 
موجودي پول در گردش، کفاف تأمین هزینه تولید پیش��ین )خرید مواد اولیه و 
واس��طه اي و س��رمایه اي و همینطور پرداخت دستمزد نیروي کار( در قیمت هاي 
جدید را نمي دهد. افزایش متوسط هزینه تولید )فشار هزینه( در چنین شرایطي 
و پاس��خ به آن از طریق گشایش خطوط اعتباري جدید، به معناي اجتناب ناپذیر 
بودن سیاس��ت پولي و اعتباري انبساطي اس��مي )و نه واقعي( است. براي مثال، 
زمان��ي که نرخ دلار از هزار به س��ه هزار تومان افزای��ش پیدا مي کند، هزینه هاي 
ارزي بنگاه ها سه برابر مي شود. اگر سایر هزینه ها نیز به همین نسبت افزایش پیدا 
کند، میزان سرمایه در گردش نیز باید به همین نسبت بیشتر شود. این به معناي 
افزایش تقاضاي بنگاه ها براي دریافت اعتبارات اس��ت. اگر این نیاز به نقدینگي از 
طریق ارائه تس��هیلات بانکي رفع نشود، میزان تولید واقعي کاهش پیدا مي کند. 
در نتیجه، رکود تش��دید و ت��ورم نیز در دوره زماني بع��د از محل کاهش عرضه 
داخلي بیش��تر مي ش��ود. همینطور این بحث در مورد افزایش قیمت ها و کاهش 
قدرت خرید واقعي مصرف کنندگان و ضرورت جبران آن از طریق گش��ایش هاي 
اعتباري صدق مي کند. به این صورت، مي توان اس��تدلال کرد که دس��ت کم در 
چنین ش��رایطي، رابطه علي از س��وي تورم به افزایش حجم پول اس��ت و نه بر 
عکس. در اصل، در چنین شرایطي، »فشار هزینه« در طرف عرضه اقتصاد همراه 
با فش��ار انتظارات در طرف تقاضا مي ش��ود و وقتي این  دو با عامل س��ومي به نام 
بهره وري پایین همراه ش��وند و در گذر زمان اس��تمرار یابند، تورم را به پدیده اي 
س��اختاري و درون زا تبدیل مي کنند. وقتي تورم س��اختاري شود فشار بر شبکه 
بانکي براي تأمی��ن نقدینگي مورد نیاز بنگاه ها و همینط��ور مصرف کنندگان، از 
طریق گش��ایش هاي اعتباري جدید، نیز ادامه پیدا مي کند. مس��اله رش��د پایدار 
نقدینگی در اقتصاد ایران به گمان بنده ریشه در ضعف تولید دارد. جنگ، انفجار 
جمعیت و سود مدیریت پروژه های سرمایه گذاری از جمله علل اساسی بلندمدتی 
هس��تند که موجب تضعیف تولید و تولید س��رانه و در تحلیل نهایی تشدید هم 
فش��ارهای تورمی اثرگذار بر نقدینگی شده و هم تشدید فشارهای رکودی. برای 
روشن شدن این بحث لازم است نگاهی به شواهد مرتبط با تولید ناخالص ملی و 

تشکیل سرمایه خالص وناخالص بیندازیم. 

نمودار1. روند تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال 1383

همانگون��ه که در نم��ودار یک می بینی��م، روند تولید کالاه��ا و خدمات طی 
س��ال های 1338-56 صعودی و به طور متوس��ط 10/5 درصد رشد در سال بوده 

است. با شروع مبارزات انقلابی در سال 1356، این روند نزولی می شود و تا سال 
1368، به اس��تثنای دو س��ال 136-62، ادامه پیدا می کند. در این دوره متوسط 
رشد اقتصادی سالانه برابر 1/3 درصد منفی می شود. طی سال های بعد از جنگ 
تا س��ال 1390، روند تولید صعودی و میزان رش��د سالانه به متوسط پنج درصد 
در سال می رسد. از سال 1391 به بعد اقتصاد دوباره در روند نزولی تولید و رشد 
منفی قرار می گیرد. وقوع انقلاب و جنگ دو علت اصلی و اساسی هستند که چنان 
موجب کاهش میزان تولید ناخالص داخلی می شوند که سال 1380، سطح تولید 
به سطح تولید 1356، باز می گردد. یعنی 24 سال فاصله زمانی میان این دو سال، 
به معنای عملکرد اقتصادی با میزان رشد صفر است. برای روشن شدن این تصویر، 
منحنی عملکرد میزان رشد سالیانه )نمودار 2( را در نظر می گیریم. همانطور که 
می بینیم در دو مقطع انقلاب و جنگ میزان رش��د منفی و طی سال های بعد که 

کم و بیش مثبت می شود، میانگین آن کمتر از دوره پیش از انقلاب است. 

نمودار 2. روند میزان رشد سالیانه تولید ناخالص داخلی

در این شرایط وقتی، میزان رشد جمعیت نه تنها صفر نیست که به مرز چهار 
درصد طی سال های 1355-1365 می رسد و انفجار جمعیت رخ می دهد. میزان 
رش��د تولید سرانه، منفی می ش��ود که به معنای افتادن از یک موقعیت اقتصادی 

همراه با تعادل به موقعیت اقتصادی همراه با عدم تعادل های ساختاری است. 

نمودار 3. روند تولید ناخالص داخلی سرانه به قیمت ثابت سال 1383

نمودار س��ه، روند تولید ناخالص داخلی سرانه را نشان می دهد. همانگونه که 
می بینیم، این ش��اخص مهم که تعیین کننده میزان پس اندازها و سرمایه گذاری 
)عوامل اثرگذار در طرف عرضه اقتصاد( و میزان درآمد )عامل اثر گذار در طرف 
تقاضا( اس��ت، به رغم روند صعودی طی سال های 1368-1390، میزان آن در 
س��ال 1390 کمتر از میزان آن در س��ال 1356 بوده است. طی چند سال اخیر 
نیز که کاهش یافته و فاصله بیش��تر ش��ده است. آنچه این منحنی بیان می کند 
این اس��ت که رش��د ظرفیت های تولیدی در اقتصاد ما متناس��ب با روند مورد 
انتظار نبوده است. این موضوع خود را به خوبی در روند تشکیل انباشت سرمایه 

نشان می دهد. 
نمودار 4. روند تشکیل انباشت سرمایه خالص و ناخالص  سرانه واستهلاک سرمایه

انباشت سرمایه ناخالص سرانهانباشت سرمایه خالص سرانه

نمودار چهار این روند را به تصویر کشیده است. تشکیل انباشت سرمایه سرانه 
روندی ش��بیه تولید ناخالص داخلی س��رانه دارد. علاوه بر این، هزینه استهلاک 
س��رمایه که به صورت فاصله میان س��رمایه ثابت خالص و سرمایه ثابت ناخالص 
دیده می شود، بیشتر شده است. هم موجودی سرمایه سرانه کاهش یافته و هم آن 
بخشی از این سرمایه گذاری که صرف جبران استهلاک می شود بیشتر شده است. 
یعنی، نسبت سرمایه به تولید در اقتصاد افزایش یافته است. در عین حال، فاصله 
میان تشکیل انباشت سرمایه در ساختمان و ماشین آلات، چنانچه در نمودار پنج 
می بینیم، نیز بیش��تر شده است که به معنای عقب ماندگی فناورانه ماشین آلات 
مورد استفاده در بخش صنعت است. خلاصه، به همین دلیل، هم تعادل بازار کار 
بر هم خورده و عرضه کار بس��یار بیش��تر از تقاضا برای آن شده است و هم تقاضا 
برای کالاها و خدمات بس��یار بیش��تر از عرضه آن شده اس��ت. اولی، موجب بروز 
بیکاری ساختاری و دومی موجب بروز تورم ساختاری شده است. همزمانی این دو 
با هم نیز پدیده ساختاری رکود – تورمی را خلق کرده است. با توجه به منحنی 

کلاسیک عرضه و تقاضای کل، می توانیم این وضع را روشنتر بیان کنیم. 

منبع داده ها: بانک مرکزی، حساب های ملی، 1394-1338

نمودار 5. روند تشکیل انباشت سرمایه در ماشین آلات و ساختمان

انباشت سرمایه در ماشین آلات

انباشت سرمایه در ساختمان

ای��ن داده ها نش��ان می دهد ک��ه تورم س��اختاری اقتصاد ایران نه ناش��ی از 
نقدینگی بلکه ناش��ی از افت ش��دید تولید سرانه اس��ت که ریشه در افت شدید 
س��رمایه گذاری س��رانه در یک دوره تاریخی بلندم��دت دارد. به همین صورت 
رکود بلندمدت که خود را به صورت درآمد س��رانه کمتر در مقایسه با کشوری 
چون ترکیه نش��ان می دهد ناشی از همین عوامل است. در اصل، طی سال های 
گذشته نقدینگی جاری در اقتصاد به عللی چون جنگ و سوءمدیریت پروژه های 
س��رمایه گذاری نتوانسته سریع تبدیل به ظرفیت های تولیدی مولد شود. فرایند 
انباش��ت س��رمایه ضعیف بوده است. در نتیجه، تورم تشدید و تبدیل به معضلی 
س��اختاری شده اس��ت. در این شرایط، رفتن به سوی سیاس��ت انقباضی برای 
کنترل تورم، موجب تش��دید بیشتر رکود می شود. اصل مساله جای دیگر است. 

