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»فنوال« زیر ذره بین
امید به بازگشایی نماد »های وب« درخرداد 

تقسیم سود 196 تومانی »به پرداخت«
جابجایی 150 میلیون سهم ایران خودرو در 26 روز

تحقق 1000 درصد بازدهی در فولاد مبارکه
بومی سازی بیش از 10 هزار قطعه در »کچاد«

عرضه محصولات »چکارن« در بورس کالا تا پایان خرداد
بیمه آرمان در مسیر افزایش سرمایه 

شفاف سازی »صدرا«، »ساینا« و دشت مرغاب
تغییرات صورت های مالی بیمه میهن

کارشناسان بازگشت رونق به بورس را پیش بینی می کنند

ثبات امنیت در بورس

عملکرد مدیران صندوق های سرمایه گذاری در سال گذشته بررسی شد

عملکرد قابل قبول مدیر صندوق »گنجینه زرین شهر«

ساماندهی بازار سکه در گرو معاملات آتی 
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قانون مداری علت ناکامی 
عرضه های اولیه!

سرمقاله
 بررسی کارآمدی 

سیاست های اقتصادی و ارزی
تراز تجاری کشور مثبت است، 
کس��ری بودجه دولت کاهش 
یافته و سودآوری شرکت های 
بورس��ی و فرابورس��ی افزایش 
یافته اس��ت اما بازار س��رمایه 

کش��ور در هفته اخی��ر وضعیت نامناس��بی را 
تجربه می کند. کاهش ارزش معاملات و کاهش 
شاخص بازار س��هام اگرچه نشان از موضوعات 
اقتصادی و سیاس��ی متعددی دارد که کشور با 
آن دس��ت به گریبان اس��ت، اما بیشتر نشان از 
افزایش عدم اطمینان به کارآمدی سیاست های 
اقتصادی دارد که در شرایط التهاب جامعه باید 

اتخاذ شود.
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 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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20 درصد اقتصاد ایران 
درگیر »برجام«

ولی نادی قمی

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

رئیس سازمان بورس در پاسخ به چرایی ارقام محقق نشده 96 مطرح کرد:

از چابهار تا غرب استرالیا
 عزیزاله عصاري، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات 

از برنامه های توسعه ای خبر داد:  

صفحه 14

فرجام وام های ارزی ناسرانجام 
صفحه 4

صفحات 11، 12 و 13  صفحه 12

یادداشت
آنچه برای تحقق توسعه پایدار 

لازم است
ای��ن روزها مح��ور موضوعات 
اقتصادی مباحثی مانند رقابت 
پذیری، توسعه روابط بین الملل، 
در  ثب��ات  به��ره وری،  ارتق��ا 
بازارهای ارزی و غیره شده که 

هرچند مهم و درخور توجه هس��تند اما الزامات 
اولیه آن باید در کشور فراهم باشد تا مفهوم عملی 
آنها درک شود. سال هاست دولت های مختلف با 
وعده های حل مش��کلات در بخش های مختلف 
اقتصادی و س��وق دادن کش��ور به س��مت رشد 
و توس��عه روی کار آمدن��د و رفتند اما به اهداف 

تعیین شده دست نیافتند.
صفحه 7 

جمال رازقی
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اخبار هفته

سرمقاله

افزایش مطالبات اقتصادی از دیگر کشورها
عدد منفی در تراز »حساب مالی و سرمایه« به 
معنای خروج ارز از کش��ور نیست، بلکه صرفاً 
یک طبقه بندی حسابداری به شمار می آید . 

پیم��ان قربانی معاون اقتص��ادی بانک مرکزی  
بابی��ان این مطل��ب و طرح این نکت��ه که در 
تحلیل آمارهای تراز پرداخت های خارجی باید 
به این موضوع توجه داش��ت ک��ه منفی بودن 
خالص "حس��اب مالی و سرمایه" و فرار سرمایه )Capital Flight( دو 
مفهوم کاملًا متفاوت اس��ت، گفت: منفی بودن "حساب مالی و سرمایه" 
به معن��ای افزایش مطالبات  اقتصادی از دنیای خارج )مطالبه از دنیای 
خارج��ی در نتیجه افزایش مازاد حس��اب جاری( اس��ت و به این معنی 
نیس��ت که ارز از کشور خارج شده و به اقتصاد داخلی برنخواهد گشت. 
در حالی که فرار سرمایه به معنای خروج سرمایه و عدم بازگشت قطعی 
آن به چرخه اقتصاد داخلی اس��ت.معاون اقتصادی بانک مرکزی  افزود: 
بنابراین رقم تراز »حس��اب مالی و سرمایه«در جدول تراز پرداخت های 
خارجی که در برخی  مورد استناد قرار می گیرد اساسا نمی تواند مبنای 

برآورد رقم فرار سرمایه از کشور باشد.

سقوط وال استریت پس ازسخنرانی ترامپ
 درپ��ی خروج آمری��کا از توافق هس��ته ای5+1 
ش��اخص های وال اس��تریت به روند نزولی ادامه 

داد .
ب��ه گزارش رویترز، پ��س از اینکه دونالد ترامپ 
اعلام کرد ایالات متحده از برجام خارج می شود 
و آن چ��ه بس��یاری از س��رمایه گذاران انتظ��ار 
داش��تند را تایید کرد، ش��اخص وال استریت در 
مس��یر س��قوط قرار گرفت. برپایه این گزارش ، شاخص اس اندپی سقوط 
س��نگینی را جبران کرد و تا س��اعت ۲۳:55 به وقت تهران، با ۰.1 درصد 
افت نسبت به معاملات سه شنبه هفته گذشته ، همچنان رو به رشد قرار 
گرفت. البته ش��اخص های مهم س��هام آمریکا که قبل از سخنرانی اندکی 
بهب��ود یافته بودند نیز دوباره افت کردند. همچنین در س��اعت ۲۳:55 به 
وقت تهران ) بعد از سخنرانی ترامپ در سه شنبه هفته گذشته (، شاخص 
داوجونز ۰.۳۶ درصد افت کرد و به ۲۴۲۷۰.۳5 واحد رسید.  براین اساس 
شاخص اس اندپی 5۰۰ هم ۰.۳5 درصد از ارزش خود را از دست داد و به 
۲۶۶۳.۲۳ واحد رسید. شاخص بورس نزدک هم ۰.۲۹ درصد افت کرد و 

به ۷۲۴۴.۳1 واحد رسید.

بهبود وضعیت سود آوری شرکت ها
اص��لاح دس��تورالعمل معام��لات اعتباری به 
نحوی انجام خواهد ش��د ک��ه تاثیری بر روی 

بازار سهام فعلی نداشته باشد.
ش��اپور محمدی رییس سازمان بورس و اوراق 
به��ادار پیرامون تأثیر خ��روج آمریکا از برجام 
بر روی بازار س��هام گفت:بر اس��اس ماده ۲8 
قانون رفع موانع تولید » صندوق تثبیت بازار 
سرمایه« عهده دار حمایت از سهامداران خرد بوده و در مواقع مختلف 
در بازار سهام فعال اس��ت.رئیس سازمان بورس از بهبود وضعیت سود 
آوری و فروش ش��رکت ها با توجه به ن��رخ ارز برآوردی در بودجه آن ها 
خبر داد و گفت:جای هیچ نگرانی برای حمایت از س��هامداران در بازار 
س��هام نیس��ت.   همچنین س��هامداران حرفه ای بازار س��هام با اشراف 
ب��ه آثار روانی اخب��ار پیرامونی برجام بر عدم اث��رات بلند مدت چنین 
اقدام های��ی واقف بوده و ه��م اکنون با توجه به اس��تراتژی بلند مدت 
خود و س��ودآوری شرکت ها تمایلی به فروش سهام ندارند.به گفته وی 
سودآوری ش��رکت ها بهتر از دوره های مالی قبل است و انتظار می رود 

استراتژی کسب بازدهی در روند بلندمدت بازار سهام ادامه یابد. 

جواب همه نیازها را می دهیم
از مدت ها پی��ش تمهیدات لازم را برای مقابله 
با نقض برجام توسط آمریکا اندیشیده و منابع و 
مصارف ارزی تحت اش��راف و کنترل کامل قرار 
دارد.بانک مرکزی در پی خروج آمریکا از برجام 
طی بیانیه ای اعلام کرد: با توجه به پیش بینی 
بدعهدی های آمریکا از مدت ها پیش تمهیدات 
لازم را برای مقابله با نقض برجام توسط آمریکا 
اندیش��یده و به همین منظ��ور، مجموعه ای از 

تدابیر برای این منظور اتخاذ و اجرا شده است. 
همچنی��ن نظ��ام بانکی ب��ا محوریت بانک مرک��زی توانای��ی کامل برای 
پاس��خگویی به  تمام نیازهای ارزی را دارد.  البته سیاس��ت های مذکور 
ب��ا محوریت حمای��ت از تولید ملی موجب کنترل جری��ان ورود و خروج 
ارز ش��ده و بدین ترتیب، توانایی این بانک برای پاس��خگویی به نیازهای 
ارزی افزایش یافته است.از این رو، بانک مرکزی به تمام فعالان اقتصادی 
اطمینان می دهد که نقض برجام توس��ط آمری��کا موجب ایجاد وقفه در 
پاس��خگویی به نیازها و تقاضاهای ارزی نخواهد شد و تأمین تمام نیازها 

کماکان ادامه خواهد یافت. 

 بررسی کارآمدی سیاست های اقتصادی و ارزی
تراز تجاری کش��ور مثبت است، کس��ری بودجه دولت کاهش یافته و سودآوری شرکت های  

بورسی و فرابورسی افزایش یافته است اما بازار سرمایه کشور طی هفته اخیر وضعیت نامناسبی 
را تجربه می کند. کاهش ارزش معاملات و کاهش شاخص بازار سهام اگرچه نشان از موضوعات 
اقتصادی و سیاس��ی متعددی دارد که کش��ور با آن دست به گریبان اس��ت، اما بیشتر نشان از افزایش عدم اطمینان به 

کارآمدی سیاست های اقتصادی دارد که در شرایط التهاب جامعه باید اتخاذ شود.
 در حال حاضر بس��یاری بر این باورند که با خروج آمریکا از برجام در ۲۲ اردیبهش��ت ماه، بازار های مختلف تلاطم 
بیشتری را تجربه خواهند کرد و اقتصاد کشور با مشکلات مواجه خواهد شد. بدین ترتیب قبل از وقوع هر نوع رخدادی، 
بازار شفافی همانند بازار سهام بازخورد تصمیماتی را تجربه می کند که شاید در آینده رخ دهد. اگرچه محرک های اصلی 
س��ودآوری ش��رکت ها و مولفه های اصلی ارزشگذاری سهام به آن خوبی که قبلا پیش بینی می شد، نیستند و آشفتگی 
و ناآرامی در اوضاع سیاس��ی منطقه ای و جهانی مش��اهده می شود اما وضعیت قابل مدیریت است. طی چند سال اخیر 
افزایش قیمت های جهانی مواد خام، افزایش قیمت ارز و کاهش تورم )و به تبع آن کاهش نرخ سود سپرده های بانکی( 

از جمله عوامل رونق بازار سهام بوده است.
 البته بی ثبات شدن نقدینگی نیز خود را در قالب تلاطم بازار های مختلف منجمله بازار سهام نشان داده است. در حال 
حاضر این عوامل به اندازه ای سرکوب شده اند که قدرت کافی برای تحریک بازار سهام و رونق آن ندارند. قیمت مواد خام 
در بازارهای جهانی تحت تاثیر سیاس��ت های تعرفه ای آمریکا در وضعیت باثباتی قرار ندارد. سیاست یکسان سازی نرخ 
ارز نیز بسیاری از فعالان بازار سرمایه و سهامداران را سرخورده کرده است. اگر چه نرخ دلار ۲۰۰ر۴ تومانی تعیین شده، 
بالاتر از میانگین نرخ ارز در سال 1۳۹۶ است اما افزایش نزدیک به 15 درصدی قیمت رسمی ارز که به عنوان نرخ ارز در 
تعیین قیمت نهاده های تولید )مواد اولیه( شرکت های پتروشیمی، پالایشگاهی، فلزی و معدنی  به کار می رود و نیز ابهام 
در قیمت رسمی ارز )براساس پیش فروش سکه توسط بانک مرکزی قیمت دلار بیش از 5 هزار تومان در نظر گرفته شده 
اس��ت( بازار را با یک س��ردرگمی مواجه کرده است. به نظر بسیاری از شرکت های ارزآور، سیاست های ارزی اتخاذ شده 
منصفانه نیست و ارز ناشی از صادرات محصولات آنها وارد جیب کسانی می شود که کالاهای وارداتی را با قیمت ارز بسیار 

بالاتر از ۲۰۰ر۴ تومان، قیمت گذاری می کنند. این موضوع موجب بلاتکلیفی در تصمیم گیری ها شده است. 
در شرایط فراگیر شدن ابهام در یک بازار بخصوص  بازار شفافی مثل بازار سهام، حجم و ارزش معاملات کاهش یافته 
و قیمت اوراق بهادار نیز رو به نزول می رود. درخصوص نرخ تنزیل بازار سهام باید گفت که بدون اصلاح جدی نظام بانکی 
و تعیین تکلیف مطالبات نمی توان انتظار داشت که نرخ سود سپرده های بانکی به عنوان مبنای اصلی تعیین کننده نرخ 
تنزیل بازار سهام، کاهش یابد. در این مرحله چنانچه دولت مشخص کند برنامه زمانبندی پرداخت بدهی های دولتی به 
بانک ها به چه ترتیب اس��ت و چگونه و از چه محلی این بدهی ها پرداخت خواهد ش��د، برکاهش التهاب بازار ارز اثرگذار 
خواهد بود. البته مهمترین بهانه تلاطم بازار ارز و کاهش قیمت ها در بازار س��هام خروج آمریکا از برجام و واکنش ایران 
به آن و تبعات آن برای اقتصاد کشور است. به نظر برخی از کارشناسان حقوقی عدم تمدید تعلیق  تحریم ها در روز ۲۲ 
اردیبهش��ت توس��ط رئیس جمهور آمریکا لزوما به معنای اعاده فوری و حتمی تمامی تحریم ها علیه ایران نبوده و این 
موضوع به واکنش ایران، مرجع اتخاذ تصمیم تحریم و مهم تر از همه بند ۳۷ برجام و قید عطف به ما سبق نشدن اعاده 
تحریم ه��ا به قراردادهای منعقده در فاصله امضای برجام تا اعاده تحریم ها، برمی گردد. رژیم تحریم های ایالات متحده 
از حیث پیش��ینه و دامنه ش��مول گسترده تر از رژیم تحریم های اتحادیه اروپا و سازمان ملل متحد است و در سه سطح 
تحریم های قوه مجریه، تحریم های کنگره و تحریم های ایالتی وضع و اجرا می شود. حال چنانچه رئیس جمهور آمریکا 
در روز ۲۲ اردیبهشت بخواهد بدون طی مسیر شورای امنیت اقدام به اعاده تحریم ها کند اگرچه نقض برجام است، اما 

برای سایر طرف های درگیر الزام آور نیست.
 ام��ا آنچه که باعث دغدغه خاطر طرف های برجام ش��ده اس��ت به ماهیت فراس��رزمینی تحریم ه��ای ثانویه آمریکا 
بر می گرددکه موجب جریمه ش��رکت ها و نهادهای مالی غیر آمریکایی و قطع دسترس��ی آنان به سیس��تم مالی آمریکا 
می ش��ود. با وجود ابهام مربوط به واکنش طرف های برجام به موضوع خروج آمریکا از این پیمان بین المللی و نیز ابهام 
مربوط به اعاده تحریم ها، بازار س��هام بدترین س��ناریوی ممکن را مد نظر قرار داده و پیامدهای آن را در قیمت گذاری 
اوراق بهادار دخیل کرده است. به هر ترتیب، این عدم تعادل اقتصادی سرانجام به سمت تعادل خواهد رفت و شرایط بر 
اساس نماگرهای جدید شکل خواهد گرفت. در این شرایط سیاست گذاران کمتر به بورس توجه دارند؛ چرا که این بازار 
را نه به عنوان هدایت کننده سرمایه های خرد مردمی به سمت پروژه ها و کسب و کارهای بزرگ و کارآفرینانه، بلکه به 
عنوان یک کسب و کار لوکس در نظر می گیرند. این موضوع ناشی از ضریب نفوذ پایین بازار سرمایه در بین آحاد جامعه 
است. بنابراین سازمان بورس به عنوان متولی بازار سرمایه کشور باید بر اساس یک برنامه بلندمدت مبتنی بر سناریوهای 

مختلف، توسعه این بازار و افزایش ضریب نفوذ آن را با محور قرار دادن اقدامات زیر مد نظر قرار دهد.
1- توس��عه فرهنگ بازارس��رمایه از طریق تصویب قانون حمایت از حقوق س��هامداران جزء، قانون سرمایه گذاری و 
تامین مالی اعطای مش��وق های مالیاتی، اس��تفاده از وس��ایل ارتباط جمعی و تس��هیل ورود شرکت های کوچک و 

متوسط به بازار سهام
۲- توسعه زیر ساخت های الکترونیکی بازارسرمایه و تسویه وجوه

۳- افزایش ش��فافیت اطلاعاتی بازار س��رمایه مخصوصا در حوزه ناشران، معاملات بااشخاص وابسته، گزارش حسابرسان 
مستقل و رعایت قوانین ضد پولشویی

۴- توسعه نهادهای مالی موجود از طریق کمک های فنی، مالیاتی و تشویق به انجام کارهای تخصصی
5- ترسیم کلیات برای انتشار اوراق و محول کردن معرفی ابزارهای جدید مالی به نهادهای مالی. به هر حال اساس بازار 

سرمایه برپایه نوآوری است و این مقوله معمولا با نظارت های مبنی بر دستورالعمل در تعارض است.

ولی نادی قمی
مدیرعامل شرکت 
تامین سرمایه نوین

 هفته نام�ه ب�ورس: همایش ملی تامی��ن مالی و 
س��رمایه گذاری برای مدیران با هدف بررس��ی فرصت 
و چال��ش های اقتصادی س��ال ۹۷ با مش��ارکت کانون 
نهاد های س��رمایه گ��ذاری ایران  و حض��ور افرادی از 
جمله حس��ین عبده تبریزی عضو ش��ورای عالی بورس 
و اوراق بهادار ، س��عید اسلامی بیدگلی دبیر کل کانون 
نهاد های سرمایه گذاری ایران ، طهماسب مظاهری وزیر 
اس��بق اقتصاد ) رئیس کل سابق بانک مرکزی(  و علی 
س��نگینیان رئیس کمیس��یون بازار پول و سرمایه اتاق 

بازرگانی تهران اواخر هفته گذشته برگزار شد . 
البت��ه  برگزاری همایش مذک��ور برای تحقق اهداف 
س��ازمان ها و رس��یدن ب��ه چش��م اندازهای اقتص��ادی 

کسب وکارها، همواره یکی از دغدغه های جدی مدیران بازار سرمایه بوده است که در این روند  
کمبود منابع ، نقدینگی و بی ثباتی در بازار ارز سایر بازارهای پولی و مالی را می توان مدنظر 

قرار داد.  

بازگشت به دوران پیش از برجام
بورس ایران در دوران رونق نیست که نگران رکود در آن باشیم اما صنایع مختلف فعال در 
بورس از این ماجرا متاثر خواهد شد. علی سنگینیان، رئیس کمیسیون بازار پول و سرمایه اتاق 
بازرگانی تهران در نخستین همایش ملی تامین مالی و سرمایه گذاری برای مدیران با بیان این 
مطلب  گفت: با خروج آمریکا از برجام و پس از آن کم ش��دن همکاری اروپا با ایران، ش��رایط 

اقتصادی کشور و بورس به دوران پیش از برجام باز خواهد گشت. 

تحریم ها به شدیدترین شکل ممکن
س��نگینیان  درباره اثرات خروج آمریکا از برجام افزود : این اتفاق می تواند ریس��ک بزرگی 
برای بازار س��رمایه ایجاد کند، با این که فعالان اقتصادی تصور می کردند که آمریکا از برجام 
خارج ش��ود اما پیش بینی می شد که تحریم ها به این شکل بازنگردد اما اتفاقی که افتاد این 
بود که تحریم ها به شدیدترین شکل ممکن برگشت و با این اتفاق عملا همه چیز به شرایط 

قبل از برجام بازمی گردد.
وی خاطر نشان کرد: تنها تفاوتی که دیده می شود این است که فعلا اروپایی ها آمریکا را 
برای خروج از برجام همراهی نکرده اند اما به نظر می رسد که اروپایی ها هم به خاطر عواقب 
همکاری با ایران چندان با ایران همراه نخواهند ش��د و عملا به زودی ش��اهد تحریم هایی در 

حوزه نفت، بیمه، بانک، کشتیرانی و … به صورت گسترده خواهیم بود.

شوک بزرگی برای فعالان اقتصادی
سنگینیان با اعلام این نکته که این اتقاق شوک بزرگی برای فعالان اقتصادی و بازار خواهد 
ب��ود، افزود: تعداد زیادی از ش��رکت ها با خارجی ها ارتباط دارن��د، مذاکراتی صورت گرفته و 
فاینانس شروع شده و حال در شرایطی قرار داریم که امکان دارد تمام این ها از دست برود و 

بخش های مختلف اقتصاد از این قضیه آسیب می بیند.

نااطمینانی و اثرات منفی
رئیس کمیس��یون بازار پول و سرمایه اتاق بازرگانی 
تهران تاکید کرد: آن بخش از اقتصاد و صنایعی که وصل 
به بازارهای جهانی بوده و صادرات محور هس��تند، مثل 
پتروشیمی ها، فولادی ها و غیره در معرض آسیب جدی 
قرار می گیرند و انتقال پول هم از این پس به س��ختی 
صورت می پذیرد و بخش ه��ای مختلف اقتصاد تحت 
تاثیر قرار خواهند گرفت.وی بیان داش��ت :بازار سرمایه 
نیز از این اتفاقات تاثیر می پذیرد و ش��اید بتوان گفت 
هنوز برای پیش بینی واکنش بورس به این موضوع زود 
است اما یک نااطمینانی ممکن است در بازار ایجاد شده 

و روی فضای کلی بورس اثرات منفی بگذارد.

نباید چندان نگران رکود بود 
به اعتقاد س��نگینیان وقتی س��رمایه گذاری و تجارت تحت تاثیر قرار بگیرد، بازار س��رمایه 
نی��ز تحت تاثیر قرار خواهد گرفت اما از آن جای��ی که ما یک بورس بزرگ بین المللی نداریم 
و فعالیتی در زمینه بین الملل در بازار س��رمایه انجام نمی شود، نباید چندان نگران رکود بود 
و اثری که بورس از این جریان خواهد گرفت بیش��تر به خاطر تحت تاثیر قرار گرفتن صنایع 
 داخلی اس��ت و باید برای اینکه کمترین آس��یب به صنایع داخلی وارد ش��ود، سیاس��ت هایی 

اتخاذ شود. 
همه به هم بدهکارند

دولت دوازدهم باید به این نکته توجه کند که اگر برای رفع بدهی هایی که در حال حاضر 
دارد، بخواهد بدهی زایی جدیدی بکند، قطعا با تورم زیادی مواجه خواهد شد.   

 بر پایه این گزارش،  طهماس��ب مظاهری وزیر اس��بق اقتصاد هم ب��ه عنوان یکی دیگر از 
س��خنرانان  همایش مذکور معتقد اس��ت که این روزها همه نهادهای اقتصادی کش��ور به هم 
بدهکار هس��تند و ش��اهد چرخه بدهکاران در کشور هس��تیم.مظاهری گفت: در حال حاضر 
مجموعه ای از بدهکاران را در کش��ور داریم که ش��امل دولت، تامین اجتماعی، بانک ها، بازار 
سرمایه، شرکت های تولیدی، پیمانکاران و فروشندگان کالا و خدمات به دولت و صندوق های 
بازنشستگی می شود که همه به هم بدهکارند و در نهایت به مردم نیز بدهکار هستند. همچنین 

این چرخه بدهکاری همچنان ادامه دارد.

عدم امکان پرداخت بدهی ها ، نقطه مشترک 
وی با بیان این نکته که نقطه مشترک تمام بدهکاران عدم امکان پرداخت بدهی ها از محل 
کسب و کار و فعالیت اقتصادی است، افزود: وجود تورم تک نرخی و تسهیلات با سود ۲5 درصد 
به بالا از شرایط موجود در فضایی است که بدهکاران در آن ظهور می کنند وعلاقمندی و ولع 
هم��ه بدهکاران به بدهی زایی جدید با علم به عدم امکان بازپرداخت از دیگر نقاط مش��ترک 
بدهکاران محس��وب می ش��ود.همچنین در این همایش  میثم راد پور تحلیلگر ارشد بازار طلا 
وارز ، مونا حاج علی اصغر تحلیلگر ارشد بازار سهام و  همایون دارابی تحلیلگر ارشد بازار سهام  

نیز مطالبی را بیان داشتند.

اثرات اقتصادی خروج آمریکا از برجام بررسی شد 

 بورس جزیره ای در حاشیه امن 

 بازار سهام
 به خوبی از پس صف های فروش برآمد

 تلاش  برای جلوگیری از  
ریزش سنگین

ش��اخص کل ب��ورس، در پایان 
هفته  گذش��ته  نسبت به هفته 
قب��ل، ۷۹ واحد رش��د کرد و در 
ارتف��اع ۹۳۶۹1 ایس��تاد.  حجم معاملات با رش��د  1۴۰۰ 
میلی��ون س��همی به ۲۰۳۷ میلیون س��هم رس��ید. ارزش 
معام��لات نیز بیش از ۳۰۰ میلیارد تومان بهبود یافت و به 

۴۶۶ میلیارد تومان رسید.
 همچنین آیفکس نس��بت به هفته گذش��ته 18 واحد 
ب��ه جلو حرکت کرد و در 1۰۷۰ ایس��تاد.  حجم معاملات 
تغییر چندانی نداشت و به۲8۶ میلیون سهم رسید. ارزش 
معاملات نیز بیش از ۲۰ میلیارد تومان رش��د داش��ت و به 

1۴۷.5 میلیارد رسید. 

بازگشایی های دردناک بانکی/  زخم خروج از برجام
هفته ای که گذش��ت اتفاقات تلخ و پر اس��ترس زیادی 
داشت. مهم ترین آنها تنش های ناشی از سخنرانی ترامپ 
و اعلام مواضع ۴ روز زودتر از موعد بود. که در نهایت شاهد 
صحبت های کوبنده دونال��د ترامپ و خروج از برجام بود. 
مهلت ۶ ماهه برای بازگشت تحریم ها گرچه فرصتی برای 
ایران تلقی می ش��ود، ولی چیزی از تلخ بودن این تصمیم 

برای کشور کم نمی کند.
بازار س��هام علی رغم این تنش سنگین، در آخرین روز 
هفته گذش��ته ، به خوبی از پس ص��ف های فروش برآمد. 
در غالب س��هم های بزرگ، در ص��ف های فروش تقاضای 
خرید دیده می ش��د. پالایشی ها به خوبی توسط حقوقی 
ها حمایت شدند. صف های فروش خودرویی ها رفته رفته 

کاسته شد و بازار به شرایط عادی بازگشت.
همچنی��ن در بازارهای جهانی، ب��ا این اتفاق نفت برنت 

رش��د ۲ درص��دی داش��ت و از ۷۶ دلار عب��ور کرد. بلوک 
زنی ه��ای آخر هفته، زیاد بود و ارزش معاملات تغییر قابل 
توجهی نس��بت به روزهای قبل داشت. همه تلاش بر این 
ب��ود که بازار ع��ادی جلوه کند و اتفاقات سیاس��ی ریزش 

سنگینی برای آن رقم نزند.
هفته گذشته ش��اهد بازگشایی وگردش پس از ۲1 ماه 
تعلیق و توقف با افت 1۷ درصدی بودیم. پس از بازگشایی 
دردناک وبصادر، وتجارت  و وپارس، گروه بانکی باید ریزش 
س��نگین دیگری را بابت وگردش متحمل می شد که البته 
رن��ج این گروه پایان ندارد. چرا که وکوثر نیز از قافله عقب 
نمان��د و ابتدای هفته را با بازگش��ایی و اف��ت بیش از ۲۰ 
درصدی برای این گروه تلخ تر کرد. خبر دیگر آنکه ش��اهد 
انتش��ار گزارش��ی در کدال مبنی بر ادغ��ام وانصار و ثامن 
 الائمه بودیم که تنها می توان گفت بحران بانکی روز به روز 

بغرنج تر می شود.

عرضه فولاد و مسایل پیرامون  
برپایه این گزارش، هفته گذشته شاهد عرضه محصولات 
فولاد مبارکه و رقابت جذاب معاملات شمش فخوز در بورس 
کالا بودیم که معام��لات فولادی ها را تحت تاثیر قرار داد. 
از عرضه عمده ۴ درصدی فولاد مبارکه نیز غافل نش��ویم 
که توسط بانک رفاه بابت طلب خود خریداری شد. شمش 
فخوز در معاملات چهارشنبه 8 درصد بالاتر از قیمت پایه 

در نظر گرفته شده انجام شد.

معاملات جذاب
البت��ه در این روند س��هامداران گروه پتروش��یمی، نیم 
نگاهی به جم و زاگرس داش��تند. انتشار گزارش 1۲ ماهه 
زاگرس توانست مهر تاییدی بر این معاملات جذاب باشد. 
این پتروشیمی متانول ساز با رسیدن به سود 81۲۴ ریالی 
که 1۰۴ درصد بیش��تر از س��ال ۹5 اس��ت 1۰5 درصد از 
آخری��ن بودجه را محقق کرد. این ش��رکت در زمس��تان 
بیشترین حاش��یه سود ناخالص را داش��ته و ۴۴ درصد از 

سود عملیاتی کل سال را پوشش داده است.

 عرضه ای مورد اقبال
همچنی��ن از جمله تک نمادهای م��ورد توجه در هفته 
گذش��ته  می توان به حفارس، فایرا ، وبیمه و سرچش��مه 
اشاره کرد. حفارس با توجه به عرضه بلوک مدیریتی ۷8.۴ 
درصدی ب��رای پنجمین بار، مورد اقبال ق��رار گرفته بود. 
گفتنی اس��ت، در این عرضه که توس��ط کارگزاری فیروزه 
آس��یا انجام می شود، قیمت پایه هر سهم ۲۴۶ تومان )در 
چه��ار عرضه قبل��ی ۴۰۰ ، ۴۷۰ و ۲۷5 و ۲۳۶تومان( و با 

شرایط 1۰ درصد نقد و مابقی اقساط تعیین شده است.

رشد شارپ به زودی
در گ��روه ارتباط��ات، اپرداز چندین ب��ار صف فروش را 
تجربه کرد . به نظر می رس��د افت اخیر این س��هم، زمینه 
ساز رشد شارپ را فراهم کرده که احتمالا رخ خواهد داد.

 
تعدیل مثبت قچار  

بر پایه این گزارش در گروه قندی ها شاهد ارائه تعدیل 
مثبت قچار  بودیم. علت این امر، تغییرات مربوط به کاهش 
فروش شکرس��فید چغندری وافزایش موجودی پایان دوره 
محصول وهمچنین کاهش بهای تمام ش��ده کالای فروش 
رفته است که درنتیجه سود هرسهم از ۷۳5 ریال به 815 

ریال تغییر یافته است.

نوسانات افسار گسیخته ارز و سکه
از حواشی بازار می توان به نوسانات افسار گسیخته ارز و 
س��که اشاره کرد. حرکت سکه از مرز ۲میلیون تومان و دلار 
۷هزار تومانی که روزی فقط در حد حرف بود، رنگ واقعیت 
گرفت. خبر استعفای رئیس بانک مرکزی نیز به تنش های 
بازار افزود. در مجموع بازار این هفته، تمام تلاش خود را کرد 
تا از دام اتفاقات سیاسی و موانع عبور کند و به نظر می رسد 
تا حد زیادی موفق بود. ش��اید برخی توقع ریزش س��نگین 
ش��اخص کل را داشتند ولی از آنجا که تا حد زیادی از افت 
در هفته های اخیر تجربه شد، این اتفاق نیفتاد و در نهایت 

شاخص کل در ارتفاع ۹۳۶۰۰ واحدی آرام گرفت.

شهلا حیدری
تحلیلگر بنیادی مشاور 
سرمایه گذاری آوای آگاه

میماند اوستکه  تنها

نی ا ز ر ا  د ا ز فر مهندس قای آ جناب
هرمزگان فولاد شرکت محترم مدیرعامل

با نهایت تأسف و تألم درگذشت پدر گرامی تان را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض 
 کرده و برای آن عزیز س��فر کرده از ایزد من��ان رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر 

و شکیبایی خواستاریم. 
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی هوا

بادی آ شهر لفضل بوا ا   دکتر قای آ جناب
پارسیان لوتوس  یه سرما تامین شرکت محترم معاون

با نهایت تأس��ف، مصیبت وارده را تس��لیت ع��رض کرده و برای آن عزیز س��فر کرده از 
 خداون��د متعال رحمت واس��عه الهی و برای ش��ما و خانواده محترمتان صبر و ش��کیبایی 

مسألت داریم. 
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی
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اع��ام تصمیم نهایی دونالد ترام��پ رییس جمهوری ایالات 
متحده در مورد ماندن یا خروج از توافق هس��ته ای ش��ش 
قدرت با ایران )برجام( طی س��ه ماه گذش��ته در کنار بی ثباتی های سیاسی، 
بی ثباتی های اقتصادی را به خصوص برای ایران به همراه داشته است؛ بحران 
قیم��ت ارز و به تازگی بح��ران بالا رفتن قیمت نفت که بر اقتصاد جهان تاثیر 
به س��زایی دارد، تنها بخشی از نتیجه تهدید ترامپ به خروج ایالات متحده از 
برج��ام بود. البته به ظاهر در روند مذکور بار روانی زیادی به جامعه اقتصادی 
ایران وارد شده اما در عین حال کشورهای غربی هم از این بار روانی بی نصیب 
نبوده اند؛ به همین دلیل هم برخی از س��ران اروپایی سعی کرده اند با سفر به 
ایالات متحده طی هفته های پیشین ترامپ را از عواقب خروج ایالات متحده 

از این توافق آگاه کنند. 
البته در این روند  باید، تاش بنیامین نتانیاهو نخست وزیر اسراییل برای 
اقناع ترامپ به خروج هر چه س��ریع تر از این توافق را مد نظر قرارداد. اگرچه 
ترام��پ تاکنون از موضع خود برای خروج از برجامی که آن را بدترین توافق 
کل تاریخ خوانده است کوتاه نیامده، اما بر اساس مفاد تصریح شده در برجام 
پس از خروج هر کدام از طرفین ایران حق بازگشت به برنامه هسته ای را برای 

خود قائل شده و طرفین نیز این حق را پذیرفته اند. 
همچنین برخی از شایعه های مطبوعاتی خبر از خروج کامل ایالات متحده 
از برجام دادند در حالی که برخی دیگر از شایعات خبر از تمایل ترامپ برای 
باقی ماندن در توافق داش��ت . اما اواس��ط هفته گذشته بر اساس خبری که 
بلومبرگ منتشر کرد احتمال تمدید این دوره سه ماهه نیز در نظر گرفته شد. 
به نظر می رس��د تاثیر روانی این خروج تنها بازار ارز و نفت را در برنمی گیرد، 
یکی دیگر از حوزه های تاثیرپذیر می تواند بازار بورس و س��هام باشد؛ تنها طی 
یکی دو روز آینده این خروج یا باقی ماندن آمریکا از توافق مس��جل شده و به 
زودی تاثیر آن را ش��اهد خواهیم بود. نوش��تار زیر ترجمه ای است از گزارش 
مجله »د اکونومیس��ت »که در رابطه با احتمال خروج ایالات متحده از توافق 
ایران در کنار شرایط فعلی کره جنوبی بر اساس پیمان کنترل تسلیحاتی که 
در سال 1972 میان ایالات متحده و روسیه بسته شد، به نگارش درآمد.»البته 
ذکر این نکته ضروری  است که  نگارش این مطلب، قبل از اعام رسمی خروج 

آمریکا از برجام انجام شده است«.
  

تصویری از دنیای آرامش بخش
این دس��ته از افراد به ندرت خوش بین هس��تند؛ بله همینطور است، کره 
شمالی در همین دسته قرار می گیرد. اگرچه لبخندها و نمایش باشکوهی که 
در ماه آوریل در تصاویر منتشر شده از رویارویی کیم جونگ اون و  مون جائه 
این رهبران دو کره اتفاق افتاد، به معامله ای اشاره کرد که در آن کره شمالی 
قصد دارد فعالیت های هسته ای خود را در قبال تضمین امنیتی از سوی تمام 
 جهان و به صورت ویژه آمریکا، واگذار کند. متاس��فانه همانطور که ما آرزوی 
کره ای بدون س��اح هس��ته ای را داریم، معامله ای که ماندگار باشد درست 
به اندازه قله کوه پکتو )کوه آتشفش��انی در مرز کره ش��مالی با چین( دور از 
دس��ترس به نظر می رس��د. خانواده کیم در این گونه فریفتن ها پیشنیه دارند 
و س��اح های هسته ای مرکز نیرو گرفتن آنها در راس قدرت هستند. افزون بر 
این حتی در یک حالت خوش بینانه توجه به کره، محدودیت های هسته ای در 

جایی دیگر سر باز می کنند.
همزم��ان ب��ا بیس��ت و دوم اردیبهش��ت ماه )12 م��اه مه( دونال��د ترامپ 
رییس جمه��وری ایالات متحده باید تصمیم خود را درباره سرنوش��ت معامله 
سرگردان هسته ای که در سال 2015 در رابطه با برنامه هسته ای ایران بسته 
ش��ده بود، اعام کند. این در حالی اس��ت که هفته گذشته بنیامین نتانیاهو 
نخست وزیر اسراییل معرفی نامه ای در رابطه با فعالیت های هسته ای ایران ارائه 
کرد که به نظر می رسد تنها هدف آن تاثیر گذاشتن بر روی تصمیم ترامپ در 

رابطه با خروج از توافق هسته ای ایران باشد. 
ممکن اس��ت برخی بر این باور باش��ند که حق با نتانیاهو باشد، اما بدتر از 
این موقعیت آن اس��ت که بدانیم تنها ظرف مدت س��ه س��ال محدودیت های 
فعلی در رابطه با زرادخانه هس��ته ای روسیه و آمریکا به پایان می رسد، و برای 
نخستین بار در نیم قرن گذشته محدودیت فعالیت های هسته ای را از روی این 
دو کشور برمی دارد. در دوران جنگ سرد نسلی از دولتمردان، که دوران تضاد 
و نزدیک به فاجعه بحران موش��کی کوبا را پشت س��ر گذاشته بودند، کنترل 
تسلیحات نظامی را برای کاهش خطر نابودی به کار گرفتند. حتی پس از این 
دوره ترس از خطر ساح های هسته ای همچنان وجود داشت؛ جانشینان آنها 
مستعد پذیرش این گس��تاخی، در برابر تنش های جدید و فناوری های نوین، 
شانس اس��تفاده از ساح های هسته ای را با توجه به وضعیت موجود بالا برده 
و بر این باور هس��تند که گسترش تولید س��اح های هسته ای باعث می شود 
که ش��انس استفاده از این س��اح بالاتر رفته و در نهایت شخصی در جایی با 
اشتباه محاسباتی ممکن است جنگ هسته ای به راه بیندازد. این در حقیقت 
تصویری از دنیای آرامش بخش��ی است که رو در رویی خوب و بد )آرماگدون( 

را دنبال می کند. 

شروع نگرانی 
یک مش��کل این است که منتقدان کنترل تس��لیحات در بیان اهداف آن 
برای زیر سوال بردن دستاوردهای کنترل تسلیحات اغراق می کنند. مخالفان 
توافق ایران همچون جان بولتون – مش��اور امنیت ملی جدید ترامپ- به این 
موضوع گایه دارند که توافق ایران را از گسترش تجهیز موشک های بالستیک 
و یا حضور نظامی در منطقه بازنداش��ته اس��ت؛ این در حالی است که برجام 
)برنامه جامع اقدام مشترک( هرگز چنین اهدافی را دنبال نمی کرد. در مقابل 
برای دس��ت کم ده سال این پیمان مسیر دستیابی ایران را به هر گونه ساح 
هسته ای می بست و فعالیت های هسته ای ایران را به طور مداوم زیر نظر داشت. 
با در نظر داش��تن این واقعیت باید گفت هر آنچه نتانیاهو در مورد ایران ادعا 
کرده زیر سوال است و ایران هرگز از قرارداد خود تخطی نکرده به جز مزایای 

زیاد اقتصادی که به آنها وعده داده و هرگز عمل نشد. 
بیرون رفتن از این پیمان هزینه در بر دارد. ایران آزادانه اجازه پیدا می کند 
که غنی س��ازی اورانیوم خود را افزایش داده و آن را بیشتر به ساح هسته ای 
نزدیک کند. پیمان منع گس��ترش ساح های هسته ای )NPT( که همچنان 
بهترین حامی منع گسترش ساح های هسته ای است، در این حالت تضعیف 
می ش��ود: سایر کشورهای منطقه همچون عربستان سعودی و مصر، در پاسخ 
طرح های خود را برای به کارگیری قدرت هس��ته ای آشکار می کنند، در عین 
حال آمریکا تاش خواهد کرد تا روش هایی به کار بگیرد که اعتبار از دس��ت 
پیمان منع گس��ترش هس��ته ای را بازگرداند. به پیروی از شرایط پیش آمده 
ترامپ ناچار می شود تا تاش های بیشتری به کار بگیرد تا کیم را برای اعتماد 
کردن به آمریکا متقاعد کند، به خصوص با  توجه به اینکه بولتون شرایط فعلی 
کره  ش��مالی را با لیبی مقایسه کرده، کش��وری که کوتاه آمدن از برنامه های 
هس��ته ای باعث س��رنگونی رژیم آن به وس��یله غرب و قتل عام چندین ساله 

سران آن کشور شد. 
مش��کل دوم بی اعتمادی اس��ت که از زمان تقویت دوباره دو قدرت بزرگ 
روسیه و آمریکا برای نخستین بار پس از آرامشی که پس از فروپاشی شوروی 
وجود داش��ته، این دو کش��ور به رقابت پرداخته اند. به همین دلایل است که 
فرم��ان کنترل تس��لیحات نیازمند فوریت های جدید اس��ت، اگرچه درعوض 
فوریت های جدید طرح در حال از بین رفتن اس��ت. انتخاب ش��روع دوباره که 
تعداد کاهک های هسته ای را در داخل روسیه و آمریکا )تعداد 1550 کاهک 
برای هر کدام از کش��ورها( کنترل می کند. اگرچه این پیمان تا س��ال 2021 
به پایان می رس��د، مگر آن که پوتین و ترامپ برای تمدید کردن آن به توافق 
برسند که البته چنین رویکردی دور از ذهن به نظر می رسد. در عوض ترامپ 
به این می بالد که زرادخانه های هس��ته ای ایالات متحده با بازگشت به »بالای 
گروه« بزرگتر و قوی تر از گذشته به چشم خواهد آمد. انکار کردن موفقیت های 
منطق پیمان های کنترل تسلیحاتی با روسیه از سال 1972 است که به دنبال 

عقب نشینی از مسابقه تسلیحات هسته ای با تاش برای تعریف برابری بود.

اصلاحات به جای وتو 
در شرایط فعلی باید به دنبال جایگزین کردن موارد اصاحی به جای از بین 
بردن این پیمان بود یا با سهل انگاری امثال جان بولتون و همتای روس او محکوم 
به در پیش گرفتن محدوده متوس��ط پیمان هسته ای )INF( هستیم. اعتصاب 
س��ال 1987 که به وسیله رونالد ریگان و میخاییل گورباچف انجام شد، باعث از 
کارافتادن 2700 موش��ک زمینی هس��ته ای با بردی در محدوده 500 تا 5500 

کیلومتر شد که در حقیقت موقعیت اروپا را تا میزان زیادی در خطر قرار می داد. 
ام��روزه هر کدام از طرفین قرارداد بر این باورن��د که طرف مقابل در حال زیر پا 
گذاش��تن موارد پیمان است. بولتون و همکارانش استدلال می کنند این جریان 
ارزش حفظ کردن دارد، در صورتی که تنها کشورهایی مثل چین – اگرچه آنها 
می دانند که چنین اتفاقی نمی افتد – در پیمان شامل می شوند. آخرین مشکل 
تکنولوژی است. موشک دفاعی بهتر می تواند قدرت تخریب بیشتر را تضمین کند 
که در حقیقت سرعت عکس العمل طرف مقابل را می گیرد. پوتین در سخنرانی 

خود در روز اول مارس سال جاری در مورد ساح هسته ای جدیدی سخنرانی کرد 
که او به زودی گسترش می دهد تا توان مقابله با موشک های دفاعی ایالات متحده 
را داش��ته باشد. یک مسابقه جدید هسته ای، با تمام عواقب آن که موجب ایجاد 
بی ثباتی در جهان شود، با احتساب این روزها چندان دور از ذهن به نظر نمی رسد. 
یک حمله سایبری قادر است فرماندهی و کنترل هسته ای طرف مقابل را از کار 
بیندازد که می تواند تفسیر به نخستین حمله هسته ای شود و این جریان خود یکی 
از دلایل احتمال بی ثباتی در یک بحران است. بررسی قابلیت های نرم افزاری حتی 
سخت تر از ارزیابی وجود فیزیکی مانند پرتاب کننده ها، کاهک ها و رهگیرهای 

موشکی است. ضرورت وجود دستاوردهای جدید به فوریت احساس می شود.
حفظ منع گسترش ساح های هسته ای قدرت این را دارد که برای ساح های 
سایبری هنجار ایجاد کند و تقویت معامله با ایران را فوق العاده شدنی نشان دهد، 
البته این تنها در صورتی است که تمایلی برای پیشبرد این جریان وجود داشته 
باش��د. به همین دلیل دولتمردان باید اکنون به یک س��وءتفاهم اساسی پیروز 
شوند. آنها به ظاهر فراموش کرده اند که فرمان کنترل تسلیحاتی برای توافق با 
دشمنان و نه متحدان ایجاد شده است و کنترل تسلیحاتی نه تنها محدودیت 
برای س��اح هایی با قدرت ویرانگری خارج از تصور ایجاد می کند، بلکه تاییدی 
برای آگاهی از توانایی ها و اهداف دولت ها نیز به ش��مار می رود. در یک شرایط 

بحرانی این جریان می تواند خطر اشتباه های محاسباتی را کاهش دهد.
باید قدر این امیدواری در کره ش��مالی را دانس��ت و باید به خاطر آورد که 
چگونه کنترل تس��لیحاتی در همان ابتدا ایجاد شد. این جایگزینی در آینده 
وجود دارد زمانی که کش��ورها نیاز به مس��لح ش��دن دارند. چرا که مطمئن 
نیستند که دشمنان شان در حمله به آنها پیشدستی نمی کنند، جایی که هر 
نوع کنش��ی می تواند جنگ تس��لیحاتی به دنبال داشته باشد، جایی که پیش 
هش��دارها از یک حمله احتمالی به فرماندهان تنها دقیقه ای برای فکر کردن 
می دهد که آیا باید حمله متقابل انجام دهند یا خیر. داستان غم انگیزی برای 
کل دنیا می شود، اگر چنین چیزی به واقعیت تبدیل شود، درست مانند بحران 
موشکی کوبا یا بدتر از آن، برای تحمل آرامش امروز، رهبران بی ماحظه باید 

به فهم و شعور خود مراجعه کنند.

»برجامی« که در انتظار »فرجام« به سر می برد

تقابل خوب و بد
اکرم شعبانی
  روزنامه نگار 

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
2,017,760 1,891,940 1,865,850 1,965,820 1,987,750هر گرم طلای 18 عیار
20,690,000 20,020,000 18,980,000 20,370,000 20,475,000سکه تمام طرح جدید
19,680,000 18,980,000 18,500,000 20,000,000 20,500,000سکه تمام طرح قدیم

9,910,000 9,760,000 9,600,000 10,500,000 10,500,000نیم سکه
5,860,000 5,760,000 5,750,000 6,250,000 6,200,000ربع سکه
3,600,000 3,600,000 3,650,000 3,820,000 3,820,000یک گرمی

1,306,6 1,315,7 1,313,8 1,315,1 1,315,1 اونس جهانی )دلار(

چهار شنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
77,02 75,62 75,26 74,96 74,96  نفت برنت 
 WTI71,08 69,62 69,75 69,78 69,78  نفت
72,45 72,45 70,99 70,66 70,66  نفت اوپک 

42,000 42,000 42,000 42,000 42,000  دلار 
78,760 76,250 71,470 75,050 76,020  یورو 
89,890 86,830 81,340 85,920 86,370  پوند 
17,550 17,150 16,320 17,040 17,270  درهم 
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فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

43 449
نماد

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

7.97 8,803  396,270 13.32مفاخر

7.5 99,828  14,011,200 10.56سرچشمه

10.42 55,734  59,685,120 9.41میدکو

7.38 409  628,560 7.38کي بي سي

6.65 302,148  83,894,400 6.12زاگرس

6.61 8,710  1,210,769 5.71ریشمك

10.4 6,642  859,040 5.5غدیس

6.93 18,774  1,177,820 5.45قچار

3.9 6,955  695,700 5.17ثغرب

14.94 41,449  1,094,200 5.11غفارس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.44- 103,515  5,208,000 11.79-وگردش

13.91- 6,930  582,000 9.51-بالاس

8.47- 65  712,717 8.47-سبزوا

12.24- 1,698  363,370 8.24-تلیسه

10.64- 696  919,500 6.55-میهن

6.68- 2,396  540,600 6.54-ثالوند

8.79- 1,641  662,000 6.05-غپآذر

5.04- 2,202  352,580 5.12-دبالك

5.07- 493  3,387,000 4.94-خدیزل

4.72- 2,932  429,750 4.72-کتوکا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

| اردیبهشت 97  هفته چهارم  سال ششم  شماره 250 |

یادداشت
سیاستافزایشنرخها

براساس نظر جمعی اقتصاددانان، قیمت گذاری دستوری دولت ها در میان مدت نه تنها فایده ای 
برای مردم و مصرف کنندگان ندارد، بلکه زیان عمده ای مبنی بر )مخدوش شدن اخلاق عمومی 
و حرف��ه ای( را به آنها وارد می کند که جبران ناپذیر اس��ت )آل��ن وود/دیکتاتور توتالیتر/ ترجمه 
محمد رفیعی مهرآبادی(. شیوه دستوری تعیین قیمت و کنترل آن یک روش پرهزینه و منسوخ 
ش��ده در دنیا اس��ت. کنترل قیمت در گذش��ته باعث کاهش س��رمایه گذاری، کمیابی کالاها و 
عقب ماندگی شده است. چندی پیش تک نرخی شدن ارز، نتیجه غافلگیرکننده نشست فوق العاده 

ستاد اقتصادی دولت بود که در راستای قیمت گذاری دستوری صورت گرفت. 
در پی اعلام نرخ ارز توس��ط دولت، بازار س��هام دچار سردرگمی شد. امید به افزایش تقاضایی 
که می توانست به دلیل رشد قیمت دلار در ماه اخیر به ویژه در سهام شرکت های صادرات محور 
اتفاق بیفتد که پس از اعلام نرخ ارز توسط دولت از بین رفت. عدم اطمینان از آینده بازار و عدم باور اکثریت در توان 
دولت جهت محقق کردن نرخ ارز اعلامی در بلندمدت و همچنین افزایش ادامه دار رشد نرخ دلار در بازارهای غیررسمی 

باعث عدم اطمینان بیشتر و به دنبال آن عدم توانایی پیش بینی بازار توسط سرمایه گذاران بود.
نرخ ارز از عوامل مختلف اقتصادی از جمله ریسک های کشور تاثیر می پذیرد در نتیجه می توان گفت تعادل و کاهش 
نوسانات بازار ارز پیامد کاهش ریسک های احتمالی است؛ درحالی که این چشم انداز متاسفانه در اقتصاد کشور به دلایل 
سیاس��ی، به چش��م نمی خورد و به تبع بازارها واکنش نش��ان می دهند. دولت در گام اولیه جهت کنترل وضعیت ارزی 
کشور صادرکنندگان غیرنفتی را ملزم به تحویل ارز حاصل از صادرات به بانک ها کرد. از پیامدهای این سیاست کاهش 
تمایل به صادرات و در نتیجه انتظار بر کاهش موجودی ارز در کش��ور بود. از طرف دیگر به دلیل بس��ته بودن امکان 
حواله ارز به سایر کشورها تقاضا برای ارز به صورت نقدی در داخل کشور افزایش پیدا کرده بود؛ در نتیجه، این کاهش 
عرضه و افزایش تقاضا برای دلار افزایش نرخ ها را به دنبال داشت. اما اقدامی که بانک مرکزی و دولت در این خصوص 
انجام دادند بدون در نظر گرفتن علت این افزایش نرخ و اصلاح سیاس��ت اتخاذی خود، تصمیم به کنترل نرخ ها خارج 

از مکانیزم عرضه و تقاضا با متوسل شدن به تعیین نرخ دستوری بود. 
از طرف دیگر از مداخله ناگهانی دولت و تعیین نرخ ارز با اختلاف قابل توجه با آنچه در بازارها در حال معامله است، 
می توان برداش��ت کرد به احتمال زیاد از آنجایی که قیمت دلار و تورم دو اصل جدایی ناپذیر از یکدیگر هس��تند دولت 
از اعلام قیمت واقعی دلار به دلیل حفظ دس��تاورد کنترل تورمی خود اجتناب می کند و با این راهکار س��عی در حفظ 
ش��رایط تورمی کش��ور به هر قیمتی دارد. آنچه مشخص است با برهم زدن طرف عرضه و تقاضا با اتخاذ تصمیمات آنی 
و کوتاه مدت به طوری که با کاهش سطح عرضه، تقاضا را تحریک کنیم نتیجه ای جز افزایش نرخ هارا به دنبال نخواهد 
داشت و اقدام جهت کنترل بازار ارز کشور بیشتر نیازمند به سامان دهی سایر عوامل اثرگذار و کلان اقتصادی و اصلاح 

قوانین است تا تعیین نرخ ها به صورت دستوری.

 هفته نام�ه بورس: صادرکنندگان برای انجام کارهای 
خود نیاز به ارز دارند که اغلب دسترسی به آن از طریق بازار 
داخلی، امکان پذیر نیست؛ به همین دلیل وام ارزی یکی از 
بسترهای مناس��بی است که به این وسیله، صادرکنندگان 
می توانند با اس��تفاده از وجوه ریالی نزد بانک داخلی منابع 
ارزی، عملی��ات خ��ود را تجهیز کنند. به این ش��کل که با 
سپردن وثیقه نزد بانک داخلی، یک اعتبار اسنادی ضمانتی 
نزد یک بانک کش��ور خارجی به دست می آورند و عملیات 

تجاری خود را در سطح بین المللی انجام می دهند.
در این راستا، نخست بانک برای پوشش ریسک ارزی خود 
می تواند از معاملات تامینی برای نرخ ارز اس��تفاده کند؛ وام 
گیرن��ده نیز می تواند با معامله تعویضی نرخ بهره، خود را در 
مقابل ریسک نوسان نرخ بهره ایمن سازد. دوم، بانک خارجی 
می تواند ب��ا موافقت بانک داخلی، بده��ی ارزی را به صورت 
اوراق به��ادار درآورده و در بازار بفروش��د که ارزش زیربنایی 
آن همان وثیقه بانک داخلی است. این اوراق به صورت قابل 
مبادله در بازار داخل و خارج کشور قابل معامله است. و سوم، 
اگر وثیقه اولیه نقدی باش��د، بانک داخلی می تواند وثیقه و 
پرداخ��ت آتی بهره به آن را به ص��ورت اوراق بهادار درآورد و 
در بورس بفروشد. به این طریق نقدینگی لازم برای تولید و 
تجارت به بخش واقعی اقتصاد تزریق می شود. اگرچه، بانک 
مرکزی آماری از رقم کل وام های ارزی تا کنون مطرح نکرده 
بود، اما ش��هریورماه سال گذش��ته ولی الله سیف رئیس کل 
بانک مرکزی اعلام کرد: »میزان استفاده از خطوط اعتباری 
خارجی در اقتصاد کش��ور روند صعودی گرفته و پیش بینی 
می شود این رقم به بیش از ۳۰ میلیارد یورو برسد.« نکته ای 
که از پس این ش��رایط به میان می آید، نوسانات نرخ ارز در 
چند وقت اخیر است .  زمانی که بانک ها وام های ارزی خود 
را دریاف��ت کردند، نرخ دلار ح��دود ۳2۰۰ تومان بود؛ ولی 
هم اکنون نرخ دولتی آن به 42۰۰ تومان و نرخ آزاد آن تامرز 
7 هزار تومان هم  رس��ید. تحت این ش��رایط، شرکت ها اگر 
بخواهند وام خود را با این نرخ تسویه کنند، قطعا ورشکستگی 

گریبان گیر آنها خواهد بود.

چگونگی تسویه وام های ارزی
محمدعل��ی قهرمان��ی عضو هی��ات مدی��ره کارگزاری 
صباجهاد با تش��ریح جزئیات این موضوع گفت: به س��بب 
مش��کلات ارزی ایجاد شده در سال ۱۳۹۱، حسب مصوبه 
شورای پول و اعتبار، »دستورالعمل چگونگی ایفای تعهدات 
ارزی گذشته« به موجب بخشنامه های منتهی به بخشنامه 
ش��ماره ۱۰۱۵/6۰ مورخ ۱۳۹2/۰۹/۱6 به ش��بکه بانکی 
کش��ور ابلاغ و حسب مفاد دس��تورالعمل مزبور، تأمین ارز 
بابت ایفای بخشی از تعهدات ارزی گذشته به نرخ مرجع به 
عهده بانک مرکزی قرار گرفت. از آنجا که تحقق این امر با 
توجه به تکلیف مقرر در بند 2-۳ قانون بودجه سال ۱۳۹2 
که به فروش ارز به نرخ واحد )نرخ مبادله ای( توس��ط بانک 
مرکزی برای کلیه مصارف تصریح داشته، با ابهام و مشکل 
اجرایی مواجه ش��د، مراتب در مفاد لایحه قانون رفع موانع 
تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کش��ور، پیش بینی و 
نهایتا توسط مجلس شورای اسلامی مصوب شد؛ به گونه ای 
که حس��ب ماده 46 قانون مذکور، به این بانک اجازه داده 
ش��ده است تا تفاوت ریالی ناشی از تعهدات ارزی قطعی با 
نرخ رسمی ارز تا نرخ ارز روز پرداخت ناشی واردات کالاها 
و خدم��ات تا پایان س��ال ۱۳۹۱ را از محل حس��اب مازاد 
حاصل ارزیابی خالص دارایی های خارجی متعاقب رسیدگی 
به اس��ناد و حسابرس��ی دقیق و احراز ورود کالا به کشور و 

رعایت ضوابط قیمت گذاری تأمین کند. 
ب��ه گفته قهرمانی، از آنجایی که ش��روط مقرر در مفاد 
م��اده مزبور در عمل امکان تس��ویه با واردکنن��دگان را با 
مش��کل مواجه س��اخته و اعتراض آنها را به این شروط در 
پی داشته است، مراتب در شصت و هفتمین جلسه شورای 
گفت وگوی دولت و بخش خصوصی به ریاست علی طیب نیا 
وزی��ر امور اقتصادی و دارایی مطرح و پس از بحث و تبادل 
نظ��ر پیرامون موضوع مطروحه مصوبه ش��ورای مزبور طی 
نامه ش��ماره ۳۰۱۳ / ۱/ ۱۰/ ص م��ورخ ۱۳۹6/۰4/۱۹ به 
بانک مرکزی ابلاغ شد. حسب مصوبه یاد شده باید موضوع 
در کارگروه��ی با حض��ور نمایندگان وزارتخان��ه مربوطه، 

مجلس ش��ورای اس��لامی، بانک های تجاری منتخب، اتاق 
بازرگانی، صنایع، معادن و کش��اورزی ایران و بانک مرکزی 
مورد بررس��ی قرار گیرد. در راستای اجرای مصوبه مذکور، 
جلس��ه ای با حضور اعضای کارگروه در روز سه شنبه مورخ 
۱۳۹6/۰4/2۰ در بانک مرکزی برگزار و حسب مباحث به 
عمل آمده، اصلاح )جایگزینی( پاراگراف اول ماده 46 قانون 
رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کش��ور به 
شرح ذیل مورد توافق واقع شد: »ماده 46: به بانک مرکزی 
جمهوری اسلامی ایران اجازه داده می شود از محل حساب 
مازاد حاص��ل از ارزیابی خالص دارایی های خارجی، تفاوت 
ریالی ناش��ی از تعهدات ارزی قطعی با نرخ رس��می ارز تا 
ن��رخ ارز روز پرداخت ناش��ی از واردات کالاها و خدمات تا 
پایان سال ۱۳۹۱ را پس از رسیدگی به اسناد و حسابرسی 

تأمین نماید.«

این عضو هیات مدیره کارگزاری صباجهاد تاکید کرد: ماده 
2۰ قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور، 
که در اجرای اصل ۱2۳ قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران 
در تاری��خ ۱۳۹4/۰2/۰۱ به تصویب مجلس و تأیید ش��ورای 
نگهبان رس��یده، به بحث تعیین تکلیف نرخ و فرآیند تسویه 
بدهکاران ارزی پرداخته است. بر اساس این ماده دولت مؤظف 
است نسبت به تعیین تکلیف نرخ و فرآیند تسویه بدهکاران 
ارزی از محل حساب ذخیره ارزی به دولت به نحوی که زمان 
دریافت ارز، زمان فروش محصول یا زمان تکمیل طرح )حسب 
مورد(، نوع کالا )نهایی، واسطه ای یا سرمایه ای( وجود یا نبود 
محدودیت های قیمت گذاری توس��ط دولت و رعایت ضوابط 
قیمت گذاری و عرضه توسط دریافت کننده، تسهیلات، وجود یا 
نبود منابع ارزی در زمان درخواست متقاضی لحاظ شده باشد، 
اقدام کند. از زمان ابلاغ این ماده قانونی تاکنون به دفعات شاهد 
اصلاح��ات گوناگون برای این ماده قانونی بوده ایم. در آخرین 
اصلاحی��ه آیین نامه اجرای ماده 2۰ قان��ون رفع موانع تولید 
رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور، این امکان برای بدهکاران 
ارزی که 2۵ درصد از علی الحس��اب بده��ی خود را پرداخت 
کرده اند درنظر گرفته شده تا پایان شهریور سال جاری نسبت 
به تس��ویه بدهی خود اقدام کنند. در متن اصلاحیه این ماده 
قانونی و در ماده )4( عبارت »تا پایان شهریورماه سال ۱۳۹7« 
جایگزین عبارت »تا پایان اسفندماه سال ۱۳۹6« شده است. 
از سوی دیگر براساس اصلاحیه ابلاغی متقاضیان استفاده از 
مزایای آیین نامه ماده )2۰( قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر 
و ارتقای نظام مالی کشور که 2۵ درصد علی الحساب اقساط 
سررسیده شده )موضوع ماده 2 آیین نامه( را پرداخت نکرده اند، 
بدون شرط پرداخت 2۵ درصد علی الحساب اقساط سررسیده 
شده تا ۳۱ خرداد سال جاری می توانند یکجا اقساط سررسیده 

شده را تسویه کنند.
وی اضافه کرد: آخرین اطلاعیه های صادر ش��ده توسط 
بان��ک مرکزی در خصوص یکسان س��ازی ن��رخ ارز نیز در 
این زمینه قابل توجه اس��ت. براس��اس اطلاعیه ش��ماره 7 
یکسان س��ازی نرخ ارز شرایط و نحوه تأمین ارز برای موارد 
۳۳گانه توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران تنظیم 
و به ش��بکه بانکی کشور ابلاغ شده اس��ت. از جمله موارد 

ذکر ش��ده در این اطلاعیه بازپرداخت تسهیلات اعطایی از 
محل حس��اب ذخیره ارزی )دولتی و خصوصی(، فاینانس 
غیر خودگردان، بانک توس��عه و تجارت اکو، بانک جهانی، 
و بانک توس��عه اسلامی است. براساس اطلاعیه شماره ۱۱ 
یکسان-سازی نرخ ارز درخصوص  تأمین ارز برای حواله ها و 
اعتبارات اسنادی مربوط به قبل از تاریخ ۱۳۹7/۰۱/2۱ نیز 
می توان به موارد ذیل اشاره داشت: در مواردی که ارز حواله 
قبل از تاریخ ۱۳۹7/۰۱/2۱ توس��ط بانک مرکزی تأمین و 
حواله صادر شده و اسناد حمل در مهلت مقرر به بانک عامل 
ارائه ش��ود، نرخ ارز تسویه همان نرخ ارز تأمین شده است. 
در صورتی که اس��ناد مزبور پس از مهلت مقرر واصل شود، 
پذیرش اس��ناد ارائه شده منوط به موافقت بانک مرکزی و 
پرداخت مابه التفاوت نرخ ارز از زمان صدور حواله تا تاریخ 
تحویل اس��ناد حمل به بانک عامل )در صورت افزایش نرخ 
ارز( خواه��د بود. قهرمانی افزود: در مواردی که ارز مربوطه 
به نرخ مبادله ای توس��ط بانک مرکزی تأمین، لیکن حواله 
صادر نشده باشد، حداکثر شش ماه از تاریخ تأمین ارز باید 
اس��ناد حمل به بانک عامل ارائه شود و در این صورت، نرخ 
ارز تأمین ش��ده ملاک تسویه خواهد بود. در صورت انجام 
حواله و عدم ارائه اس��ناد حمل ظرف مهلت مزبور، پذیرش 
اسناد منوط به موافقت بانک مرکزی و پرداخت مابه التفاوت 
نرخ ارز زمان تأمین ارز تا تاریخ ارائه اس��ناد حمل به بانک 
عام��ل )در صورت افزایش ن��رخ ارز( خواهد بود. در صورت 
عدم انجام حواله ظرف مهل��ت مذکور، بانک عامل موظف 
اس��ت ارز مربوطه را به بانک مرکزی برگشت دهد. تأمین 
ارز بابت باقیمانده تمام اعتبارات اس��نادی گشایش یافته و 
بروات اس��نادی ثبت ش��ده قبل از تاریخ ۱۳۹7/۰۱/2۱ به 
نرخ روز اعلامی از س��وی بانک مرکزی اس��ت. لذا به طور 
خلاصه درخصوص اطلاعیه ش��ماره ۱۱ می توان به جدول 

ذیل اشاره کرد:

نرخ ارز در زمان شرایط تأمین ارز
تسویه

تأمین ارز توسط بانك 
مرکزی و صدور حواله 
قبل از 1397/01/21

 تحویل اسناد حمل 
در مهلت مقرر

 نرخ ارز 
در زمان تأمین

تحویل اسناد حمل 
پس از مهلت مقرر

پرداخت مابه التفاوت 
نرخ ارز از زمان 

 صدور حواله 
تا تحویل اسناد

 تأمین ارز توسط بانك مرکزی 
و عدم صدور حواله

نرخ ارز زمان تأمین 
)تا 6 ماه(

 اعتبارات اسنادی و بروات اسنادی 
قبل از 1397/01/21

 نرخ روز اعلامی 
از سوی بانك مرکزی

وی در پایان گفت: بنابراین با توجه به موارد مذکور در 
قوانین و اطلاعیه ه��ای بانک مرکزی و همچنین مباحث 
مرب��وط به رفع موان��ع تولید و حمای��ت از تولید داخلی، 
به نظر می رس��د که تس��ویه وام ه��ای ارزی قبل از تاریخ 
۹7/۰۱/2۱ با نرخ های قبل انجام گیرد. چراکه براس��اس 
آمار اعلام ش��ده درخصوص بنگاه های دارای وام  ارزی در 
سال های ۹۰ و ۹۱ که تعداد آنها ۳۰۰۰ بنگاه بوده است، 
علی رغم تصویب جهت تسویه وام های آنها طبق ماده 2۰ 
قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر، تنها ۱4۰۰ بنگاه اقدام 
ب��ه این امر داش��ته و مابقی آنان به دلی��ل رکود حاکم بر 
فضای تولید و کس��ب و کار قادر به تس��ویه حتی با نرخ 

گشایش در آن زمان هم نبوده اند.

ورشکستگی گریبان گیر تسویه کنندگان وام های ارزی  خواهد بود

فرجام وام های ارزی، ناسرانجام 
حدود 1500 بنگاه اقتصادی به دلیل رکود حاکم بر فضای تولید، قادر به تسویه  وام ارزی حتی با نرخ گشایش نیستند

 دولت موظف اس�ت نسبت به تعیین 
تکلیف نرخ و فرآیند تسویه بدهکاران ارزی 

از محل حساب ذخیره ارزی اقدام کند

دیدگاه

الهه ظفری
 تحلیلگر وکارشناس 

بازار سرمایه

راهکارهایموقتیکنترلبازارارز
در نیمه اول سال گذش��ته دلار تنها رشد ۳ 
درص��دی را ثب��ت نمود و از نیمه دوم س��ال 
شتاب بیشتری به خود گرفت. دو ماه انتهای 
س��ال ۹6 بازار ارز، روزهای پرتلاطمی را س��پری ک��رد. هرچند بانک 
مرکزی از اواخر بهمن ماه در جهت کنترل و فرونشاندن التهابات بازار 
اقدام به فروش اوراق گواهی س��پرده ریالی یک س��اله 2۰ درصدی و 
فروش اوراق س��پرده ارزی مبتنی بر ریال با س��ود 4 درصدی و پیش 
فروش س��که شش ماهه و یک س��اله نمود. انتشار اوراق سپرده ریالی 
2۰ درصدی تنها س��بب جابه جایی حس��اب های سپرده ۱۵ درصد به 

گواهی س��پرده 2۰ درصدی و افزایش فاصله بین نرخ س��ود سپرده و نرخ سود تسهیلات و تحمیل هزینه جدید به 
بانک ها ش��د و عملا نتوانس��ت منابع جدیدی را جذب بانک ها کند. افزایش دوباره نرخ ارز در سال جدید سبب شد 
مجلس با طرح این سوال که چرا در ماه های اخیر بانک مرکزی توان مدیریت بازار را نداشته است، وزیر اقتصاد و 

رئیس کل بانک مرکزی را به مجلس فراخواند.
راهکار بانک مرکزی برای ساماندهی به بازار ارز، اعلام تک نرخی شدن ارزها بود. جایگزینی یورو به جای دلار 
در مبادلات ارزی، محدود کردن فعالیت صرافی ها و پیش فروش سکه با سررسیدهای نزدیک تر یک ماهه، سه ماهه 
و شش ماهه از دیگر اقدامات بانک مرکزی بود. هرچند فاصله قیمت قطعی سکه های پیش فروش شده با قیمت ها 
در معاملات آتی س��که فرصت آربیتراژی بس��یار خوبی را نصیب خریداران می کرد اما باز هم استقبال از این طرح 
توان رقابت با بازار نقدی را نداش��ت و بس��ته های بانک مرکزی تنها سبب تسکین موقتی بازار شد و نتوانست ثبات 

را به آن بازگرداند.
سیاس��ت جمع آوری نقدینگی از طریق پیش فروش س��که که ابزاری قدیمی اس��ت، اگرچه به منظور مدیریت 
غیرمستقیم بازار ارز و ممانعت از ورود نقدینگی در این بازار بوده اما تعیین دستوری قیمت در تضاد با ماهیت بازار 
آتی و مداخله در بازار اس��ت. درحالی که معاملات آتی س��که با ایجاد اهرم، فعالیت در این بخش را برای خریداران 
و فروش��ندگان جذاب کرده و نوس��انات قیمت که برگرفته از انتظارات فعالان بازار اس��ت و همچنین نقدشوندگی 
موجود در آن فرصت کس��ب س��ود را برای دو طرف درگیر در بازار فراهم کرده اس��ت. اتفاقات اخیر در بازار سکه 
نشان دهنده این موضوع بوده که هرچند تصمیمات اخیر بانک مرکزی سبب کاهش های موقتی در این بازار شده، 
اما نتیجه دلخواه را در پی نداش��ته است. انتظارات تورمی، مشکلات اقتصادی، موانع در بخش تولید، اما و اگرهای 
برجام، ممانعت از رشد ارزها در چندین سال اخیر، رشد افسارگسیخته نقدینگی و ... مهم ترین عوامل افزایش در 
بازار ارز و س��که بوده است. اندیشیدن تمهیداتی جهت مهار نقدینگی، سوق دادن سرمایه های سرگردان به سمت 
تولید، جذب منابع سرمایه گذاری خارجی و استفاده از ابزارهای مدرن جهت حل ریشه ای مشکلات، در بلندمدت 

بهتر از راهکارهای موقتی کارساز خواهد بود.

زهرا صداقت
کارشناس سرمایه گذاری 

کارگزاری بانک توسعه صادرات

ارزش معاملات) میلیارد ریال(ارزش بازار)هزار میلیارد ریال(درصد تغییرمقدار تغییرشاخص فرابورسروز
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7,25-انتشار، چاپ و تکثیر     

5,72-ساخت رادیو، تلویزیون و دستگاهها و وسایل ارتباطی     

4,33-استخراج سایر معادن     

3,08-محصولات کاغذي     

2,46فلزات اساسی     

2,09-استخراج ذغال سنگ     

2,05-فعالیت هاي جنبی مرتبط با واسطه گري مالی     

2-کشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن     

1,66-قند و شکر     

1,57-مواد و محصولات دارویی     

9,51-پیمانکاري صنعتی     

8,47-سیمان، آهک و گچ     

7,14سرمایه گذاریها     

4,81فلزات اساسى     

4,67-خودرو و ساخت قطعات     

4,23محصولات شیمیایى     

2,85استخراج ذغال سنگ     

2,24-بانک ها و موسسات اعتباري     

2محصولات کاغذى     

1,81خرده فروشی به استثناي وسایل نقلیه     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.07 135,419  9,257,336 15.35فایرا

18.61 16,280  608,800 14.2تكنو

17.98 6,056  1,636,740 14.02خشرق

9.36 220,670  2,339,250 13.92وبیمه

15.44 3,886  928,200 13.88فسپا

19.43 17,881  1,070,383 13.76حفارس

6.3 84,120  8,103,630 11.31كروي

6.29 54,125  4,407,750 11.02فباهنر

5.64 29,801  976,304 9.86فسرب

9.67 24,040  32,560,000 9.67فخاس

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.52- 2,493  5,199,630 21.91-دالبر

20.98- 2,021  1,533,400 20.98-سكرد

15.4- 37  1,094,625 15.46-سخاش

12.42- 14,869  881,500 8.18-خكار

7.27- 1,847  2,226,000 7.25-چافست

4.06- 42,200  1,637,214 6.86-كمنگنز

8.15- 2,258  649,080 6.39-لابسا

7.95- 43,498  7,546,000 6.38-امید

9.84- 1,267  717,750 6.23-دلقما

5.83- 2,700  412,650 5.98-غالبر

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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 بـــــــــورس
شاخـص

| اردیبهشت 97  هفته چهارم  سال ششم  شماره 250 |

بس��یار  پیش��نهادات  ارائ��ه  از  پ��س 
ب��رای نج��ات اقتصاد ح��الا راه اصلی 
رهای��ی اقتصاد از این همه بی سروس��امانی ش��ده اس��ت 
خصوصی س��ازی؛ هم��ان راه حلی که در س��ال های اول 
انق��اب اگ��ر از س��وی فردی مط��رح می ش��د متهم اش 
می کردن��د به چه و چه. این روزها اخباری زیادی به نقل 
از حسن روحانی رئیس جمهور؛ معاونان وی و سخنگوی 
دولت در هر مناس��بت و محفلی به گوش می رس��د. داد 
س��خن از اینکه هرچه زودتر باید تم��ام نهادهای دولتی، 
ش��به دولتی و نیروهای مسلح بنگاه های اقتصادی خود را 

برای جریان یافتن هوای تازه در اقتصاد واگذار کنند. 
تا اینجای کار ش��عاردادن با ژست های سیاسی و البته 
متفکرانه اس��ت، باید دید در عمل دولت چه خواهد کرد 
و اینکه در این میان بازارهای بورس و فرابورس به عنوان 
بهتری��ن روش ه��ای واگذاری به زعم کارشناس��ان چقدر 
سهم خواهند داشت؟ آیا سازمان خصوصی سازی درمقام 
متولی واگذاری های دولتی به سمت بازار سرمایه خواهد 
آمد و یا چون در بسیاری موارد گذشته گزینه معروف میز 

مذاکره را انتخاب خواهد کرد؟ 

روانه شدن 630 شرکت به سوی خصوصی سازی 
در میان واگذاری ها س��ازمان خصوصی سازی به عنوان 
مجری دولت س��هم بیشتری دارد. سالانه یکی از تکالیف 
هیأت واگذاری این اس��ت که فهرس��تی ش��امل اس��امی 
بنگاه های مشمول واگذاری به همراه میزان سهام یا درصد 
قاب��ل واگذاری آنه��ا و نیز برنامه واگ��ذاری را به تصویب 
برس��اندکه در این راستا ش��نبه 15اردیبهشت با تصویب 
هیأت واگذاری 630 بنگاه در لیس��ت واگذاری های سال 
97 قرار گرفت تا از سوی این سازمان به روش های تدوین 
شده انتقال سهم صورت گیرد در این میان مهم آن است 

که برای کدام راه درصد بیشتری درنظر گرفته اند.