عملکرد ضعیف بخش واقعی اقتصاد. 

 کارشناس�ان اقتصادی بر این باورند ک�ه دولت برای ایجاد رونق 
اقتصادی و از میان برداش�تن رکود بر خلاف س�ال های گذشته در 
اقتصاد ایران به سیاس�ت های انبساطی روی آورده است. شما این 

موضوع را چطور ارزیابی می کنید؟
سیاس��ت اعتباری برای خری��د کالاهای بادوام مانند اتومبیل در س��ال های 
گذش��ته و س��ایر کالاها در س��ال های بعد از آن، مصداقی از سیاس��ت اعتباری 
انبس��اطی اس��ت. این سیاس��ت احتمالا به علت گش��ایش های ایجاد ش��ده در 
درآمدهای نفتی و کاهش فش��ار برای توس��ل به اضافه برداشت بانکی در حال 
دنبال ش��دن است. این نکته نیز لازم به ذکر است که چنین سیاست هایی برای 
شبکه بانکی نیز سودمند است که به علت رکود، ممکن است منابع شان چندان 
به چرخش نیفتد. اعتبارات مصرفی، هم به مصرف کنندگان کمک می کند و هم 
به ش��بکه بانکی که بتواند از این طریق بخش��ی از منابع را با ریس��ک کمتر به 
گردش در بیاورد و از محل سود حاصله بخشی از سود سپرده ها را پرداخت کند. 
به هر حال، برای خروج از رکود در زمانی سریع چاره ای جز استفاده از ابزارهای 
کلاسیک و شناخته شده پولی و مالی انبساطی نیست ولو اینکه موجب کسری 
بودجه بش��ود. یعنی میان دو گزین��ه تورم بالاتر و رک��ود عمیق تر یکی را باید 
برگزید. به نظر من، گزینه تورم دو رقمی با رکود کمتر بهتر از گزینه تورم تک 
رقمی با رکود عمیق تر است. در بلندمدت، اگر نظام حکمرانی تقویت و مدیریت 
پروژه های س��رمایه گذاری بهتر ش��ود که من ذیل مفه��وم »ظرفیت جذب« در 
جاه��ای مختلف به آن پرداخت��ه ام، می توان امیدوار به کاه��ش رکود از طریق 
سیاس��ت های انبساطی بدون افزایش تورم بود. یعنی، اگر بهره وری افزایش پیدا 
کند، می ش��ود اثار تورمی چنینی سیاست هایی را تا حد زیادی خنثی کرد. این 

البته، نیاز به زمان بلندتر دارد. 

 براساس اعلام بانک مرکزی، رشد اقتصادی کشور به قیمت های 
ثابت س�ال 1390 در 9 ماهه سال 1396، به عدد 3.4 درصد رسید. 
آیا دولت می تواند با توجه به این رشد اقتصادی، نقدینگی را طوری 

کنترل کند که موجب بهبود فضای کسب کار شود؟
احتم��الا نقدینگی حول و حوش 20 درصد در س��ال جاری رش��د دارد که 
در مقایس��ه با س��ال های پیش��تر کمی کمتر و در عین حال با توجه به س��ابقه 
س��ال های طولانی گذشته طبیعی است. با توجه به اینکه در حال حاضر اوضاع 
س��رمایه گذاری و تولید داخلی خوب نیست برای هدایت این نقدینگی به سمت 
س��رمایه گذاری چه اقدام هایی باید صورت داد؟ نکته کلیدی همینجاست. مثال 
س��اده ای بزنم. نقدینگی مانند آبی است که در زمینی جاری است و از نقطه ای 
ب��ه نقطه ای دیگر حرکت می کن��د. اینکه محصولی با این آب ب��ار می آید یا نه 
به عوامل مختلفی بس��تگی دارد. آب یکی از آنهاس��ت. خ��اک حاصلخیز عامل 
دیگر اس��ت. انتخاب ن��وع درخت باتوجه به ش��رایط آب و هوای��ی عامل دیگر 
اس��ت. اگر این عوامل وجود نداش��ته باش��د یا در حد قابل انتظار نباشد، طبعا 
محصولی هم در حد انتظار به بار نمی آید. مس��اله اصلی این اس��ت که اقتصاد 
م��ا به علت ظرفی��ت جذب ضعیف نمی توان��د منابع در دس��ترس که اعتبارت 
بانکی یکی از آنهاس��ت را در قالب پروژه های سرمایه گذاری تبدیل به پروژه های 
مولد در حداقل زمان بکند. طول زمان اجرای پروژه های بس��یار طولانی اس��ت. 
ای��ن طولانی بودن که به صورت پروژه های ناتمام گریبان دولت را گرفته اس��ت 
 موجب قفل ش��دن منابع بانکی می شود که در نهایت به صورت مطالبات معوقه 

ظاهر می شود. 
ع��لاوه ب��ر این، این منابع تزریق ش��ده موجب افزایش تقاضا می ش��ود حال 
آنک��ه تاثیری یا تاثی��ر قابل توجهی بر عرضه کالاها و خدم��ات ندارند. بنابراین 
شکاف میان عرضه و تقاضای کل بیشتر می شود و تورم ساختاری استمرار پیدا 
می کند. اما چه باید کرد؟ اش��تباه گذش��ته را نباید تکرار کرد. در گذشته بدون 
طراحی سیاس��ت صنعتی مشخصی که نقشه راه س��رمایه گذاری را نشان دهد، 
به طور دیمی هزاران پروژه سرمایه گذاری تعریف و اجرا شد که بسیاری از آنها 
یا به مرحله بهره برداری نرس��یده اند یا اگر رس��یده اند بهره وری لازم را ندارند یا 
اینکه آنقدر در رشته فعالیتی خاص زیاد هستند که بازار اشباع و ناتوان از ادامه 
فعالیت هس��تند. در عین حال، به علت نداش��تن مزیت رقابتی ناتوان از حضور 
در بازارهای جهانی هستند. عاجل ترین کار طراحی و تدوین سیاست صنعتی و 

سرمایه گذاری متناسب با آن است. 

 در کشور ما اقتصاد به شدت بانک محور است. در چنین شرایطی 
که نقدینگی رش�د داش�ته چگون�ه می توان بانک ها را به س�مت 

سرمایه گذاری در بخش های تولیدی سوق داد؟
برخلاف تصور متعارف، بانک محوربودن تأمین مالی س��رمایه گذاری مس��اله 
نیس��ت. مس��اله اصلی ناتوانی در تبدیل این منابع به ظرفیت های تولیدی مولد 
اس��ت. آلمان و ژاپن دارای نظام تأمین مالی بانک محور هس��تند. بیش از 70 
درص��د منابع مالی بنگاه های تولیدی توس��ط بانک ها تأمین می ش��ود. در عین 
حال، هر دو جزو معجزه های اقتصادی بعد از جنگ جهانی دوم هس��تند. هر دو 
در تولیدات و صادرات صنعتی و کارخانه ای سرآمدند. مشکل این است که منابع 
بانکی در پروژه های س��رمایه گذاری ناتمام قفل شده است. این مشکل باید حل 
ش��ود. مادام که حل نش��ود، بورس هم چندان رشد نمی کند. رشد بورس منوط 
به وجود بخش واقعی قوی اس��ت. بخش واقعی قوی هم یعنی س��رمایه گذاری 
ق��وی. اما برای اینکه منابع اعتباری بانک ها تبدیل به ظرفیت های تولیدی مولد 
بش��وند که با تأمین جریان درآمدی قوی اعتب��ارات دریافتی را بازگردانند، باید 
ریس��ک اعتباری کاهش پیدا کند. کاهش این ریس��ک مستلزم پرهیز از تعریف 
و اج��رای پروژه های س��رمایه گذاری بدون وجود نقش��ه راه صنعت��ی برای افق 
بلندمدت اس��ت. اقتصادی که از ام��روز به فردا بکند، اقتص��ادی که به صورت 
جزیره ای عمل بکند نمی تواند نگاه جامعه و بلند نگر داش��ته باش��د. در نتیجه، 
 ن��ه تنه��ا منابع اعتباری بانکی بلک��ه منابع دیگر از جمله نیروی انس��انی را نیز 

هدر می دهد. 