سخت گیریم 
از آنجا که در روش های واگذاری سهام 
دولتی بورس ها در کنارمزایده،مذاکره 
وتهات��ر بدهی ها یک��ی از حلقه های 
زنجیرخصوصی س��ازی اند ای��ن نکته 
مطرح هس��ت که درجو ایجاد ش��ده 

برنامه بازار سرمایه چیست ؟
قرار اس��ت س��هم این تکه از اقتصاد 
به چه رقمی برسد ؟ شاپور محمدی 
رئی��س س��ازمان ب��ورس در رابط��ه 
ب��ا اینکه در ش��رایط فعل��ی آیا بازار 
سرمایه برنامه خاصی برای گسترش 
س��هم خود از خصوصی س��ازی دارد 
گفت: بازار سرمایه باید ازچند جهت 
توسعه پیدا کند،اول اینکه شرکت ها 
در ب��ورس تهران و فرابورس پذیرش 
ش��وند تا ضمن افزایش ش��فافیت از 

امکان بازار سرمایه برای تأمین مالی بهره مند شوند که از 
این حیث سازمان بورس، هیأت های پذیرش و شرکت های 

بورس و فرابورس آمادگی پذیرش دارند. 
عالی ترین مقام بازار س��رمایه در پاس��خ به این انتقاد 
که چ��را با وجود این آمادگی مورد اش��اره در س��ال 96 
پیش بینی ها محقق نشده و تعداد کمتری شرکت به بازار 
س��رمایه راه یافتند گفت: بسیار پیش آمده که اطاعات و 
برخی از مستندات ارائه شده کامل نبوده که لازم است از 
سوی متقاضیان به زودی تکمیل شود. تاکید می کنم اگر 
مدارک درخواس��تی برای افش��ای اطاعات کامل باشدبه 

قطع فرآیند پذیرش انجام می شود. 
س��کاندار س��ازمان ب��ورس ک��ه بازاره��ا ب��ا توجه به 
برنامه ه��ای تدوی��ن ش��ده مجموعه تح��ت مدیریت وی 
فعالیت می کنند ازارائه رقم هدف گذاری شده این سازمان 
در خص��وص جذب ش��رکت ها خودداری ک��رده و به این 

گفته بس��نده نمود؛ ساختارها و بسترها را آماده می کنیم 
هرچقدرمتقاضی وجود داشته باشد امکان پذیرش هست 

و محدودیتی نداریم. 
وی همچنین در پاس��خ به اینکه تعدادی از شرکت ها 
عل��ی رغم پذی��رش قطعی اما در زمان عرضه به مش��کل 
برخ��ورده و حتی در مواردی معامات س��هام آنها ابطال 
ش��د اظهار داشت: ممکن هست نقص اطاعات و مدارک 
داشته باشند. هدف ما این است که شرکت ها با مدارک و 

شفافیت کافی وارد بورس شوند.
تاکید موکد بر ش��فافیت و سخت گیری در پذیرش از 
س��وی آقای رئیس این س��وال را موجب می شود که اگر 
س��ازمان چنان حساس��یت ویژه ای بر روی شفافیت دارد 
پس ماجرای »های وب« و »آکنتور« چگونه شکل گرفته 
و از سوی دیگر چرا درخصوص وضعیت نماد شرکت هایی 
ک��ه سال هاس��ت بس��ته اند و سهامدارانش��ان باتکلیف، 

شفاف سازی نمی شود. 

12+10 بورس 
تالار شیش��ه ای ک��ه در بدنه اقتصاد 
ای��ران از س��ال های دور جایی برای 
تغییر نام شرکت ها از سهامی خاص 
به عام بوده ب��ه عنوان یکی از ارکان 
بازار سرمایه برنامه هایی برای پذیرش 
هرچه بیشتر شرکت ها دارد هرچند 
در س��ال 96 موفقی��ت چندان��ی در 
نکرد.حسن  عرضه های جدید کسب 
قالیباف اصل مدیرعامل بورس اوراق 
به��ادار تهران عل��ت ناکامی تعدادی 
ازش��رکت ها درعرض��ه س��هام را به 
قوانین س��خت گیرانه مربوط دانسته 
وگفت:در بورس تهران یکی از وظایف 
اساس نامه ای پذیرش شرکت هاست. 
ش��رکت ها درهیأت پذیرش، پذیرش 

می ش��وند ولی به دلیل نقص مدارک به عرضه نمی رسند 
درص��ورت دارا بودن مدارک کافی اس��ت ک��ه پذیرش و 
عرضه هردو انجام می ش��ود. س��ال گذشته تنها 7 شرکت 
پذیرش و عرضه ش��د درحالی که 45 ش��رکت درفرآیند 

پذیرش بود.
وی ب��ا اع��ام اینکه س��ال ج��اری پذی��رش وعرضه 
12ش��رکت از اهداف بورس تهران است، گفت: در فرآیند 
ورود شرکت ها گس��ترش دامنه تأمین مالی از بورس مد 
نظر است که برای رونق این مهم در بازار سرمایه کارهای 

زیادی از جمله تنوع ابزار و نهادها انجام شده است.
ب��ه گفت��ه مدیرعامل ش��رکت بورس از آنجا که س��ال 
گذش��ته بازار س��رمایه درتأمین مالی حضور پررنگ و کم 
نظیری داش��ته در سال جاری 10 اوراق جدید در این بازار 
پذیرش خواهد ش��د تا در روزهای پیش رو بازار س��رمایه 
بتواند همچنان نق��ش خوبی درتأمین بنگاه های اقتصادی 
داشته باشد.  قالیباف در واکنش به اظهار نظر برخی مبنی 
براینکه گنجایش بازاردر پذیرش شرکت ها و اوراق محدود 
است گفت:درزمان اجرای اصل 44 هم حرف و حدیث های 
زیادی مطرح بود.اگر سهمی با قیمت مناسب و در وضعیت 
خوب بازارعرضه ش��ود قاعدتا خریدارخواهد داش��ت اوراق 

بدهی هم همین است پس محدودیتی نیست.
برخی از صاحب نظران معتقدند برای سهولت پذیرش 
لازم است س��ازمان و بورس ها تدابیر خاصی به کار برند ؛ 
قالیباف در پاس��خ ب��ه اینکه با توجه به س��عی مجموعه 
تحت مدیریت ش��ما برای پررنگ تر ش��دن هرجه بیشتر 
حضور ش��رکت ها آیا برنام��ه ویژه ای داری��د، گفت: تمام 
اقدامات بورس تهران براس��اس مقررات اس��ت. ش��رکتی 
ک��ه می خواهد پ��ای در بورس بگذارد باید تمام ش��رایط 
را لح��اظ کند. اگر کوتاه بیاییم یک س��ری ش��رکت های 
 که ش��رایط کافی ندارند وارد می ش��وند و آنگاه داس��تان 

خواهیم داشت. 

خصوصی سازی از بی راهه 
پس از گذر از آمارو ارقام واگذاری ها 
ح��ال ای��ن س��وال مط��رح اس��ت 
آن  در  دولتم��ردان  باید ه��ای  ک��ه 
پر هیجانشان چقدر  س��خنرانی های 

محقق خواهد شد. 
سابق  خوش��پورمدیرکل  حس��ن 
دفتربنگاه ه��ای اقتص��ادی س��ازمان 
برنام��ه و بودجه ک��ه در جریان امور 
وعده های  بوده،تحق��ق  واگذاری ه��ا 
منتشر شده در واگذاری شرکت های 
دولت��ی را منوط به تغیی��ر نگرش و 
زیرساخت ها دانسته وبه همین دلایل 
تعیین زمان دقیق برای تبدیل چهره 
ش��رکت های دولتی ب��ه خصوصی را 

غیر منطقی عنوان کرد.
ب��ه  اینک��ه  ب��ر  تاکی��د  ب��ا  وی 
رون��د  در  داده  انح��راف رخ  دلی��ل 

خصوصی سازی شرکت ها با گذشت 26 سال هنوز نتیجه 
مطلوبی حاصل نش��ده اس��ت در توضیح این مهم گفت: 
واگذاری ش��رکت های دولتی به صندوق های بازنشستگی 
و نهاده��ادی ش��به دولت��ی مهمتری��ن خط��ا در فرآیند 
خصوصی س��ازی است چرا که اینها کارکردشان به نحوی 
دولت��ی بوده و فقط از نظر قوانی��ن و مقررات غیر دولتی 
ش��ناخته می ش��دند، از این جهت شرکت هایی که به این 
نهادها واگذار ش��دند فضای کنترل و انگیزه های کاس��ب 
کارانه بخ��ش خصوصی بر آنها حاکم نش��د و با توجه به 
س��هم بالایی هم که در فعالیت های اقتصادی داشتندآن 
آث��ار خصوصی س��ازی که انتظار می رفت درس��طح کان 

ایجاد کنند محقق نشد. 
خوش��پوربا ورود ب��ه فض��ای فعل��ی خصوصی س��ازی 
که دولت درصدد هرچه س��رعت بخش��یدن به آن است 
اظهار داش��ت: اکنون بحث های مطرح شده که این دست 
ش��رکت ها دوباره از نهاد های شبه دولتی جدا و به بخش 
خصوصی واقعی برگردند. هرچند تصمیم فوق فی نفس��ه 
خوب اس��ت و باید ای��ن اتفاق رخ دهد اما توجه داش��ته 
باش��یم که با این فضای اقتصاد کان؛ نمونه بارزداس��تان 
این روزهای ارز و س��هم اندک بخش خصوصی واقعی در 
اقتصاد، حجم بالایی از واگذاری های درنظر گرفته ش��ده 
امکان پذیر نیس��ت. در س��ال هایی که از خصوصی سازی 
می گذرد محاس��بات حاکی از آن است که حجم عظیمی 
ازواگذاری ها یا به شرکت های شبه دولتی بوده یا رد دیون 
صندوق های بازنشس��تگی و تأمین اجتماعی و یا به سهام 
عدالت اختصاص پیدا کرده که علت کم بودن سهم بخش 

خصوصی از همین است.
مدیرکل سابق دفتربنگاه های اقتصادی سازمان برنامه 
و بودجه با تاکی��د بر اینکه رونق فعالیت بخش خصوصی 
در گرو آن است که نقاط قوت فضای کسب و کار بیش از 
نقاط ضعف و فرصت ها بیش از تهدید ها باشد، افزود: بدیهی 
اس��ت با اباغیه های دستوری گشایش��ی حاصل نخواهد 
ش��د. وی به دلیل عدم اس��تطاعت مالی بخش خصوصی 
جهت خرید شرکت ها، واگذاری تدریجی از طریق بورس 
را راهکار بهتری اعام کرده و گفت: ویژگی این شرکت ها 
به گونه ای است که نمی توان به روش های غیربورسی و از 
طریق بازار های دیگر به سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی 
فروخته ش��وند. برای سازمان خصوصی س��ازی نیزکه به 
نیابت از دولت فروشنده شرکت هاست بهتراست به دلیل 
نبود خریدار واقعی خصوصی س��هم شرکت ها را به تدریج 

در بورس عرضه کند.
ش��فافیت )عام��ل بازدارن��ده از ش��کل گیری ران��ت(، 
درمع��رض عم��وم بودن، نقل و انتقال س��هل ترس��هام و 
وجود بازار متش��کل دلایل دیگری اس��ت که خوشپور با 
برشمردن آنها کج کردن فرمان خصوصی سازی به سمت 

بازار سرمایه را بهتر دانست.

اقدس قلی زاده
خبرنگار

گزارش صندوق ها

علیرضا مدحت
کارشناس مشاور سرمایه گذاری 

تأمین سرمایه نوین

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

2,45933,7783,837,1300/94مشترك خوارزمي

)ETF( 7229,729,61712,9050/72قابل معامله آتیه درخشان مس

2,52258,1983,317,4480/70بانک دی

1,624118,7491,273,9980/68بذر امید آفرین

1,35158,7241,122,5610/66میعاد ایرانیان

صندوق های با بهترین بازده

صندوق مشترک خوارزمی پر بازده ترین صندوق هفته  
بررسی عملکرد 45 صندوق س��رمایه گذاری در هفته منتهی به 18 اردیبهشت ماه نشان 
می دهد که متوس��ط بازدهی صندوق ها، 0/39-  درصد بوده اس��ت. 31 صندوق بازدهی 

بیشتری از شاخص کسب نموده اند و 19 صندوق بازدهی مثبت داشته است.
 در هفته ای که گذش��ت، صندوق مش��ترک خوارزمی با کسب بازدهی 0/94 درصد پر بازده ترین صندوق هفته بوده 
اس��ت. این صندوق 30 درصد از سرمایه 130 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساسی، 22/8 درصد در صنعت 
محصولات شیمیایی، 21 درصد در صنعت فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای و 5 درصد در سایر داراییهایی 
با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق قابل معامله آتیه درخشان مس )ETF( با کسب بازدهی 0/72 
درصد در مکان دوم صندوق های پر بازده قرار گرفته است. این صندوق 89 درصد از سرمایه 126 میلیارد ریالی خود 
را در سهام شرکت های بورسی و 11 درصد در سایر داراییهایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق 
بانک دی با کس��ب بازدهی 0/70 درصد در مکان س��وم صندوق های پر بازده قرار گرفته است. این صندوق 14 درصد 
از سرمایه 193 میلیارد ریالی خود را در صنعت عرضه برق، گاز و بخار و آب گرم، 12 درصد در صنعت مخابرات، 11 

درصد در صنعت محصولات شیمیایی و 36 درصد در سایر داراییهایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است.
از طرف دیگر صندوق قابل معامله س��پهر کاریزما )ETF( با کسب بازدهی 3/08- کم بازده ترین صندوق هفته بوده 
اس��ت. این صندوق 20 درصد از س��رمایه 61 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساس��ی، 18 درصد در صنعت 
فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای، 9 درصد در صنعت محصولات شیمیایی و 2 درصد در سایر داراییهایی 
با نقدش��وندگی بالا س��رمایه گذاری کرده اس��ت. صندوق آوای ثروت کیان با کس��ب بازدهی 2/47- درصد در مکان 
دوم صندوق های کم بازده قرار گرفته اس��ت. این صندوق 32 درصد از س��رمایه 142 میلیارد ریالی خود را در صنعت 
محصولات شیمیایی، 22 درصد در صنعت استخراج کانه های فلزی، 14 درصد در صنعت فلزات اساسی و 4 درصد در 
س��ایر داراییهایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق سهم آشنا با کسب بازدهی 2/02- درصد در 

مکان سوم صندوق های کم بازده قرار گرفته است.

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

)ETF( 3/08- 11,814 5,004,985  1,675 قابل معامله سپهر كاریزما

2/47- 1,592,316 88,953 457 آوای ثروت كیان

2/02- 1,022,146 97,494  1,513 سهم آشنا

1/87-864,734 16,961  1,837 مشترك البرز

1/87- 1,093,162 129,600  1,529 مشترك بانک خاورمیانه

صندوق های با كمترین بازده

کاوشــگر
خلاصه ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته ای كه گذشت ) 97/02/10 - 97/2/18(

المیرا ناجی، كارشناس معاملات كارگزاری تأمین سرمایه نوین

رئیس سازمان بورس در پاسخ به چرایی ارقام محقق نشده 96 مطرح کرد:

قانون مداری علت ناکامی عرضه های اولیه!

پذیرش و 
عرضه 12 

شرکت به همراه 
10 اوراق جدید 

از برنامه های 
شرکت بورس 
برای سال 97 

است

سازمان بورس 
هیأت های 
پذیرش و 

شرکت های 
بورس و 

فرابورس 
آمادگی پذیرش 

شرکت های 
جدید را دارند

واگذاری 
شرکت های 

دولتی به 
صندوق های 

بازنشستگی و 
نهادهادی شبه 

دولتی مهمترین 
خطا در فرآیند 

خصوصی سازی 
است

اگر سازمان چنان حساسیت ویژه ای بر روی شفافیت دارد پس ماجرای »های وب« و »آکنتور« چگونه شکل گرفته

میزان مالكیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شركت
1.9 میلیارد سهم وبملت شركت گروه مالي ملت-سهام عام
2.5 میلیارد سهم وبصادر شركت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص

800.7 میلیون سهم وپارس شركت نگارنصرسهم-سهامي خاص
5.6 میلیارد سهم ذوب شركت پویش بازرگان ذوب آهن اصفهان-سهامي خاص
5.6 میلیارد سهم
2.5 میلیارد سهم
2.5 میلیارد سهم

كچاد
فخاس
كنور

شركت سرمایه گذاري توسعه معادن وفلزات-سهامي عام

60.7 میلیون سهم
65.9 میلیون سهم
15.3 میلیون سهم

فایرا
چفیبر

قشرین
شركت سرمایه گذاري ملي ایران-سهامي عام

126.8 میلیون سهم خاهن شركت توسعه وتامین شریف-سهامي خاص
873.9 میلیون سهم فباهنر شركت سرمایه گذاري صدرتاءمین-سهامي عام
252.1 میلیون سهم

6 میلیون سهم
رتاپ
حسینا شركت سرمایه گذاري آتیه پارسیس پارس-سهامي خاص

2,3 میلیارد سهم فولاد شركت توسعه سرمایه رفاه-سهامي خاص
442 میلیون سهم ختوقا شركت سرمایه گذاري سمند-سهامي خاص

297.1 میلیون سهم
60.8 میلیون سهم

ولصنم
تایرا شركت سرمایه گذاري صنعت ومعدن-سهامي عام

77.5 میلیون سهم ونفت شركت گروه توسعه مالي مهرآیندگان-سهامي عام
703.7 میلیون سهم ركیش شركت سرمایه گذاري ایرانیان-سهامي خاص
853.1 میلیون سهم شفا شركت مدیریت طرح وتوسعه آینده پویا-سهامي خاص

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

429,7 میلیون سهم
ومعادن
شبندر صندوق سرمایه گذاري گنجینه زرین شهر

1.6 میلیارد سهم
15.8 میلیون سهم

شیراز
فسرب شركت سرمایه گذاري مدبران اقتصاد-سهامي خاص

740,3 میلیون سهم حآسا شركت توكاریل-سهامي عام

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(

3,671871 )67.40(12,262.60)83.50(16,526.80)163.70(29,245.80)511.50(93,100.60شنبه 
3,661947 )86.30(12,176.30)111.50(16,415.30)88.60(29,157.20)250.70(92,849.90یكشنبه
3,673837 64.10 86.4012,240.40 99.2016,501.70 316.0029,256.40 93,165.90دوشنبه 

3,689986 94.90 136.5012,335.30 128.2016,638.20 439.9029,384.60 93,605.80سه شنبه 
3,6922,337 )104.70(12,230.60)141.24(26.7916,496.96 85.3629,411.39 93,691.16چهارشنبه 

 

7,25-انتشار، چاپ و تکثیر     

5,72-ساخت رادیو، تلویزیون و دستگاهها و وسایل ارتباطی     

4,33-استخراج سایر معادن     

3,08-محصولات کاغذي     

2,46فلزات اساسی     

2,09-استخراج ذغال سنگ     

2,05-فعالیت هاي جنبی مرتبط با واسطه گري مالی     

2-کشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن     

1,66-قند و شکر     

1,57-مواد و محصولات دارویی     

9,51-پیمانکاري صنعتی     

8,47-سیمان، آهک و گچ     

7,14سرمایه گذاریها     

4,81فلزات اساسى     

4,67-خودرو و ساخت قطعات     

4,23محصولات شیمیایى     

2,85استخراج ذغال سنگ     

2,24-بانک ها و موسسات اعتباري     

2محصولات کاغذى     

1,81خرده فروشی به استثناي وسایل نقلیه     
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6
بورسکالا

رینگ جهانس
تغییر )درصد(قیمت نقدی

0.13 +306.3 )دلار در پوند(مس

0.93 -910.82 )دلار در اونس(پلاتین

0.22 -16.43 )دلار در اونس(نقره

0.06 +403.5 )دلار در بوشل(ذرت

0.73 -510.75 )دلار در بوشل(گندم

1.15 -2741 )دلار در میلیون تن(کاکائو

0.11 +85.47 )دلار در پوند(پنبه

معاملات هفتگی بـورس کالا

| اردیبهشت 97  هفته چهارم  سال ششم  شماره 250 |

1397/02/15
ارزش) حجم )تن1397/02/21

تعداد قرار دادهایتعداد فروشندگانتعداد خریداران)میلیون ریال(
 معامله شده

رینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیتابلو
88,9424,072,80725401,359تالار پتروشیمی

273,6548,285,2431312144تالار صنعتی
227,9262,881,2501113172تالار فرآورده های نفتی

5,014212,109152196تالار فرعی
00110تالار کالای صادراتی

60,840713,339122052تالار کالای صادراتی کیش
57,398603,290182698تالار کشاورزی

652,93560,84016,054,701713,339451395211,86952کل بازار

بازار داخلی
نفت و دلار، دو شگفتی در بازارهای جهانی!

در هفته گذش��ته، قیمت نفت و ارزش ش��اخص دلار آمریکا در مرک��ز توجه فعالان بازارهای 
مالی قرار داشتند. قیمت نفت به دلیل احتمال خروج ترامپ از برجام و بحران های اقتصادی- 
سیاسی در ونزوئلا و اعمال تحریم های بیشتر آمریکا علیه این کشور با روندی افزایشی همراه 
شد و توجه بسیاری از معامله گران را به خود جلب نمود. شاخص دلار هم پس از برگزاری جلسه فدرال رزرو و انتشار 

آمارهای استخدامی آمریکا با تحرکات افزایشی مواجه گردید.
طی دو هفته اخیر اغلب فعالان داخلی و خارجی منتظر بودند تا ترامپ نظر خود را راجع به برجام اعلام نماید، تا 
اینکه رئیس جمهور آمریکا طی ش��امگاه سه ش��نبه گذشته )چند روز زودتر از موعد اصلی(، خروج آمریکا از برجام را 
اعلام کرد. خروج آمریکا از برجام موضوع تازه ای برای بازار نبود؛ چراکه اغلب سرمایه گذاران و معامله گران با توجه به 
پیش��ینه ای که از ترامپ س��راغ داشتند، مطمئن بودند که او از قرارداد بین المللی برجام خارج خواهد شد اما در مورد 
نحوۀ خروج آمریکا بحث های زیادی مطرح بود. بسیاری معتقد بودند که آمریکا خروج نرم از برجام را انتخاب خواهد 
ک��رد؛ به این منظور که ترامپ خروج از برج��ام را اعلام می دارد اما درب های مذاکره با همتایان اروپایی خود را برای 
3 تا 6 ماه باز خواهد گذاش��ت. برخی دیگر هم از همان اول می دانس��تند که ترامپ خروج س��خت را برمی گزیند که 
متاسفانه همین اتفاق هم افتاد! ترامپ در شامگاه سه شنبه برائت از برجام را اعلام کرد و افزود که علاوه بر بازگشت 
تحریم های قبلی، تحریم های اقتصادی جدیدی را برای ایران وضع خواهد نمود. به همین ترتیب بار دیگر ارزش ریال 

مورد ضعف قرار گرفت و قیمت جهانی نفت برای رکوردزنی آماده شد.
ش��اخص دلار هم روند کم و بیش افزایش��ی را طی دو هفته گذشته پیمود. جلسه فدرال رزرو و انتشار شاخص های 
اس��تخدامی ای��ن کش��ور در کنار خوش بینی ب��ازار پیرام��ون مذاکرات تجاریِ می��ان چین و آمریکا، ش��اخص دلار 
آمری��کا را با حرکتی افزایش��ی همراه س��اخت. در جلس��ه ف��درال رزرو نرخ به��ره ثابت باقی مان��د و نکتۀ خاصی به 
فع��الان بازاره��ای مال��ی مخابره نش��د. اما جزئیات موجود در بیانیه این نشس��ت نش��ان می داد ک��ه مقامات فدرال 
رزرو کمتر نس��بت به افزایش لجام گس��یخته نرخ تورم نگران هس��تند. به همین دلیل احتمال افزایش 4 مرحله ای 
ن��رخ بهره در س��ال جاری افزای��ش یافت و گمانه زنی ه��ای فعالان بازار راجع ب��ه افزایش نرخ بهره در ماه س��پتامبر 
 ارتق��ا پی��دا کرد. در این ش��رایط جدید، ش��اخص دلار آمری��کا حرکت صعودی خ��ود را ادامه داد و به س��قف هایی 

حیاتی رسید.
اما در هفته جاری، انتش��ار ش��اخص های صنعت و مس��کن آمریکا برای بازار بااهمیت خواهند بود. در صورتی که 
این آمارها بیش��تر از ارقام قبلی منتش��ر ش��وند، ش��اخص دلار تقویت و قیمت جهانی طلا با کاهش��ی دوباره همراه 
خواهد ش��د و برعکس. از س��ویی قرار اس��ت معاون فدرال رزرو هم در همین هفته گزینش شود. بنابراین اگر تصدی 
این پس��ت در دس��تان مقامی جس��ور )HAWK( ق��رار گیرد، ش��اخص دلار تقویت و قیمت جهان��ی طلا کاهش 
 خواه��د یاف��ت و برعکس یعنی روی کار آمدن مقامی محافظه کار )DOVE( می تواند باعث افت ارزش دلار و رش��د 

قیمت طلا شود.

به دنبال ناآرامی هایی که در بازار سکه و 
ارز رخ داد، به صورتی غیرقابل کنترلی 
نرخ طلا و انواع ارزها بالا رفت؛ تا جایی که عملا کنترل این 
بازار از دس��ت مدیران بازار س��رمایه خارج شد. همچنین با 
توجه به اینکه در بازار س��که، معاملات آتی س��که در بورس 
کالا و پیش فروش آن از طریق بانک مرکزی انجام می شود، 
این مس��ئله نیز نوساناتی را به معاملات سکه منتقل ساخت 
. بنابراین بسیاری از کارشناسان این بازار معتقد هستند که 
اگر معاملات سکه از طریق یک نهاد و آن هم از طریق بورس 

کالا انجام شود، کنترل نرخ آن قابل کنترل تر خواهد بود.

توقف پیش فروش سکه
در پی این اتفاقات، عملا پیش فروش س��که بعد از جریان 
یکسان سازی نرخ ارز و سیاست جدید ارزی بانک مرکزی از 
اواخر فروردین ماه در روالی جدید قرار گرفت و سررسیدهای 
آن از دو دوره شش و یک ساله به هفت مرحله افزایش یافت، 
ولی طولی نکشید که بعد از شروع دور جدید پیش فروش در 
سررس��ید یک ماهه به دلیل پر شدن ظرفیت و فروش یک 
میلیونی متوقف شد. البته به فاصله کوتاه سررسید سه ماهه 

و شش ماهه نیز پایان یافت.
درحالی این اتفاقات رخ داد که در هفته گذشته، با وجود 
مراجعه متقاضیان برای ثبت نام پیش فروش س��که در شعب 
بانک ملی تقریبا هیچ ثبت نامی انجام نش��د و شعب از قطع 
بودن سیستم خبر دادند تا اینکه به تازگی مدیرکل ریالی و 

نشر بانک مرکزی از توقف پیش فروش سکه خبر داد.

تغییر قیمت گذاری پیش فروش سکه 
ب��ر پایه این گزارش، پیش فروش س��که از اوایل بهمن ماه 
س��ال قبل در دستورکار بانک مرکزی قرار گرفت و از طریق 
ش��عب بانک ملی انجام ش��د؛ به این دلیل ک��ه در آن زمان 
قیمت س��که دچار نوس��ان بالایی بود و در ادامه برای جذب 
نقدینگی س��رگردان که به سمت بازار ارز رفته بود، با قدرت 
بیش��تری ادامه پیدا کرد. در ابتدای امر پیش فروش سکه در 
قال��ب طرحی به اجرا درآم��د که فروش قطعی نبود و در دو 
سررسید شش ماهه و یک ساله با دریافت یک میلیون تومان 
انجام می ش��د و در زمان تحویل براساس قیمت روز تسویه 
و به آن تخفیف تعلق می گرفت که با اس��تقبالی همراه نشد. 
اما از ۲۸ بهمن ماه روش پیش فروش تغییر و قیمت ها قطعی 
شد؛ به طوری که برای سررسید شش ماهه قیمت یک میلیون 
و 4۰۰ هزار تومان و یک ساله یک میلیون و 3۰۰ هزار تومان 
مشخص شد. از آنجایی که نرخ دلار در این روزها با افزایش 
همراه بود و به حدود 55۰۰ تومان رسید، نحوه پیش فروش 
سکه تغییر کرد و در فاصله ای حدود ۲۰ روزه از روش جدید، 

تمامی مراحل متوقف شد. 

پیش فروش سکه در راستای نابودی اقتصاد
ش��کوه ش��عبانی تحلیلگر کارگزاری بان��ک آینده در این 
رابطه گفت: در طول زمان های مختلف، بنگاه های اقتصادی 
و نیز افراد عادی برای مقابله و مدیریت ریسک های مختلف 
که بخش��ی از زندگی ما هستند، از ابزارهای مختلفی مانند 
خرید کالاهای س��رمایه ای، طلا، بیمه و بورس های مختلف 
استفاده کرده اند. البته خرید طلا نیز از قدیم به عنوان ابزاری 
برای پوش��ش ریس��ک تورم رایج بوده اس��ت و در ایران هم 
از آنجای��ی که نرخ تورم معمولا بالاس��ت، افراد برای مقابله 
ب��ا آن اقدام به خرید طلا یا س��که می کنند. ش��عبانی افزود 

:همچنی��ن در این رون��د یکی از ابزارهای جدید پوش��ش و 
مدیریت ریسک استفاده از ابزارهای مشتقه است که در واقع 
ابزارهایی هس��تند که ارزش آن ه��ا از یک دارایی پایه مانند 
طلا، ارز، سهام، نفت و ... مشتق شده است، معاملات آتی نیز 

نوعی از این ابزارها هستند. 
تحلیلگ��ر کارگ��زاری بان��ک آینده بیان داش��ت : حال با 
وج��ود این مس��ایل، بانک مرکزی همچون گذش��ته قبل از 
عید پیش فروش س��که را با سررسیدهای مختلف آغاز کرد. 
مس��ئله اساس��ی که این عمل را زیر سوال برده و نتیجه آن 
را مش��خص می کند وجود همین معاملات آتی سکه است. 
شاید در گذشته پیش فروش سکه وجود داشته و جواب هم 
داده باش��د اما در آن زمان معاملات آتی سکه وجود نداشته 
اس��ت. در واقع، زمانی که بازار آتی س��که وجود دارد، در آن 
مکانیس��م بازار فعال اس��ت و قیمت ها بر این اساس کشف 
می ش��ود، ضرورتی برای پیش فروش سکه برای ماه های بعد 
وجود ندارد؛ به عبارتی پیش فروش سکه مداخله در یک بازار 
آزاد است که هرچند ممکن است در کوتاه مدت قیمت سکه 
ی��ا ارز را مدیریت کند، ولی همزم��ان روند معاملات آتی را 
مختل خواهد کرد، مکانیسم کشف قیمت را از بین می برد و 

تعداد زیادی از معامله گران را دچار ضرر می کند. 
شعبانی گفت: از طرفی اگر قیمت گذاری مناسب صورت 
نگیرد، زمینه آربیتراژ سکه یا دادن جو هیجانی به قیمت ها را 
فراهم می کند. در واقع پیش فروش سکه تنها معاملات آتی 
سکه را مختل می کند و مکانیزم بازار حاکم بر این معاملات 
را دچار مش��کل می کند. به طور کل��ی مکانیزم بازار معمولا 
بهترین وضعیت را برای قیمت گذاری کالاها و ابزارها فراهم 
می کن��د و به طور یقین مداخل��ه در این مکانیزم فقط نظم 

بازار را بر هم می زند.
البت��ه در بازار معاملات آتی س��که نی��ز وضعیت همین 
اس��ت، معامله گران بازار آتی سکه در هر زمانی قیمت این 
فلز و نیز دلار را برای سررسیدهای آینده براساس انتظارات 
خود و مکانیس��م ب��ازار تنظی��م کرده اند. در این ش��رایط 
می توان گفت، قیمت س��که با پذیرفتن ریس��ک های آینده 
در معاملات آتی برای هر مقطع زمانی کش��ف ش��ده است 
و انتظارات معامله گران س��که برای وضعیت آینده را نشان 
می دهد. در این ش��رایط، ورود دس��توری به بازار و تنظیم 
قیمت های آینده فارغ از چارچوب بازار، نظام کشف قیمت 
و انتظارات را برهم می زند که این مس��ئله موجب می شود 
برخ��ی از بازیگران متضرر ش��وند و جذابی��ت بازار آتی نیز 
کاس��ته شود. به گفته ش��عبانی، در کل باید گفت تا زمانی 
که خرید و فروش س��که در بازار معاملات آتی س��که تحت 
مکانیزم بازار انجام می شود اقدام به پیش فروش سکه شاید 
در کوت��اه مدت بخش��ی از نقدینگی را جم��ع آوری کرده و 
معاملات بازار طلا و ارز را منظم کند اما در بلندمدت به ضرر 
بازار و در کل اقتصاد خواهد بود. همانطور هم که در روزهای 
اخیر این مورد کاملا مشهود بود و این تصمیم نه تنها کمکی 
ب��ه مدیریت قیمت ه��ا در بلندمدت نکرد بلک��ه در دوره ای 

هیجان کاذب نیز برای ورود به بازار ایجاد کرد.

اقتصاد در انتظار بحران جدید
کاوه نصرتی یکی دیگر از کارشناس��ان بازار س��رمایه نیز 
در ای��ن خصوص تاکی��د کرد: پس از تلاطم ها و رش��دهای 

غیرطبیع��ی بازار ارز و س��که در فروردین ماه، تیم اقتصادی 
دولت در واکنش به این موضوع، با اعلام نظام تک نرخی ارز 
در کنار راه اندازی س��امانه نیما،اعمال برخی محدودیت ها و 
سخت گیری ها در مبادلات ارزی، تا حدی توانست هیجانات 
بازار ارز و سکه را کنترل کند . البته در کنار موارد ذکر شده، 
بانک مرکزی طرح پیش فروش سکه را در بازه های زمانی 1 
تا ۲4 ماهه اجرایی س��اخت که این طرح با استقبال سنگین 
جامعه اقتصادی همراه شد؛ به گونه ای که دریک روز، پیش 
فروش سکه در تمامی سررسیدها با توجه به تقاضای سنگین 
موجود، به پایان رس��ید. بر اس��اس گزارش ها، در این طرح 
بیش از 7 میلیون س��که در قالب پیش فروش به اش��خاص 
مختلف به فروش رسید. در واقع با لحاظ وزن 7.3 گرمی هر 
سکه طلا، در طرح پیش فروش سکه بیش از 5۰ هزار تن از 
ذخایر طلای بانک مرکزی باید به سکه تبدیل و به خریداران 
تحویل شود. با لحاظ نمودن بهای میانگین هر سکه به مبلغ 
14 میلی��ون ری��ال، کل نقدینگی جذب ش��ده این طرح در 
حدود 1۰۰ هزار میلیارد ریال خواهد بود که در مقایس��ه با 
نقدینگی کل جامعه که بیش از 14،۸9۰ هزار میلیارد ریال 

است، رقم ناچیزی به شمار می رود.

به گفت��ه نصرتی، ه��دف از اجرای ط��رح پیش فروش 
س��که، کاهش التهابات بازار عنوان شده بود که با توجه به 
رش��دهای غیرمنطقی و غیرطبیعی بازار سکه نقد و آتی به 
نظر می رسد که این طرح به هدف اصلی خود نرسیده است 
. همچنی��ن کاهش قیمت های روزهای اخیر عمدتا ناش��ی 
از مس��ایل پیرامون برجام ب��ود.  البته در کنار پیش فروش 
س��که، بازار آتی نوس��انات مثبت هیجانی بالایی را تجربه 
کرد؛ به گونه ای که ارزش هر س��که در سررس��ید دی ماه 
به بیش از ۲3 میلیون ریال نیز رس��ید. آنچه که مش��خص 
اس��ت وجود همزمان پیش فروش س��که در بهای نزدیک 
ب��ه 66 درصد بهای س��که همان سررس��ید در ب��ازار آتی، 
غیرمنطقی اس��ت. این کارشناس بازار سرمایه معتقد است 
:بانک مرکزی می توانس��ت با رسمیت شناختن واقعی بازار 
آتی س��که و با اعمال موقعیت های فروش س��نگین در این 
بازار، با هزینه به مراتب کمتری نسبت به تخفیف و کاهش 
التهابات بازار س��که اقدام کند.البته ب��ه طور قطع، حتی با 
این فرض که تقاضای س��نگین بازار می توانست عرضه های 
بانک مرکزی را پاس��خ دهد، می توان به این نتیجه س��اده 
رسید که ارزش جذب ش��ده و بهای فروش سکه های بازار 
 آتی به مراتب بیش از بهای فروش همین سکه ها به صورت 

پیش فروش بود.
 همچنین ذخایر ارزی کشور جز ثروت تمامی آحاد جامعه 
محسوب می شود که استفاده و به کارگیری بهینه این ذخایر 

از وظایف ذاتی و اصلی بانک مرکزی و مسئولان آن است.
ب��ه گفته نصرتی، به نظر می رس��د که التهابات بازارهای 
مالی در ایران اعم از بازار مس��کن، ارز و طلا عمدتا ناش��ی 
از نقدینگی س��نگین ایجاد ش��ده در نظ��ام بانکی به علت 
پرداخت نرخ س��ودهای بالا به سپرده گذاران و عدم بازدهی 
مناس��ب فعالیت های دارای ارزش افزوده در کلیت اقتصاد 
باش��د. البته در این روند، فرهنگ س��فته بازی،کسب سود 
کوتاه مدت ناش��ی از فعالیت های دلالی در س��طح فعالان 
اقتص��ادی، سیاس��ت گذاری های غلط، با ه��دف حل کوتاه 
مدت مشکلات اقتصادی،  اقتصاد جامعه را وارد بحران های 

جدید خواهد ساخت.

تحلیل بازار

خروج از برجام آمریکا و ثبات نسبی بازار 
اتفاقی که همه دنیا منتظر آن بودند به وقوع  

پیوست و ترامپ با تشکیل کنفرانس خبری 
پیش از موعد ۲۲ اردیبهش��ت اعلام کرد که 
از برجام خارج ش��ده و تحریم های اقتصادی 
شدیدی علیه ایران وضع می کند. این تصمیم 
آمریکا با مخالفت شدید اتحادیه اروپا و چین 
و روسیه همراه ش��د که در پی این تصمیم 
ش��اخص دلار آمریکا تقویت ش��د و موجب 
کاه��ش قیم��ت جهانی طلا تا م��رز 13۰5 
دلار در هر اونس ش��د. گزارش های میدانی از خیابان فردوس��ی و 
پاس��اژ افشار حاکی از حضور پلیس به جهت جلوگیری از معاملات 
غیررس��می ارز اس��ت. قیمت س��که در طول هفته گذشته افت و 
خیزه��ای زیادی را تجربه کرد؛ به نحوی که تمامی سررس��یدهای 
آتی طی روزهای گذش��ته تا آستانه  مثبت و منفی مورد دادوستد 
قرار گرفتند، سررس��ید دی م��اه 97 در قیمت ه��ای ۲.۰6۰.۰۰۰ 
 تومان و سررس��ید آبان ماه 97 در قیمت ه��ای ۲.۰۰۰.۰۰۰ تومان 

داد و ستد شدند.

مرجان فتاحی
تحلیلگر بازارهای جهانی 

کارگزاری آگاه

یادداشت
بورس ارز، بهترین راهکار

از س��ال 13۸7 ش��اهد فعالیت ابزار جدید مالی به نام آتی س��که طلا در بورس کالای ایران 
هس��تیم. تأثی��ر قراردادهای آتی بر نوس��انات بازار نقدی و کارکرده��ای قراردادهای آتی در 
خصوص کشف قیمت بر کسی پوشیده نیست. هدایت منابع سرگردان نقدینگی به سمت بازار 
شفاف و قابل پایش معاملات آتی، یکی از مهم ترین دستاورد راه اندازی قراردادهای آتی سکه طلا در ایران بوده است. 
اما برخلاف بازار معاملات آتی سکه که فعالان آن مشخص و محدود است، معاملات نقدی سکه از یک بازار گسترده در 
سطح کشور برخوردار بوده و بنابراین مشاهده کشف قیمت در این بازار و تأثیرگذاری این بازار بر بازار آتی جای تعجب 
ندارد. بنابراین انتظار می رفت بانک مرکزی با پذیرش بازار آتی س��که، بجای تش��کیل بازار موازی پیش فروش س��که، 
سعی در بزرگ نمودن و تاثیرگذارتر کردن آن می نمود. اما متاسفانه رویکرد این بانک همواره نسبت به بازار متشکل 
سکه منفی بوده است و حتی شایعاتی نیز مبنی بر برچیده شدن بازار سکه و طلا از سوی بورس کالا شنیده می شد. 
بر اس��اس آخرین آمار اعلام ش��ده بانک مرکزی، حدود 7 میلیون سکه با سررسیدهای یک ماهه، سه ماهه و شش ماهه 
پیش فروش ش��ده است. در مجموع، با توجه به اینکه تاکنون 7 میلیون قطعه سکه تمام بهار آزادی پیش فروش شده 
است، می توان محاسبه کرد که حدود 6۰ تن طلا از ذخایر بانک مرکزی باید به صورت سکه ضرب شود. در مقابل بانک 
مرکزی در ازای از دست دادن 6۰ تن ذخیره طلای خود، در حدود 1۰ هزار میلیارد تومان نقدینگی جذب کرده است 

که این رقم در برابر 1.5 تریلیون تومان نقدینگی جامعه عدد بسیار ناچیزی است.
حتی تعداد سکه های پیش فروش شده را ۲ برابر این مقدار نیز در نظر بگیریم باز هم در برابر رقم نقدینگی کشور 
عددی نخواهد بود. با توجه به تعهدات بانک مرکزی برای تحویل س��که ها که البته نقش زیادی در اعتمادس��ازی این 
بانک نیز دارد، بانک مرکزی پیش فروش طرح سکه را سرانجام متوقف کرد. به گفته مسئولان بانک مرکزی مهمترین 
محدودیت انجام ضرب س��که است. چراکه این بانک باید س��ر موعد سکه ها را تحویل دهد. اتفاقا همین عامل و عدم 
اعتماد به تحویل س��که ها نیز یکی از دلایل مهم عدم جذب نقدینگی بالا در طرح پیش فروش س��که ارزیابی می شود. 
اما در روند معاملات آتی س��که، معمولا س��که ای به صورت فیزیکی داد و س��تد نشده بلکه به کمک اوراق حاضر، این 
معاملات انجام می ش��وند، بر این اس��اس فشاری هم برای ضرب سکه بر بانک مرکزی اعمال نمی شود و لازم هم نبود 
چوب حراج بر دارایی های طلای خود بزند. در همین زمینه اما حتی بارها کارشناسان علاوه بر توصیه به بزرگتر کردن 

معاملات آتی سکه، نسبت به مزایای راه اندازی بورس ارز نیز پیشنهاداتی ارائه کرده اند.
اما همانطور که عنوان ش��د رویکرد این بانک همواره بر ضد این بازارها بوده اس��ت و با اینکه زیرساخت های راه اندازی 
بورس ارز نیز در بورس کالا وجود دارد، بانک مرکزی سعی در راه اندازی بازارهای ارزی همچون سامانه نیما و غیره دارد که 
عملا هیچ نتیجه  ملموسی در بر نداشته است. در گذشته نیز بارها این سامانه ها طراحی و آزمایش شده است. قیمت سکه و 
ارز فارغ از این نوع سامانه های ابداعی و نرخ های دستوری در بازار غیرمتشکل و غیررسمی معامله شده و به کار خود ادامه 
می دهد. بنابراین در شرایط حاضر و با توجه به نقدینگی بسیار بالا، نبود بورس ارز و مشکلاتی که در عمق بازار سرمایه 
وجود دارد، بهترین بازاری که می تواند با ارائه تسهیلات و مکانیزم شفافتری، نقدینگی را به سمت آن سوق داد، بازار آتی 
سکه طلاست. همچنین اگر مکانیسم مشخصی برای این بازارها بتوان در نظر گرفت، تقاضای سفته بازی نیز کاهش یافته 

و اگر هم تقاضای سفته بازی وجود داشته باشد، این بازارها توان جذب نقدینگی را بیشتر خواهند داشت.

احسان خاتونی داریان
تحلیلگر شرکت مشاور 

سرمایه گذاری هدف حافظ

پیش فروش سکه مداخله در یک بازار آزاد است

ساماندهی بازار سکه در گرو معاملات آتی 
مهشید خیزان

خبرتگار

محمود خسروی
 تحلیلگر کارگزاری 

سرمایه و دانش

 

)GCOR97)

)GCDY97)

)GCAB97)

)GCSH97)

)GCTR97

@SDBfutureS

 زمان�ی که بازار آتی س�که وج�ود دارد، در آن 
مکانیسم بازار فعال است و قیمت ها بر این اساس 
کشف می شود، ضرورتی برای پیش فروش سکه 

برای ماه های بعد وجود ندارد

برش

 فرهنگ س�فته بازی،کسب س�ود کوتاه مدت 
ناش�ی از فعالیت ه�ای دلال�ی در س�طح فعالان 
اقتصادی، سیاست گذاری  غلط، با هدف حل کوتاه 
مدت مش�کلات اقتصادی،  اقتصاد جامعه را وارد 

بحران های جدید خواهد ساخت

برش
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اخبار هفته
بسترهای قانونی مناسبی برای حمایت از تولید داریم

رئیس انجمن س��ازندگان تجهی��زات صنعتی با 
تاکید بر وجود بس��ترهای قانونی مناس��ب برای 
حمایت از تولید داخلی، تاکید کرد: قوانین کامل 
و جامعی برای حمایت ویژه از تولید داخل وجود 
دارد که اکر اجرایی ش��وند، می ت��وان به تحقق 

شعار امسال امیدوار بود. 
عبدالرضا پروین تصریح کرد: قانون اس��تفاده از 
حداکثر توان تولیدی کشور که سال هاست مصوب شده اما هنوز آئین نامه 
اجرایی ندارد! قانون بهبود مستمر محیط کسب و کار که منجر به حمایت 

ازکالای ایرانی می شود نیز دچار همین سرنوشت شده است.
رئیس انجمن س��ازندگان تجهی��زات صنعتی تاکید ک��رد: باید نیازهای 
صنف��ی خود را از طریق اتاق و مجلس دنبال کنیم که بیش��ترین تعامل 
را با تش��کل ها دارند. هرچند علی رغم فش��ارهای اقتصادی و مالیاتی که 
ب��ر صنایع و تولیدات ما مترتب اس��ت هنوز هم امکان��ات داخلی ما این 
توانمندی را دارد که بتواند چرخ صنعت را بچرخاند و مس��تقل و ایرانی 

عمل کند.

تشکل ها بستر لازم برای تولید داخلی را فراهم کنند
رئیس اتحادیه صادر کنندگان صنعت چاپ ایران 
با بیان این مطلب که تش��کل ها باید بس��تر لازم 
برای تولید داخلی را فراهم کنند،گفت: تشکل ها 
می توانند با شناسایی چالش ها و نیازهای تولید، 
موانع موجود را مرتفع کرده و ش��رایط مناسب را 

برای حمایت از تولیدات ایرانی فراهم کنند.
باب��ک عابدین معتقد اس��ت تش��کل ها از طریق 
سیس��تم همگانی خود ت��وان افزایش مص��رف داخلی و اثرگ��ذاری روی 
مصرف کنندگان را دارند و می توانند با شناس��ایی اس��تانداردهای جهانی 
کیفیت تولید و ارزش��یابی آنها و اس��تفاده از ای��ن چارچوب ها را در تولید 
محص��ولات خود اجباری کرده تا مخاطبان و مش��تریان به س��مت کالای 
داخلی مطلوب گرایش پی��دا کنند. رئیس اتحادیه صادر کنندگان صنعت 
چ��اپ ایران تصریح کرد: باید روش های انتقال دانش در اختیار تش��کل ها 
قرار گیرد تا کالاهای تولید ش��ده اطمینان مصرف کننده ها را جلب کنند. 
 همچنی��ن تبعیت از اس��تانداردهای دنیا می تواند به ارتق��ای کیفیت آنها 

کمک کند.

یادداشت
آنچه برای تحقق توسعه پایدار لازم است   

این روزها محور موضوعات اقتصادی مباحثی مانند رقابت پذیری، توس��عه روابط بین الملل، ارتقا 
بهره وری، ثبات در بازارهای ارزی و ... ش��ده که هرچند مهم و درخور توجه هس��تند اما الزامات 
اولیه آن باید در کشور فراهم باشد تا مفهوم عملی آنها درک شود. سال هاست دولت های مختلف 
با وعده های حل مش��کلات در بخش های مختلف اقتصادی و س��وق دادن کشور به سمت رشد و 
توسعه روی کار آمدند و رفتند اما به اهداف تعیین شده دست نیافتند. شاید عدم توجه به رویکرد 
توس��عه پایدارحلقه مفقود پیش��رفت و رفع موانع در حوزه های یاد شده بوده است که باعث شده 

کشور از دستیابی به سند چشم انداز 20 ساله و رقابت در تراز تجاری از قافله عقب بماند.
مفهوم توس��عه پایدار صرفا جنبه س��ودافزایی در قالب معیارهای پولی را شامل نمی شود بلکه ملاک توسعه پایدار 
در هر کش��وری در نظر گرفتن متغیرهایی همانند مس��ائل زیست محیطی، اجتماعی، فقر و گرسنگی، نوآوری، صلح و 
عدالت و ... است. توسعه پایدار لازمه پیشرفت هر جامعه ای است به شرط آن که متناسب و هماهنگ با زیرساختهای 
اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جامعه باش��د. در اقتصادهای نوظهور بخش عمده ای از بودجه آموزش��ی خود را صرف 
آموزش و نهادینه کردن مفهوم توس��عه پایدار می کنند. در کش��ور ایران به واسطه قابلیت ها و ظرفیت هایی که وجود 
دارد، رسیدن به توسعه پایدار کار سختی به نظر نمی آید اما الزامات و شرایطی دارد که بایستی مورد توجه قرار گیرد. 
دستیابی به توسعه پایدار در وهله اول نیاز به برنامه ریزی و سپس مشارکت بخش های دولتی و خصوصی دارد. در واقع 
مشارکت محور و ماهیت اصلی فرآیند توسعه را تشکیل می دهد. بر اساس آخرین گزارش موسسه بین المللی اس.دی.

اس.ان )SDSN( در خصوص توس��عه پایدار، ایران رتبه 89 را در میان 157 کش��ور کس��ب کرد و در جایگاه بالاتر از 
امارات و قطر قرار گرفته اس��ت. با در نظر گرفتن این که رابطه و همبس��تگی مثبتی میان شاخص های توسعه پایدار و 
بهبود وضعیت زندگی افراد جامعه وجود دارد، باید مش��خص شود که یک کشور بر اساس چه شاخص هایی به توسعه 
پایدار دست می یابد. در کشورهای در حال توسعه، فرآیند توسعه پایدار از عواملی همچون اعمال سیاست گذاری های 
داخل��ی، س��رمایه گذاری بخش خصوصی در حوزه انرژی های پاک و کمک های مالی کش��ورهای توس��عه یافته متاثر 
می شود. چنانچه موانع موجود بر سر راه هر کدام از این عوامل برداشته شود می توان امید داشت که کشور به توسعه 

پایدار دست یابد.
اتاق های سراسر کشور به عنوان نمایندگان بخش خصوصی پیشران و هماهنگ کننده شاخص های مهم در توسعه 
پایدار هس��تند. بحران های اقتصادی اخیر باعث ش��ده تا نقش و حضور بخش خصوصی در شاخص های توسعه پایدار 
همانند برابری، کاهش فقر، در نظر گرفتن مس��ائل اقتصادی، اجتماعی و محیط زیس��تی پر رنگ تر شود. هر چند در 
این میان همکاری دولت و مردم به حصول نتیجه بهتر می انجامد اما پارلمان بخش خصوصی به عنوان حامی فعالان 
اقتصادی و مش��اور س��ه قوه باید تقویت کننده نقش تش��کل ها در فرآیندهای تصمیم س��ازی بوده و از طریق ایجاد و 
تقویت تعامل موثر بین صنعت و دانشگاه، ایجاد ارتباط بین صنایع کوچک، متوسط و بزرگ از طریق توسعه صنعتی 
کشور را به توسعه پایدار برساند. اتاق های بازرگانی نقش تسهیل کننده و زمینه ساز توسعه نهادهای مردمی و بخش 
خصوص��ی خواه��د بود که از طریق همکاری با بخش دولتی در ایجاد ش��فافیت، کارایی و قانون محوری باعث خواهد 
 ش��د تا منابع موجود با مش��ارکت عمومی در شناسایی نقاط قوت و ضعف توس��عه در کشور منجر به رسیدن به اصل 

پایداری گردد. 
در واق��ع ات��اق به عنوان رابط بی��ن دولت و بخش خصوصی می تواند با اتخاذ راهب��ردی، زمینه های برنامه ریزی را 
در مس��یر توسعه بسیج کند. بخش خصوصی با یک چش��م انداز بلندمدت می تواند راهنمای دولت و سایر بخش های 
جامعه در دستیابی به توسعه پایدار باشد. این بخش با ایجاد نوآوری در کسب و کار می تواند مهارت و تخصص را در 
حوزه های مختلف به توس��عه پایدار بکش��اند. در نقطه مقابل بخش دولت هم باید با سرمایه گذاری عمومی، نظارت بر 
اجرای مقررات و ایجاد امنیت، فضا را برای بخش خصوصی باز گذاش��ته تا با همکاری کارآمد و ش��فاف فرآیند توسعه 
برای همگان توجیه پذیر گردد. تحقق ش��اخص های توس��عه پایدار نیازمند ارزیابی مستمر فعالیت هاست تا در نهایت 
با ایجاد رقابت در بازار ضمن دس��تیابی به اهداف تجاری و اقتصادی، اهداف اجتماعی، فرهنگی و زیس��ت محیطی نیز 

محقق شود.

افزایش کیفیت کالاها وظیفه تشکل هاست
ای��رج اعتم��اد امام��ی، رئی��س اتحادی��ه تولی��د 
کنن��دگان رنگ و رزی��ن ضمن تاکید ب��ر ارتقای 
س��طح کیفیت با همکاری تش��کل ها گف��ت: باید 
کیفیت کالاه��ا بهبود یافته و قیمت ها رقابت پذیر 
 ش��ود تا بتوانیم خواستار اس��تقبال مردم ازکالای 

ایرانی باشیم.
ایرج اعتماد امامی یادآور شد: وقتی کالای خارجی 
ب��ا کیفیت بهتر در بازار و در معرض دید مش��تری قرار می گیرد، نمی توان 
توقع داش��ت از کالای ایرانی اس��تفاده ش��ود. پس بهتر اس��ت با همه توان 
بکوش��یم کیفیت کالایی که در داخل تولید می ش��ود، از مشابه خارجی آن 
بهتر و قیمتی معقول داش��ته باشد تا مصرف کننده با رغبت اقدام به خرید 
تولید داخلی کند. رئیس اتحادیه تولید کنندگان رنگ و رزین خاطرنش��ان 
کرد: باید فرض کنیم که اگر دروازه های کشور بسته شود تا چه حد قادریم 
کشور را اداره کنیم؟ در حال حاضر وابستگی به نفت و سیاست های نادرست 
اقتصادی اجازه تحقق کامل اس��تقلال اقتصادی را آن گونه که مد نظر بوده 

است، نمی دهد.

هفته نامه اطلاعات بورس بررسی می کند:

امید و اعتماد دو عنصر کمیاب در اقتصاد ایران
 هفته نامه بورس: فعالان اقتصادی کشور برای حرکت 
و مش��ارکت پررنگ خود در صحنه اقتصاد داخلی و خارجی 
ب��ه اعتماد و امید به آینده نی��از دارند. دو عنصری که امروز 
تا حدی کمیاب ش��ده و چشم انداز کوتاه مدت و بلند مدت 

کشور را تحت تأثیر قرار داده است.
بخش خصوص از ش��رایط اقتص��اد امروز انتق��اد دارد و 
خواس��تار رسیدگی و اعمال مش��وق های خاص برای بخش 
تولید در س��الی است که مقام معظم رهبری آن را به عنوان 
س��ال حمایت از کالای ایرانی نامگذاری کرده اس��ت. البته 
تجربه گذشته نشان می دهد که متاسفانه بدنه اجرایی کشور 
نتوانست برنامه ها و سیاست های تحقق منویات رهبری را به 
درستی پیاده کند و در نتیجه این نامگذاری ها کارساز نبود. 
اصلاح محیط کسب وکار مسئله دیگری است که با جدیت 
از س��وی فعالان اقتصادی دنبال می ش��ود. چ��را علی رغم 
تصویب قانون بهبود مس��تمر محیط کسب وکار و فشارهای 
مکرر از سوی مسئولان کشور مبنی بر لزوم اجرای بندهای 
 ای��ن قانون، همچنان خبری از اجرایی ش��دن آن نیس��ت؟

 بی توجهی بدنه اجرایی نسبت به مصوبات و قوانین از کجا 
نش��ات می گیرد؟ به طور حتم پاس��خگویی به این ابهامات 

می تواند نیمی از مشکلات امروز را برطرف کند.
از طرفی بسیاری مسائل کوچک و بزرگ در اقتصاد ایران 
نهفته اس��ت که هرکدام به تنهایی مس��یر حرکت اقتصاد را 
تغییر می دهند. نوس��انات ن��رخ ارز که هر چند وقت یک بار 
رخ می ده��د، موضوع مقررات زدای��ی و اصلاح قوانین مخل 
که بارها از س��وی دس��تگاه های مختلف کشور مطرح شده 
و همچنان اجرایی نش��ده است، بحران اشتغال، نظام بانکی 
ناکارآمد، ناتوانی در جذب سرمایه های خارجی، بحران قیمت 
تمام شده و غیررقابتی بودن تولیدات داخلی هم در بازارهای 
خارجی و هم داخلی از جمله مش��کلاتی هستند که اقتصاد 

امروز کشور با آنها دست به گریبان است.
نکته اساسی اینجاست که ایران از امکانات و ظرفیت های 
قابل توجهی برخوردار بوده و وجود این همه مشکل در نظام 
اقتصادی آن دور از انتظار است. به طور حتم ارائه برنامه های 

قابل اجرا و منطقی از یک طرف و اجرای دقیق و کامل آنها 
برای برون رفت از وضعیت امروز کارساز است.  

نبود شفافیت اقتصاد را مختل می کند
شرایط امروز اقتصاد کشور موجب شده تا بخش خصوصی 
چندان چشم انداز روشن و امیدوارکننده ای از آینده اقتصاد 
نداشته باشد. غلامحسین جمیلی، رئیس اتاق زنجان بر این 
باور اس��ت که چش��م انداز اقتصادی کش��ور متأثر از عوامل 
متعددی بوده که این عوامل می توانند به صورت مس��تقیم 

روی اقتصاد اثرگذار باشند.
وی می گوید: ایران ظرفیت های بس��یار زیادی در اختیار 
دارد ام��ا نمی توان برای آن چش��م انداز مناس��ب و درخور 
ظرفیت های موج��ود متصور بود؛ بی اعتمادی جدی هم در 
خارج از کشور در جوامع بین المللی نسبت به فعالیت و کار 
مش��ترک با ایران به وجود آمده و هم در داخل کش��ور. این 
بی اعتمادی ش��کل گرفته و سیستم اقتصادی را تحت تأثیر 
قرار داده اس��ت. متاسفانه فعالان تولیدی که زیرساخت های 
اقتصادی را پایه گذاری و برای تداوم رش��د اقتصادی تلاش 
می کنند، نس��بت به س��اختارها دچار بی اعتمادی شده اند. 
امروز هیچ امیدواری برای فعالیت های بخش خصوصی وجود 
ندارد. این فعال اقتصادی شفاف س��ازی اقتصادی را از جمله 
الزامات اقتصادی کش��ور می داند و از بی توجهی دولتمردان 

نس��بت به این واقعیت انتقاد می کند؛ علی رغم اینکه بارها 
دولتمردان کشور از ضرورت شفاف سازی در تدوین برنامه ها 
س��خن گفته ان��د، نه تنها تا ب��ه امروز اتفاقی در این راس��تا 

نیفتاده، بلکه سردرگمی ها همچنان افزایش یافته است.
نکته دیگری که باید مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد، تحقق 
رش��د اقتصادی ۴ درصد است که طبق برنامه ششم باید هر 
س��ال اتفاق افتد. بخش قابل توجه��ی از تحلیلگران و فعالان 
اقتصادی با اشاره به وضعیتی که بر کشور حاکم است، رسیدن 
ب��ه این مهم را دور از دس��ترس پیش بینی می کنند. جمیلی 
یادآور می ش��ود: نمی توان با اتکا به اعداد و ارقامی که ناش��ی 
از برخی مسائل اقتصادی زودگذر است، پیش بینی دقیقی از 
آینده اقتصاد کش��ور ارائه داد. ش��اید برخی معتقد باشند که 
کشور دچار بی برنامگی شده است اما آنچه مسلم است، تدوین 
و تهیه بخش قابل توجهی برنامه های سالانه و طولانی مدت 
برای کشور است که هیچ یک از آنها در مقام اجرا موفق نبوده 
است.متاس��فانه علی رغم اینکه امید می رفت سیاس��ت های 
اقتصاد مقاومتی بتواند تاحدی وضعیت را به سامان کند، این 
نسخه هم نتوانست به درستی اجرا شود. درصورتی که اگر به 

درستی اجرا می شد، امروز شرایط اینگونه نبود.
حال در این وضعیت بخش خصوصی از سیاست های ارزی 
و مالیات��ی دل نگران اس��ت و از آن بالاتر امیدی به حمایت 
دولت از خود ندارد و می داند که باید فشارهای بیشتری را از 
سوی سازمان امور مالیاتی به دوش بکشد. از طرفی می داند 
اگر دولت تصمیمات خوبی برای بهبود ش��رایط اتخاذ کند، 
بدنه اجرایی از آن س��رباز می زند. ابهام اینجاست که چگونه 
یک تصمیم عالی در س��تاد فرماندهی کشور اتخاذ می شود 
و ش��خص معاون اول رئیس جمهور آن را ابلاغ می کند، ولی 
آیین نامه های اجرایی آن در کش��ور و استان ها به هیچ وجه 
م��ورد پذیرش عوامل اجرایی قرار نمی گیرد؛ مجلس، قانونی 
را تصوی��ب می کند و قوه مجریه بنا به دلایلی با آن مخالفت 
می کند و در اجرا مشکل س��از می ش��ود، نکته اینجاست که 
چطور و چ��را وقتی دولت مصوبه ای را ابلاغ کرد خودش در 

اجرای آن کوتاهی می کند.

نقش تشکل ها در حمایت از کالا و خدمات داخلی
رضا اش��رف س��منانی، رئیس اتحادیه حفاران 
غیر نفتی با طرح این موضوع که تشکل ها باید 
فعالیت خ��ود را برای تحقق حمایت از کالای 
ایران��ی جهت دهن��د، افزود: تش��کل اتحادیه 
حف��اران غیرنفتی تمام خدمات مهندس��ی را 
بر اس��اس تولیدات داخلی ارائه می دهد و در 
تلاش اس��ت تا دس��تگاه های خارجی را هم با 

توجه به توانمندی های موجود در داخل تولید کند.
اشرف سمنانی همچنین گفت: در حال حاضر دستگاه های موردنیاز این 
صنعت  به نس��بت هزینه های حفاری، گران هستند که باید درراستای 
حمایت از تولید ایرانی، زمینه ساخت این دستگاه ها در داخل را فراهم 
کنی��م تا از این طریق هزینه های گزاف خرید دس��تگاه های وارداتی را 
ح��ذف کرده و تولیدات را رقابتی ت��ر کنیم. این فعال اقتصادی تصریح 
کرد: تش��کل های اقتصادی به عنوان یکی از تاثیرگذارترین ارکان و در 
جایگاه س��ازمان های میانجی میان دول��ت و بخش خصوصی )یا همان 

مردم( در قبال این هدف گذاری مسئولند.

خب�����ر
پیشنهاد فعالان اقتصادی بوشهر

بوشهر مبدأ صادرات ایران به قطر شود
 هفته نامه بورس: فعالان اقتصادی اس��تان بوش��هر طی 
نشس��تی در اتاق این استان چالش ها و تنگناهای صادراتی در 
ارتباط با این کشور را بررسی کرده و پیشنهاد های خود را در 
راستای ارتقای سطح مناسبات اقتصادی با قطر مطرح کردند.

تس��ریع در روند ص��ادرات م��واد فاسدش��دنی، ترخیص 
ش��ناورهای ایرانی از بنادر قط��ر، افزایش نظارت بر کالاهای 
صادرات��ی به قط��ر، تبدیل بوش��هر به هاب منطق��ه ای برای 
صادرات به قطر، ایج��اد بندر معین صادرات به قطر با هدف 
دسترس��ی به قیمت حمل ونقل یکس��ان و تش��کیل کمیته 

مش��ترک صادراتی اس��تان های فارس و بوشهر برای تجارت با قطر از جمله مش��کلاتی موضوعاتی بود که از سوی 
فعالان اقتصادی بوشهری عنوان شد.

امیر ش��هریاری، عضو هیأت نمایندگان اتاق بوش��هر با اش��اره به گس��ترده بودن راه های ارتباطی ب��ا قطر از نبود 
زیرس��اخت های مناس��ب در این رابطه انتقاد کرد و گفت: با تغییر و تحولات منطقه ای به یک باره ظرفیت بازار قطر 
فراروی ایران گشوده شد هرچند در این حوزه زیرساخت های موردنیاز فراهم نبود. به باور وی تشکیل کمیته مشترک 
صادراتی فارس و بوشهر با قطر با توجه به موقعیت دو استان یاد شده می تواند تأثیر زیادی در رونق صادرات به قطر ایفا 
کند. این فعال اقتصادی یادآورشد: تشکیل مناطق 9 گانه اتاق های کشور و قرار گرفتن فارس و بوشهر در یک منطقه 
می تواند دستاوردهای مهمی برای این استان ها از طریق توسعه صادرات به قطر درپی داشته باشد. شهریاری در ادامه 
باتوجه به پراکندگی مبدأهای صادراتی به قطر از نبود قیمت واحد برای حمل ونقل سخن گفت و تصریح کرد: تعیین 

بندر معین برای صادرات به قطر اهمیت زیادی دارد.

ظرفیت بالای بوشهر برای جذب سرمایه گذاری قطری ها
خورشید گزدرازی، رئیس اتاق بوشهر تصریح کرد: قطری ها تمایل زیادی دارند که بوشهر برای صادرات محصولات 
ایران به قطر و حتی کشورهای اروپایی به عنوان هاب منطقه تعیین شود؛ فاصله 120 مایلی بوشهر به قطر مهم ترین 
ظرفیتی است که بوشهر را تبدیل به یک ظرفیت خاص برای قطری ها کرده است. این فعال اقتصادی ادامه داد: عمده 
محصولات صادراتی استان بوشهر به قطر تولیدات خود استان است که این نشان از ظرفیت های بالای بوشهر در امر 

صادرات به قطر است. وی افزود: استان بوشهر از ظرفیت قابل توجهی برای سرمایه گذاران قطری برخوردار است.
بر اس��اس اظهارات گزدرازی ایجاد یک نهاد مالی مش��ترک بین ایران و قطر برای فراهم ش��دن امکان بازگشت ارز 
حاصل از صادرات به کش��ور از دیگر درخواس��ت تجار و بازرگانان بوشهری محسوب می شود. وی ادامه داد: باتوجه به 
اینکه بخش قابل توجهی از صادرات اس��تان بوش��هر به قطر مواد یخچالی و فاسدش��دنی است سرعت بخشی به روند 
صادرات چنین محصولاتی از اهمیت وافری برای صادرکنندگان بوش��هری برخوردار است. این عضو هیأت نمایندگان 
اتاق ایران افزود: یکی از ظرفیت های قابل توجه اس��تان بوش��هر برای صادرات، مواد معدنی اس��ت که در این ارتباط با 
پیش بینی تدابیر لازم در بندر ام السعید می توان زمینه تسهیل این مهم را ایجاد کرد. گزدرازی همچنین با اشاره به 
تش��کیل اتاق مش��ترک بازرگانی ایران و قطر اظهار کرد: این اتاق که عمده اعضای آن از فعالان اقتصادی استان های 

بوشهر، فارس و هرمزگان هستند یک ظرفیت مناسب برای توسعه تجارت با قطراست.

جمال رازقی
رئیس اتاق شیراز

رئیس اتاق تهران:

قیمت ارز در بازار غیررسمی حباب دارد
 هفته نام�ه ب�ورس: نائب رئیس ات��اق ایران و 
رئیس اتاق تهران قیمت دلار در بازار غیررس��می را 
دارای حباب دانس��ت و از فعالان اقتصادی خواست 
صبور باشند. او همچنین خواستار بازنگری در لیست 
اختصاص ارز شد و گفت: بسیاری از متقاضیان ارزی 
دو هفته اخیر با بس��ته بودن ثبت س��فارش با عدم 
تخصیص ارز مواجه ش��ده اند که این بلاتکلیفی باید 

تعیین تکلیف شود.
نایب رئیس اتاق ایران با اش��اره به گزارش جدید 
صندوق بین المللی پول در مورد چش��م انداز اقتصاد 

ایران گفت: بر اس��اس این گزارش، اهمیت اصلاح نظام بانکی از برجام کمتر نیست؛ 
ضم��ن اینکه در این گزارش با اش��اره به احتمال خروج ترام��پ از برجام، به این نکته 
اشاره شده که ایران باید سه اولویت را از جمله اصلاح ساختار اقتصادی، قاعده کردن 
سیاس��ت مالی و یکسان س��ازی نرخ ارز را در دستور کار قرار دهد. مسعود خوانساری 
افزود: نظام بانکی هم اکنون بزرگ ترین چالش اقتصاد کش��ور اس��ت و یک محاس��به 
سرانگشتی نشان می دهد روزانه هزار میلیارد تومان به نقدینگی کشور اضافه می شود 
که در این صورت سالانه نقدینگی ایران ۳۶0 هزار میلیارد تومان اضافه خواهد شد که 
رشد 2۳.5 درصدی را تجربه می کند؛ درحالی که این رشد بیش از میانگین متوسط 9 
درصدی کشورها و 9 برابری عربستان است. وی صندوق بازنشستگی و اتصال آن به 
بودجه دولت را یکی از بحران های اصلی اقتصاد ایران دانست و خاطرنشان کرد: اگرچه 
قرار بود که این صندوق ها خودکفا اداره ش��وند و از محل درآمدهای خود، پرداختی 
داشته باشند، اما اکنون به عنوان یکی از ارکان کشور، یک سوم بودجه کشور را به خود 
اختصاص می دهند. خوانس��اری در بخش دیگری از سخنان خود با اشاره به نوسانات 
نرخ ارز خاطرنش��ان کرد: در موضوع ارز، بحث ذخایر بانک مرکزی و اتصال مستقیم 
بانک ها به آن، یک چالش به شمار می رود و اگر بانک مرکزی تزریق پول به بانک ها را 

حتی دو ساعت قطع کند، معلوم نیست چه اتفاقی خواهد افتاد.
رییس اتاق تهران با اش��اره به اجرای سیاست های اخیر دولت در حوزه ارز، به این 
نکته اشاره کرد که ارز همچنان در اولویت اقتصاد ایران است و بعد از تصمیم دولت، 
کماکان مش��کلاتی در مورد آن مطرح می ش��ود. وی ادامه داد: آنچه مسلم است آن 
است که دولت این تصمیم را گرفته و هنوز با ابهامات زیادی مواجه است که ای کاش 
قب��ل از تصمیم، همه پیش بینی ه��ای مرتبط با آن صورت می گرفت و بعد این کار را 
انج��ام می داد ضمن اینک��ه در گزارش مک کینلی نیز علت به وجود آمدن این بحران 
مطرح شده است. خوانساری خاطرنشان کرد: در طول سه سال قبل بارها مسئله ارز 
و ضرورت پرداختن به آن را مورد اشاره قرار دادیم و به نظر می رسد بهترین زمان که 
دولت می توانس��ت موضوع تک نرخی کردن ارز را به سرانجام برساند، ماه های ابتدایی 
دولت یازدهم بود که هم آمادگی روانی مناسبی در اقتصاد وجود داشت و هم شرایط 

مناسب بود، اما این تصمیم گیری صورت نگرفت تا به نقطه بحران رسیدیم.