 در این میان، کاهش نرخ سود بانکی چه تاثیری بر هدایت نقدینگی 
به سمت تولید می گذارد؟

کاهش میزان س��ود بانکی، می تواند تمایل به س��رمایه گذاری را بیش��تر کند. 
می تواند تمایل به س��رمایه گذاری در بخش های مولدتر اقتصاد را بیشتر کند اما، 
این فقط کافی نیس��ت. س��رمایه گذاری باید در چارچوب سیاس��ت صنعتی قوی 
صورت بگیرد. در صنعت سلولزی 650 کارخانه وجود دارد. بسیاری از اینها نیمه 
فعال و برخی ورشکسته هس��تند. اگر به جای این تعداد زیاد حدود 10 کارخانه 
بسیار بزرگ و 50 کارخانه کوچک و متوسط وجود داشت، بهره وری بالا می رفت 
و مشکلات کنونی پیش نمی آمد. مساله مهم دیگر ناموزونی ساختاری بین بخشی 
است. بخش مستغلات موتور مکنده جذب سرمایه در اقتصاد ایران است چرا که 
میزان بازدهی سرمایه در آن بالاست. زمان بازگشت سرمایه کوتاه تر است. ریسک 
س��رمایه هم کمتر است. خوب، در کنار کاهش میزان سود بانکی باید کاری کرد 

که این ناموزونی رفع شود.

نقدینگی در ایران همواره 
یکی از مفاهیمی بوده که 
با رش�د آن تن و بدن دول�ت و مردم لرزیده 
اس�ت. اما چرا کش�ورمان همیش�ه با رشد 
نقدینگی با مشکلات عدیده ای مواجه شده 
اس�ت؟ در ای�ن زمینه علی دین�ی ترکمانی 
در یک گفت وگوی تفصیلی مش�کلات رشد 
نقدینگ�ی و راهکاره�ای اس�تفاده صحیح 
از آن را بررس�ی می کن�د. او می گوید: تورم 
ساختاری اقتصاد ایران نه ناشی از نقدینگی 
بلکه ناش�ی از افت شدید تولید سرانه است 
ک�ه ریش�ه در افت ش�دید س�رمایه گذاری 
س�رانه در یک دوره تاریخی بلندمدت دارد. 
دین�ی ب�رای خ�روج از رکود نی�ز راهی جز 
سیاس�ت های انبساطی پیش�نهاد نمی کند. 
این استاد دانشگاه این طور ادامه می دهد که 
برای خروج از رکود در زمانی سریع چاره ای 
جز استفاده از ابزارهای کلاسیک و شناخته 
شده پولی و مالی انبساطی نیست، ولو اینکه 

موجب کسری بودجه شود.

حجت صالحی
خبرنگار
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ریسک بالا، پیامد تکیه تمام قد بر یورو 

دلار، ملاک تعیین قیمت یورو
فش��ارهای سیاس��ی آمریکا در برهه های��ی بعد از 
انقلاب موجب ایجاد تفکر کمرنگ کردن نقش دلار 
در اقتصاد ملی و معاملات بین المللی کشورمان شد. 
اما با گذشت زمان و فروکش کردن موج تحریم ها 
و فش��ارها، دید مذکور به فراموشی رفت و یا رنگ 
کمرنگی یافت.البته بنا به پیشنهاد بانک مرکزی در 

چند وقت اخیر، موضوع مجددا مطرح و به تصویب هیات دولت رسید. بر این 
اس��اس هیات  دولت در اولین گام سازمان ها و شرکت های دولتی را ملزم به 
حذف دلار از معاملات و جایگزینی آن با یورو کرد. البته در خصوص معاملات 
بین المللی بخش خصوصی، فعلا توصیه مطرح شده است.از آن جا که بانک 
مرکزی بعد از این باید نرخ برابری یورو و ریال را به عنوان مرجع ارزی اعلام و 
نوسانات سایر ارزها را با آن بسنجد، بر این اساس معاملات بخش دولتی باید 
بر اساس یورو صورت گرفته و سهم این بخش به لحاظ صادرات و واردات و 

تولید کالا و خدمات داخلی با معیار یورو سنجیده و اعلام شود.
البته به نظر می رس��د نگرانی اصلی دولت از ادامه معاملات ارزی بر پایه 
دلار مش��کل دسترس��ی و جابه جایی وجوه ناش��ی از صادرات نفت باشد که 
بیش از نیمی از درآمد ارزی کش��ور را تشکیل می دهد. دلیل دیگر نیز عدم 
دسترسی به اسکناس برای ورود به کشور بوده که ریشه اصلی افزایش قیمت 
دلار و به تبع آن سایر ارزها در دو سه ماه گذشته است. در بحران ارزی اخیر 
نیز، دولت ناخواسته دلار را مبنای ارزی کشور قرار داد و قیمت دلار را 4200 
تومان تعیین کرد. درصورتی که باید قیمت یورو را مش��خص و اعلام و سایر 
ارزها را با آن مقایس��ه می کرد. به عبارت دیگر بانک مرکزی و سایر مسئولان 
تصمیم گی��ر در این رابطه نیز یا اعتق��اد جدی به جایگزینی یورو ندارند و یا 
حجم وابس��تگی ارزی و معاملات در کش��ور طوری به دلار دوخته شده که 
به راحتی نمی توان از آن جدا ش��د. دلار به عن��وان ارزی پایه، پرحجم ترین و 
پرگردش ترین پول در جهان اس��ت، بطوری که بر اساس بررسی های صورت 
گرفته حدود 80درصد معاملات جهانی با دلار و کمتر از 15درصد آن با یورو 
صورت می گیرد و بنابراین جدا شدن از آن در کشور ما که در 6 الی 7 دهة 
گذش��ته عمده معاملات با دلار بوده اس��ت، کاری بس مشکل است. اگرچه 
یورو به عنوان ارز پایه برای معاملات قرار گرفته، اما پیش بینی می شود ملاک 

تعیین قیمت آن کماکان دلار و نوسانات آن در بازارهای جهانی باشد.
در ح��ال حاضر وضعیت اقتصادی آمریکا با ش��اخص های اعلامی از روند 
مثب��ت و امیدوارکننده ای برخوردار اس��ت. خصوص��ا اینکه رئیس جمهوری 
فعل��ی آمریکا در نقش ی��ک تاجر، به فروش چند صد میلیارد دلار اس��لحه 
ب��ه کش��ورهای عربی و... اقدام و بودجه نظامی یک س��ال آمری��کا را از این 
محل تامین کرده است و طبق سیاست های اعلامی، هزینه پایگاه های نظامی 
و اطلاعاتی ایالات متحده در کش��ورهای مختلف را کش��ورهای میزبان باید 
پرداخت کنند. از طرف دیگر، با تهدید ش��رکای تجاری اصلی خود از جمله 
چین و اروپا تلاش می کند کفه تراز تجاری خارجی را به نفع خود س��نگین 
کند. از س��وی دیگر کشورهای حوزه یورو به جز چند کشور بزرگ و کوچک 
که از وضعیت اقتصادی باثباتی برخوردارند، س��ایر کشورهای این حوزه اولا 
بدهی هنگفتی به سایر اعضای اتحادیه دارند، ثانیا از رشد اقتصادی مناسبی 
برخوردار نیس��تند. این در حالی اس��ت که انگلستان نیز به عنوان یک کشور 
قوی اتحادیه و با Gdp حدود 2000 میلیارد دلار اخیرا از این اتحادیه خارج 
شد. حضور انگلستان در اتحادیه قاره سبز فراتر از عضویت یک کشور اروپایی 
در اتحادیه بود. اما اینکه جایگزینی یورو به جای دلار چه اثراتی بر روی سبد 

ذخایر ارزی بانک مرکزی خواهد گذاشت، موضوع مهم و قابل توجه است.
برای مدیریت ریسک ذخایر ارزی، بهترین روش تدارک یک سبد ارزی 
معتبر بین المللی اس��ت که س��هم هر یک از این ارزها ب��ا توجه به قدرت 
اقتصادی آن کش��ور و پیش بینی حفظ، کاهش و یا افزایش ارزش پول آن 
کشور تعیین می ش��ود. خلاصه آنکه به نظر می رسد دلار در سال های آتی 
نیز کماکان اصلی ترین پول قابل معامله معاملات بین المللی بوده و مقایسه 
وضعی��ت اقتص��ادی اروپا و آمریکا نیز حاکی از آن اس��ت که دلار نس��بت 
به یورو از رش��د بیش��تری برخوردار خواهد بود. همچنین انجام معامله بر 
اساس یورو و افزایش ذخایر آن در مقایسه با دلار، از نظر اقتصادی به نفع 
بانک مرک��زی نخواهد بود. البته تنها مزیت جایگزین��ی یورو با دلار امکان 
دسترس��ی آس��ان تر به منابع ارزی و جابجایی آن در معاملات بین المللی 
اس��ت. مش��روط بر آن که بانک های طرف معامله از طرف آمریکا تهدید به 

عدم همکاری با بانک های ایرانی نشوند.