رئیس کمیسیون معدن و صنایع معدنی اتاق ایران تاکید کرد:

تصمیم ارزی دولت، تکرار تجربه ناموفق گذشته
 هفته نام�ه ب�ورس: رئیس کمیس��یون معدن 
و صنای��ع معدنی اتاق ایران ضم��ن انتقاد از تصمیم 
ارزی دولت معتقد اس��ت دولت فع��الان اقتصادی و 
صادرکنن��دگان بخش خصوص��ی را از ای��ن تصمیم 
مس��تثنی کن��د و آن را ب��رای ص��ادرات نفت��ی و 

شرکت های دولتی اعمال کند.
فع��الان اقتصادی پس از گذش��ت حدود یک ماه 
از تصمی��م ارزی دول��ت مبنی ب��ر تک نرخی کردن 
ارز، هن��وز ب��ا ابهاماتی رو به رو هس��تند که تجارت 
آن ها را تحت تأثیر قرار داده اس��ت. تولیدکنندگان 

نمی دانند تولید در شرایط فعلی به صرفه هست یا نه، واردکنندگان نمی دانند فروش 
محصولاتش��ان با چه نرخ��ی باید رقم بخورد و برای پرداخت هزینه به ش��رکت های 
خارجی با مشکل مواجه شده اند، از سوی دیگر صادرکنندگان هنوز سازوکار بازگشت 
پولشان به کشور را نمی دانند. همه این عوامل دست به دست هم داده تا تجارت کشور 

برای مدتی به کما فرو برود.
بهرام ش��کوری، رئیس کمیسیون معدن و صنایع معدنی اتاق ایران درباره تصمیم 
ارزی دولت می گوید: این تصمیم تجربه ناموفقی بود که در دولت های قبلی نیز انجام 
ش��د و نهایتاً شکس��ت خورده است. آزموده را آزمودن خطاس��ت و بنا نیست تجربه 
ناموفق پیش��ین را مجدداً تکرار کنیم. او معتقد اس��ت اکثر روسای جمهور در اولین 
دوره خود برای جلب آرای مردم در دوره بعد، دلار را ثابت نگه می دارند، اما در دوره 

بعدی آن را به حال خود رها می کنند.
رئیس کمیس��یون مع��دن و صنایع معدنی اتاق ایران مش��کل فعالان اقتصادی را 
بی ثباتی ارز دانس��ت و افزود: ما موافق افزایش منطقی نرخ ارز هس��تیم اما نه به این 
صورت که اتفاق افتاده است. فعالان اقتصادی علاقه مندند همه ساله متناسب با نرخ 

تورم جامعه، نرخ ارز نیز با شیب ملایم افزایش یابد.
این فعال اقتصادی تصریح کرد: اگر نرخ تورم را در چهارساله دولت یازدهم متوسط 
15 درص��د در نظ��ر بگیریم، در صورتی که هر س��ال 15 درصد ن��رخ ارز را افزایش 
می دادیم قطعاً نرخ آن از ۴200 تومان فعلی بیش��تر می شد اما به قیمت های آزاد در 

بازار نیز نمی رسید.
شکوری با بیان اینکه کاهش ارزش پول ملی سبب توسعه صادرات و از سوی دیگر 
کم ش��دن واردات به کشور می شود، ادامه داد: فعالان اقتصادی علاقه مند هستند ارز 
خود را به ایران بازگردانده و به ریال تبدیل کنند تا بتوانند بخشی از هزینه های جاری 

خود را تأمین کنند اما در شرایط فعلی این غیرممکن شده است.
رئیس کمیس��یون معدن و صنایع معدنی اتاق ایران ضمن گلایه از تصمیم ارزی 
دولت گفت: دولت دس��ت کم فع��الان اقتصادی و صادرکنن��دگان بخش خصوصی 
 را از ای��ن تصمی��م مس��تثنی کن��د و آن را ب��رای ص��ادرات نفتی و ش��رکت های 

دولتی اعمال کند.
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چهره 
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کیوسک خارجی
تصمیمیکهترامپمیگیرد

و  دقی��ق  دیپلماس��ی 
زیرک و علوم اتمی پیچیده 
اس��ت، اما ادعای دشمنی 
آمریکایی ه��ا  ب��ا  ای��ران 
ان��دازه  ب��ه  حقیق��ت  در 
اغراق آمیز  کارت��ون  ی��ک 
اس��ت. این مطل��ب را در 
تایم  مجله  ش��ماره جدید 

می خوانیم. زمانی که توافق هس��ته ای میان ایران با 
6 کش��ور در سال 2015 امضا شد،  در تحقیقی که 
گالوپ انجام داد 84 درصد آمریکایی ها ایران را یک 
کشور ناخوش��ایند خوانده بودند. در کنار اینها باید 
حضور رییس جمهوری را در نظر گرفت که از همان 
ابت��دا مخالف این طرح ب��ود و در کنار مواضع عوام 
گرایانه اش کنگره را به در اختیار گذاشتن اهرم های 
فشار در دست رییس جمهوری مجبور کرد تا به این 
ش��کل ترامپ هر 90 روز پایبندی یا عدم پایبندی 
ایران را به این طرح به س��نجش بگذارد. با این حال 
دس��ت ایران هم خالی نیست بر اساس آنچه که در 
متن برجام آمده ایران می تواند در صورت خروج هر 
کدام از طرفین پیمان از این توافق به از س��رگیری 

فعالیت های هسته ای بپردازد.

بازسازییکانقلاب
زمانی ک��ه میگل دیاز کانل 
به صورت رسمی در نوزدهم 
آوریل ریاست جمهوری کوبا 
را بر عهده گرفت این برای 
نخس��تین بار از سال 1959 
بود ک��ه ریاس��ت جمهوری 
این کش��ور از دایره خانواده 
کاس��ترو خارج می شد. این 

مطل��ب را در ش��ماره جدید نیوزوی��ک می خوانیم. 
اگرچه در روز س��وگند یاد کردن برای تحویل پست 
او عن��وان کرد ک��ه ادامه دهنده راه رائول کاس��ترو 
خواهد ب��ود؛ جالب تر از همه ادامه مس��یر به پایان 
نرس��یده اقتصادی بود که قرار اس��ت آن را »به روز 
رس��انی« کند. شکل سوسیالیس��م بازار کوبا که در 
سال 2011 راه اندازی شده بود، جایگزینی بر شیوه 
شوروی سابق در این کشور بود. در صورت موفقیت، 
اصلاحات او عمیق تری��ن تحول را از زمان فیدل در 
طول 6 دهه گذش��ته تجربه و زمینه را برای آن چه 
که رائول »سوسیالیس��م پایدار و رف��اه« می خواند، 
فراهم می آورد. بس��یاری از اقتصاددان��ان آغاز و به 
نتیجه رس��اندن این اهداف اقتصادی را برابر انقلاب 

اقتصادی می دانند.  

کیوسک خارجی

»جان« کارآفرینی از جنس دانش آموزان دبیرستان
»دیموند گارفیلد جان« متولد 23 فوریه 1969 تاجر، سرمایه گذار، شخصیت تلویزیونی، نویسنده 
و س�خنران انگیزش�ی متولد آمریکاست. او را بیش�تر به عنوان بنیان گذار، رییس و مدیرعامل 
شرکت »فوبو FUBU« می شناسند. او اگرچه کار خود را با پخش تراکت های تبلیغاتی و کار در 

رستوران آغاز کرد، اما در دوره دبیرستان وارد طرحی شد که به او اجازه کار تمام وقت می داد. با 
این حساب با انجام کار تمام وقت و حضور در کلاس ها او بیشتر وقت خود را در مدرسه 

می گذران�د و همین دوران ذره ذره روح کارآفرینی را در وجود او نهادینه 
کرد و پس از فارغ التحصیلی از دبیرستان راننده ون سرویس رفت وآمد 

دانش آم�وزان ش�د. در نهایت »فوب�و« را در منزل م�ادرش آغاز کرد، 
زمان�ی که ترجیح م�ی داد کار خود را با تولید پوش�اک برای مردان 

ج�وان آغاز کند، مادرش به او بافندگ�ی آموخت و اجازه داد تا از 
تمام محیط منزل برای رش�د کردن این کسب وکار استفاده کند. 

بافت های دس�تی خود را به قیمتی بس�یار کم ت�ر از آنچه که 
در بازار بود به فروش رس�اند و همین باعث اس�تقبال زیاد 

و کلید موفقیت های او ش�د. »فوب�و« در حال حاضر بیش 
از 6 میلی�ارد دلار ف�روش جهانی داش�ته و در موزه ملی 
»اسمیت س�ونیان« تاریخ و فرهنگ آفریقایی-آمریکایی 

به عنوان یک برند شناخته شده گزارش شده است.



| اردیبهشت 97  هفته چهارم  سال ششم  شماره 250 |

 هفته نامه بورس: شرکت تأمین سرمایه تمدن در آخرین 
روزهای س��ال 1390 با اخذ مجوز از س��ازمان بورس و اوراق 
بهادار فعالیت خود را آغاز کرد. بانک توس��عه صادرات، شرکت 
سرمایه گذاری ش��هر آتیه، بانک شهر، گروه راهبران اقتصادی 
آرمان و شرکت سرمایه گذاری آتیه اندیشان مس، سهامداران 
این تأمین سرمایه هس��تند و جناب آقای محمودرضا خواجه 
نصیری مدیر عامل آن است. این تأمین سرمایه بیشترین تعداد 
صندوق س��رمایه گذاری را زیرمجموعه خ��ود دارد ولی از نظر 
بزرگی و میزان خالص ارزش دارایی از بین 84 مدیر صندوق، با 

11302.53 میلیارد ریال دارایی در رتبه بیستم قرار دارد. 
صن��دوق   3 بازارگردان��ی،  س��رمایه گذاری  صن��دوق   4
س��رمایه گذاری ب��ا درآمد ثاب��ت، 2 صندوق س��رمایه گذاری 
سهامی و یک صندوق سرمایه گذاری مختلط زیر مجموعه این 
شرکت هستند. صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت گنجینه 
زرین ش��هر با خالص ارزش دارای��ی 302087.5 میلیارد ریال 
بزرگترین صندوق این تأمین س��رمایه و همچنین بزرگترین 
صندوق سرمایه گذاری در بین همه صندوق هاست و صندوق 
س��رمایه گذاری بازارگردانی آرمان اعتلای کشاورزی با 67.83 

میلیارد ریال کوچکترین صندوق این تأمین س��رمایه اس��ت. 
بهترین عملک��رد در مجموعه صندوق ه��ای زیرمجموعه این 
تأمین س��رمایه مربوط به صندوق بازارگردانی صنعت مس با 
بازدهی 45.41درصد در یک س��ال گذش��ته است که بهترین 
عملکرد در بین همه صندوق های س��رمایه گذاری بازارگردانی 
اس��ت و ضعیف ترین عملکرد مربوط به صن��دوق بازارگردانی 
آرمان اعتلای کشاورزی با 25.27- درصد بازدهی در یک سال 
گذشته اس��ت. از بین صندوق های س��هامی، با درآمد ثابت و 
مختلط این تأمین س��رمایه که سرمایه گذاران خرد به صورت 
مستقیم امکان سرمایه گذاری در آن ها را دارند، بهترین عملکرد 
مربوط به صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت اندوخته توسعه 
صادرات آرمانی با بازدهی 22.8درصد در یک سال گذشته است. 
این عملکرد اگرچه بالاتر از نرخ سود بانکی 15درصد است اما 
در بازار صندوق های سرمایه گذاری و همچنین بازارهای دیگر 
س��رمایه گذاری عملکرد خوبی به حساب نمی آید. در یک سال 
گذش��ته بازدهی بازار س��که و ارز با هم��ه جریاناتش بالاتر از 
70درصد ثبت ش��د و در بازار صندوق های سرمایه گذاری نیز 
11 صندوق بازدهی بالاتر از 25درصد را ثبت کردند و بازدهی 

این صندوق در بین 46 صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت، 
دوازدهم اس��ت. در این شرایط بازدهی بهترین صندوق تأمین 
سرمایه تمدن را می توان صرفا قابل قبول دانست. میانگین بازده 
10 صندوق سرمایه گذاری زیرمجموعه این تأمین سرمایه در 
یک سال گذشته 15.32درصد بوده است. در مقایسه با شاخص 
بازار سرمایه )بورس و فرابورس( در یک سال گذشته، 4 صندوق 
بازارگردانی آرمان اعتلای کش��اورزی، اختصاصی بازارگردانی 
توس��عه صندوق بازنشس��تگی آرمان، قابل معامله آرمان آتیه 
درخش��ان مس و سهامی مش��ترک آرمان، بازده پایین تری را 
بدس��ت آوردند که برای این تأمین سرمایه، عملکرد پایین تر 
از بازار سرمایه 4 صندوق، آماری ضعیف به حساب می آید. در 
مقایسه با بازار سکه و ارز همه صندوق های این تأمین سرمایه 
بازده پایین تری را به دست آوردند که با توجه به نوسانات این 

دو بازار، این امر طبیعی به نظر می رسد.  
در ج��دول زیر همه اطلاعات مرب��وط به صندوق های زیر 

مجموعه تأمین سرمایه تمدن بیان شده است.
   

                                      برگرفته از سامانه رسام 
              )صفرتاصد صندوق های سرمایه گذاری(

عملکرد مدیران صندوق های سرمایه گذاری در سال گذشته بررسی شد

عملکرد قابل قبول مدیر صندوق »گنجینه زرین شهر«
تحلیـــــل

شرایط عرضه، تقاضا و روند قیمتی روی، سرب و مس
گ��روه بین المللی تحقیقات س��رب و روی در تازه ترین گزارش خ��ود در اواخر ماه آوریل افزایش 
2 درصدی تقاضای جهانی فلز روی و رس��یدن به س��طح 13.97 میلیون تن در س��ال 2018 را 
پیش بینی کرد. البته  تولید جهانی معادن روی نیز رش��د 5.1 درصدی خواهند داش��ت که  این 
افزایش تولید معادن روی عمدتا به دلیل افزایش تولید معادن در چین، پرو و بازگشایی معدن Gamsberg در استرالیا 
در نیمه دوم سال میلادی جاری است. همچنین تولید فلز روی با رشد 3.6 درصدی در مقایسه با سال گذشته به 13.71 

میلیون تن خواهد رسید. بررسی ها حاکی از پیشی گرفتن تقاضا از عرضه و کسری 263 هزار تنی تا پایان سال دارد. 
ساماندهی نوسان قیمت 

بر پایه این گزارش بالاترین قیمت روی در سال 2018 تا کنون 3595 دلار به ازای هر تن در ماه فوریه بود و پس از 
آن قیمت تا سطح 3070 دلار در میانه ماه آوریل کاهش یافت. این کاهش بیشتر به دلیل ارزان فروختن روی در واکنش 
به تصمیمات چین در خصوص برنامه ریزی جهت آزادسازی بخشی از ذخایرش بوده است. اگرچه فصل اول سال 2018 
دوره بی ثباتی برای فلز روی بود، اما کاهش ذخایر بورس ها از تحکیم عوامل بنیادی در فصل دوم سال حکایت می کند 

و  پیش بینی متال بولتن در کوتاه مدت برگشت قیمت به سطوح 3200 دلار است. 
افزایش تولید سرب

همچنین گروه بین المللی تحقیقات سرب و روی رشد 2.7 درصدی تقاضای سرب و رسیدن به سطح 11.90 میلیون 
تن در س��ال میلادی جاری را پیش بینی نمود.  اگرچه این افزایش تقاضا بیش��تر از جانب ایتالیا بوده، اما انتظار می رود 
تولید معادن سرب عمدتا متاثر از افزایش تولید در استرالیا، کوبا و چین با رشد 4.2 درصدی به سطح 4.90 میلیون تن 
برس��د.  البته در این خصوص افزایش 3.8 درصدی تولید فلز س��رب و رس��یدن به سطح 11.88 میلیون تن پیش بینی 
شده است.همچنین  از دلایل افزایش تولید فلز سرب، افزایش تولید در چین و ایالات متحده بود . البته با توجه به آمار 
و اطلاعات اخیر از کشورهای تولید کننده و مصرف کننده، گروه بین المللی تحقیقات سرب و روی، پیشی گرفتن تقاضا 

بر عرضه فلز سرب و کمبود 17 هزار تنی در سال 2018 را پیش بینی نموده است.  
حمایت از روند صعودی قیمت

همچنین پس از کاهش قیمت در اواخر فوریه و ابتدای مارس و رسیدن قیمت به سطح 2288 دلار در اواسط آوریل، 
قیمت سرب در بورس لندن تثبیت شد . از منظر تکنیکال ممکن است این الگوی تشکیل شده ادامه دار باشد و کاهش 
بیشتری را به دنبال داشته باشد اما عوامل بنیادی )کاهش ذخایر و کسری بازار و محدودیت های عرضه( از روند صعودی 

قیمت حمایت می کند. 
کاهش تولید معادن

این مس��ایل در حالی مطرح اس��ت که در سال میلادی گذشته اختلافات نیروی کار بر سر دستمزدها و جلوگیری از 
صادرات س��نگ معدن و مواد معدنی س��بب اختلال در زنجیره عرضه فلز مس شد و قیمت مس در اواخر سال به بالای 
7000 دلار به ازای هر تن رسید. البته در فصل اول سال جاری قیمت مس در بازه 6500 دلار و 7180 دلار در نوسان 
بود. همچنین  عملکرد ضعیف در سه ماهه ابتدای سال به دلیل تقاضای کم، عوامل بنیادی ضعیف و افزایش عرضه بوده 

است. اما با شروع فصل دوم در تلاش برای تثبیت شدن بالای 7000 دلار به ازای هر تن است. 
انتظار افزایش قیمت

پیش بینی ها حکایت از ادامه کاهش تولید معادن و کاهش تولید فلز مس و در نتیجه کسری در بازار دارد. بر این اساس، 
افزایش فصلی در میزان تقاضا و اختلال در عرضه از عوامل بالابرنده قیمت خواهد بود. البته مدل عرضه- تقاضا حاکی از ادامه 

کسری تا پایان فصل چهارم است و انتظار افزایش قیمت در فصل دوم تا 7090 دلار وجود دارد.
                     کارگزاری بانک توسعه صادرات

سرمایه گذاری در عمر صندوقنام صندوقنوع صندوق
سهام

سرمایه گذاری در 
اوراق با درآمد ثابت 

 و سپرده بانکی 
و وجه نقد

خالص ارزش 
دارایی
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گذشته
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مقایسه با بازده 
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مقایسه بازده در 
مقایسه با بازده 
بازار ارز )دلار(

مقایسه بازده در 
مقایسه با بازده 

بازار سرمایه

با درآمد ثابت
302087.5 24075.594گنجینه زرین شهر

52.64.3-43-29 از 20.646میلیارد ریال

 81511.788.58880اندوخته توسعه صادرات آرمانی
50.46.5-40.8-12 از 22.846میلیارد ریال

قابل معامله با درآمد 
 1028 965298پاداش سهامداری توسعه یکمثابت

52.464.44-42.86-6 از 20.749میلیارد ریال

 193.66 202890.56مشترک آرمانسهامی
8.95-65.85-56.25-50 از 7.3574میلیارد ریال

 123.89 6528810آرمان آتیه درخشان مسقابل معامله سهامی
4.6-61.5-51.9-6 از 11.78میلیارد ریال

بازارگردانی

 222 61555.143.99اختصاصی بازارگردان صنعت مس
27.7929.11-18.19-1 از 45.4129میلیارد ریال

 اختصاصی بازارگردانی توسعه 
 529 30763.534.8معادن و فلزات آرمان

50.446.46-40.84-3 از 22.7629میلیارد ریال
 اختصاصی بازارگردانی توسعه
 111 23475.535.6 صندوق بازنشستگی آرمان

5.49-62.39-52.79-11 از 10.8129میلیارد ریال

 67.83 112689.59بازارگردانی آرمان اعتلای کشاورزی
41.57-98.47-88.87-26 از 25.2729-میلیارد ریال

 147 16245146.7مشترک آرمان شهرمختلط
56.860.04-47.26-12 از 16.3417میلیارد ریال

*قیمت دلار برای محاسبه بازده یک سال گذشته بازار ارز 6500 تومان در نظر گرفته شده است.

کامل ابراهیمیان
مدیر معاملات



  تحقق بودجه شركت:بررسي ميزان 

 

  درآمد:   *

  

  

   سود خالص: *

  
   

  تحقق بودجه شركت:بررسي ميزان 

 

  درآمد:   *

  

  

   سود خالص: *

  
   

  تحقق بودجه شركت:بررسي ميزان 

 

  درآمد:   *

  

  

   سود خالص: *
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 هفته نام�ه بورس: جمعی��ت ٣٠ میلیون��ی زائران و 
مجاوران امام رضا)ع( ظرفیتی بی نظیر برای خدمت رسانی 

بانک صادرات ایران به شمار می آید. 
حج��ت اله صی��دی مدیرعام��ل بانک ص��ادرات ایران با 
بیان این مطلب  در نشس��تی با کارکنان صف و ستاد بانک 
صادرات در خراس��ان رضوی گفت: کسب عنوان دوم توسط 
بانک صادرات در اس��تان خراس��ان رض��وی مرهون تلاش 

تمامی همکاران این استان بوده  است. 
مدیرعام��ل بانک صادرات، با اش��اره به وجود ٢٥ تا ٣٠ 
میلیون زائر و مجاور آس��تان مقدس حضرت امام رضا)ع(، 
ب��ا تاکید بر خدمت  رس��انی به این عزی��زان، تصریح کرد: 
قیمت تمام ش��ده پول و نرخ موثر تس��هیلات در اس��تان 
مناس��ب اس��ت. اما اگر در بخش تس��هیلات ارزان قیمت 
بیش��تر فعالیت داشته باشیم، می توانیم بهای تمام شده را 

کاهش دهیم.
صی��دی با تاکید بر جذب منابع بیش��تر، مطالبات بانک 
صادرات  در خراس��ان رضوی را مورد توجه قرار داد و افزود: 

اگرچه حجم  مطالبات اس��تان از میانگین کشوری پایین تر 
است اما همکاران با جدیت و تلاش بیشتر در اجرای برنامه 

٨ هفته ای کاهش مطالبات اقدام کنند. 
مدیر عامل بانک صادرات  اظهار داش��ت: این اس��تان با 
وج��ود واحد های صنعتی مثل فولاد، خودرو و یا واحدهای 
مختل��ف صنایع غذایی ک��ه زمانی بزرگتری��ن بخش ها را 
ب��ه خود اختص��اص داده بود و یا به لحاظ داش��تن زائر و 

مس��افر فراوان می تواند بس��یار مورد توجه باشد و استفاده 
از  تمام��ی ای��ن پتانس��یل ها را باید بانک ص��ادرات ایران 
برعه��ده بگیرد. صی��دی حل مش��کل مؤسس��ات میزان 
و ثام��ن را از جمل��ه پتانس��یل دیگر خراس��ان برای بانک 
صادرات ایران برش��مرد و گفت: باید برای س��پرده گذاران 
مؤسس��ه می��زان مناب��ع موج��ود آنه��ا را ملم��وس کرد 
 ت��ا اطمین��ان خاطر بیش��تری در ای��ن زمینه ب��رای آنها 

ایجاد شود.
مدیرعام��ل بانک صادرات ای��ران، همچنین  زمان چند 
هفته ای باقی مانده تا ٣١ خرداد سال جاری را مورد اشاره 
و برگزاری مجمع بانک در تیر ماه ٩٧ برای سال مالی ٩٦ 
را اتفاق مهمی برای ش��رایط فعل��ی بانک  صادرات عنوان 
کرد  وافزود:البته همزمان با برگزاری مجمع، ارائه گزارش 

٣ ماهه اول سال جاری جایگاه ویژه ای دارد.
صیدی اظهار داش��ت: گزارش ارائه شده در مجمع برای 
سپرده گذاران و سهامداران اهمیت زیادی دارد و باید مجمع 

موفقی در تیر ماه ٩٧ داشته باشیم.

تاکید مدیرعامل بانک صادرات ایران:

باید مجمع موفقی در تیر ماه ٩٧ داشته باشیم
ذرهبین

 خرید ارز به صورت نقدی در بانک رفاه 
تمامی شعب ارزی و نیمه ارزی بانک رفاه نسبت به 
خرید ارز مشتریان به صورت نقدی )اسکناس( به 

اسعار دلار آمریکا و یورو اقدام می کنند. 
به گ��زارش رواب��ط عمومی بان��ک رفاه، با 
توجه به تصمیمات اخیر دولت و در راس��تای 
سیاست های ارزی اتخاذ ش��ده از سوی بانک 
مرکزی ج.ا.ا.، تمامی شعب ارزی و نیمه ارزی 
بانک رفاه که مجهز به سامانه جامع ارزی پویا 

هس��تند، می توانند نسبت به خرید ارز مشتریان به صورت نقدی )اسکناس( به اسعار دلار 
آمریکا و یورو با نرخ خرید روزانه اعلامی از سوی این بانک و ضمن رعایت قوانین و مقررات 
مربوط��ه اقدام کنند. البته در راس��تای ارائه خدمات بهینه و مطلوب به مش��تریان بانک، 
خدمت مزبور به تمامی مراجعه کنندگان اعم از اتباع ایرانی، اتباع خارجی و گردش��گران 
حسب شرایط موجود، متعاقب اخذ مدارک و مستندات مورد نیاز و با رعایت سقف مقرر از 
منظر قوانین مبارزه با پولشویی در دستورالعمل های مربوطه ارائه می شود. همچنین بانک 
رف��اه آمادگی دارد تا نس��بت به خرید ارز حاصل از ص��ادرات صادر کنندگان در چارچوب 

ضوابط و مقررات مربوطه اقدام کند.

آغازفعالیت بانک سینا در آلمان، به زودی
عضو هیأت مدیره و معاون برنامه ریزی، س��رمایه گذاری و امور بین الملل بانک سینا، آخرین 
اقدامات برای افتتاح شعبه در مونیخ آلمان را تشریح و اعلام کرد که شعبه این بانک به زودی 

در مونیخ آلمان افتتاح می شود.
محمدرضا س��اروخانی، با بیان این مطلب گفت: بانک س��ینا از ٢ س��ال پیش قراردادی 
با شرکت معتبر بین المللی حسابرس��ی KPMG به عنوان یکی از بزرگترین شرکت های 
مش��اوره ای خدمات مالی و مورد تایید بافین آلم��ان در مقام نهاد نظارتی بر بازار پولی این 
کشور  برای ارزیابی و انطباق شرایط بانک با استانداردهای بین المللی منعقد کرد.وی افزود: 
این اس��تانداردها در قالب اس��نادی شامل مدل و استراتژی کسب و کار، منشور حسابرسی 
داخلی، س��ند اس��تراتژی ریسک، سند سیاست تطبیق مقررات و سند مبارزه با پولشویی و 
تامین مالی تروریس��م می ش��ود.عضو هیأت مدیره بانک س��ینا تصریح کرد: پس از گزارش 
موسس��ه KPMG به عنوان نهاد مورد تایید اداره نظارت بافین، درخواس��ت خود را برای 
ایجاد شعبه بانک سینا ارائه کردیم و نزدیک به یک ماه و نیم قبل هم مجوزهای لازم از بانک 
مرکزی ایران اخذ شد و اکنون در فرآیند صدور مجوز از سوی کشور آلمان هستیم که انتظار 
می رود شعبه این بانک در شهر مونیخ آلمان به زودی تاسیس شود.وی با اشاره به اهمیت 
نسبت کفایت سرمایه در فعالیت های بین المللی بیان داشت: بدون تردید اگر نسبت کفایت 

سرمایه بانک ها مطلوب نباشد، اصلا تقاضای فعالیت در حوزه بین المللی داده نمی شود.

»ایران زمین«
 تمام دیجیتال می شود

 هفته نام�ه ب�ورس: بانک ه��ا به عنوان ب��زرگ ترین 
بخ��ش تأمی��ن کننده مالی کش��ور برای این ک��ه بتوانند 
وظیف��ه خود را در برابرتولیدکنن��دگان و دیگر بخش های 

اقتص��ادی ایفا کنند نیاز به حمایت از جانب بانک مرکزی 
وسیاست گذاری های با ثبات دارند.

عبد المجیدپورسعید مدیر عامل بانک ایران زمین بابیان 
ای��ن نکته ک��ه در عصر حاض��ر ارائه خدم��ات بانکداری 
الکترونیکی آس��ان و مطلوب به مش��تریان لازمه حیات 
بانک اس��ت، افزود: با توجه به افق پیش روی بانک، سال 
١۴٠٠ بان��ک ایران زمین تبدی��ل به بانک تمام دیجیتال 

خواهد ش��د. پورسعید افزود:درهمین راستا تلاش کردیم 
تا با تقویت بستر بانکداری مدرن، مشتریان را با تجربه ای 
جدیدآش��ناکنیم که اجرای نس��خه جدید هم��راه بانک 
وس��وپرمارکت مالی جهت مش��تریان در این جهت بوده 
است. وی اشاعه فرهنگ استفاده از بانکداری الکترونیکی 
در بین مش��تریان را ازاصلی ترین وظایف پرس��نل بانک 

ایران زمین برشمرد.

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

ارزیابی شاخص های بنیادی شرکت »فنوال« 
  با استفاده از اتاق ارزيابي نوآوران امين : "فنوال"ارزيابي شاخص هاي بنيادي شركت با استفاده از اتاق ارزیابی نوآوران امین

  

 :روند نسبت هاي سود آوري  

 *نسبت حاشيه سود عملياتي:                                         نسبت حاشيه سود ناخالص:*

 

 *وجه نقد عملياتي به سود عملياتي:                                       نسبت حاشيه سود خالص:*

 

 

 *نسبت بازده حقوق صاحبان سهام:                                         *نسبت بازده دارايي ها:

 

 

  *لازم به ذكر است كه شركت هاي گروه مشتمل بر شركت هايي است كه نوع فعاليتشان مشابه مي باشد.

   
  تحقق بودجه شركت:بررسي ميزان 

 

  درآمد:   *

  

  

   سود خالص: *

  
   

  تحقق بودجه شركت:بررسي ميزان 

 

  درآمد:   *

  

  

   سود خالص: *

  
   

 :انباشت سرمايه 

  :  سود تقسيم درصد *   

  
  

  تغييرات سرمايه:   *
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 :انباشت سرمايه 

  :  سود تقسيم درصد *   

  
  

  تغييرات سرمايه:   *
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 :انباشت سرمايه 

  :  سود تقسيم درصد *   

  
  

  تغييرات سرمايه:   *
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 :انباشت سرمايه 

  :  سود تقسيم درصد *   

  
  

  تغييرات سرمايه:   *

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 كارشناس واحد عمليات اطلاعات شركت پردازش اطلاعات مالي نوآوران امين –سونيا محمد علي پور 
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شفاف سازی تغییرات 
صورت های مالی بیمه میهن 
 هفت�ه نامه بورس: ش��رکت بیمه میه��ن تغییرات 
صورت های مالی منتهی به ۲۹ اس��فند ۹۶ را بر اس��اس 
گزارش فعالیت ماهانه نسبت به اطلاعات پیش بینی شده 
۱۴ اس��فند ماه ۹۶ را با ارسال نامه ای رسمی به سازمان 

بورس اعلام کرد.

مدیرعام��ل ش��رکت بیمه میهن در نامه به س��ازمان 
ب��ورس اعلام ک��رد کاهش ح��ق بیمه ص��ادره از مبلغ 
۱.۴۰۰.۰۰۰ میلیون ریال به مبلغ ۱.۳۱۸.۴۰۹ میلیون 
ری��ال موجب کاهش هزینه ذخایر حق بیمه نس��بت به 
پیش بینی قبلی شده که بر اساس آن، خسارت افزایش 

پیدا کرده است.
همچنی��ن خس��ارت پرداختی از مبل��غ ۱.۵۵۰.۰۰۰ 
 میلی��ون ری��ال ب��ه مبل��غ ۱.۶۲۷.۶۵۷ میلی��ون ری��ال 
به دلیل تسویه خسارت های معوق »به منظور جلوگیری 
از افزای��ش رقم آن ها به دلیل افزایش نرخ دیه در س��ال 

۹۷« رش��د کرده که طبق آیین نامه ش��ماره ۵۸ شورای 
عالی بیمه منجر به افزایش ریسک منقضی نشده است.

ای��ن گزارش می افزاید: بر اس��اس اطلاع��ات تارنمای 
TSETMC در حال حاضر نماد معاملاتی شرکت بیمه 
میهن که ب��ا نماد »میهن« در ب��ازار دوم فرابورس فعال 
اس��ت باز و هیچ گره معاملاتی برای خرید و فروش سهام 
آن وجود ندارد.همچنین آخرین وضعیت این ش��رکت در 
بازار سهام نیز نش��ان می دهد »P/E« سهام این شرکت 
منفی )۲.۲( مرتبه و »EPS«  آن نیز منفی )۲۷۷( ریال 

در آخرین صورت های مالی درج شده است.
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ذرهبین
لومینی�وم کارخان�ه ه�ای تولی�دی ن�ورد آ

نام شرکت 
کارخانه های 
تولیدی نورد 

آلومینیوم
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهاداربازار

10114سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1351/03/25تاریخ تاسیس
1371/02/26سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1374/07/09تاریخ اولین عرضهفلزات اساسیصنعت1364/02/25)بهره برداری(

29/12سال مالیساخت فلزات اساسی غیر آهنیگروه1351/03/25تاریخ ثبت اولیه
فنوالنماد 15721شماره ثبت 

آرم شرکت 

موضوع 
فعالیت

تاس��یس کارخانجات تولیدی و صنعتی 
به منظور س��اخت ورق آلومینیوم و هر 
نوع فرآورده ه��ای دیگر آلومینیومی و 
 تصدی به هر نوع امور تولید و صنعتی و
فروش محصولات و مصنوعات ش��رکت 
، ارائ��ه دهنده خدم��ات آزمون بعنوان 
آزمایشگاه همکار به اداره کل استاندارد 
 و سایر سازمانها و متقاضیان مراکز دولتی
و خصوصی پیرامون : استاندارد آلیاژهای 
آلومینیوم و آلومینیوم کارپذیر )مطابق 
استاندارد ملی شماره 165۸۸(، آزمون 
 کش��ش در دمای محیط ، آزمون س��ختی
ش��یمیایی  آنالی��ز  آزم��ون  و  س��نجی 
)کوانتومت��ری( و انج��ام کلیه اموری که 
بطور مستقیم و غیر مستقیم مربوط به 

موضوع شرکت باشد.

فریبا احسانی - کارشناس ارشد بخش عملیات اطلاعات

وضعیت مالی شرکت

 هفته نامه بورس: بیمه گران با توجه به شرایط بازار ارز اگر در 
میزان پرتفوی و قیمت سرمایه بیمه شده برخی بیمه نامه ها تغییر 
ایجاد نکنند، ممکن اس��ت در زمان وقوع خس��ارت در زمینه ایفای 

تعهدات دچار مشکل شوند.
علیرض��ا بیانیان  مدیر عامل بیمه آرمان با بیان اینکه بازار بیمه 
با توجه به  نوسانات نرخ دلار تحت تاثیر قرار گرفته، به اثرات  بازار 
ارز بر صنعت بیمه اش��اره کرد و گفت: اولین اثر نوسانات نرخ ارز بر 
بازار بیمه این اس��ت که بیمه گران باید افزایش سرمایه بدهند، به 
عبارتی، موجودی آنها ممکن اس��ت با دلار ۳۸۰۰ تا ۴۰۰۰ تومان 
ارزیابی شده باشد اما اگر بخواهند با ارزش روز محاسبه کنند باید با 
دلار۶۱۰۰ یا ۶۲۰۰ و بالاتر ارزیابی شود. به گفته وی در حال حاضر 

ارز تک نرخی شده است اما در بازار غیر رسمی همچنان نوسانات نرخ ارز مشهود است.
بیانیان در تش��ریح دیگر اثرات نوسان نرخ ارز بر بازار بیمه افزود: نوسان نرخ ارز نه تنها بر 
موجودی مواد اولیه کارخانجات بلکه بر تمام دارایی های آنها نیز تاثیر می گذارد یعنی به صورت 
اتوماتیک اگر اغراق نکرده باش��یم حدوداً ۱۰۰ درصد باید س��رمایه بیمه شده در کارخانجات 
افزایش پیدا کند.به گفته وی، این اثرات در خصوص بیمه های باربری نیز مش��هود اس��ت و 
نوسانات نرخ دلار به شدت بر روی تعهداتی که در این رشته باید ایفا شود احساس می شود 
چرا که نوسانات نرخ دلار روی خودرو، بدنه، بیمه آتش سوزی کار خانجات، بیمه های باربری، 

کالای وارد ش��ده و مواد اولیه و کالاهای آم��اده عرضه تاثیر دارد.
بیانیان با اشاره به اثرات نوسان نرخ ارز معتقد است، اگر بخواهیم به 
ص��ورت منطقی عمل کنیم حدوداً بین ۶۰ تا ۶۵ درصد به صورت 
اتوماتیک وار باید افزایش پرتفوی داشته باشیم.به گفته مدیر عامل 
بیمه آرمان، نوسان نرخ ارز روی مواد اولیه نیز اثر دارد و در نتیجه، 
درصد بهره ای هم که س��رمایه دار بای��د از آن ببرد تغییر می کند، 
چون وقتی کالا بخواهد عرضه ش��ود دقیقا بای��د روی قیمت روز 

حساب شود. 
وی گفت نگرانی اینجاس��ت که بیمه گران با توجه به ش��رایط 
متلاطم بازار ارز اگر در میزان پرتفوی و قیمت س��رمایه بیمه شده 
در بیمه نامه هایی مانند آتش سوزی و باربری تغییر ایجاد نکنند در 
این صورت ممکن است در زمان وقوع  خسارت در زمینه ایفای تعهدات دچار مشکل شوند. 

مدیرعامل بیمه آرمان در خصوص افزایش سرمایه بیمه آرمان نیز گفت: ما در خواست دو 
مرحله افزایش سرمایه در بیمه آرمان را ارایه دادیم؛ افزایش سرمایه تا ۱۵۰ میلیارد تومان در 
مرحله اول و تا ۲۰۰ میلیارد تومان نیز در مرحله بعدی؛ اما حداقل دو سوم از سهامداران باید 
تایید می کردند که برخی ازآنها موافقت نکردند و در نتیجه کار به وقفه افتاد.بیانیان گفت: به 
هر روی تحقق افزایش سرمایه بیمه آرمان تا ۲۰۰ میلیارد در مجمع تایید نشد و فقط ۱۵۰ 

میلیارد به تایید رسید که به نظر می آید  در مراحل بعدی این مبلغ را افزایش دهیم.