حذف دلار و استفاده از یورو، تاثیری در ساماندهی اقتصادی ندارد 

تکرار ناکامی در تغییر پایه ارزی 
 جایگزینی دلار با یورو

  سیاستی که دو بار 
شکست خورد

در طی چهار دهه گذشته این اولین بار نیست که 
بانک مرکزی ای��ران برای دلار آمریکا ارز جایگزین 
دیگ��ری را انتخاب می کند. بط��ور کلی وقتی قرار 

می شود سیاستی پولی بین الملل در کشوری مخالف جهت با آنچه در صحنه 
تجارت جهانی است، برقرار و اجرا شود تبعات و آثار مالی آن حتما هزینه زا 
بر اقتصاد کشور می شود. عمده ترین و اصلی ترین دلیل آن را می توان به این 
امر نسبت داد که اگر چنین اتفاقی بدون هزینه و سودآور بود، به طور یقین 
سایر کشورها از جمله کشورهای منطقه چنین سیاستی را در قبال تسعیر 
ارز بین المللی برای خود انتخاب و جایگزین دلار می کردند. این موضوع برای 
کشورهای صنعتی و پیشرفته بخصوص در اروپای غربی کمی تفاوت دارد و 
دلیل آن این است که در عرصه مالیه بین الملل خود آن کشورها صاحب ارز 
قابل تجارت بصورت مستقیم هستند ولی در سایر کشورها به آن جهت که 
پول ملی در مالیه و تجارت بین الملل یکبار به ارز خارجی رایج، دلار آمریکا 
تبدیل می ش��ود، هزینه های آن در یکبار تبدیل محاسبه می شود. بر اساس 
تاریخ سیاست های پولی بانک مرکزی ایران طی چهار دهه گذشته می توان 
گفت دو بار سیاست حذف دلار آمریکا در مجموع تسویه حساب های مالیه 
بین الملل در تجارت خارجی بین بانک مرکزی کشور و سایر بانک ها برجسته 
بوده و این بار سومین بار است که این سیاست با همان سیاق ولی به شکلی 

دیگر خود را ظهور و بروز می دهد.
یکبار در دهه 1۳70 بانک مرکزی برای حذف دلار در سیستم ارزشگذاری 
ریالی و تس��ویه حس��اب های تجارت بین الملل کشور سبدی شبیه به سبد 
)Special Drawing Rights SDR(یا سبد حقوق برداشت ویژه را برای 
محاسبه تسعیر ارز خارجی برگزید. این سبد توسط صندوق بین المللی پول 
IMF در س��ال 1۹6۹ تعریف ش��د و در حال حاضر مشتمل بر دلار آمریکا، 
یورو، پوند انگلس��تان، ین ژاپن و یوآن چین تعریف ش��ده اس��ت. این سبد 
دارای کش��ورهای عضو هس��ت و برای کاهش هزینه های تس��عیر ارزی در 
 Foreign- تج��ارت بین الملل به عنوان دارایی ذخی��ره ارزی برای اعضا یا
Exchange Reserved Assets طراحی ش��ده اس��ت. در این یادداشت 
کوت��اه از توضی��ح مکانیزم و عملکرد آن و تغییرات اج��زا آن طی پنج دهه 
گذش��ته عبور می کنیم. با این ساختار ولی با ماموریت متفاوت بانک مرکزی 
کش��ور در دهه هفتاد چنین سبدی را برای کاهش ریسک تغییرات ارزهای 
خارجی در سبد دارایی های ارزی کشور تعریف کرد و قصد داشت که با آن 
و حذف ارز دلار برای نظام تس��ویه تجارت بین المللی خود در عرصه داخلی 
از تعری��ف ریال بر مبنای دلار رهایی یابد که البته با موفقیت همراه نش��د. 
عمده ترین دلیل آن مدیریت این سبد بود. چرا که در SDR تحت مدیریت 
IMF دائما بر اس��اس نرخ تسعیر ارزهای این سبد، تبدیل آنها بهم در حال 
ش��کل گیری است تا ارزش آن با کمترین ریسک هزینه ای حفظ شود، ولی 
شرایط آن زمان برای سبد مذکور در داخل که مبنای واقعی آن هم ریال به 
دلار بود محدودیت هایی ایجاد کرد که خیلی زود این سیاس��ت ارز مبنایی 

شکست خورد و حذف شد.
دفعه بعد در اواس��ط دهه هش��تاد بانک مرکزی سیاست جایگزینی دلار 
با یورو را در پیش گرفت. البته در زمانی این تبدیل ذخایر ارزی کش��ور به 
یورو و مبنا قرار دادن یورو به عنوان ارز تسویه تجارت بین المللی ایران قرار 
گرف��ت که نرخ تس��عیر بین المللی یورو به دلار به نف��ع دلار و به ضرر یورو 
بود و طبیعتا هزینه های گزافی بر دوش کاهش ارزش ذخیره ارزی کش��ور 
توسط بانک مرکزی گذاشت که خیلی کوتاه و در کمتر از یکسال کم کم کنار 

گذاشته شد و مجدد ارز مبنای تسویه تجارت خارجی دلار آمریکا شد.
مجددا برای بار س��وم سیاست گذاران پولی کش��ور به دنبال جایگزینی 
دلار آمریکا با یورو هس��تند. بگذارید این بار به ش��کل دیگری شبیه سازی 
کنیم که این اتفاق چه اثرات و هزینه هایی برای اقتصاد کشور، ذخایر ارزی 

بانک مرکزی و شرکت های بورسی به همراه دارد.
بیش از 80 درصد از درآمدهای ارزی کشور از محل فروش نفت، مشتقات 
و میعانات نفتی و محصولات پتروش��یمی است که مبنای قیمت گذاری آن 
بر اس��اس دلار آمریکاس��ت. از س��وی دیگر بیش��ترین میزان ذخایر ارزی 
بانک مرکزی کشور که به خصوص بعد از برجام قابل دسترس هست بر اساس 
دلار آمریکاست. در سال جاری میلادی 2018، تمام پیش بینی های جهانی 
حکایت از افزایش قیمت نفت و به تبع آن کاهش ارزش جهانی دلار آمریکا 
و گران شدن یوروی اروپا در مقابل دلار را در پیش داریم. همچنین فراموش 
نکنیم که بیش��ترین طرف های تجاری ایران در حال حاضر به لحاظ حجم 
ارزشی کشورهایی هستند که باید در تسویه تجارت بین الملل به ایشان دلار 
پرداخت ش��ود یا با تس��عیر دلار به پول ملی آنها پول ملی ایشان پرداخت 
شود. حال در نظر بگیریم که تغییر مبنای ارز خارجی از دلار آمریکا به یورو 
یک ش��به به لحاظ عملیاتی اتفاق نمی افتد و نیاز ب��ه زمان دارد. بر مبنای 
اس��تدلالی پاراگراف اخیر، در این زمانی که طی می ش��ود در تبدیل دلار به 
یورو دلار بیشتری می دهیم و یوروی کمتری به دست می آوریم، در تسویه با 
طرف های تجاری یکبار یورو مجدد تبدیل به دلار یا پول ملی آن کشور برای 
تسویه تجارت انجام ش��ده می شود. به عبارت دیگر خدمات مشخص را که 
به ارزش دلاری داریم بس��یار گرانتر می خریم و ارزان تر به لحاظ هزینه های 
مبادله ای می فروش��یم. پس هم در صادرات کمتر سود نصیبمان می شود و 

هم در واردات گران تر کالا و خدمات را بدست می آوریم.
این مبنای تحلیلی برای س��ود کم تر ش��رکت ها بورسی و واردات گران تر 
مورد نظر آنها صادق است. بنابراین اثر این سیاست بر بازارسرمایه اثر منفی 
در سودآوری شرکت های بورس��ی است و می توان آن را به مانند تعیین نرخ 
بهره در اثر Crowding Out Effect اقتصاد کلان در نظر گرفت که اینجا 
بجای نرخ بهره، نرخ ارز و به تبع آن هزینه های بیش��تر تسعیر چند باره آن 
قابل تعریف و شبیه سازی است. در آخر باید به این نکته اشاره شود که این 
نوع سیاست های ارزی محتوای اقتصادی و مالیه و تجارت بین المللی دارد و از 

مکانیزم و دانش حسابداری برای تصمیم گیری، خارج و غیرقابل اتکاست.

براساس بررسی ها، حدود 80 درصد معاملات جهانی با دلار و کمتر از 15 درصد آن با یورو صورت می گیرد

اقتصاد ایران از سال های قبل از انقلاب اسلامی به دلیل وابستگی شدید آن به نفت، ارتباط تنگاتنگی با دلار داشته و 
پ�س از آن به دلایل متعددی از جمله جنگ، نقش دول�ت و نهادهای حکومت در اقتصاد ایران و... حضور پر رنگ دلار 
ش�تاب بیش�تری گرفت.بنابراین در کشور ما که حدود 6 الی 7 دهه گذشته عمده معاملات بین المللی با دلار بوده،جدا شدن از آن کاری 
بس مشکل و در واقع غیر وافع بینانه با شرایط کنونی اقتصادی است. اگرچه یورو به عنوان ارز پایه برای معاملات مد نظر قرار گرفته، اما 

پیش بینی می شود ملاک تعیین قیمت آن کماکان دلار و نوسانات آن در بازارهای جهانی باشد. 
باید گفت تغییر ارز پایه از دلار به یورو، اقدامی است که از سال ها پیش مورد بحث قرار داشت وبر اساس تجربیات به دست آمده، دستاورد 
قابل توجهی در این خصوص حاصل نشد. البته دولت به منظور جلوگیری از شتاب سقوط ارزش پول ملی در برابر دلار، دستگاه های دولتی 
را موظف به جایگزینی یورو با دلار در کسب ذخایر ارزی، سنجش معاملات و مبادلات بین المللی و گزارشگری اطلاعات و داده های مالی 
بر اساس یورو ساخت. بر این اساس با توجه به اینکه دوسوم معاملات بین المللی بر مبنای دلار انجام می شود و مقایسه وضعیت اقتصادی 
اروپا و آمریکا حاکی از آن اس�ت که دلار نس�بت به یورو از رش�د بیش�تری برخوردار خواهد بود، به نظر می آید در تغییر پایه ارزی باید 

بسیاری واقعیت ها را در نظر گرفت تا اینکه در سراب ساماندهی اقتصادی به رویاپردازی پرداخت. 
برای بررسی ابعاد این موضوع نظرات برخی کارشناسان را جویا شدیم که در ادامه می خوانید.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

بی تاثیری داروی یورو بر درمان سرطان »دلاریزیشن« اقتصاد
اقتصاد ایران از سال های قبل از انقلاب اسلامی به دلیل وابستگی شدید به نفت، ارتباط تنگاتنگی با دلار داشته 
است و پس از انقلاب اسلامی نیز به دلایل متعددی از جمله جنگ، ملی شدن بسیاری از صنایع و کارخانجات 
با ورود دولت و نهادهای حکومت در اقتصاد، روز به روز افزایش یافت، حضور پر رنگ دلار و س��قوط پول ملی 

شتاب بیشتری یافت. 
در واق��ع دلار آمری��کا بیش از پول ملی مبنای س��نجش ش��اخص های کلان اقتص��ادی و قیمت ها در داد و 
س��تدهای اقتصادی قرار گرفت به نحوی که با افزایش قیمت دلار، قیمت بس��یاری از کالاها و خدماتی که حتی 

منشاء غیر ارزی داشتند نیز به شدت افزایش یافت.
 در این حالت پول ملی نقش اصلی خویش را به  عنوان ابزار س��نجش قیمت کالاها و خدمات و پس انداز از 
دست داد و به تدریج جای خود را در ایفای نقش به دلار داد. بطوریکه حتی سیاست کاهش نرخ سود تسهیلات 
و پس انداز از س��وی بانک مرک��زی کم ترین اثری بر روی کاهش جذابیت دلار به عن��وان ابزار پس انداز و حفظ 
قدرت خرید و ثروت نگذاش��ت. در این اثنی نیز فش��ارهای بین المللی بر تقویت جٌو حاضر دامن زد، بطوریکه 
هیچ سیاس��ت و ابزاری قادر به جلوگیری از س��قوط پی در پی ارزش پول ملی نشد و به تعبیری اقتصاد کشور 

دچار بیماری »دلاریزیشن« شد.
در این بین دولت به منظور جلوگیری از ش��تاب س��قوط ارزش پول ملی در برابر دلار، کلیه دس��تگاه های 
دولتی را موظف به جایگزینی یورو با دلار در کس��ب ذخایر ارزی، س��نجش معاملات و مبادلات بین المللی و 

گزارشگری اطلاعات و داده های مالی بر اساس ارز کرد. با این مفهوم که تولید ناخالص 
داخلی، صادرات و واردات و بازپرداخت تعهدات ارزی دستگاه های دولتی باید به واحد 
پول اروپایی اندازه گیری و مورد س��نجش قرار گیرد. اقدامی که به اعتقاد بس��یاری از 
کارشناسان چشم انداز روشنی نداشته و پس از مدتی آثار مورد انتظار و خاصیت خود 
را از دس��ت خواهد داد؛ چراکه تکرار تصمیم دولت وقت در سال 200۹ میلادی است 

که پس از مدتی، مقصود حاصل نشد.
 به تصور بس��یاری از کارشناسان و صاحب نظران عرصه اقتصاد، اتخاذ تصمیماتی از 
قبیل جایگزینی یورو با دلار مس��تلزم ش��ناخت کافی و داشتن تصویر روشنی از آینده 

از قبیل نوس��انات برابری ارزش یورو در مقابل س��ایر ارزهای معتبر بین المللی و همچنین اوضاع اقتصاد جهانی 
به ویژه اروپا است. 

در غی��ر این ص��ورت مکانی��زم بین الملل��ی در نرخ گ��ذاری قیمت نفت بر پای��ه دلار، افزایش رش��د اقتصاد 
آمری��کا در مقاب��ل با اقتصادهای بزرگ دنی��ا از جمله اروپا، خروج انگلس��تان از اتحادیه اروپ��ا، احتمال اتخاذ 
سیاس��ت دنبال��ه روی اروپ��ا از آمری��کا در بح��ث تحریم ه��ای بین المللی، حض��ور پررنگ کالاه��ای خارجی 
در بازارهای کش��ور و در نهایت اس��تمرار وابس��تگی اقتصاد کش��ور به درآمد نفت، موفقیت دولت در کاهش 
ارزش پ��ول ملی در مقاب��ل دلار، مصونیت نظام بانکی و مبادلات ارزی کش��ور در مواجهه با صدمات »بیماری 
 دلاریزیش��ن« از طری��ق جایگزینی یورو در مبادلات ارزی و س��نجش ش��اخص های اقتصادی ب��ا ابهام مواجه 

خواهد کرد.

پذیرش هزینه های مبادلاتی تبدیل ارزها 
تغییر ارز پایه از دلار به یورو، اقدامی است که از سال ها پیش مورد بحث قرار داشته و در برخی از موارد نیز اجرایی شد. از سوی 
دیگر، با رویدادهای ارزی اخیر، تغییر ارز پایه از دلار به یورو با جدیت بیشتری مورد توجه قرار گرفت و اجرایی شد. محدودیت 
در ثبت سفارش های دلاری و تغییر مبنای اعلام قیمت ارزهای بانک مرکزی از دلار به یورو، از اقدامات اخیر بوده و این موضوع 

از چند بعد قابل بررسی است.
 اگر کشوری سهم قابل توجهی در اقتصاد جهانی داشته باشد، تغییر ارز مبنای تجارت آن کشور می تواند تاثیر قابل توجهی بر ارز 
کنار گذاشته شده داشته باشد و از سوی دیگر، اگر کشورهای طرف مبادله نیز این تغییر را پذیرا باشند، می تواند اثرات قابل توجهی 

بر فرآیندهای اقتصادی داشته باشد. نگاهی به تغییرات ارز غالب در مبادلات نشان می دهد که تا پیش از سال 1۹00، پوند، فرانک و مارک ارزهای مبادلات 
بین المللی بوده و دلار بعد از آنها قرار داشته است. اما طی نیم قرن اخیر و با گسترش اقتصاد آمریکا و تبدیل شدن آن کشور به عنوان اقتصاد اول جهان، دلار 
ارز اصلی مبادلات جهان شد و تا کنون بیش از دو سوم تجارت جهانی بر مبنای دلار است و بعد از آن یورو قرار دارد. در حقیقت گذار از پوند به دلار به دلیل 
توانایی آمریکا در غالب کردن ارز خود در مبادلاتی بوده که یک س��مت معامله بوده اس��ت. براین اس��اس ایران نمی تواند در این تغییر چندان اثرگذار باشد. از 
سوی دیگر، عمده مبادلات ایران با کشورهایی است که سیستم مبادلاتی دلار پایه دارند و تغییر سیستم ارزی، در گام اول، نحوه گزارش دهی را تغییر داده و 
در صورتی که الزام دریافت یورو وجود داشته باشد، صرفا هزینه های مبادلاتی تبدیل ارزها تحمیل خواهد کرد. با این حال موضوع مذکور، تاثیری در وضعیت 
ارزی داخلی ندارد و انتظار نمی رود که اثرگذاری خاصی بر شرکت های بازار سرمایه نیز داشته باشد. البته در دیدگاه دیگر، عدم امکان استفاده از نظام بانک 

ایالات متحده برای مبادلات ارزی ایران، سبب می شود تا استفاده از ارزهایی غیر از دلار، ریسک مشکلات ارزی را برای ایران کاهش دهد.