افزایش سرمایه و پرتفوی، آثار نوسان ارزی را تعدیل می کند

بیمه آرمان در مسیر افزایش سرمایه 

 هفت�ه نام�ه بورس: س��رمایه اصل��ی بیمه ای��ران اموال و 
دارایی ه��ای قاب��ل توج��ه آن نیس��ت بلکه کارکن��ان مجرب و 

نمایندگان متعهد و قابل اعتماد آن هستند.  
محس��ن پورکیانی مدیر عامل بیمه ایران  با بیان این مطلب 
گفت: این سرمایه اصلی منشاء پیشرفت های این شرکت بزرگ 
و جلب اعتماد بیش��تر مردم به این شرکت بیمه ای معظم شده 
اس��ت. به گزارش روابط عمومی بیمه ایران، پورکیانی در جمع 

اعضای انجمن صنفی نمایندگان بیمه ایران استان خوزستان با اشاره به نمونه هایی از عملکرد 
موفق بیمه ایران افزود: پرداخت خس��ارت قابل توجه وارده به پتروش��یمی بوعلی در حداقل 
زمان ممکن به نحوی که تحسین بیمه گران خارجی را هم برانگیخت، سبب افزایش اعتماد 

مردم و بیمه گذاران بزرگ به بیمه ایران شده است.

 ریی��س هیأت مدی��ره بیمه ای��ران با تاکید بر اینکه س��ود 
بیمه ایران در جلب رضایت هر چه بیش��تر بیمه گذاران اس��ت، 
خاطرنشان کرد: تبلیغ و ترویج بیمه ایران و در کل صنعت بیمه 
را در پرداخت درس��ت و به موقع خس��ارت می دانیم و این نگاه 
است که منجر شده همچنان بیمه ایران در کانون اعتماد مردم 

ایران قرار گیرد. 
همچنین مدیرعامل بیمه ایران در دیدار با غلامرضا شریعتی 
اس��تاندار خوزستان با اشاره به س��هم بزرگ استان خوزستان در اقتصاد کشور گفت: به نظر 
می آید با مدیریت اس��تاندار خوزس��تان، افزایش پوش��ش های بیمه ای سازمان های دولتی و 
بنگاه های اقتصادی اس��تان خوزستان، زمینه ایجاد امنیت اقتصادی بیشتر در استان فراهم 

شود و امکان مشارکت بیشتر صنعت بیمه در مسیر توسعه استان میسر شود.

سرمایه اصلی بیمه ایران، کارکنان مجرب و نمایندگان متعهد 
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رو رودر

برجام منتفی شود ایران زیان نکرده است
 هفته نام�ه بورس: برجام دس�تاوردهایی دارد که 
همواره آفتاب تابانی اس�ت که س�ال ها برای ایران کار 
می کنند و به قدری ش�گفت انگیز اس�ت که غربی ها 
همچن�ان پا در گل مانده اند که ایران را چگونه متوقف 
کند. کشور های توس�عه یافته اقتصادی به موضوعات 
سیاس�ی چن�دان اهمیت�ی نمی دهند و هم�واره فکر 
س�ود بیش�تری بودند و این همان نقطه عطفی اس�ت 
که ای�ران همه دنیا را مبهوت خود کرده اس�ت. ایران 
کش�وری است که هم امنیت دارد و هم حرف متفاوت 
می زند و هم باوجود مش�کلات اقتصادی کمرشکن رو 
به جلو پیش�رفت می کند و آمریکا از آن ها می ترسد. 
مصاحبه های ترامپ و دفاع هم�ه جانبه اروپا از ایران 
خصوصا س�خنان رئی�س جمهور فرانس�ه در این بین 
آش�کار اس�ت که ایران برنده دیپلماتی�ک با موضوع 
برج�ام بود. برجام همان معاهده بین المللی اس�ت که 
تحریم ها را برای ایران حداقل از روی کاغذ برداش�ته 
و در عمل ش�اهد خیلی از راهگش�ایی ها هس�تیم که 
می توان به فروش بیشتر نفت وسایر موارد اشاره داشت. 
برای بررس�ی ابعاد بیش�تر این موض�وع، گفت وگویی 
را با جلال برزگر، کارش�ناس حوزه دیپلماس�ی و امور 

بین الملل انجام داده ایم که در ادامه می خوانید. 
   

 به نظر شما دستاورد های برجام در بعد اقتصادی شامل چه مواردی هستند؟ 
به طور کلی دس��تاورد های برجام به دو دس��ته سیاس��ی و اقتصادی تقس��یم می ش��ود که در بخش سیاسی این 
دستاوردها شگفت انگیز بوده و ارزش آن ها حتی از موضوعات اقتصادی به مراتب بیشتر است؛ اما در حوزه اقتصادی 
به خاطر رویکرد آمریکا، ایران از منافع حداکثری برجام برخوردار نیست؛ یعنی آمریکا با فضا سازی در جامعه بین الملل 
شرایط را برای ایران سخت می کند. این در حالی است که ایران با برجام توانسته است تحریم شورای امنیت سازمان 
ملل که روسیه و چین هم پای آن بودند و بر بانک مرکزی، فروش نفت و خیلی از موارد تاثیر گذار بود، حداقل روی 
کاغذ بردارد. این در حالی اس��ت که در عمل برجام روی موارد بس��یار مهمی از تحریم ها اثر کرده و باعث برداش��تن 
تحریم های مربوط به پرونده هس��ته ای ش��ده است که می توان آثارآن را روی صنعت بیمه، کشتیرانی و فروش نفت و 
مواردی که قابل رصد اس��ت مش��اهد کرد. حتی شرکت ها و بنگاه های آمریکایی که خارج از این کشور فعالیت دارند، 
طب��ق برج��ام می توانند با ایران کار کنند، اما به دلیل فضاس��ازی و هجمه ای که آمریکا تحمیل می کند برخی از این 

شرکت ها حاضر به مراوده تجاری با ایران نشده و حداکثر کارشکنی اعمال می شود. 
به طور کلی نگاه ایران به روابط بین الملل به گونه ای که رهبر معظم انقلاب ترس��یم کرده اند به طوری پیش رفته 
ک��ه در ه��ر مرحله بتوان مذاکره کرد و با توجه به عملکرد طرف مقابل ب��رای مرحله بعد تصمیم گرفت. طرف غربی 
تمایل داشت در مورد همه مسائل و خط قرمز ها با ایران صحبت کند اما جمهوری اسلامی این امر را منوط به عملکرد 
آمریکا در حوزه توافق هس��ته ای کرده اس��ت. لذا برجام پله اولی اس��ت که غربی ها باید به آن عمل کنند و بعد از آن 

درباره مسایل دیگر پیشنهاد قابل بررسی ارایه کنند. 

 یکی از توقعات و انتظارات بعد از توافق هسته ای آمدن سرمایه گذار خارجی بود. آیا ایران توانسته 
است از این بستر درست استفاده کند؟

ش��رایط قبل از برجام به نوعی بود که ایران را با اهرم های مختلف و مهمتر از همه با حکم ش��ورای امنیت سازمان 
ملل طناب پیچ می کردند و نمی گذاشتند کشورها حتی همسایه، با ایران کار اقتصادی کنند. اما بعد از برجام شرایط 
تغییر کرد و ایران از تحریم ها و طناب ها تا حدی زیاد آزاد ش��د. به س��بب برجام قدرت اول دنیا یکس��ری تکالیف بر 
گردنش آوار ش��د اما دولت آمریکا به جای انجام هر چه بیش��تر تکالیف تلاش کرد جلوی جهش اقتصادی ایران را با 
خراب کردن چهره ایران در دنیا بگیرد،امروز تندروها در آمریکا می گویند با برجام راه را اشتباه رفتیم؛ اما اگر همین 
امروز برجام منتفی ش��ود ایران زیان نکرده اس��ت. می دانید دیدگاه های مخالفان از ابتدای مذاکرات تا به امروز تفاوت 
داش��ته اس��ت. اول با اصل مذاکره مخالفت کردند، در ادامه فریاد ترکمنچای س��ر دادند و بعد از مدتی که از برجام 
گذشتیم وآثار خود را نشان داد اعتراض کردند که چرا نان و آب کمی دارد؟ در حال حاضر هم نمی خواهند کسی از 
برجام خارج ش��ود! برجام راه نرمی اس��ت که باید در جامعه بین الملل دنبال کرد و انتظارات اقتصادی در یک معاهده 

باید منطقی و با توجه به همه مسایل موجود باشد. 

 باوجود آنکه سیاس�ت برجام دوطرفه بود و قرار بود بر پایه برد- برد باش�د آیا ایران در خصوص 
ماجرای برگشت پول های نفت توانسته سود یا بردی بدست آورد؟

می دانید موضوع نفت ایران به این صورت بود که طرف غربی با مجوزهای ناحق شورای امنیت قصد داشت فروش 
نفت ایران را به صفر برس��اند، اما بعد از برجام، فروش نفت چه سرنوش��تی پیدا کرد؟ آیا فروش نفت به صفر رس��یده 
اس��ت؟ آقایان دولتی و مس��ئولان ادعا دارند که درآمد حاصل از فروش نفت به کشور باز گشته، اما مخالفان معتقدند 
که پول ها به ایران نمی آید، یا پول نفت به کالا و طلا تبدیل و به س��ختی بر می گردد، اما در هر صورت فروش نفت 
متوقف نش��ده بلکه به پیش از ش��رایط و اوضاع تحریم بازگش��ته اس��ت. نکته قابل تامل این است تیم مذاکره کننده 
توانسته علاوه بر موضوعات هسته ای یک گام پیش برود. قرار داد با بوئینگ و ایرباس لطمه و خدشه به ایران هراسی 
بوده اس��ت. هواپیما کالایی دوکاربردی اس��ت هم ناوگان تجهیز ش��ود هم در تحریم های اولیه و غیرهسته ای خدشه 
ایج��اد ش��ده و راه تجارت جهانی ب��رای ایران باز و کم هزینه تر جلوه می کند. برای همی��ن مخالفان ایران در آمریکا 
به مقابله این وضع پرداخته و تلاش دارند ایران هراس��ی را بزرگتر از قبل جلوه دهند. همه این ها موید جهت گیری 

درست برجام از سمت ایران است. 

 ب�ا وجود مصاحبه های ترامپ و مخالفت هایی که در صحنه ه�ای بین الملل رخ می دهد؛ آیا برجام 
لغو خواهد شد؟

این معاهده بین المللی محتوایی دارد که تکالیف هر دو طرف در آن مشخص شده؛ اگر برجام توسط غربی ها به هر 
دلیلی خالی از محتوا شود حتی به بهانه موشکی یا مواردی از این قبیل، ایران هم می تواند از برجام خارج شود.

مکرون، رئیس جمهور فرانسه گفته؛ برجام توانسته انتظارات ما را برآورده کند و برای حفظ آن باید تلاش مضاعفی 
وجود داش��ته باش��د، چراک��ه این قرارداد کار می کند اما برای بحث موش��کی ایران باید مج��دد صحبت کرد. این در 
حالی اس��ت که ایران همواره اعلام کرده در خصوص موضوعات دفاعی و موشکی خود از هیچ کسی اجازه نمی گیرد. 
درحال حاضر سران اروپایی از جمله مکرون با ترامپ در حال مذاکره اند و اگر مدل و الگوی مکرون بیرون بیاید ایران 
چندان مش��کلی ندارد و همین رون��د ادامه خواهد یافت چرا که ما 
خود، خواستار جدایی دو بحث هسته ای و موشکی بوده ایم. اما اگر 
تحریم ها به بهانه هایی دوباره بازگشته و برجام از محتوا خالی شود 
ایران می تواند از این قرار خارج شود. ترجمه حرف مکرون این است 
که برجام باید بماند. البته زمان هایی که در داخل برجام قرار گرفته 
همگی حداکثر 15 س��ال بیش��تر عمر ندارن��د و حتی موارد اصلی 
همگی 10 ساله اند و یکی از نکات مثبت این سند آن است که پس 
از فرا رس��یدن زمان ها، نوشته نشده که ایران باید مذاکره کند. اگر 
فریاد های ترامپ، پول های عربس��تانی و مخالفت های امثال بولتون و نتانیاهو نباشد اغلب کشورها از شرق تا غرب به 
توافق برجام و کار با ایران رضایت دارند و همه تمایل به تجارت و روابط سیاس��ی با ایران دارند.همچنین فضاس��ازی 
آمریکا و کارشکنی های اسرائیل و عربستان در جهان باعث فضاسازی علیه ایران می شود که نیاز به مقابله هوشمندانه 

دارد؛ البته فضای دروغین بین الملل در مسائل داخلی هم نفوذ کرده است. 

 مق�ام معظم رهب�ری در خصوص راهبره�ای کلان اقتصاد ایران صحبت هایی داش�ته اند و برخی 
معتقدند با نگاه اقتصاد مقاومتی و اتکا به داخل نمی توان نگاه برجامی داشت. با برجام یا بی برجام، 

اقتصاد ایران چگونه باید پیش برود؟
هر عقل س��المی بر این نظر اس��ت که برای پیش��رفت و رسیدن به توس��عه اقتصادی باید دست به زانوهای خود 
گذاشت و حرکت کرد اما در این بین انگاره های به اشتباه و غلط شکل می گیرد، مثل کیلد واژه " نگاه برجامی" که 
گویی ایران باید وابس��ته به دیگر کش��ور ها باشد و زیرسلطه استکبار جهانی قرار گیرد در صورتی که بحث این گونه 
نیس��ت. اولویت اول ایران امنیت و سیاس��ت اس��ت نه اقتصاد، چراکه اگر اولویت ایران توسعه اقتصادی بود هیچگاه 
چنین ادعا و عرض اندام ها را در جهان نداش��ت مانند کش��ور هایی مثل کره، چین، تایلند و.... با این وجود ایران در 
مس��یر توسعه هم پیش��رفت کرده و الهام بخش است. همین موضوع قدرت های غربی و آمریکا را نگران کرده است. 
ایران هم امنیت دارد و هم حرف متفاوت می زند و در مسیر توسعه اقتصادی قرار گرفته است. در این شرایط آیا اگر 
با نگاه به داخل تعامل بین المللی وجود داشته باشد سود بیشتر حاصل می شود یا این که فقط نگاه به داخل باشد؟ 
جدا از همه مس��ائل اگر با نگاه اقتصادی نگاه کنیم، آیا رفع بحران بیکاری یا بدس��ت آوردن س��رمایه بدون نگاه به 
خارج حاصل می ش��ود؟ برای تولیدات داخلی بازارهای خارجی نیاز نیست ؟ لذا رهبری از اقتصاد مقاومتی درون نگر 

و برونگرای توامان یاد می کنند.

 برجام چه تاثیری بر اقتصاد ایران داشت؟
برجام پروژه ای است که چند وجه دارد؛ ابتدا باید دید که 
برجام چه مقدار به اقتصاد مربوط می ش��ود و چه تاثیری را 
در اقتصاد ایران می گذارد؟! در ایران عده ای معتقد بودند که 
برجام همه چیز اس��ت و آب و برق و گاز به این توافق نامه 
وابس��ته است، که آقایان اش��تباه کردند چرا که برجام چند 
س��ال از عمرش می گذرد و طرف مقابل به تعهداتش عمل 
نکرده و ایران همواره مثل گذش��ته بدون برجام به راه خود 
ادام��ه می دهد. به طور مثال گ��ره زدن بحران آب به توافق 
هسته ای یا برجام کار اشتباهی بود مگر قبل از برجام که به 
تحریم های فلج کننده ای دچار بودیم، بحران آبی کشور حل 
نش��د؟ یا در کلان کش��ور ایران در موضوعات مختلفی مثل 
کش��اورزی یا تامین نیازهای مصرفی مردم در این سال ها با 

مشکلی مواجه شده است.
بخ��ش دوم این تواف��ق نامه،نگاه برد- ب��رد به دو طرف 
ق��رار داد ارتب��اط دارد. یعنی ایران ب��ه تنهایی نمی تواند در 
این معاهده ه��ای جهانی تنهایی تصمیم بگیرد و طرف های 
مقابل هم س��همی دارند که هر کش��وری طبق منافع خود 
در خصوص برجام تصمیم گیری می کند. در حال حاضر در 
برجام کشوری هایی حضور دارند که سیاست های کلی شان 
با ایران بسیار متفاوت است. آمریکا، فرانسه، انگلستان، چین، 
روسیه و آلمان هستند و هر کدام با منافع مشترک به سمت 

ایران آمدند و مذاکره انجام دادند.

 در معنای برد- برد س�ود مطرح است و سوال 
اصلی اینجاس�ت که آمریکا با سیاست ها و خط 
قرمزهایی که دارد می گ�ذارد از این توافق نامه 

سودی بدست آورد؟
ایران با عقاید و اصول اخلاقی و سیاس��ی اس��لامی خود 
هیچ گاه نمی تواند به ش��یطان که آمریکاس��ت اعتماد کند 
یا منتظر باش��د سودی از قبل این قرارداد حاصل شود. پس 
می توان دریافت که نگاه برد- برد در این قرارداد کاملا اشتباه 
است و ایران نمی تواند به شیطان بردی یا سودی هدیه دهد 
چراکه برای پیروزی باید به خدا تاکید کرد و نصرت و عزت 
از آن خداوند تبارک و تعالی اس��ت. از نگاه دیگر برجام یک 
توافق سیاس��ی بود که آمریکا و دوس��تدارانش قصد مذاکره 
داشتند تا با آن فشارها و اهرم تحریم را بیش از پیش برای 
ای��ران فراهم کنند. در این میان ایران مخالف مذاکره نبود و 
به نگاه رهبرمعظم انقلاب اعتماد به آمریکا غیرممکن است. 
اما با این وجود که مخالف مذاکره بودیم و معتقد هس��تیم 
مذاکره ای وجود ندارد، مذاکره رخ داد و نتیجه می ش��ود آن 
که آمری��کا تا به این جای کار حتی به ی��ک مورد از توافق 

جهانی عمل نکرده است.

 برجام در اقتصاد ایران چه میزان تاثیر داشت؟
موضوع دیگر که در برجام مطرح بود، فایده هایی اس��ت 
ک��ه از کنار آن ب��ه نفع ایران رقم می خورد مثل برداش��تن 
تحریم ها که به طور عملی آن تحریم ها همچنان وجود دارد. 
مهم ترین فای��ده برجام برخی تحریم های اقتصادی بود که 

در ش��رایط بحرانی اقتصاد ایران می توانس��ت کمک خوبی 
باشد که طبق ادعاهای تیم مذاکره کننده و دولت اگر تحقق 
می یافت وضعیت ایران به طور جهش یافته ای رو به بهبودی 
پیش می رفت. این در حالی است که در بخش اقتصادی نگاه 
غلطی وجود داش��ت که نگاه غلط تیم اقتصادی دولت باعث 
درجا زدن ایران در بخش اقتصادی ش��د. باید در نظر داشت 
که مشکلات اقتصادی ایران کمترین ارتباط را با برجام دارد 
و در خصوص اقتص��اد باید نگاه ها را عوض کرد و همه چیز 
را ب��ه برجام گره ن��زد. مگر از این 40 س��الی که از انقلاب 
گذش��ته ایم کشور را اداره نکرده ایم؟ ایران در خصوص نرخ 
ارزی یک دلار به دنیا بدهکار نیس��ت در صورتی که آمریکا 
20تریلیون دلار بدهکار اس��ت. انگلستان و فرانسه هر دو در 
بحران اقتصادی، اروپا روز به روز فرو می رود که در این بین 

دولت بریتانیا می خواهد از اتحادیه اروپا خارج شود.
همچنین مشکل اقتصاد ایران به دلیل ضعف مدیریتی، 
سیاس��ت گذاری های غل��ط و ع��دم ب��اور مس��ئولان ب��ه 
پتانس��یل های داخلی اس��ت. اقتصادی که دولت ایران در 
حال حاض��ر آن را دنبال می کند خلاف خواس��ته مردم و 
امام راحل و آرمان های انقلاب اس��ت. برجام تنها 20درصد 
از اقتصاد ایران را درگیر می کند که کش��نده نیست اما 80 
درصد دیگر را باید با انتخاب مدیران کاربلد و سیاست های 
درس��ت اوض��اع را کنترل ک��رد. امروز اگر دول��ت با یارانه 
مشکل دارد مگر ربطی به برجام دارد؟! می توانید با یکسری 
فیلترهای��ی افراد ثروتمند را شناس��ایی و از دادن یارانه به 
آنه��ا جلوگیری کنن��د اما دولت می گوید کس��انی که نیاز 
ندارن��د ثبت نام نکنند. گویی مردم گدایی هس��تند که به 
در خانه دولت آمده اند. که این حرکت خردمندانه نیست.  
در واقع این ملت اس��ت که بزرگ هستند و دولت باید سر 

تعظیم بر این مردم فرود آورد.

 فرجام برجام با سخنان ضد و نقیض آمریکا به 
خصوص ترامپ چه خواهد شد؟

در چ��ار چوب برجام ایران اصل مذاکره منطقی اس��ت و 
ب��ر اصول پایبند بوده اس��ت و تا به امروز ب��ه تمام تعهدات 
خود عمل کرده است و اثبات شد که آمریکا به هیچ اصولی 
پایبند نبوده وهیچ کدام از تعهداتش را عملی نکرده است و 
اثبات ش��د که آمریکا نه به حقوق بشر نه به منشور سازمان 
مل��ل، نه به حقوق بین الملل و ن��ه به هیچ قانون و قاعده ای 
پایبند اس��ت. در این بین نیت ایران بر همگان آش��کار شد 
که ایران هیچ گاه دنبال س��اخت س��لاح هس��ته ای نبوده و 
آمریکا همواره دروغگو خواهد بود. دولت آمریکا و ش��خص 
ترامپ که هیاهویی در بحث برجام به پا کرده است، همگی 
جوس��ازی و فضاسازی در دنیا است چرا که ترامپ کاملا در 
رفتارهایی که در فضای بین الملل بروز می دهد آشکار است 
ک��ه نمی داند برجام را تعلیق، تایی��د یا حتی از بین ببرد. از 
طرفی اتحادیه اروپا هم با وجود آنکه منافع و هدف مشترک 
با آمریکایی ها دارند اما برای س��ود خود فعلا در تایید طرف 
ایرانی خود است. آقای کیسینجر که یکی از افراد خاکستری 
و پشت پرده تصمیم گیری آمریکاست می گوید آمریکا باید 

تکلیف خود را با ایران مش��خص کن��د و نمی تواند ایران را 
نادیده بگیرد چرا که ایران یک حکومت در منطقه محسوب 
می ش��ود. آمریکا باید قبول کند ک��ه نمی تواند بدون اجازه 
ایران در منطقه غرب آسیا کار کند. این اعتراف یک سیاست 
مدار آمریکای��ی بود و دولت آمریکا باید بداند که سرش��اخ 

شدن با ایران ضررش خیلی بیشتر از سودش است.

 چن�د درصد از برج�ام، اقتصاد ای�ران را دربر 
می گی�رد ک�ه هم�ه مش�کلات را به این س�ند 

بین المللی گره می زنند؟
مش��کلات اقتصادی ایران از آنجایی ش��روع می شود که 
معاون اول رییس جمهور که رئیس س��تاد اقتصاد مقاومتی 
اس��ت، یک نفر از م��ردم در این بخش ق��رار نداده و بخش 
خصوصی هم هیچ جایگاهی در این س��تاد مردمی هیچ گاه 
نداشته اس��ت.تیم اقتصادی دولت س��واد دانشگاهی بسیار 
عال��ی و قابل اعتمادی دارند ام��ا چیزی که جای خالی اش 
احساس می ش��ود، بخش عملیاتی اقتصاد است و در برخی 
مواقع نیاز به اقتصاد عملیاتی بوده که ایران امروز به آن نیاز 

دارد و تیم دولت از این ویژگی ابتر است.
این در حالی اس��ت که برجام تنه��ا 20 درصد از اقتصاد 
ایران را به خود گره زده اس��ت نمی توان مشکلات داخلی را 
به این معاهده هسته ای گره زد اما بنده بارها تاکید کردم که 
ای��ن 20درصد تنها یک وقفه کوتاه مدت برای اقتصاد ایران 

دارد پس نمی تواند نگران کننده باشد.
 مشکل اصلی اقتصاد کاربلد نبودن دولت مردان است که 
اگر در حضور مردم عذر خواهی می کردند که ما بلد نیستیم 
و توانایی انج��ام امور اقتصادی را نداریم به طور یقین مردم 
هم می پذیرفتند. خیلی زش��ت است که اختلال در بازار ارز 
را ب��ه یک عده صراف گره بزنیم ! چطور می ش��ود داعش را 
با آن نظام سیاس��ت حمایت کننده ای مثل آمریکا را از پای 
در آوریم اما از پس چند تا صراف برنیاییم؟ آقایان مس��ئول 
اگ��ر نمی توانید از پس چند تا صراف برآیید به حزب موتلفه 
اسلامی معرفی کنید که حس��اب آنان برسد. می گویند که 
ارز به مقداری اس��ت که بت��وان بازار را کنترل کنند اما باید 
از همین ها س��وال کرد که اگر ارز کافی وجود دارد پس چرا 
گران شده است؟همه به دلیل این سیاست گذاری های غلط 

دولت در نظام اقتصادی است.
البت��ه در آخر باید بگویم برجام باغی نبود که منتظر ثمر 
آن ش��دند بلکه س��رابی بود که مس��ئولان در خصوص آن 
اشتباه کردند و لذا باید تکلیف خود را با مردم روشن کنند. 
برجام نه در اقتصاد نه در سیاست و نه در هیچ حوزه دیگری 
برای ایران تصمیم گیرنده نیست و این مردم و پتانسیل های 
داخلی هستند که می توانند راه گشا باشد همان طوری که با 

مردم و جوانان توانستیم جنگ را اداره کنیم. 
حال جنگ اقتصادی است و این جنگ به سفره های مردم 
نزدیک ش��ده و باید دس��ت به زانوها بگذاری��م و با توکل و 
تکی��ه به خداون��د رو به جلو حرکت کنیم. اگ��ر مردم را در 
صحنه داش��ته باش��یم به تمدن های آرمانی انقلاب اسلامی 

دست می یابیم.

برجام باغی نبود که منتظر ثمر آن شدند

20 درصد اقتصاد ایران در گرو »برجام«
ایران همواره مثل گذشته، بدون برجام به راه خود ادامه می دهد

حکایت از آن جاییست که باید فهمید 
پ�س از 2 س�ال آی�ا گلابی ه�ای ب�اغ 
دیپلماس�ی های ایران می�وه داده یا خی�ر و پایان برجام بر 
ظرفی از میوه های گلابی نشسته یا همچنان منتظر باشیم تا 
به ما گلابی بدهند. فرجام برجام از چند زاویه قابل ملاحظه 
است و می توان نگاه های مختلفی روی آن داشت. در ایران 
ی�ک نگاه وجود دارد مبنی بر ای�ن که می توان با آمریکا به 
نتیجه رسید و با مذاکرات برد برد ادامه داد. اما نگاه دیگری 
هم می گوید که تعامل مطلق منطقی نیست و باید برنامه ها 
به صورتی باش�د تا ما روی پاهای خودمان بایس�تیم. رهبر 
معظم انقلاب هر س�اله هدف کش�ور را از آغاز سال جاری 
معین می کنند و هر س�ال از کلی�د واژه هایی مانند، اقتصاد 
مقاومت�ی، حمایت کالای ایرانی، مردمی ش�دن اقتصاد و... 
استفاده کرده اند. مش�کل ایران اقتصاد است و دولتمردان 
ی�ا با برجام یا بی برجام اقداماتی را انجام داده اند و باید زیر 
ذره بین برد تا متوجه ش�ویم آیا برجام ثمری داشته است؟! 
توافق�ی که صورت گرفت مبنی بر لغ�و تمام تحریم ها بود. 
»لغو همه تحریم ها« پس امضای توافق نامه، اولین جمله ای 
بود که محمد جواد ظریف وزیر امور خارجه ایران در اولین 
مصاحبه مع�روف خود انجام داده اس�ت. لغو این تحریم ها 
همان موانع اقتصادی اس�ت که تاثیری زیادی روی کس�ب 
ارزاق این کش�ور گذاش�ته اس�ت و ب�ا ای�ن تحریم ها قویا 
س�الیان سال طول می کش�د تا اقتصاد را ترمیم کنیم تا به 
تمدن اقتصادی در نظام جمهوری اسلامی دست پیدا کنیم. 
 برای شفاف س�ازی مس�ایل پیرامون برج�ام گفت وگویی با 
اس�دالله بادامچی�ان، رئیس ح�زب موتلفه اس�لامی انجام 

داده ایم که در ادامه می خوانید.

میلاد نوربخش
خبرنگار

ترام�پ،  فریاد ه�ای  اگ�ر   
پول های عربستانی و مخالفت های 

امثال بولتون و نتانیاهو نباشد اغلب 
کش�ورها از ش�رق تا غرب به توافق 

برجام و کار با ایران رضایت دارند

جابجایی 150 میلیون سهم ایران خودرو در 26 روز
تا پایان هفته گذشته بیش از 150 میلیون سهم ایران خودرو در بورس تهران به نام 

سرمایه گذاران جدید تغییر مالکیت یافت.
به گزارش خبرنگار ما، س��هامداران جدید ایران خ��ودرو برای جابه جایی این حجم از 
سهام بیش از 11 هزار و 500 بار فرم درخواست خرید پر کردند و بیش از 330 میلیارد 
ریال پرداختند. این در حالی است که این شرکت در فروردین ماه امسال از بابت فروش 
محصولاتش، بیش از 670 میلیارد تومان درآمد کس��ب کرد که در این میان، گروه پژو 
با کس��ب 366 میلیاردو 816 میلیون تومان بیش��ترین س��هم را داشت. ایران خودرو در 
نخس��تین ماه س��ال جاری از بابت ف��روش محصولات گروه س��مند 56 میلیارد و 600 
میلیون تومان، س��وزوکی 31 میلیارد و 700 میلیون تومان، رانا 734 میلیون تومان، دنا 
47 میلیارد تومان، هایم��ا 57 میلیارد تومان و تندر 90 معادل 46 میلیارد تومان درآمد 
کسب کرد. این شرکت در مجموع از فروش دانگ فنگ، گروه وانت و پژو 2008 نیز 65 
میلیارد تومان کس��ب درآمد کرد. این در حالی اس��ت، که شرکت در این دوره یک ماهه 
توانس��ت 18 هزار و 212 دس��تگاه از محصولات گروه پژو، 4 هزار و 354 دستگاه گروه 
س��مند، 280 دستگاه سوزوکی، 2 هزار و 703 دستگاه دنا،یک هزار و 99 دستگاه تندر 

90، یک هزار و 141 دس��تگاه هایما، یک هزار و 391 دستگاه دانگ فنگ، 484 دستگاه 
پژو 2008 و تعداد 200 دستگاه محصول از گروه وانت تولید کرده است.

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 نرخ فروش 
)ریال( تعداد فروش تعداد تولید نام محصول

3,668,816 316,850,851 11,579 18,212 گروه پژو

566,164 272,587,386 2,077 4,354 گروه سمند

317,043 1,294,053,061 245 280 سوزوکي

7,348 293,920,000 25 333 رانا

469,399 404,654,310 1,160 2,703 دنا

460,167 382,198,505 1,204 1,092 ) L90( تندر

567,799 828,903,650 685 1,141 هایما

352,729 393,670,759 896 1,391 دانگ فنگ

15,596 239,938,462 65 200 گروه وانت و سایر محصولات

274,956 910,450,331 302 484 پژو 2008
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رویخطشرکتها
تحقق 1000 درصد بازدهی در فولاد مبارکه

امیرحس��ین نادری، مع��اون مالی و اقتصادی ف��ولاد مبارکه 
اصفهان درخصوص س��ود پرداخت ش��ده این شرکت بابت سهام 
عدال��ت گفت: با ورود نماد ش��رکت ف���ولاد مبارکه به بورس در 
اس��فندماه سال ۸۵، بلوک ۳۰ درصدی شرکت به ارزش تقریبی 
۹۰۰ میلیارد تومان به س��هام عدالت واگذار شد تا از محل سود 
نقدی شرکت طی ۱۰ سال، این مبلغ به صورت اقساط به حساب 

خزانه واریز شود.
امیرحس��ین نادری، مع��اون مالی و اقتصادی ف��ولاد مبارکه 
اصفهان با بیان این مطلب درخصوص س��ود پرداخت ش��ده این 
شرکت بابت س��هام عدالت گفت: این در حالی است که از زمان 

واگذاری این سهام به سهام عدالت تا پایان سال مالی ۹۵، بیش از ۳۶۰۰ میلیارد تومان سود نقدی به سهام عدالت تعلق 
گرفته که از این مقدار، ۱۳۴۶ میلیارد تومان به افزایش سرمایه اختصاص یافته و ۲۲۲۰ میلیارد تومان به صورت نقدی 
پرداخت شد. البته این بدان معناست که حدود ۴ برابر قیمتی که سهام عدالت بابت اصل سهام طی ۱۰ سال پرداخت 
کرده، سود نقدی دریافت کرده است. نادری ادامه داد: همچنین ارزش بلوک سهام عدالت با توجه به قیمت فعلی سهام، 
حدود ۶۳۰۰ میلیارد تومان اس��ت که نس��بت به قیمت واگذاری ۷ برابر رشد داشته است. معاون مالی و اقتصادی فولاد 
مبارکه اصفهان با اشاره به اینکه، طی ۱۰ سال برای سهام عدالت ۶۰۰ درصد بازده قیمت و ۴۰۰ درصد بازده نقدی از 
فولاد مبارکه حاصل ش��ده، تصریح کرد: یعنی ۱۰۰۰ درصد بازده طی ۱۰ س��ال یا ۱۰۰ درصد بازدهی به طور متوسط 
س��الانه حاصل ش��ده اس��ت.همچنین به جرات می توان گفت: این بازدهی در هیچیک از ش��رکت های بورسی یا دیگر 

حوزه های سرمایه گذاری برای سهام عدالت حاصل نشده است. 

بازگشت »قچار« به تابلوی معاملات 
در میانه معاملات اواسط هفته گذشته بازار سهام نماد قند چهار محال به دلیل افشای اطلاعات با اهمیت و مربوط به 

تغییر پیش بینی درآمد هر سهم سال مالی اسفند گذشته بسته شده بود با محدودیت دامنه نوسان بازگشایی شد.
به گزارش بورس پرس، این رویداد ناش��ی از افزایش حدود ۱۱ درصدی س��ود هر س��هم "قچار" ۱۴ میلیارد تومانی 
بود که طی آن س��ود ۷۳۵ ریالی هر س��هم به ۸۱۵ ریال افزایش یافت. همچنین این شرکت علت تغییر سود را ناشی از 
کاهش فروش ش��کر س��فید چغندری و افزایش موجودی پایان دوره محصول و همچنین کاهش بهای تمام شده کالای 

فروش رفته اعلام کرد.

بومی سازی بیش از 10 هزار قطعه در »کچاد«
در چند سال اخیر با هدف حمایت از تولید کنندگان داخلی و قطع وابستگی به خارج، 
تا کنون بالغ بر ۱۰ هزار و ۷۴۵ قطعه صنعتی در دو مجتمع معدنی و صنعتی چادرملو 

بومی سازی شده است.
 محمدابراهیم یلتقیان دبیر کمیته بومی س��ازی ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو 
با بیان این مطلب افزود: واحدهای تحقیق و توس��عه مس��تقر در مجتمع های معدنی و 
صنعتی چادرملو با برقراری ارتباط تنگاتنگ با مراکز تحقیقاتی، پژوهش��ی دانشگاهی ، 
صنعتگران، مبتکران کشور، حمایت از ایده ها و نوآوری ها و اتکا به ظرفیت های داخلی 
دس��تاوردهای قابل توجهی کس��ب کرده است. از جمله این دس��تاوردها می توان به، 
اج��رای ط��رح کاهش مصرف آب در خطوط تولید. اصلاح لاینر آس��یاب خود ش��کن 
جهت افزایش طول عمر، حفاظت کاتدی لوله و مخازن آب آش��امیدنی و پتانسیل یابی 

اکتش��اف عناصر کمیاب خاکی در کانس��ارهای آهن اپاتیت منطقه بافق اش��اره کرد. وی گفت: بر این اساس هر ساله 
توانس��ته ایم بخش��ی از نیاز خود را با همکاری شرکت مشاور گواه صنعت در مجتمع معدنی و شرکت سی پی جی در 
مجتمع صنعتی چادرملو و سایر صنعتگران خلاق در داخل کشور بومی سازی کنیم. یلتقیان با اشاره به اینکه تنها در 
س��ال گذش��ته ۵۵۰ قطعه جدید در این شرکت بومی سازی شده است، گفت: همه تلاش ما این بوده و هست تا علاوه 
بر بومی س��ازی قطعات، به علوم روز و فناوری های نوین جهانی در بخش های معدن و صنایع فولاد نیز دسترسی پیدا 
کنیم. البته در همین راس��تا توانسته ایم ۶۰ تا ۷۰ درصد از پروژه های خود را با توانمندی های داخلی راه اندازی کنیم 
وعلاوه بر میلیون ها دلارصرفه جویی ارزی به اشتغال مولد نیز کمک شایانی شده است. دبیر ستاد بومی سازی چادرملو 
یادآوری کرد: تمامی قطعات ساخته شده در کشور علاوه بر قابلیت رقابت پذیری با قطعات خارجی همواره از کیفیت 
و راندمان کاری بالاتری نیز برخوردار هستند. وی افزود: همچنین طی سال گذشته ۹۶۸ قلم قطعات یدکی و مصرفی 
به تعداد ۸۸ هزارو ۲۶۸ قطعه از محصولات س��اخت داخل کشور جهت مصرف در مجتمع معدنی چادرملو خریداری 
شده است. بر پایه این گزارش شرکت معدنی و صنعتی چادرملو با نماد "کچاد " یکی از بزرگترین تولیدکننده سنگ 
آهن کش��ور اس��ت که از سال گذشته با بهره برداری از واحدهای فولادی خود توانسته زنجیره تولید فولاد را از سنگ 
آهن تا محصولات نهایی تکمیل کند. همچنین این ش��رکت یکی از پیش��گامان بومی سازی و استفاده از فناوری های 
روز در س��اخت قطعات صنعتی اس��ت و بر اساس اهداف و برنامه ریزی های پیش بینی شده در زمینه کاهش وابستگی 

به خارج از کشور گام های اساسی برداشته است.

شفاف سازی صدرا، ساینا و دشت مرغاب
در جریان معاملات اواسط هفته گذشته بازار سهام که با رشد نسبی قیمت ها و توقف روند نزولی شاخص بورس همراه 

بود، سه شرکت صدرا، صنایع بهداشتی ساینا و دشت مرغاب اقدام به شفاف سازی کردند.
بر پایه این گزارش،مدیران شرکت های صدرا، ساینا و دشت مرغاب در مورد کاهش بدهی ۶۲۳ میلیارد تومانی، افزایش 
سرمایه از تجدید ارزیابی دارایی، عدم نیاز به تعدیل پیش بینی سود و مبلغ زیان تسعیر ارز توضیح دادند. "خصدرا" ۱۵۰ 
میلیارد تومانی که مهر سال گذشته به همراه چندین شرکت دیگر به پر ریسک ترین تابلو بازار سهام یعنی بازار پایه ج 
تبعید شده، در مورد کاهش بدهی بیش از ۶۲۳ میلیارد تومانی و از محل واگذاری ۸ ساختمان و زمین و ملک، افزایش 
سرمایه از تجدید ارزیابی دارایی ها و عملیات فنی شرکت توضیح داد. "ساینا" ۱۰ میلیارد تومانی حاضر در فرابورس هم 
از عدم نیاز به تعدیل پیش بینی س��ود س��ال مالی ۳۰ مهر سال جاری خبر داد و "غدشت" نیز که با سرمایه بیش از ۵۳ 
میلیارد تومانی و زیان سنگین در بورس حضور دارد در خصوص مبلغ زیان تسعیر ارز پیش بینی شده در سال مالی ۳۱ 

خرداد سال جاری نکاتی را مطرح کرد.

امید به بازگشایی نماد »های وب« درخرداد 
شرکت داده گسترعصر نوین با نماد »های وب« که ۳۱ مرداد ۹۶، به عنوان پانصد و پانزدهمین شرکت پذیرفته شده 
در بخش پست و مخابرات، گروه و طبقه مخابرات در فهرست نرخ های بازاردوم بورس اوراق بهادار تهران درج شد پس از 

انتشار اخبارقراردادهای جدید و عرضه های بلوکی به سهم پرحاشیه ای تبدیل گشت. 
ابهامات حاصله موجب شد نماد »های وب« ۶ آبان ۹۶متوقف و بعد از ۴۰ روز۱۴ آذربازگشایی شود. در روزهای که 
می رفت این سهم باز توجه بازار را به خود جلب کند تنها پس ازگذشت یک هفته ۲۲ آذر سال گذشته به دلیل ابهامات 
جدید نهاد ناظر بعد از انتشار توضیحات ارزش گذاری سهام،متوقف گشته و معاملات ۵۷ میلیارد تومانی آن روزهم ابطال 
شد. سعید محمد علیزاده، درباره علت این توقف اظهار داشت: این تصمیم به علت بروز ابهامات جدید بود. ابهامات مربوط 
به بعد از انتش��ار توضیحات شرکت و بازگش��ایی هفته پیش نماد و ناشی از ارزشگذاری سهام بوده و قرار است استعلام 

کانون کارشناسان رسمی دادگستری دریافت شود.
سهامداران»های وب«  نگران نباشید

حال بعد از گذشت بیش از ۵ ماه علی رغم وعده های بسیار از سوی سازمان بورس هنوز نماد این شرکت بسته مانده 
و اعتراضات س��هامداران هم راه به جای نبرده اس��ت.برای آرام کردن جو موجود مدیرعامل داده گستر عصرنوین با اعلام 
برگزاری جلس��ه هایی در س��طوح بسیار بالا و تشکیل کارگروهی برای حل موارد به سهامداران »های وب« اطمینان داد 

جای هیچ نگرانی نیست. 
ایمان میری در باره آخرین وضعیت ش��رکت داده گس��تر عصر نوین که در گیر و دار مواضع سازمان بورس و جامعه 
حسابداران درباره صورت های مالی سه ساله و نحوه شناسایی درآمد و هزینه اظهار داشت: بعد از پاسخ جامعه حسابداران 
رسمی ایران و شفاف سازی سازمان بورس، پیگیری ها انجام و جلسه ایی در سطح بسیار بالا برگزار و مقرر شد کارگروهی 
برای این موضوع تش��کیل ش��ود.وی ادامه داد: همچنین این کارگروه جلس��ه ایی به ریاست رئیس شورای عالی جامعه 
حسابداران رسمی ایران تشکیل داد تا ابهامات روشن و به سئوالات پاسخ داده شود. البته نتیجه این جلسه هم این بود 
که روش حل ابهامات از س��وی ش��رکت، مورد توافق کارگروه قرار گرفت که از این رو تا پایان ماه جاری ابهامات برطرف 
می شود. میری افزود: چالش ها با   همکاری سازمان بورس و جامعه حسابداران رسمی و با تدبیر و آرامش در حال برطرف 

شدن است و باید منتظر اعلام نتایج بود.
درخصوص چند و چون این جلسات امید بخش، میری از ارائه هرگونه پاسخی به هفته نامه بورس امتناع کرده و اطلاع 
رس��انی در این مورد را به زمان دیگری که فضا آرام ش��ود موکول کرد. وی در پاس��خ با اینکه آیا نشستی با وزیر اقتصاد 
جهت حل مشکلات »های وب« داشته ایدتنها به بیان اینکه " نه تایید می کنم و نه تاکذیب" اکتفا کرده وتاکید داشت 

اجازه دهید فضا آرام باشد در شرایط فعلی مصاحبه کمکی به حل مشکلات »های وب« نمی کند. 
مدیرعامل داده گس��تر عصرنوین بدون پرداختن به جزئیات در کل نتایج حاصله از نشس��ت های برگزار شده را مفید 
ارزیابی و از تعیین تکلیف »های وب« خبر داده و پیش بینی کرد با مشخص شدن مسیر راه نماد این شرکت در خرداد 

ماه سال جاری بازگشایی شود.

 هفته نامه بورس: روند بلند مدت بازارسرمایه نشان 
می دهد که سرمایه گذاران دراین بازار توانسته اند به خوبی 
ارزش س��رمایه خود را افزایش داده و بهترین سپر را در 

مقابل نوسانات قیمت دلار ایجاد کنند.
محمودرضا خواجه نصیری، مدیرعامل تامین سرمایه 
تمدن گف��ت: فرصت س��رمایه گذاری در بورس فرصتی 
مغتنم برای کس��انی اس��ت که از افزای��ش قیمت ارز و 
طلا نگران ش��ده و احساس می کنند که دارایی های آنها 
بی ارزش شده است. خواجه نصیری افزود: در حال حاضر 
شرکت های بورسی از دارایی های فراوانی برخوردار هستند 
و با توجه به اینکه این دارایی ها با قیمت های پایین تری 
از نرخ دلار خریداری ش��ده اند، می ت��وان دریافت که با 
افزایش قیمت دلار و ارز ارزش آنها افزایش پیدا می کند 

و این دارایی ها ارزش بالقوه بیشتری دارند.
مدیرعامل تامین سرمایه تمدن تصریح کرد: همچنین 
بسیاری از این شرکت ها به واسطه وجود صادرات و منابع 
ارزی بس��یار، می توانند در دوره ه��ای آتی از این موضوع 
بهره برده و س��ود خود را بیش��تر کنند. به گفته خواجه 
نصیری با وضعیت اقتصادی حاضر و در ش��رایطی که با 
بالا رفتن قیمت ط��لا و ارز هیجان عجیبی در بازارهای 
سکه، ارز و طلا و حتی در حوزه مسکن ایجاد شده است، 

بازار بورس قیمت های خود را حفظ کرده و این به معنای 
آن است که فرصتی طلایی برای سرمایه گذاران به وجود 
آمده اس��ت تا اگ��ر از افزایش قیمت بازارهای یاد ش��ده 
نگران هستند و می خواهند نقدینگی آنها با کاهش ارزش 

بیشتری مواجه نشود در بورس سرمایه گذاری کنند.
مدیرعامل تامین س��رمایه تمدن خاطرنشان کرد: به 
نظر می رسد این فرصت سرمایه گذاری، فرصتی مناسب 
اس��ت که می تواند بخش زیادی از مس��ائل نگران کننده 
برای مردم از حیث عقب ماندن از روندهای رشدی بازار 
س��که و ارز را از بین ببرد. به گفته این کارش��ناس بازار 
س��رمایه،از آنجا که در بورس معاملات آزادانه و با قوانین 

کاملًا منصفانه صورت می گیرد، نه تنها نگرانی ندارد بلکه 
این سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران سود آور است.

خواجه نصیری با اش��اره به اینکه سوابق روند بازارها 
در ش��رایط مشابه نشان می دهد که ورود به بازار سهام با 
تصور ریسک بالای سرمایه گذاری، نسبت به بازار سکه یا 
دلار با تاخیر و بعضا تردید انجام می ش��ود، تصریح کرد: 
از سوی دیگر روند بلند مدت این بازار نشان می دهد که 
س��رمایه گذاران در این بازار توانس��ته اند به خوبی ارزش 
س��رمایه خود را افزایش دهند و بهترین سپر را در مقابل 

نوسانات قیمت دلار ایجاد کنند.
مدیرعامل تامین س��رمایه تمدن با اش��اره به شرایط 
هیجانی ایجاد ش��ده دراقتصاد به واس��طه رش��د قیمت 
طلا و ارز به ایجاد فرصت طلایی برای سرمایه گذاری در 
بورس تاکید کرد و افزود: در ش��رایط فعلی ورود مردم به 
بازار سرمایه، خرید س��هام شرکت ها و حرکت نقدینگی 
به س��مت بازار س��رمایه تنها راهی اس��ت ک��ه می تواند 
مش��کلات به وجود آمده در س��ر راه اقتصاد کشور و هم 
پیچیدگی های کنترل بازار و نقدینگی ها را به راحتی حل 
کند. همچنین در کنار آن به مردم راه حلی نش��ان دهد 
ک��ه بتوانند آنچه را که به واس��طه افزایش قیمت ارز در 

ماه های گذشته از دست داده اند باز تولید کنند.

مدیر عامل تامین سرمایه تمدن تاکید کرد:

فرصت طلایی برای سرمایه گذاری در بورس

 هفته نام�ه بورس: مدیر عامل جدید ش��رکت 
کارتن ایران اواس��ط هفته گذش��ته باحضور مدیران 
ارش��د ش��رکت، نخس��تین نشس��ت خبری خود را 
برگزار کرد تا بتواند زمینه ای برای بازگش��ت اعتماد 
س��هامداران "چکارن" فراهم س��ازد.همچنین اعلام 
برنامه های آتی جهت رشد و بالندگی شرکت کارتن 

ایران از جمله مواردی بود که مد نظر قرار گرفت. 

افزایش تولید و فروش 
امیر حسین اس��ماعیل پور )کاویان(، مدیر عامل 
شرکت کارتن ایران با بیان اینکه کارتن همواره نگه 
دارنده کالاس��ت و باعث می شود کالا آسیب نبیند، 
گفت: این شرکت برای حضور فعال تر در بازار فروش 

محصولات برنامه هایی را برای س��ال جاری در نظر گرفته، که در این راس��تا با برنامه ریزی 
همکاران افزایش مقدار تولید و فروش محصولات انجام خواهد شد.

اس��ماعیل پور افزود: تولید ۲۴.۰۰۰ تن انواع ورق و کارتن در سال مالی جاری در بودجه 
برآورد شده که از این مقدار عبورخواهیم کرد. البته به نظر می رسد این مجموعه در صورت 
بکارگیری از حداکثر توان تولید خود و استفاده از دستگاه های خطوط تولید بتواند تا ۴۵.۰۰۰ 
محصول تولید کند و بودجه س��ال مالی جاری با توجه به شرایط اقتصادی کشور محتاطانه 

تدوین شده است.

 منتفع شدن و کاهش بهای تمام شده 
وی در خصوص برنامه های شرکت جهت افزایش مقدار تولید و فروش محصولات تولیدی 
گفت: در این راستا راهکارهای مختلفی در نظر گرفته شده که از جمله آن می توان به فروش 

کارمزدی از طریق همکاری با ش��رکت های صادر کننده اش��اره 
کرد. به گونه ای که ش��رکت هایی که نگران برگشت ارز حاصل از 
صادرات محصولات تولیدی خود هستند، می توانند با ارز صادراتی 
خود اقدام به واردات کاغذ کنند و به شرکت کارتن ایران تحویل 

دهند تا این شرکت محصول را تولید و به آن ها تحویل دهد.
 البته این فرآیند به نفع ش��رکت کارتن ایران و ش��رکت های 
مذکور اس��ت. چراکه از یک سو ارز صادراتی شرکت ها در چرخه 
اقتصادی می آید و از س��وی دیگر شرکت کارتن ایران به صورت 
کارم��زدی تولید می کند و پرداخت اخت��لاف قیمت بابت خرید 

کاغذ بر شرکت های صادر کننده تحمیل نمی شود و بهای تمام شده آن ها کاهش می یابد.

تهاترو ایجاد شرایط مناسب فروش
مدیر عامل کارتن ایران به راهکار دوم اش��اره وابراز داشت: همکاری با شرکت های تامین 
کنن��ده مواد مصرفی به صورت تهاتر یکی دیگر از راهکارهاس��ت؛ می توان با محصولاتی که 
دوره فروش آن کوتاه اس��ت، این امر را اجرایی کرد. وی فراهم کردن شرایط مناسب فروش 
برای مشتریان را یکی دیگر از راهکارهای این مجموعه جهت دستیابی به هدف افزایش تولید 

و فروش برشمرد.

تشکیل کمیته وصول مطالبات
اس��ماعیل پور با اش��اره به اینکه "چکارن" معادل س��رمایه خود یعنی ۱۸ میلیارد تومان 
مطالبات دارد، گفت: کمیته ای فعال شده تا با پیگیری های خود مطالبات شرکت را دریافت 

تا مبالغ به چرخه تولید شرکت برگشت داده شود.
وی با بیان اینکه در س��ال های گذش��ته دوره وصول مطالبات بالا بوده و این امر س��بب 
انباشت سرمایه نزد مشتریان شد، افزود: در شرایط فعلی با بکارگیری راهکارهایی دوره وصول 
مطالبات کاهش یافته و از این پس مشکلی از بابت دوره وصول مطالبات وجود ندارد و حتی 

به دنبال وصول مطالبات گذشته نیز هستیم.

تبدیل دارایی های غیر مولد به دارایی مولد
مدی��ر عامل کارتن ایران بیان داش��ت: ش��رکت 
دارایی های غیر مولد داشته که هیچ کارایی برای این 
مجموعه ندارد، به همین منظور تیمی از همکاران در 
حال کار هس��تند تا بتوان دارایی های غیرمولد را به 

دارایی مولد تبدیل کرد.
همچنین ش��رکت کارتن ایران سهامدار شرکت 
حریر خوزستان اس��ت که تولید کننده تیشو است 
و از وضعیت مناسب عملیاتی برخوردار است. علاوه 
بر این، زمین مس��کونی واق��ع در منطقه یافت آباد 
تحت تملک این ش��رکت اس��ت که می توان از این 
دارایی اس��تفاده کرد. همچنین با فروش برخی از دس��تگاه های تولیدی مازاد بر نیاز در سال 
گذش��ته، بخش��ی از فضای کارخانه خالی ش��ده که می توان از این فضا از روش های مختلف 

درآمدزایی کرد.

قرارگرفتن در فهرست شرکت های برتر
مدی��ر عامل ش��رکت کارتن ایران به برنامه های ش��رکت جهت قرار گرفتن در فهرس��ت 
شرکت های کاغذی برتر کشور اشاره و اظهار داشت: برای دستیابی به این هدف لازم است تا 
در نمایشگاه های مختلف در این حوزه و بزودی در صدا و سیما حضور یابیم و از پتانسیل های 

حوزه رسانه استفاده کنیم تا به جایگاه واقعی خود برسیم.

حضور در بورس کالا تا پایان خرداد ماه امسال
اس��ماعیل پور از اقدامات این مجموع��ه جهت دریافت مجوز 
عرضه کارتن س��ه لا و پنج لا به صورت ورق در بورس کالا خبر 
دادو گف��ت: در صورت دریاف��ت این مجوز عرضه این محصولات 
ت��ا پایان خرداد ماه محتمل اس��ت و این موضوع می تواند زمینه 

حضور در بازارهای خارجی را ایجاد  کند.

تولید و فروش انحصاری
وی ادام��ه داد: هم��واره ش��رکت کارت��ن ایران ب��ه صورت 
سفارش��ی کالا تولید می کرد. حال آنکه در نظر داریم تا برخی 
از محصولات به صورت انحصاری تولید ش��وند. به نظر می رس��د این امر فصل جدیدی را 
در ش��رکت کارتن ایران ایجاد می کند، چراکه تاکنون شرکت های تولیدکننده از این منظر 
به بازار فروش محصولات نگاه نکرده بودند. براین اس��اس به نظر می آید تا با پیگیری های 
به عمل آمده تا پایان خرداد ماه امس��ال بتوانیم به ص��ورت انحصاری برخی از محصولات 
را عرضه کنیم و ش��اید این مجموعه اولین شرکتی باشد که کالا را به صورت غیرسفارشی 

تولید و عرضه می کند.

استقبال مشتریان از تثبیت قیمت 
مدیر عامل کارتن ایران به نوسانات نرخ ارز و افزایش قیمت مواد مصرفی اشاره و افزود: 
با برنامه ریزی انجام ش��ده س��عی بر تثبیت قیمت ها ش��ده و در پی آن از سوی مشتریان 
اس��تقبال خوبی ش��ده است. چراکه در ش��رایط فعلی و با توجه به اوضاع بازار ارز بسیاری 
از ش��رکت های هم گروه قیمت مشخصی را به مصرف کنندگان اعلام نمی کنند.همچنین 
مدیر عامل شرکت کارتن ایران در پاسخ به پرسشی مبنی بر اینکه آیا شایعات مطرح شده 
در خصوص وجود متقاضی خرید زمین یافت آباد صحت دارد، اظهارداش��ت: این زمین در 
منطقه مناسبی قرارداشته و تا کنون متقاضیان متعددی جهت خرید این زمین درخواست 

کردند، اما تاکنون مذاکرات انجام شده به نتیجه قطعی منجر نشده است.

مدیر عامل جدید کارتن ایران خبر داد:

عرضه محصولات »چکارن« در بورس کالا تا پایان خرداد
افزایش 100 درصدی تولید امکان پذیر است

 به نظ�ر می آی�د ب�ا پیگیری های 
ماه ب�ه عم�ل آم�ده ت�ا پای�ان خ�رداد 

امس�ال بتوانیم به ص�ورت انحصاری برخی 
از محص�ولات را عرضه کنیم و ش�اید این 
مجموعه اولین ش�رکتی باشد که کالا را به 
صورت غیرسفارشی تولید و عرضه می کند

تقسیم سود 1۹۶ تومانی »به پرداخت«
 هفته نامه ب�ورس: مجمع عمومی عادی س��الیانه صاحبان 
س��هام شرکت به پرداخت ملت برگزار و تقسیم سود ۱۹۶ تومانی 

تصویب شد.
محمدعلی ترابیان، مدیرعامل شرکت به پرداخت ملت با بیان 
اینکه ش��رکت به پرداخت ملت یکی از شرکت های مهم و بزرگ 
در حوزه PSP اس��ت، گفت: شرکت به پرداخت از سال ۱۳۸۴ به 
عنوان ارائه دهنده خدمات پرداخت الکترونیکی با مجوز از س��وی 
بانک مرکزی فعالیت خود را اغاز و در تیرماه گذش��ته توانست تا 

وارد بازار سرمایه شود. وی درباره ماموریت و گستردگی شرکت به پرداخت ملت اظهارداشت: 
این ش��رکت ارائ��ه دهنده خدم��ات PSP، پایانه های فروش، اینترنت��ی، موبایلی و پرداخت 
محاوره ای است. مدیرعامل شرکت به پرداخت ملت ادامه داد: به پرداخت ملت توانایی عرضه 
اپلیکیشن های اختصاصی برای برای سازمان ها و دستگاه مختلف را در برنامه دارد و توانسته 
تا کنون کیوسک های بیمارستانی و کیوسک های رستورانی را تولید کند، همچنین مهمترین 
فعالیت اختصاصی این ش��رکت عرضه پایانه های پرداخت پمپ بنزین ها است. ترابیان تاکید 
کرد: تعداد پرداخت های کارتی در سال ۲۰۱۵ نسبت به سال ۲۰۱۴ میلادی ۱۵ درصد رشد 
داش��ته است و در حال حاضر نسبت به اسکناس مس��کوک به تراکنش های الکترونیکی در 

حال کاهش است.  مدیرعامل شرکت به پرداخت ملت دستاوردهای شرکت به پرداخت ملت 
را تش��ریح کرد و گفت: پردازش روزانه بیش از چه��ار میلیون تراکنش، ارائه خدمات جدید 
به مش��تریان بانک ملت از طریق CRC و VTM، نقشه برداری از ۶۰۰۰ پایانه اختصاصی 
ف��روش بنزین، عب��ور از مرز ی��ک میلیون و س��یصدهزار دانلود 
اپلیکیشن سکه، ارائه بیش از ۱۰۰۰ ارزش افزوده برای پایانه های 
فروش، اس��تفاده از ۱۰ مدل جدید برای فروش، ارائه سرویس به 
بی��ش از ۱۲۰۰۰۰ پایانه، پردازش بی��ش از ۱۰ میلیون تراکنش 
در س��وئیچ های پرداخت و ارائه خدمات به بیش از ۱۹۰۰۰ درگاه 
اینترنتی از دستاوردهای شرکت به پرداخت ملت تا به امروز بوده 

است.
ترابیان اظهارداش��ت: در بحث دس��تگاه های POS شرکت به 
پرداخت ملت رتبه اول بازار را با سهم بازار ۲۳.۱۶ درصدی دارد و به عنوان رهبر بازار شناخته 
می شود. وی خاطرنشان کرد: در بخش پرداخت اینترنتی شرکت به پرداخت ملت رتبه چهارم 
بازار را دارد و نیاز به توسعه در این بخش دارد، اما در حال حاضر ۱۱.۷۱ سهم بازار را دارد. 
همچنین در بحث پرداخت موبایلی شرکت به پرداخت ملت در حال توسعه بازار است و هم 
اکنون رتبه اول بازار را با ۵۳ درصد س��هم در اختیار دارد. وی افزود: به صورت کلی در بازار 
پرداخت این شرکت با ۴۴ درصد سهم بازار به عنوان رهبر بازار شناخته می شود. همچنین بر 
اساس تصویب هیات مدیره و سهامداران،  سود هر سهم در سال مالی ۹۶ بالغ بر ۲۴۵۲ ریال 

تعیین شد که ۸۰ درصد از این سود بین سهامداران تقسیم می شود.
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 عزیزاله عصاري، مدیرعامل شركت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات از برنامه های توسعه ای خبر داد:  

از چابهار تا غرب استراليا
 شركت س�رمایه گذاری توسعه معادن و فلزات در 

چه زمینه ای فعالیت می كند؟
 همچن��ان كه از نام ش��ركت پيداس��ت، س��رمایه گذاری در 
جهت توس��عه صنایع معدني و فلزات هدف عمده این ش��ركت 
اس��ت. البته این مسئله با توسعه نيز همخوانی دارد و درمجموع 
مورد تأكيد اس��اس نامه، اهداف، چش��م انداز و استراتژی شركت 
نيز قرارگرفته اس��ت. اگرچه طي ساليان گذشته فعاليت شركت 
به طور عمده در حوزه زنجيره فولاد و به ویژه سنگ آهن متمركز 
بوده، اما برمبنای اساس��نامه، منع��ي در خصوص ورود به حوزه 
كاني هاي دیگ��ر و حتي فعاليت هاي غيرمعدني وجود ندارد. لذا 
در حال تدوین برنامه هایي براي تنوع بخشی به سبد محصولات 
و خدمات مجموعه در راس��تاي كاهش ریسك و افزایش رشد و 

سودآوري هستيم.

 برای تنوع بخش�ی ب�ه فعالیت های ش�ركت، چه 
اقداماتی صورت گرفته است؟

از ابتداي تأس��يس شركت، تلاش شده است حوزه تخصصي 
شركت یعني معادن و فلزات در جهت گيري نوع فعاليت ها حفظ 
ش��ود و جز در مواردي اندك و اس��تثنایي، خوشبختانه همين 
روال دنبال شده است. در دنيا نيز عمده شركت ها درزمينه  هاي 
تخصصی كار می كنند تا بتوانند بر اس��اس آن، امكانات و نيروی 
انس��انی خود را در شرایط رقابتي موجود بهبود بخشند. در این 
راس��تا، به عنوان نمونه ش��ركت های بزرگ س��نگ آهني كشور 
نظير گل گه��ر، چادرملو و گهرزمين ك��ه داراي معادن بزرگي 
ب��وده و از وضعي��ت خوب��ی برخوردارند در كن��ار مجتمع هاي 
ف��رآوري زیرمجموع��ه آن ها و ني��ز فولاد خراس��ان و صبانور و 
س��ایر ش��ركت هایي كه در زنجيره فولاد فعاليت دارند در زمره 
شركت های سرمایه پذیر ما قرار دارند. ليكن براي ایجاد تنوع در 
پرتفوي شركت در نظر داریم در حوزه فلزات دیگری چون روی، 
س��رب، مس و طلا هم كار كنيم. ازجمل��ه كارهایي كه در این 
راستا انجام شده،  در اختيار گرفتن پهنه اكتشافي راور كرمان با 
مس��احتي بالغ بر 1250 كيلومترمربع است كه از طریق شركت 

صبانور انجام گرفته است.
رخنمون های این پهنه بيش��تر ش��امل مس، سرب و به ویژه 
فلز روي اس��ت و همچنان كه مي دانيد روي یك فلز استراتژیك 
محس��وب مي ش��ود كه ذخایر زیادی در سطح جهان ندارد ولي 
از اهميت ویژه اي برخوردار اس��ت.  این پهن��ه را به نام صبا نور 
گرفتيم چون در صبا نور 88 درصد سهم داریم. یك كميته فعال 
تشكيل ش��ده كه اطلاعات را جمع آوری نماید. همچنان نيز در 
حال مذاكره هس��تيم تا بتوانيم ضمن بهره گيري از قابليت هاي 
كش��ور به ویژه توانمندي هاي مراكز دانش��گاهي و ش��ركت های 
دانش بنيان، از فنّاوری های اكتشافی شركت های بزرگ دنيا نيز 
اس��تفاده كنيم. در اكتشافات سرعت خيلی مهم است چراكه با 
س��رعت بالا می توانيم از فرصت های موجود بيشترین استفاده را 

براي بازگشت سریع سرمایه داشته باشيم.

 در مسیر تحقق اهداف مدنظر چه مسائلی وجود 
دارد و برای ساماندهی آن ها چه تدابیری مدنظر قرار 

گرفت؟
درزمينه اكتشاف، ازنظر نرم افزاری پتانسيل و امكانات خوبي 
در كش��ور وجود دارد ولی ازنظر سخت افزاری با محدودیت هایي 
مربوط به خود مواجه هس��تيم. پروسه توليد سخت افزار زمان بر 
است، به همين دليل باید با یكسری از شركت ها مذاكره كنيم تا 
آن ها حتي الامكان س��خت افزار موردنياز را با سرعت لازم تأمين 
كنند و در این زمينه انتقال فنّاوری بایستي محور مذاكرات باشد 
تا این كار در زمان مناسب اجرایي گردد. باید بخش اكتشافی را 
در كش��ور قوی كنيم. برای این كار در درجه نخست لازم است 
از حداكثر ظرفيت هاي موجود استفاده نمایيم. به همين منظور 
در نظر داریم دانش��جویان و مراكز علمی فعال در ساخت ربات 
مثل دانشگاه صنعتی شریف،اميركبير، آزاد قزوین و اصفهان كه 
در حوزه رباتيك دستاوردهاي خوبي دارند را از هر طریق ممكن 
و یا مدل هاي قابل قبول وارد این پروژه نمایيم. با مذاكرات اوليه 
و ایجاد انگيزه برای افراد علمي كشور قرار شد درزمينه  طراحي 
و س��اخت كوادكوپترهای��ي همراه با نصب تجهيزات اكتش��افي 
مربوط��ه روي آن ها مطالع��ات و اقداماتي را انجام دهند. درواقع 
در تلاش هستيم كه سطح دانش فني و شيوه هاي عملياتي خود 
را درزمينه  اكتش��اف، به استانداردهاي جهاني برسانيم. با توجه 
به آنچه گفته شد، شركت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات 
در مس��ير اهداف و چش��م انداز حركت هاي خوبي داش��ته است 
و ان ش��اءا... نقش خوب و مؤث��ری را در چارچوب مأموریت هاي 

تعيين شده،  ازجمله در اكتشاف ذخایر ایفا خواهد كرد.

 در خص�وص اهم اقدام�ات راهب�ردی كه مدنظر 
مجموعه قرارگرفته، مطالبی را بیان فرمایید.

اخيراً از س��وي مس��ئولان وزارت صنعت، مع��دن و تجارت 
بخصوص جناب آقاي دكتر كرباس��يان براي اولين بار شركت ما 
به عنوان محور تشكيل كنسرسيوم بزرگ اكتشافي كشور انتخاب 
و معرفی ش��ده اس��ت. بر این اساس 12 ش��ركت ازجمله فولاد 
مباركه، فولاد خوزستان، گل گهر، چادرملو، صبانور، گهرزمين، 
ميدكو و س��رمایه گذاري غدیر كه وزنه های بزرگ ش��ركت های 
معدن��ي و فلزی كش��ور هس��تند را دعوت كردی��م و اقدامات و 

هماهنگي هاي اوليه را انجام دادیم.
همچنين در این روند، هيأت اجرایی كنسرسيوم تشكيل شده 
اس��ت و مكاتبات لازم با وزارت صنعت، معدن و تجارت و سایر 
مراكز به انجام رس��يده و كنسرس��يوم درواقع اعلام موجودیت 
كرده است تا در گام هاي بعد، با هماهنگي هایي كه با بخش هاي 
حاكميت��ي انجام مي گي��رد توانمندي، امكان��ات و تجارب این 
شركت های بزرگ در راستاي پيشبرد اهداف اكتشافي به شكل 
مؤثر مورداس��تفاده قرار گيرد.  اگرچ��ه به طورمعمول به لحاظ 
ماهيت زیرس��اختي امر اكتشاف، انجام چنين پروژه ای، در زمره 
وظایف دولت قرار مي گيرد، ولی درراستاي منافع ملي و توسعه 
صنعت، بنا داریم به شكل جدي این مسير را دنبال كنيم. در این 
خصوص هيأت اجرایی تشكيل شده و قرار است با آقای كرباسيان 
مدیرعامل محترم ایميدرو، جلس��اتي داشته باشند تا برنامه ها و 

فعاليت ها مورد شناسایی قرار گيرد.
ح��دود وظایف، تقس��يم كار و درصد س��هام نهایي هر یك از 
اعضاي كنسرس��يوم در ش��ركت بزرگ اكتش��افي كه درنهایت 
تش��كيل خواهد ش��د پس از انجام هماهنگي هاي لازم با بخش 
سياست گذاری و حاكميتي به تناسب ميزان توانمندي و مشاركت 

شركت های عضو مشخص خواهد شد.
ازجمل��ه كارهاي مهم و زیربنایي كه در دس��ت انجام داریم، 
تش��كيل یك ش��ركت حمل ونقل تركيبی ب��زرگ و فعال براي 
رفع مشكلات و نارس��ایي هاي موجود درزمينه  حمل ونقل مواد 
معدني بوده است. سهامداران این مجموعه سرمایه گذاری اميد، 
چادرمل��و، گل گهر، گهرزمين، كش��تيرانی جمهوری اس��لامی 
و س��رمایه گذاری توس��عه معادن و فلزات اس��ت.  این شركت با 
هماهنگي سازمان بنادر و دریانوردی زمينی در كنار بندر شهيد 
رجایی اختصاص داده است و در حال مطالعه براي احداث اولين 
اس��كله تخصصي حمل ونقل س��نگ آهن و فولاد كشور با امكان 

پهلو گرفتن كش��تي هایي با ظرفيت 150هزارتن در این منطقه 
مي باش��د. مطالعات شركت مشاور آغاز شده كه پس از به نتيجه 
رسيدن مرحله مطالعات مقدماتي و مثبت بودن نتيجه آن ما نيز 

شروع به سرمایه گذاری خواهيم كرد.
 همچنين با شركت های بزرگ دنيا از كشورهای كره جنوبی، 
ایتاليا، هند و غيره مذاكراتی داشته ایم كه علاقه مند به مشاركت 
در ساخت بندر و اس��كله اختصاصی ) ویژه سنگ آهن و فولاد( 
مذكور هس��تند. این شركت ها به عنوان س��رمایه گذار خارجی و 
شریك براي همكاري با ما اعلام آمادگي كرده اند. موقعيت بندر 
ش��هيد رجایی به عنوان یك گلوگاه اقتصادی حائز اهميت است 
و س��رمایه گذاري در این منطق��ه از توجيه اقتصادي قابل قبولي 

برخوردار است. درمجموع نتيجه كار بزرگ خواهد بود.
خلاصه كلام اینكه حضور در عرصه توس��عه زیرساخت های 
كش��ور در حد توان و بضاعت مجموعه و در راستاي منافع ملي 
و رشد سودآوري شركت، اساسی ترین مؤلفه هایی بود كه به آن 
توجه كرده ایم. اكنون این دو حركت را در كنار سایر فعاليت هاي 
خ��ود روبه جل��و مي بری��م و معتقدی��م عرصه هاي اكتش��اف و 
حمل ونق��ل ازجمله حلقه هاي مفقوده در حوزه صنعت معادن و 
فلزات كشور است. باید در نظر داشت كه در بيش از 90 درصد 
از مناطق كشور كار اكتشاف به طور كافي انجام نشده و اگر قرار 
باشد كه درآمد معادن جایگزین درآمدهای نفت شود لازمه آن 
توس��عه اكتشاف است. اگر در اكتشاف و حمل ونقل به طورجدی 
س��رمایه گذاري صورت نگي��رد، به طور یقين با مش��كل مواجه 
خواهيم شد. نكته قابل ذكر دیگر این كه در سرمایه گذاری توسعه 
معادن فلزات، پياده س��ازي الزامات حاكميت ش��ركتی در قالب 
تش��كيل كميته های حسابرسی و حس��ابرس داخلی و مدیریت 
ریس��ك، تدوین آئين نامه ه��ای مختلف معام��لات و انتصابات، 
تدوین الگوی اعتبار سنجی مشتریان، اجرای سيستم اتوماسيون 
پایش، نظارت و اجراس��ت. درمجموع قدم هاي خوبي در جهت 
ارتقای  كيفي و بهر ه وري مجموعه برداشته شده و شمایل خوبی 

از آینده فعاليت ها در پيش رو قرار دارد.

  س�ال 96را ب�ا چ�ه دس�تاوردهایی ب�ه پای�ان 
رساندید؟

س��ال گذش��ته را به طوركلی خيلی خوب گذراندیم. در بازار 
سرمایه ازجمله ش��ركت های برتر بودیم و موفق شدیم رضایت 
نسبي سهامداران را كسب كنيم. در سال 96 از ابتدا تا انتها بين 
40 تا 50 درصد فعالان بورس��ی توانستند منفعت قابل قبولي از 
سهام این شركت داشته باشند و این قانع كننده بود. در گذشته 
سهم شركت ما بازارگردان نداشت كه این قضيه خيلی مهم بود. 
با پيگيری فراوان توانس��تيم در بازار گردانی به توافق برس��يم و 
یك ش��ركت تأمين س��رمایه را جهت بازارگردانی انتخاب كزده 
و مش��تركاً به تش��كيل یك صندوق كه اسم آن معادن و فلزات 
اس��ت اقدام كردیم. این صندوق تشكيل شد و حدود 30 درصد 
سرمایه مربوط به سرمایه گذاری توسعه معادن است و 70 درصد 
نيز تأمين س��رمایه آرمان )تمدن( در آن س��هم دارد. قرار است 
چادرملو و گل گهر نيز وارد صندوق ش��وند تا افزایش س��رمایه 
دهيم و بازار گردانی به صورت گس��ترده تری انجام پذیرد. اگرچه 
مقداری قيمت سنگ آهن در سال 95 افت داشت ولی درنهایت 
ثب��ات خوبی پي��دا كرد. البت��ه قيمت بالا نب��ود ولی همين كه 
مثلًا كنس��انتره حدود 70 دلار بود برای ما تأثير مثبت داش��ت.  
همچنين در این روند عامل دیگری كه روی سهم شركت تأثير 
مثبت گذاشت پروژه هایی بود كه در سال 96-95 به بهره برداری 
رسيدند. این مسائل روی »ای پی اس« و وضعيت مالي شركت 

اثرگذاری خيلی خوبی داشت.
 نمون��ه آن گل گهر بود ك��ه به یك باره »ای پی اس« آن صد 
درصد افزایش پيدا كرد. همه این مس��ائل باعث شد كه شركت 
از ی��ك ثبات خيلی خوب و عالی برخوردار باش��د و توانس��تيم 
س��ودآوري خوبي را داش��ته باش��يم. همچنين به دليل توجيه 
اقتصادي قوي پروژه هاي در دست اجرا، چند بار افزایش سرمایه 
داشتيم كه سرمایه شركت از 2 هزار و 300 ميليارد تومان به 3 
هزار و 400 ميليارد تومان رس��يده است. عليرغم وجود افزایش  

س��رمایه هاي پي درپي، دليل رضایت نسبي سهامداران، بازدهي 
قابل قبول عملكرد شركت و سودآوري سهم آنان بود.