نظام ارزی فاقد امکانات کنترل ریسک 
 

تغییر نظام دریافت و پرداخت کشور با ارزهای متفاوت و یا تغییر ارز پایه، 
نباید تغییری در وضعیت اقتصادی ایجاد کند و فقط از حیث مناسبت های 

سیاسی قابل بررسی و تامل است.
البت��ه یکی از معیارهای مناس��ب برای تطبیق وضعی��ت مطلوب برای 
شناسایی ارز پایه در هر کشور، میزان ذخایر ارزی کشورها در جهان است. 
همانگونه که براساس آمارهای موسسات بین المللی منتشره شده در سال 
2017 چین با ۳1۳0 میلیارد دلار، عربستان با 1850 میلیارد دلار و ژاپن 
ب��ا 1260 میلیارد دلار به عنوان بالاترین ذخایر ارزی معرفی ش��ده بودند، 
ش��اید گرایش بین المللی برای انباشت ذخایر را بدین گونه ارزیابی کرد که 
ارز پایه در س��طح بین المللی دلار است و اکثرا برای مبادلات خود این ارز 

را مبنا قرار می دهند.
آم��ار رس��می و معتبر در این خصوص از میزان ذخایر ارزی کش��ورها 
ب��ه یورو وج��ود ندارد.همچنین بدلی��ل عدم پایداری این ارز در س��طح 
بین المللی، حتی برخی از کشورهای حوزه یورو نیز پول واحد را به عنوان 

ارز پایه شناس��ایی نکرده و مستقلا از واحد پول 
س��ابق خود اس��تفاده می کنند،که از آن جمله 
می توان به فرانک س��وئیس، ک��رون دانمارک و 

سوئد اشاره داشت. 
البت��ه پ��س از ای��ن تصمی��م) تغیی��ر پایه 
ارزی از دلار ب��ه ی��ورو (، ارز پای��ه ب��رای اغلب 
ش��رکت های بورسی و اس��تفاده کنندگان از ارز، 
تابع��ی از تغییرات قدرت پول حوزه یورو و دلار 

 خواه��د بود که تجربه گذش��ته نش��ان دهنده تلاطم های بس��یار در این 
زمینه است. 

 بنابراین انتظار می رود برای پوش��ش ریس��ک نوس��ان ارزها شرکت ها 
تدابیری اتخاذ کنند. بر این اساس ابزارهایی همچون آپشن ارزی و فیوچرز 
می تواند در این زمینه راهگش��ا باشد که درش��رایط کنونی وضعیت نظام 
ارزی فاقد این امکانات اس��ت. البته به نظر می آید، بوجود آمدن ش��رایط 
لازم ارز تک نرخی مبتنی بر عرضه و تقاضا و یا راه اندازی بورس ارز بتواند 

اینگونه ریسک ها را پوشش دهد.

بهزاد گلکار
 کارشناس بازارسرمایه

فردین آقا بزرگی
 مدیرعامل کارگزاری 

بانک دی 

مرتضی سامی
 معاون امور شرکت ها 

و مجامع شرکت 
سرمایه گذاری خوارزمی

احمد شهبازبیگی
معاون مالی کشتیرانی 
جمهوری اسلامی ایران

سید فرهنگ حسینی
 کارشناس بازارسرمایه 

و استاد دانشگاه 

چن��دی پیش رئیس کل بانک مرکزی، با توجه به مش��کلات نقش دلار 
در تعاملات اقتصادی بین ایران و س��ایر کشور ها و با بیان این نکته که 
در خصوص س��ایر ارزها با هیچ محدودیتی رو به رو نیس��تیم، گفت: با 
توجه به ای��ن موضوع که عدم تمایل بانک های انگلیس��ی به همکاری 
ب��ا ایران هی��چ ارتباط معناداری با تحریم ها ن��دارد و این بی میلی تنها 
ناشی از ریسکی اس��ت که خود آنها ارزیابی می کنند؛ یکی از اقداماتی 
که در این خصوص و با توجه به ش��رایط باید انجام ش��ود تغییر واحد 
ارز گزارش��گری ایران اس��ت. وی تصریح کرد: بر این اساس باید ارزی 
را مبنای گزارش دهی قرار دهیم که از ثبات بیش��تری برخوردار اس��ت 
و در تجارت خارجی کاربرد بیش��تری دارد. در نهایت با مصوبه دولت؛ 
حذف دلار تنها به گزارشگری بخش های دولتی محدود و بانک مرکزی 
موظ��ف ب��ه مدیریت و اعلام مس��تمر ن��رخ برابری ریال و یورو ش��د. 
 وظیفه ای که قبل از این نیز بانک مرکزی ایران به طور مس��تمر انجام 

می داده است.
البته تلاش برای حذف دلار از سبد ارزی و مبادلات بین المللی ایران 
هم زمان با قانون ممنوع اعلام کردن آمریکا در رابطه تجارت با صنعت 
نف��ت ایران و به دنب��ال آن ممنوع اعلام کردن مجموع��ه تجارت ها با 
ایران آغاز شد. همچنین اولین اقدام اجرایی در این خصوص با کاهش 
س��هم دلار در سبد ارزی ایران صورت گرفت. اما با تقویت دلار آمریکا 
در ماه های پایانی س��ال 2008 میلادی و افت ارزش یورو در بازارهای 
جهان��ی، اقتصاد ایران متحمل زیان 5 میلی��ارد دلاری به علت اجرای 
این سیاس��ت ش��د. در نتیجه اقدام مذکور بر اس��اس گذشته تاریخی، 
اقدامی کوتاه مدت و با ریس��ک بالا ارزیابی می ش��ود. همچنین در گام 
اول می ت��وان گف��ت اتخاذ سیاس��ت صحیح در این خص��وص نیازمند 
دس��تیابی به تصویری درست و روش��ن از آینده یورو و نیز پیش بینی 
دقی��ق دوره های رکود و رونق اقتصادهای صنعتی اس��ت. این در حالی 
اس��ت که همچنان به دلیل قطعی شدن خروج بریتانیا از اتحادیه اروپا 
و ش��رایط مالی اقتصادهای ضعیف تر این اتحادیه ریسک تکیه تمام قد 

بر یورو همچنان بالاست.
نکته مهم دیگر در این میان نتایج حاصل از جایگزینی یورو اس��ت. 
بای��د این نکته را در نظر داش��ت که این مصوبه بیش��تر اثر اس��می و 
حس��ابداری خواهد داش��ت. به عبارتی دیگر ای��ن جایگزینی آن چنان 
دش��وار نیس��ت و انتش��ار یورویی گزارش��گری آمار و اطلاعات و غیره 
توس��ط این ارز نیز قابل انجام است و این تغییر ارز مبنای گزارشگری 
آم��ار و اطلاعات، آثار مهم اقتصادی به دنبال نخواهد داش��ت. اما باید 
توجه داش��ت که، با جایگزینی یورو بجای دلار در گزارشگری نهادهای 
دولتی عملا بخش��ی از آمار کلان کشور از جمله تولید ناخالص داخلی 
کش��ور، صادرات و واردات کش��ور بر مبنای ارز یورو اعلام خواهد ش��د 

همچنین مبن��ای تعه��دات ارزی و مبادلات 
بین المللی دس��تگاه های دولتی نیز واحد پول 
اروپای��ی خواهد ب��ود که در نتیج��ه آن تنها 
دشوارتر ش��دن گزارش��گری نهادهای دولتی 
و س��خت تر ش��دن امکان مقایس��ه آمارهای 
س��ری زمانی اقتصاد ایران و نیز مقایس��ه آن 

با س��ایر اقتصادها و آمارهای سایر نهادهای بین المللی همانند اتحادیه 
کشورهای صادرکننده نفت منجر خواهد شد. 

موض��وع قابل توجه بع��دی در این خصوص مربوط ب��ه نرخ گذاری 
بس��یاری از اقلام در بازارهای جهانی از جمله نفت بر پایه دلار اس��ت. 
بسیاری از کشورها نیز مبادلات بین المللی خود را بر اساس دلار آمریکا 
انجام می دهند. در چنین ش��رایطی اجرایی ش��دن مصوبه دولت ایران 
در مورد الزامی ش��دن گزارش��گری آمار و اطلاعات نهادهای دولتی بر 
مبنای یورو به معنای افزوده ش��دن یک مرحله بیشتر تبدیل نرخ ها در 
محاس��بات و تدوین گزارش ها محسوب می شود. این در حالی است که 
سال هاس��ت به دلیل مسائل تحریمی، بخش بزرگی از مبادلات نفتی و 
غیرنفتی ایران به وسیله یورو و سایر ارزهای غیردلاری صورت می گیرد 

و این جایگزینی )واقعی( تا حدودی سابقه داشته است.
البته از دیگر س��وی، در ش��رایط فعلی که تحری��م معاملات بر پایه 
دلار از س��وی ایالات متحده آمریکا علیه ای��ران همچنان ادامه دارد و 
به گفته مقامات ایرانی، بس��یاری از بانک های خارجی به دلیل نگرانی 
از تحریم ه��ای آمریکا از مبادلات دلاری ب��ا ایران امتناع می کنند و در 
مجموع انتقال درآمدهای دلاری صادرات نفت برای ایران بسیار دشوار 
ش��ده، معامله با یورو برای ایران بس��یار ساده تر است. بنابراین با خارج 
ک��ردن دلار از پرداخت ها، آزادی عمل ایران در اس��تفاده از درآمدهای 
حاصل از فروش نفت افزایش می یابد و امکان اس��تفاده از دریافت ها و 
پرداخت ها و نیز خطوط اعتباری سیس��تم بانکداری بین المللی تسهیل 

خواهد شد.
در نهایت می ت��وان گفت؛ صرف جابجایی ارز پایه در محاس��بات و 
حت��ی مبادلات به منزله بهبود وضعیت و یا وخامت ش��رایط اقتصادی 
نیس��ت؛ چرا که یورو به طور لحظه ای و 24 س��اعته از تغییرات ارزش 
برابری دلار آمریکا متاثر اس��ت و بانک مرکزی ایران نیز ناگزیر به لحاظ 
آن در اعلام نرخ برابری یورو و ریال اس��ت. در مجموع اگر هدف تغییر 
انتظارات و عادت بازار و افراد به سمت یورو است، باید گفت که تغییر 
عادات و انتظارات به س��مت یورو نیز در آینده ممکن اس��ت مشکلات 
و مس��ائل ش��بیه به آنچه دلار با آن مواجه اس��ت را به دنبال داش��ته 
باش��د. بنابراین در این نوع تصمیم گیری ها ضروریست که با احتیاط و 

آینده نگری بیشتری گام برداشته شود.

الهه ظفری
تحلیلگر وکارشناس

 بازار سرمایه 
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 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری 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 نمی کند. ت
بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس 

هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری 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 طرح های توسعه ای

 افزایش نرخ و حجم فروش 5100کفرافراورده های نسوز ایران
15و راه اندازی طرح توسعه

10رشد ارز مبادلاتی9000شبریزپالایش نفت تبریز

بلندمدت

 توسعه خدمات 
10رشد ارز مبادلاتی11000حسینادریایي و بندري سینا

10رشد سودآوری4800کگلمعدنی وصنعتی گل گهر

15طرح های توسعه و رشد نرخ فروش7500فارسهلدینگ خلیج فارس

بهره برداری از گندله سازی2200حفاریحفاری شمال
10رشد نرخ ارز

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان کاریزما 

www.sgc.co.ir
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درصد سبدتوضیحهدف قیمتینمادشرکتافق زمانی

میان مدت

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

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

نسبت P/NAV مناسب1,200خبهمنگروه بهمن 
10پتانسیل افزایش سودآوری زیرمجموعه ها 

 افزایش کرک اسپرد، افزایش قیمت نفت9,500شبریزپالایش نفت تبریز
10سودآوری شرکت های زیرمجموعه

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

بلند مدت

 افزایش قیمت دلار مبادله ای، وجود ظرفیت بلااستفاده در شرکت6,500مبینپتروشیمی مبین 
10و وابستگی طرح های 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 سال های آتی، عدم رشد نسبت به بازار7,500فارسخلیج فارس

طرح نوسازی ناوگان حمل و نقل جاده ای، توسعه همکاری با ولوو -خکاوهسایپا دیزل 
10اهرم بالی سودسازی
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آثار افزایش نرخ ارز بر کالاهای غیرضروری
کالاها و خدمات را به دو دسته تقسیم کنید:

کالا و خدمات ضروری 
کالا و خدمات غیرضروری 

کالا و خدمات ضروری، چگونه از کالا و خدمات غیر ضروری تفکیک می شود: 
راه حل بس��یار ساده ای دارد، کالاها و خدماتی که یک خانواده چهار نفره )زن، 
ش��وهر  و دو فرزند( با  دو میلیون درآمد ماهانه حتما در ماه خریداری می کند و 
از سبد خرید این خانواده تحت هیچ شرایطی قابل حذف نیست کالا و خدمات، 

ضروری است.
مصرف کالا و خدمات غیرضروری در واکنش به افزایش نرخ ارز  ۵٠ درصد در 

سال جاری کاهش یافته است. 
به میزانی که ارز، گران شده قدرت خرید خا نواده ها زیاد نشده و اختلاف تورم 
با قدرت خرید خانواده ها، به صورت تغییر سبد خرید و تغییر الگوی مصرف خود 

را نشان داده است.
مصرف بس��یاری از کالاها و خدمات از الگوی مصرف قش��ر متوسط و ضعیف 

حذف شده است. 
حداق��ل ۵٠ درصد از فع��الان اقتصادی که در بخ��ش بازرگانی، خدمات و 
س��رمایه ای مرتب��ط با بخش ه��ای غیرضروری فعال هس��تند، ب��ه زیان دهی 

افتاده اند. 
هم خروده فروشان و هم عمده فروشان در بخش خدمات و کالاهای غیرضروری 
ش��امل بحث بالا می ش��وند و این امر کلاهبرداری را در ای��ن بخش به اوج خود 

رسانده است. 
کلاهب��رداری نیت مجرمانه ن��دارد، خود به خود ح��ذف ۵٠ درصد از فعالان 
اقتصادی در این حوزه، به این صورت اس��ت که خرده فروش��ان قادر به پرداخت 

بدهی خود به عمده فروشان نیستند و عمده فروشان حذف می شوند. 
واکنش عمده فروش��ان به این روند، جایگزین ش��دن نقدی فروشی به جای 
فروش مدت دار اس��ت و نقدی فروش��ی به حذف کاس��بکاران فاقد سرمایه در 
گردش منجر می ش��ود.بخش بازرگانی، خدماتی و س��رمایه ای مرتبط با کالا و 
خدمات غیرضروری باید امسال حداقل ۵٠ درصد کوچک شود، راه حل دیگری 
نیس��ت، اقتصاد ظرفیت افزایش ه��ای اخیر در نرخ ارز را نداش��ت اما نرخ ارز، 
افزای��ش یافت، وقتی ارز بیش از ظرفیت اقتصاد افزایش یابد، واکنش بازار این 
جور است که عده ای از خرده فروشان پول عمده فروشان را می خورند، عده ای از 

خرده فروشان با نقدی فروشی حذف می شوند...
بخش مصرفی، بازرگانی و خدمات غیرضروری باید به شدت کوچک شود، حال 

اینکه کوچک شدن چگونه خواهد بود خیلی مهم نیست. 
نرخ ارز باید مطابق اختلاف تورم ایران با خارج از کشور، سالانه افزایش یابد 
اگر از تورم داخلی، تورم خارجی کس��ر ش��ود و با س��ال ٨١ مقایسه شود، دلار 
اکنون باید ٨١۵٠ تومان باشد اما آیا اقتصاد ظرفیت این افزایش را دارد؟ این دو 
مطلب کاملا متفاوت است، اینکه دلار باید ٨١۵٠ تومان باشد یک مطلب است 
و اینک��ه اقتصاد در نقطه موجود ظرفیت چنی��ن افزایش را دارد مطلبی دیگر، 
مخلوط کردن این دو، فرد را به نتیجه گیری های غلط می رساند که حاصلی جز 

ورشکستگی ندارد؟!
کاهش ارزش پول ملی یعنی آتش زدن پس اندازها، وقتی پول ملی ۴٠ درصد 
کاهش ارزش پیدا می کند. یعنی ۴٠ درصد پس اندازها، آتش زده می شود، وقتی 
۴٠ درصد پس اندازها حذف ش��د مصرف کاه��ش می یابد، وقتی مصرف کاهش 
یافت، جامعه دس��ت به انتخاب می زند و الگوی مص��رف خود را تغییر می دهد، 
مص��رف کالاها و خدمات ض��روری را حفظ می کند و مص��رف کالاها و خدمات 
غیرضروری را به شدت کاهش می دهد، نمی شود افزایش نرخ ارز را اعمال کرد و 

از این نتایج جلوگیری کرد. 
@adibmh

کانال برتر

هدف نمادشرکتافق زمانی
قیمتی

درصد 
توضیحپرتفو

کوتاه  مدت
شرایط مناسب بنیادی 910020شبریزپالایشگاه نفت تبریز

رشد قیمت نفت و دلار مبادله ای

امکان افزایش نرخ محصولات180010غمارگمارگارین

میان مدت

 شرایط مناسب بنیادی 350020فولادفولاد مبارکه اصفهان
و چشم انداز مثبت قیمت های جهانی

 شرایط مناسب بنیادی1530020شاوانپالایشگاه نفت لاوان
رشد قیمت نفت و دلار مبادله ای

صنعتی و معدنی 
شرایط مناسب بنیادی420020کگلگل گهر

 زغال سنگ 
 شرایط مناسب بنیادی 360010کطبسنگین طبس

امکان افزایش نرخ محصولات

ویژگی های یک معامله گر 
معامله گ��ر علاوه بر داش��تن 
توانایی تحلیلگری باید از لحاظ خصوصیات ش��خصیتی، 
فردی متعادل باش��د، یعنی یک معامله گر حرفه ای باید 
در میانه ریسک پذیری و ریسک گریزی و ترس و بی باکی 
حرکت کند. بنابراین یک معامله گر حرفه ای یک انس��ان 
کامل اس��ت. زیرا ترس، طمع، شجاعت و پذیرش خود را 

می شناسد و آنها را متعادل نگاه می دارد.
پارامترهای مورد توجه یک معامله گر

یک معامله گر حرفه ای به صورت دقیق بازیگران بازاری 
که در آن فعال است را مورد مطالعه قرار داده و آنها را می شناسد و در گذشته بازار مورد 
نظر، تمام عناصر مورد نیاز یک معامله را از قبل بررس��ی می کند. عناصر مورد نیاز یک 
معامل��ه موفق عبارتند از: حد زیان، هدف قیمت��ی، نقطه ورود، نقطه خروج، نقاط ورود 

مجدد، نقطه خروج اضطراری و...
 چطور تحلیلگران به این باور می رسند که معامله گر هستند؟

تحلیلگری که چند معامله س��ودآور متوالی دارد فاصله زیادی با معامله گری دارد که 
به درآمد مستمر رسیده و با حجم بالا کار می کند. زمانی که تحلیلگر به درآمد مستمر 
می رس��د می تواند خود را معامله گر بنامد و یکی از مهم ترین ش��رایط آن این اس��ت که 
حداقل یک س��ال به طور مستمر سوده عمل کند. سطوح حرفه ای بودن معامله گرها با 

توجه به میانگین سود ماهانه آنها در یک سال مشخص می شود.
  آیا از س�ال 2006 تا به حال، پیش بینی جهت آینده قیمت برای کس�ب سود، 

اهمیت بسیار بالایی دارد؟
از س��ال 2٠٠6 به بع��د دیگر پیش  بینی جهت قیمت 
در بازارها به تنهایی نمی تواند باعث س��ودهی مس��تمر 
معامله گران شود، زیرا رفتار قیمت دیگر به صورت خطی 
نیست و قیمت با نوس��انات شدید، رشد یا افت می کند. 
حت��ی اگر معامله گر پیش بینی درس��تی از جهت قیمت 
داش��ته باش��د، احتمال زیادی وج��ود دارد که در حین 
معاملات، حرکات قیمت ب��ه راحتی حد زیان معامله گر 
را فع��ال کنند یا او را ورشکس��ته کنن��د و پس از آن در 
جهت پیش بینی حرک��ت کنند. بنابراین عناصری مانند 
حد زیان، نقطه ورود، هدف قیمت، مدیریت فعال معامله 
و نقطه خروج و... از سال 2٠٠6 تا حالا نقش کلیدی در سوددهی مستمر یک معامله گر 

ایفا می کنند.
روش عملکرد معامله گران حرفه ای

معامله گران حرفه ای جهان با روش های متفاوتی به این سطح معامله گری رسیده اند، 
ولی همه آنها در یک نکته مش��ترک بوده اند و آن اینکه از روش های معاملاتی پیچیده 
به ش��دت دوری کرده و روش ش��خصی خود را خلق کرده اند که برگرفته از چند عنصر 
ساده ولی کارآمد است. آنها در طی زمان روش معاملاتی خود را کاملا شناخته و از ابعاد 
متفاوت��ی آن را مورد آزمایش قرار داده؛ ب��ه آن ایمان آورده اند و با همین روش به بلوغ 
معامله گری خود رسیده اند. این افراد بیشتر تمرکز خود را روی مدیریت ریسک و سرمایه 

گذاشته و با یک روانشناسی قوی به آن وفادار بوده اند.

ساختار تصاعدی مالیات بر درآمد 
 و اثر آن بر نابرابری درآمد

مهنوش عبدالله میلانی - سهیلا پروین - کوثر سیدی   

 هفته نام�ه ب�ورس: یک��ی از اه��داف مه��م 
سیاست گذاران، کاهش نابرابری درآمد در جامعه 
اس��ت. مالیات ها به عن��وان یک منب��ع درآمدی 
پایدار ب��رای دولت، مهم ترین ابزار تعدیل نابرابری 
درآمد هس��تند. یک نظام مالیاتی کارآمد در قالب 
مالیات تصاعدی می تواند ب��ه بهبود توزیع درآمد 
منجر ش��ود. در این مقاله به ارزیابی تاثیر ساختار 
تصاع��دی مالی��ات بر درآم��د بر نابراب��ری درآمد 
در 3٠ اس��تان کش��ور طی دوره  ١392- ١3٨۴ 

پرداخته شده است.
برای این منظور، نرخ متوس��ط مالیات بر درآمد هر 
یک از دهک های درآمدی محاسبه شده و اثر آن بر 
ضریب جینی به همراه سهم ارزش افزوده بخش های 
صنعت و خدمات از تولید ناخالص داخلی و رش��د 
درآمد س��رانه، مورد آزمون قرار گرفته است. روش 
تجربی این پژوهش مبتنی بر داده های تابلویی بوده 
که با اس��تفاده از تخمین پان��ل پویا از طریق روش 
گشتاورهای تعمیم یافته صورت گرفته است. نتایج 
برآوردها نشان می دهد که ساختار مالیات بر درآمد 
در ایران تصاعدی است، اما نتوانسته موجب کاهش 

نابرابری درآمد شود.

مفاهیم مالی
معامله گری=/= تحلیلگری

حقایقی که موفق ها نمی گویند 
سجاد بوربور

مدیر میداس سرمایه

پیشخوان
اقتصاد کلان سنجی 

»ساختاری با رویکرد تعادل عمومی 
»)DSGE(پویای تصادفی

 هفته نامه بورس: کتاب 
»اقتص��اد کلان س��نجی« به 
قلم حس��ین امیری و احمد 

ملابهرامی منتشر شد. 
کت��اب حاضر یک��ی از اولین 
گامها در جهت توسعه اقتصاد 
و  س��اختاری  کلان س��نجی 
مدل ه��ای تع��ادل عموم��ی 

پویای تصادفی )DSGE( در ایران است. اقتصاد کلان 
تعادل عمومی پویا در س��ال های اخیر به عنوان یکی 
از آخرین مراحل در توس��عه اقتصاد کلان گس��ترش 
پیدا ک��رده اس��تاین کت��اب در دوازده فصل تنظیم 
ش��ده اس��ت. فصل اول به بیان مقدم��ه در خصوص 
مدل های تعادل عموم��ی پویای تصادفی و تاریخچه 
ش��کل گیری و پیدایش این مدل ها در ادبیات اقتصاد 
کلان می پ��ردازد. فص��ل دوم، به ارائ��ه مقدمه ای از 
مسائل بهینه سازی پویا در اقتصاد کلان و رویکردهای 
مختلف در این زمینه، اختصاص دارد. فصل سوم، به 
بیان روش های خطی سازی معادلات و روش های حل 
سیس��تم معادلات تعادل عمومی می پ��ردازد. فصل 
چهارم، روش های حل مدل های تعادل عمومی پویای 
تصادف��ی )DSGE( را ارائه می دهد. فصل پنجم، به 
بیان اصول کالیبراس��یون پارامترهای س��اختاری در 
مدل ه��ای تعادل عمومی پوی��ای تصادفی اختصاص 
دارد. در فصل ششم، مهم ترین روش های فیلترینگ 
س��ری های زمانی مورد بررس��ی قرار می گیرد. فصل 
هفت��م، به بیان مدل های حال��ت فضا و فیلتر کالمن 
می پ��ردازد. در فصل هش��تم مقدم��ه ای بر معادلات 
تفاضل��ی و مدل ه��ای خودرگرس��یونی برداری ارائه 
 DSGE می ش��ود. فصل نهم، ارتباط بین مدل های
 و مدل ه��ای خود رگرس��یون برداری م��ورد مطالعه 

قرار می گیرد. 
فصل دهم، ش��امل مقدمه ای بر آمار و اقتصادسنجی 
بیزی و کاربرد آن در تحلیل مدل های تعادل عمومی 
پوی��ای تصادفی اس��ت. فص��ل یازده��م توضیحات 
نرم افزاری مدل های DSGE بیان شده است. فصل 
یازدهم راهنمای کاربری اس��تفاده از نرم افزار داینار 
اس��ت. و فصل دوازدهم کتاب، دو نمونه از مدل های 
تعادل عموم��ی پویای تصادفی متناس��ب با اقتصاد 

ایران ارائه می شود.

مؤسسه حقوقی لعـل
در صورت مراجعه به ادارات اگر مسئول 

مربوطه چنین پاسخی به شما داد:
»مس��ئول کار ش��ما در مرخصی می باشد 
ف��ردا یا هفت��ه آینده کارمند مس��ئول از 

مرخصی برمی گردد، جهت انجام کارتان مراجعه کنید...« آیا 
این پاسخ مطابق قانون است یا خیر؟

پاسخ:
طبق م��اده 5 و 9 آیین نامه مرخصی موضوع ماده 84 قانون 
مدیریت خدمات کشوری کارمند مکلف است قبل از مرخصی 
تقاضای خود را به مدی��ر واحد مربوطه تقدیم کنید و مدیر 
مسئول در صورت موافقت باید وظایف مربوط به آن کارمند 

را به کارمندان دیگر محول کند.
پس آن مجموعه و نهاد خدمت دهنده به این بهانه نمی توانند 
از انج��ام کارهای ارباب رجوع اس��تنکاف ورزن��د و باید کار 

ارباب رجوع توسط کارمند جایگزین صورت پذیرد.

خیابان سهروردی شمالی، بالاتر از مطهری، خیابان میرزایی زینالی غربی 
پلاک 98، طبقه 4، واحد 19

کاریکاتور

 بدون شرح...
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