 با توجه به تداوم ركود بازار از ابتدای س�ال جاری 
تاكنون، ش�رایط حال و پی�ش رو را چگونه ارزیابی 

می كنید؟
البته یك شوك اردیبهشتی را به خاطر مسائل برجام و سایر 
مس��ائل جاري خواهيم داش��ت كه به هرحال اثرات��ی روی بازار 
دارد. ول��ی به نظر بنده موقتي خواهد بود چراكه بازار ش��ركت 
ما، ثبات خود را پيداكرده اس��ت. خوش��بختانه شركت ها خيلی 
كمتر از گذش��ته ب��ه خارج وابس��ته اند. در بخش هاي تحقيق و 
توسعه شركت های ما كارهاي چشم گيري درزمينه  بومي سازي 
تجهي��زات و قطعات موردنياز انجام داده اند. امروزه بس��ياري از 
تجهيزات گندله سازی را در داخل می توانيم بسازیم. البته برای 
افزایش س��رعت كار می توان از تجارب و دس��تاوردهاي دیگران 
هم اس��تفاده كرد اما مهم این اس��ت كه تكيه ب��ر توانمندي و 
ظرفيت هاي داخلي باش��د. درمجموع وضعيت ش��ركت در سال 
جاری نيز خوب اس��ت به شرطی كه شرایط كشور همين روال 
طي شود وگرنه در صورت بروز حوادث غيرمترقبه به هرحال آثار 
مثبت و منفي آن در بخش هاي مختلف اقتصاد دیده  مي ش��ود 
و ش��ركت ما نيز از این امر مستثنی نخواهد بود. ولی پيش بينی 
بنده این اس��ت كه اوضاع بازار سهام به هم نمی ریزد و سرانجام 

ثبات لازم را خواهد یافت.

 به س�هامداران حقیقی س�ود بدهکار بودید كه با 
افزایش س�رمایه ها الان س�ودی برای سنوات قبل 

وجود ندارد؟
باوجوداینك��ه افزایش س��رمایه داده ش��ده اس��ت، بعضی از 
س��هامداران ب��زرگ مانند فولاد مباركه از ش��ركت هنوز طلب 
دارند ولی به طریقي عمل ش��ده است كه مطالبات سهامداران 
حقيقی پرداخت ش��ود و مشكلي در این زمينه نداشته باشيم. 
ق��درت مانور ما برای نقدینگی خوب اس��ت. به عنوان نمونه ما 
هميش��ه در افزایش  س��رمایه ها در صورت مخالفت سهامداران 
گزینه هاي عملياتي مناسب دیگري را در دستور كار داشته ایم 
و پيش بيني هاي لازم به خوبي صورت گرفته است. نحوه عملكرد 
مجموعه، ش��فافيت اطلاعات و نهایتاً كارهای خيلی بزرگ كه 
این شركت انجام می دهد سهامداران را به اعتماد می رساند. در 
س��ال جاری هم آمادگي داری��م از فرصت هایي كه براي خرید 
شركت های بزرگ به وجود خواهد آمد استفاده كنيم و در این 
زمينه برنامه هایي طراحی شده و در بعضي موارد هم به مراجع 

مربوطه اشتياق و آمادگي خود را اعلام كرده ایم.

 تولید 6 ماهه سال 96 شركت صنایع آهن و فولاد 
س�رمد ابركوه، 47 هزار تن و فروش برای هر تن 14 
میلی�ارد و 344 میلیون بود، درصورتی كه میانگین 
ذوب آهن 17 درصد از این مقدار گران ترشد، یعنی 
16 میلی�ارد و 485 میلیون ریال، دلیل این ارزانی و 

اختلاف قیمت چه بود؟
ذوب آهن یك برند ش��اخص و پذیرفته ش��ده در بازار است و 
طبيعتاً براي خریداران جاذبه بيشتري  دارد. یعني ازنظر استاندارد، 
استقامت و مسائل ساختمانی پذیرفته اند كه محصولات ذوب آهن 
قابل قبول است. این مطلب به این معنا نيست محصولات سرمد 
ابركوه یا س��ایر توليدكننده ها اس��تاندارد كمتری دارد بلكه این 
محصولات در بازار به مرور خود را شناسایی می كنند. اكنون 17 

درصد اختلاف قيمت، به حدود 8 درصد رسيده است.

 بر این اساس در چه زمانی به ظرفیت كامل خواهد 
رسید؟

در حال حاضر هم فولاد س��رمد ابركوه آمادگی لازم را برای 
توليد با ظرفيت كامل دارد و این بس��تگي به ظرفيت بازار دارد. 
در ح��ال حاضر حدود 170 هزار تن توليد این ش��ركت را بازار 
جذب كرده است. ولی اینكه كشش بازار به 450 هزار تن برسد 
باید منتظر بود. ش��رایط توسعه فعلًا حركتي آرام دارد. پيشرفت 
صنایع فولاد با فعاليت های عمرانی، توسعه، ساخت وساز، كارهای 

ساختماني و توسعه جاده و راه آميخته است.

 زمان بهره برداری پروژه كك طبس تیرماه 96 بود 
ولی هنوز به بهره برداری نرسیده است، دلیل آن را 

چگونه ارزیابی می كنید؟
بای��د حتماً برای راه اندازی ش��ركت كك طب��س ایران تأمين 
خ��وراك می كردیم. تأمين خوراك ه��م این گونه بود كه به دليل 

اینكه كك طبس برای اولين بار می خواست توليد كند، هدف )بازار 
هدف( این كك را صادرات گذاشته بودیم بر این اساس باید ازلحاظ 
كيفيت كك به نتيجه مطلوبی از حيث استانداردهاي بين المللي 
می رس��يدیم. در پروس��ه پيش توليد، به لحاظ وجود درصد بالاي 
گوگرد در زغال س��نگ تأمين داخلي، رسيدن به كيفيت مطلوب 
از حيث فني ميس��ر نبود، لذا با برنامه ریزي مخلوط كردن درصد 
معيني زغال خارجي محتوي درصد پایين تر گوگرد با زغال داخلي 
نتيجه مطلوب حاصل شد. ليكن مناسب سازی تجهيزات و تست 
مجدد آن ها در كنار تأمين مقدار موردنياز مواد اوليه خارجي،  زمان 
توليد را با تأخير مواجه كرد. نهایتاً در روزهاي اخير خوش��بختانه 
كار به نتيجه رس��يد و مشعل را روشن كرده ایم و قاعدتاً ظرف دو 

ماه بایستي توليد انبوه آغاز شود.

 حقوق و دس�تمزد بخش اداری ش�ركت گسترش 
كاتالیس�ت ایرانی�ان، 750 میلی�ون تومان اس�ت 
درصورتی كه كل بهای تمام شده تولید 1/5 میلیارد 

است، این مقدار نسبت به تولید متورم نیست؟
ش��ركت كاتاليست یك ش��ركت دانش بنيان است. شما یك 
ش��ركت دانش بنيان را هي��چ موقع با ميزان تولي��د فعلي نباید 
ارزیابي كنيد. باید حقوق و مزایا شركت های دانش بنيان بالا باشد 
چ��ون نوع فعاليت هاي آنان به وی��ژه در بخش تحقيق و نوآوري 
آینده محور اس��ت و بازدهي واقعي آن به زمان نياز دارد. اما ما 

نسبت به جاهای دیگر كمتر حقوق می دهيم.
كاتاليس��ت ایرانيان از آن ش��ركت هایی است كه وقتی بنده 
عهده دار این مس��ئوليت شدم بر اس��اس اعتقادي كه به ارزش 
و بازدهي ش��ركت های دانش بنيان دارم به��اي لازم به آن داده 
ش��د و در حد مقدورات پش��تيباني كردیم تا انگيزه بيش��تري 
براي كاركنان ایجاد ش��ود. این شركت در حال حاضر كاتاليست 
اسيدس��ولفوریك را به توليد انبوه رسانده است. البته مواد اوليه 
فعلًا از خارج تهيه می ش��ود. از طرف دیگر روی كاتاليست هاي 
مهم دیگر یعني هيدروكراكينگ و هيدروتریتينگ كار مي شود. 
این دو كاتاليس��ت بسيار استراتژیك هس��تند. هيدروكراكينگ 
هيدروكربن های س��نگين مانن��د نفت را ب��ه هيدروكربورهاي 
س��بك مثل بنزین تبدی��ل می كند. بدون وجود كاتاليس��ت ها 
امكان فعاليت  پالایشگاه ها و توليد محصولاتي مثل بنزین وجود 
ندارد. كارهاي ارزش��مندي انجام ش��د و تلاش های شبانه روزي 
بس��ياري صورت گرفت. نهایتاً هيدوركراكينگ را توانس��تيم در 
كميته نفت به تائيد برس��انيم كه از مش��ابه خارجی آن هم بهتر 
اس��ت و بزرگ ترین افتخار همگام ش��دن توليد این محصول با 
پارامترهای جهانی است. البته مدیران پروژه به بنده قول داده اند 
تا آخر س��ال بتوانند این محصول را به توليد انبوه برس��انند كه 
اگر انجام ش��ود كار بزرگ��ی را انجام داده ای��م. همچنين »دی.

آی.آر« كاتاليست دیگری است كه آهن اسفنجی نياز دارد. این 
كاتاليست را هم توليد خواهيم كرد چون نهایتاً بازار مصرف آن 
در ح��وزه معادن و فلزات اس��ت. اگر بخواهيم در این گونه موارد 
شركت های دانش بنيان موفق شوند، هيچ چاره اي جز حمایت و 
س��رمایه گذاري در آن ها از طریق ایجاد و تشكيل صندوق ها و یا 

شركت های جسورانه نداریم.

 شركت كاوند نهان زمین هم با سرمایه 20 میلیاردی 
و مالکیت 10 درصدی سرمایه گذاری توسعه معادن 

ایجاد شد، این پروژه در چه شرایطی قرار دارد؟
 س��هم ما از معدن مس این پروژه كه در قزاقستان بوده 10 
درصد اس��ت. البته پيش��رفت قابل ملاحظه ای نداشته است، اما 
پتانس��يل خوبی دارد. مس كالای خيلی مهمی اس��ت و اینكه 
مع��دن مس را گرفته اند كار خوبی كرده اند و بایس��تي روي این 

سرمایه گذاري كار جدي انجام شود.

 ش�ركت س�نگ آهن گهر زمین ی�ك واحد تولید 
كنسانتره و 5 واحد 2 میلیون تنی دارد كه مشخص 
نیس�ت در چه مرحله ای قرار دارد. آخرین وضعیت 

این پروژه را تشریح می فرمایید.
این مجموعه قرار است 5 واحد 2 ميليون تنی توليد كنسانتره 

ایجاد نماید كه اكنون دو واحد آن كار می كند. یك سنگ شكن 
15 ميليون تنی هم در این مجموعه در حال كار است. همچنين 

قرار است یك خط 5 ميليون تني گندله نيز ایجاد گردد.

 در مجتمع سنگ آهن سنگان روند سرمایه گذاری 
چگونه بوده است؟

از طریق فولاد خراس��ان به صورت غيرمستقيم در این پروژه 
سرمایه گذاری داریم. دو و نيم ميليون تن كنسانتره در سنگان 
داریم. 31 درصد در خراس��ان س��هم س��رمایه گذاری توس��عه 
معادن و فلزات اس��ت.  البته ش��ركت هایی نظي��ر ما هرچقدر 
حاكميت كمتر داشته باشند بهتر است یعنی ترجيح مي دهيم 
س��رمایه گذاری در بنگاه های مختلف داشته باشيم. با پذیرفتن 
حاكميت مس��ئوليت خيلی چيزها بر عهده ش��ما می ش��ود و 

مسائل مدیریتی و پاسخگویی، همه وقت شما را می گيرد.

 ب�ا توجه ب�ه فعالیت مجموعه ب�ا دو كارگزاری در 
خصوص ادغام آن ها چه نظری دارید؟

یكی از آن ها كارگزاری سی ولكس است كه عمده كار آن در 
حوزه كالایی متمركز است. كارگزاری دیگر هم فعاليت در حوزه 
اوراق دارد. در این مجموعه ها حاكم نيستيم و فقط سهم داریم.

 در بانك سامان هم ورود پیداكرده اید؟
البته از گذشته سهم 5 درصدی در بانك سامان داشته ایم.

 همکاری با مجموعه »فولاد« چگونه است؟
ف��ولاد مباركه ویژگی های خوبی دارد كه به عنوان س��هامدار 
براي این ش��ركت یك ارزش اس��ت. تعامل بسيار خوبي در این 
زمين��ه وج��ود دارد. ما با ف��ولاد مباركه به هيچ عنوان مش��كل 
نداش��تيم و حضور مباركه به عنوان سهامدار عمده، ازنظر اعتبار 

بازار براي ما یك امتياز است.

 روابط كاری با كارخانجات تولیدی شهید قندی در 
چه سطحی قرار دارد؟

مجتمع ش��هيد قن��دی دو تا كار انجام می ده��د یكی اینكه 
در راس��تاي اجراي یك طرح بزرگ كه توس��ط مخابرات انجام 
مي شود و موضوع آن اتصال فيبر نوري به منازل است،  یك خط 
توسعه اي را دنبال كرده و به زودی )طي روز هاي آینده(  این خط 
به بهره برداري مي رس��د. كار دوم��ی كه می خواهيم انجام دهيم 
به روز كردن كاربردهاي مس در صنایع است. درگذشته مس در 
فرآین��د توليد كابل ها ب��ه كار مي رفت و امروزه این كاربرد رو به 
افول گذاش��ته،  اما در مقابل كاربرد مس به عنوان مثال در صنایع 
نوین��ي مثل توليد خودروهاي هيبریدي به ش��دت افزایش یافته 
اس��ت و ما بنا داری��م همگام با این تح��ولات، توليدات مجتمع 

شهيد قندي را بهينه سازیم.
در این خصوص حلقه مفقوده مجتمع ش��هيد قندی تبدیل 
دارایي هاي غيرمولد آن به دارایي مولد است. زمين هاي كارخانه 
در یكی از بهترین مناطق مسكوني شهر یزد واقع شده و ما دنبال 
این هس��تيم كه ای��ن دارایي غيرمولد را تب��دل به مولد كرده و 
درآمد آن را صرف توس��عه مجتمع كنيم. بسياري از سهامداران 
ش��هيد قندي این توقع و انتظار را دارند. در این زمينه مقامات 
محترم اس��تان یزد باید مس��اعدت لازم را داشته باشند و ما هم 

پيگير هستيم كه این امر زودتر به نتيجه برسد.

 خری�د معدن در اس�ترالیا و واردات مواد خام كار 
جدیدی در كشور به شمار می آید، در این خصوص 

چه نظری دارید؟
اغلب عادت كرده ایم مواد خام را به خارج از كشور صادر كنيم 
و ما حالا دنبال تغيير رویه هستيم. این بهتر است كه ما مواد خام 
دیگران را بگيریم و فرآوری كنيم. ارزش افزوده را داخل كش��ور 
بياوریم این كار جالبی است. كسانی كه رفتند صحبت كرده اند 
چند شركت توانمند هستند ازجمله گل گهر و فولاد مباركه. این 
امر فعلًا در حد مذاكره اس��ت كه بر روی یك معدن سنگ آهن 
سرمایه گذاری كنند. باید در نظر داشت كه در طرح توازن برای 
تولي��د 55 ميليون تن فولاد در اف��ق 1404 تقریباً 40 ميليون 
تن س��نگ آهن كم داریم. در اختيار گرفتن این معدن می تواند 
جبران سنگ آهن ما را اگر تا آن زمان اكتشاف نكنيم انجام دهد. 
بر این اس��اس به جای اینكه از معادن خود با هزینه های زیاد به 
عمق برویم و س��نگ آهن به دست بياوریم، می توانيم سنگ آهن 
را از اس��تراليا وارد كنيم. البته مدیریت مراودات خارج از كشور،  
مهارت لازم را براي حفظ سرمایه گذاري ها نياز دارد كه بایستي 

دوستان حتماً در نظر بگيرند.
هزین��ه حمل ونقل و نهایتاً قيمت تمام ش��ده آن بس��تگی به 
عمق استخراج دارد و این را باید بررسی كنيم. همچنين یكی از 
مشكلات ما ازنظر حمل ونقل این است كه كشتی های استراليایی 
ت��وان جابه جایی 350 هزار تنی محموله ازجمله س��نگ آهن را 
دارد ك��ه با این مس��ئله، خيلی هزینه حم��ل پایين می آید و ما 
امكانات برای پهلو گرفتن چنين كشتی هایی را در اسكله هایمان 
در ح��ال حاض��ر نداریم. هر چه ظرفيت كش��تی ها را بالا ببرید 

هزینه حمل پایين می آید.
اگر ما به ازای هر تن س��نگ آهن 12 دلار را به عنوان هزینه« 
س��ی اف آر« چين مي دهيم، در اس��تراليا ب��ا 350 هزار تن به 
مقصد چين 5 و نيم دلار این هزینه برآورد می شود درنتيجه اگر 
بتوانيم برای سنگ آهن استراليا اسكله مناسب تر بسازیم هزینه ها 
كاهش مي یابد و توان رقابتي ما بالا مي رود.  همچنين بر اساس 
سياست هاي كلان كشور قرار است كه 10 ميليون تن در چابهار 
توليد فولاد ص��ورت گيرد درنتيجه به س��نگ آهن در كنار آب 
احتي��اج داری��م. در تأمين داخلي كمبود داری��م و اگر بخواهيم 
حمل كنيم تا چابهار جواب نمی دهد پس بهترین راه این اس��ت 

كه از استراليا سنگ آهن بياوریم و در بندر چابهار پياده كنيم.

 تحقق این مس�ئله چه میزان منوط بر صادرات 
است؟

بازار صادراتی در این ميزان وجود خواهد داشت و ارزش افزوده 
بالایی به همراه خواهد آورد. پيش��نهادی كه در جلس��ه چابهار 
مطرح شد این بود كه به صورت سهامداري متقابل، شركت های 
اس��تراليایی نيز وارد س��رمایه گذاري در چابهار ش��وند و در این 

خصوص سهم داشته باشند.

 ظرفیت معدن استرالیا چه میزان برآورد می شود؟
غ��رب اس��تراليا منابع فراوان س��نگ آهن دارد، بس��تگی به 

محدوده و توافقاتی هست كه انجام خواهد شد.

 استرالیا هم تمایل به سرمایه گذاری در این زنجیره 
را دارد؟

اس��تراليا واردكنن��ده ورق ه��ای فولادی اس��ت یعنی وقتی 
س��نگ آهن را ب��ه چابهارمی آورد می تواند در مس��ير برگش��ت 
ورق ه��ای مذكور را با خود حمل كند. درمجموع اس��تراليایی ها 
در این زمينه و س��رمایه گذاری در چابهار طبيعتاً نظر مس��اعد 

خواهند داشت.

در كنسرسیوم بزرگ اكتشاف و حل مشکلات حمل ونقل، نقش محوري داریم

 هفته نامه بورس: شركت سرمایه گذاری 
توس�عه معادن و فلزات به عنوان یکی از 
موثرترین ش�ركت های فع�ال در زنجیره 
معدن و صنای�ع معدنی در پی برنامه ریزی 

برای توسعه  در ابعاد بین المللی است.
 حض�ور در كنسرس�یوم اكتش�اف معدن 
كشور برای نخس�تین بار در تاریخ صنعت 
ای�ران، حض�ور در كنسرس�یوم حم�ل و 
نق�ل در ابع�اد ب�زرگ حمل و نق�ل منابع 
معدنی و حضور در بازار های جهانی مانند 
سرمایه گذاری در معادن غرب استرالیا، از 
جمله فعالیت های توسعه ایی این مجموعه 
بزرگ است كه برای آگاهی از جزییات آن 
با مهن�دس عزیزاله عص�اری، مدیرعامل 
شركت س�رمایه گذاری توس�عه معادن و 
فل�زات به گفت و گ�و نشس�تیم. در ادامه 

مشروح آن را می خوانیم.

 كنسرس�یوم اكتش�اف درواق�ع اعلام 
موجودی�ت كرده اس�ت ت�ا در گام ه�اي بعد، 

ب�ا هماهنگي هایي ك�ه با بخش ه�اي حاكمیتي 
انجام مي گیرد توانمندي، امکانات و تجارب این 
ش�ركت های بزرگ در راس�تاي پیشبرد اهداف 
اكتشافي به شکل مؤثر مورداستفاده قرار گیرد

 اغل�ب عادت كرده ایم م�واد خام را به 
خارج از كش�ور ص�ادر كنیم و م�ا حالا دنبال 

تغیی�ر روی�ه هس�تیم. ای�ن بهتر اس�ت كه ما 
م�واد خام دیگ�ران را بگیریم و ف�رآوری كنیم 
ارزش اف�زوده را داخل كش�ور بیاوری�م این كار 

جالبی است
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ثبت رکورد های جدید برای سهامداران

 روند فرسایشي شاخص
و کاهش قيمت سهام

ش��اخص بورس اوراق بهادار تهران در ش��روع سال 
جدي��د از محدوده 96٠٠٠ واح��د كاهش يافت و 
زيان ٥/٣ درص��دی را تا به اينجای كار ثبت كرد. 
البته مهم ترين علت آن هم ريس��ک های سیاسی 

و اقتصادی مانند مس��ائل برجام،تلاطم ه��ای ارزی و گپ قیمتی حدود 4٠ 
درصدی بین دلار با نرخ 42٠٠ تومانی و دلار بازار آزاد با نرخ 6٠٠٠ تومانی 
است. اين عوامل موجب شد كه در حال حاضر بورس تهران به صورت منفعل 
عمل كند و خريداران نیز به همین دلیل عقب نشسته اند تا ببینند سرانجام 
مسائل مذكور به كجا می رسد تا بتوانند با خیال راحت اقدام به خريد سهام 

در بورس كنند.
در حال حاضر دو گروه پتروش��یمی و خودروسازی كه دارای ٣٥ درصد 
سهم بازار هستند در نابسامانی كامل به لحاظ تغییر نرخ دلار به سر می برند. 
در گروه خودروسازی تمام شركت های گروه مجبور به وارد كردن قطعات با 
دلار آزاد بوده و شركت های قطعه ساز هم بايد مواد اولیه برای تولید قطعه 
)برای شركت های قطعه ساز داخلی( را با ارز آزاد وارد كنند كه اين دو عامل 
موجب افزايش يکباره بهای تمام شده محصولاتشان شده است. از آنجا كه 
تقاضا برای محصولات اين شركت ها كشش قیمتی ندارد، پس می توان گفت 
افزايش بهای تمام ش��ده محصولات بیش��تر از افزايش ريالی فروش خواهد 
بود كه اين به نوبه خود موجب كاهش حاشیه سود ناخالص شركت ها و در 

نتیجه كاهش سود هر سهم و يا افزايش زيانشان می شود. 
در گروه پتروش��یمی هم وضعیت به همین صورت دنبال می شود. رشد 
مبلغ فروش برای شركت های اين گروه بیشتر از محل افزايش نرخ ارز بوده و 
اين موضوع برای شركت های صادرات محور از دو جهت دارای اهمیت است 
كه يک مورد آن ش��امل افزايش ريالی فروش ناشی از تسعیر ارز و از طرف 
ديگر افزايش قدرت چانه زنی برای افزايش نرخ محصولات داخلی بوده است. 
حال با ش��رايط تعیین نرخ دلار 42٠٠ تومان برای تسعیر ارز، شركت های 
صادراتی با دو مش��کل مواجه می شوند. اول اينکه بايد ارز خود را در سامانه 
نیما و با تعیین نرخ 42٠٠ تومان به فروش برسانند كه همین عامل موجب 
كاهش فروش ش��ركت ها می ش��ود؛ چراكه قبلا دلار صادراتی خود را با نرخ 
ب��ازار آزاد به فروش می رس��اندند و از طرفی در گذش��ته نرخ خوراک برای 
ش��ركت ها با دلار ٣8٠٠ تومانی تعیین می شد كه حال با تعیین نرخ واحد 

اين موضوع هم موجب افزايش بهای تمام شده شركت ها می شود.
 باتوج��ه به توضیحات داده ش��ده تغیی��رات نرخ ارز برای ش��ركت های 
پتروشیمی با منشأ صادراتی از دو محل زيان ايجاد كرده كه در امور فروش و 
بهای تمام شده آنها قابل مشاهده است.پس همان طور كه عنوان شد، علاوه 
بر مسئله مذكور بايد مسايل پیرامون برجام را هم مد نظر قرار داد. اگر شرايط 
مس��اعد باش��د، مي توان گفت كه بازار اندكي از ري��زش اخیر خود را جبران 
مي كند ولي درغیر اين صورت روند فرسايشي شاخص ادامه دار خواهد بود و 

انتظار كاهش قیمت سهام در بسیاري از شركت ها وجود دارد.

کارشناسان بازگشت رونق به بورس را پیش بینی می کنند

ثبات امنیت در بورس 
اميدواری

به رشد و رونق بازار
همان گونه كه از روند ش��اخص بورس و ارزش 
معاملات اين روزهای بورس برمی آيد، ش��رايط 
مطلوبی در بازارسرمايه حاكم نیست و تازماني 
ك��ه فاكتورهاي اقتصادی و سیاس��ی به همراه 
چرخش مناسب منابع سرگردان كه هم اكنون 

در بازار س��که و ارز و...، فعال است به سمت بازارسرمايه رخ ندهد، نبايد 
به چشم انداز رشد كوتاه مدتي و پايدار بازارسرمايه امیدوار بود.

 اين در حالی اس��ت كه ريزش های مکرر در كن��ار اوضاع قابل قبول 
بنیادی حاكم بر بس��یاری از ش��ركت ها به دلیل ارزنده ش��دن قیمت ها، 
نزديک بودن به زمان برگش��ت را نويد می دهد، ولی نگرانی ها و ابهامات 
مربوط به فضای كلان اقتصادی، سیاس��ت های داخلی و خارجی كش��ور 
به خصوص عدم رضايت جامعه از وعده ها و تصمیمات رس��انه ای ش��ده 
دولت در خصوص مس��ائل اجتماعی، نرخ ارز، س��که و همچنین مسايل 
پیرامون برجام، موجب كاهش اعتماد عمومی س��رمايه گذاران و تشديد 

فشار فروش در بازارسرمايه شده است.
 البته مشاهده چند س��یگنال  مثبت در خصوص موارد فوق می تواند 
پتانسیل های رش��د بازار را نمايان سازد، ولی در اين روزها هنوز شواهد 

قابل دفاعی از آن مشاهده نمی شود.
 در اين ايام تثبیت دلار در نرخ 42٠٠ تومان و فاصله معني دار آن با 
نرخ هايي معاملاتي كه از بازارهاي غیررس��مي به گوش مي رسد موجب 
تشديد ابهامات و اما و اگرها در فضای اقتصادی و اجتماعی شده است. 
 همچنی��ن عدم اعتقاد ب��ه امکان تداوم اين رون��د و بلاتکلیف فعلي 
موجب ش��ده تحلیلگران نیز در ارزيابي هايشان با نقاط مبهم كه بسیار با 

اهمیت هستند مواجه باشند.
 البته در اين ش��رايط كه اكثر س��هام ش��ركت ها در ش��رايط فروش 
هیجانی و ارزندگی نس��بی قیمتی در مقايسه با ماه های پیش قراردارند، 
به نظر می رس��د س��هم عمده ای از اثرات خروج آمريکا از برجام با فرض 
عدم ايجاد تحريم های جدی، در كوتاه مدت بر فروش و عايدات شركت ها 
موثر باشد. همچنین آن دسته از سرمايه گذاران كه ريسک مسائل كشور 
را پذيرا ش��ده اند، در صورت خريد پلکانی س��هام دارای وضعیت بنیادی 
قوی ت��ر در نیمه دوم ارديبهش��ت ماه، اعم از ش��ركت های منتخب فعال 
در صنعت فلزی و پالايش��گاهی و پتروش��یمی و...كه دارای درآمد ارزی 

هستند، احتمالا با زيان جدی مواجه نشوند. 
البت��ه با خروج آمريکا از برجام، اگرچه برخی ش��ركت ها به تناس��ب 
 ش��رايط اعلامی ب��ا مس��ائل و چالش های بیش��تری درگیر می ش��وند،

 ام��ا در ص��ورت مديريت اوض��اع، با خط��ر تحمیل زيان ج��دی مواجه 
نخواهند بود.  مس��لما در اين میان نقش مديريت فضای كس��ب وكار و 
سیاس��ت گذاری های اقتصادی دولت و حاكمیت در جلب اعتماد عمومی 
برای توس��عه و جذب س��رمايه گذاران به بازارسرمايه بسیار مهم و دارای 

اهمیت است.
همچنین علاوه بر موضوعات فوق در اين روزها بهاي تمام شده برخي 
از صناي��ع، به دلايل تورمي و نرخ ارز با افزايش مواجه بوده، در حالي كه 
مجوز افزايش نرخ متناس��ب را درياف��ت نکرده اند و اين موضوع وضعیت 

بنیادی شركت ها را با شرايط نامناسبی مواجه ساخته است. 
 البته تجارب گذشته در اين خصوص نشان مي دهد رفته رفته به دلیل 
درک تورم تولیدكننده توس��ط نهادهای نظارتی، س��ازمان هاي مربوطه 
مجوزه��اي لازم ب��رای افزايش نرخ فروش محصولات را صادر و س��هام 
 اين دس��ت ش��ركت ها كه در ماه هاي اخیر به دلايل وضعیت سیاسی و

 اقتصادی حاكم بر بازار و افزايش هزينه ها و در نتیجه كاهش سودآوری 
با كاهش مک��رر قیمتی مواجه بودند، پس از س��هامی كه هم اكنون نیز 
از وضعیت بنیادی مطلوبی برخوردار هس��تند م��ورد توجه و اقبال بازار 

قرارگیرند.
 بنابراي��ن در صورت فرض ع��دم رخداد سیاس��ت تهاجمی خاص و 
پیش بینی نش��ده از س��وی دولت ترامپ به نظر می رسد، برآيند شرايط 
می تواند س��رمايه گذاران را به رش��د بازار در ماه ه��ای آينده امیدوار نگه 
دارد. در جمع بن��دی مطال��ب فوق بايد گفت به ط��ور كلي فضاي فعلي 
حاكم بر بازارس��رمايه بیش از اينکه تابع اوضاع اقتصادي و پتانسیل هاي 
شركت ها در آس��تانه فصل مجامع و تقسیم سود ش��ركت ها باشد، تابع 
بلاتکلیفي هاي اقتصادي، سیاسی و بعضا اجتماعي است. البته در صورت 
ورود مس��ئولانه مديران اجرايي و اقدامات موثر اقتصادی و سیاسی برای 
جل��ب مجدد اعتماد عمومي به نظر مي رس��د حتي با خ��روج آمريکا از 
برجام، می توان رونق بازارسرمايه با ورود به فصل تابستان را شاهد بود. 

 واکنش سرمایه گذاران به تصمیم ترامپ در »برجام« موقتی و زودگذر خواهد بود

ش�اخص بورس اوراق بهادار تهران در ش�روع س�ال جدید از محدوده 96000 واحد کاهش یافته و زیان 5/٣ درصدی را 
تاکن�ون ثبت کرد که مهم ترین علت آن مواردی از جمله مس�ائل پیرامون برج�ام و تلاطم های ارزی بود. همچنین در 
این ایام تثبیت دلار در نرخ ٤200 تومان و فاصله معني دار آن با نرخ هایي معاملاتي که از بازارهاي غیررس�مي به گوش مي رس�ید، موجب 
تشدید روند نزولی معاملات بازار سرمایه شد. البته در حال حاضر برخی معتقدند شرایط مطلوبی در بازارسرمایه حاکم نیست و تا زماني 
که فاکتورهاي اقتصادی و سیاس�ی به همراه چرخش مناس�ب منابع سرگردان که هم اکنون در بازار س�که و ارز و...، فعال است به سمت 
بازارسرمایه رخ ندهد، نباید به چشم انداز رشد کوتاه  مدت و پایدار بازارسرمایه امیدوار بود. این مسایل در حالی مطرح است که سرانجام 
وضعیت آمریکا در پروژه برجام مش�خص ش�د ک�ه این موضوع امکان دارد آث�اری در فعالیت های اقتصادی کش�ورمان ایجاد کند. برای 

شفاف سازی شرایط کنونی و پیش رو بازار سرمایه، نظرات فعالان و کارشناسان را جویا شدیم که در ادامه می خوانید. 

مژده ابراهیمی
خبرنگار

ضرورت مدیریت درآمد های ارزی 
 از ابتدای بهمن ماه سال 96 و پس از رسیدن شاخص كل به 99.٥22 واحد، شاهد كاهش تقريبا 7 درصدی شاخص 
كل تا به امروز بوده ايم. البته در اين روند نزولی در برخی مقاطع، رشد را هم تجربه كرده ايم كه عمده دلیل آن استمرار 
رشد قیمتی كالاهای اساسی و افزايش نرخ دلار بوده است. اما، افزايش ريسک سیستماتیک بازار، تصمیمات بی مقدمه 
و بعضا از قبل پیش بینی نشده دولتی در مورد عوامل مهم و كلیدی تاثیرگذار بر فضای كسب وكار بنگاه های اقتصادی 
و در راس همه آنها، بیم و امیدهای فرجامِ برجام!، كفه ترازو را به نفع عرضه سهام و كاهش حجم معاملات، خروج 

منابع از بازار مولد بورس و ورود نقدينگی به بازارهای غیرمولد و سفته مآبانه دلار و طلا، سنگین كرد. 
   بی ش��ک در حال حاضر مهم ترين چالش سیاس��ی در حوزه بین الملل، سرانجام برجام و تعهدات طرف اروپايی  
آمريکا اس��ت. شايد بررس��ی رفتاری رئیس جمهور آمريکا و پیگیری اجرای سیاست های دولت ايالت متحده، بتواند 
برآوردی از آينده را برای ما به تصوير بکشد. از بعد رفتاری، شخص پرزيدنت، غیرقابل پیش بینی و تاجر مسلک است 
كه اولی باعث افزايش ريسک نه تنها برای ما كه در سطح بین المللی است و اما دومین ويژگی می تواند تا حدودی خط 

و خطوط سیاست های وی را ترسیم كند.
   آمار اشتغال، نرخ بیکاری، رشد اقتصادی و نرخ سرمايه گذاری آمريکا، مويد موفقیت نسبی دولت ترامپ حداقل 
در حوزه اقتصاد داخلی است. همین جا می توان تا حدودی نتیجه گیری كرد كه نگاه اصلی دولتمردان آمريکايی، حفظ 
منافع داخلی كشورشان و بهبود شاخص های اقتصادی و تقويت دلار البته با رويکردی تجاری و مبتنی بر بازی برد-برد 
است. حال بايد ديد كه خروج پرزيدنت در برجام، چه منفعت يا خسرانی برای اقتصاد داخلی آمريکا دارد؟ مراودات 
و مبادلات تجاری ايران و آمريکا در دوران تحريم، پیش و پس��اتحريم چه وزنی داش��ته اس��ت؟ و يا رويکرد سیاسی 

دولت های طرفین پس از انقلاب اسلامی ايران تاكنون چه میزان تغییر و نوسان داشته است؟

   پاسخ اين سوالات واضح است. به نظر بسیاری از تحلیلگران سیاسی، منفعت آمريکا 
به برجام گره نخورده بلکه، سود ايالت متحده از چهره سازی ايران به عنوان يک خطر بالقوه 
برای منطقه و در نتیجه تامین مالی برای آمريکا از طريق هم پیمان هايش در منطقه است!

   البته با وجود آگاهی از چنین شرايطی، باز هم نمی توان از اثرات هیجانی و كوتاه مدت 
خروج آمريکا از توافق، چشم پوشی كرد.  شاخص كل از بهمن ماه تاكنون باوجود رشد قیمت 
كالاهای اساس��ی، افزايش نرخ دلار، عدم كاهش درآمدهای نفتی و ساير عوامل اقتصادی 
كاهش داشته است. اين غريزه بازارسرمايه است كه انتظارات آينده را به زمان حال تنزيل 
كند و به س��هام ارزش دهد. در حاش��یه اين موارد لازم به ذكر اس��ت كه به همین دلیل 

تئوريک، اگر قرار بر حمايت از س��هام و صنايع بورس��ی از طريق صندوق های توس��عه و تثبیت بازار بوده است، بايد 
تدابیری انديشیده می شد تا يکی دو ماه پیش از داستان برجام، حمايت صورت می گرفت؛ چراكه سابقه تاريخی بورس 
نشان داده پس از رخداد واقعه مورد انتظار، به دلیل اينکه بازار از قبل، اثرات آن رويداد را به اصطلاح پیش خور كرده 

است، ديگر نوشداروی پس از مرگ سهراب است!
   به هرحال چند سناريوی مشخص پیش روی ماست. با خروج آمريکا از برجام ويابرای ماندگاری در اين توافق 
بین المللی بايد منتظر واكنش ديپلماسی ايران در اين خصوص بود.   همچنین با تحقق خروج آمريکا از برجام، فرض 
عدم كاهش درآمد حاصل از فروش نفت و همان عايدی كه پیش از خروج داشتیم را از دست خواهیم داد مسئله ای 

به شمار می آيد  كه می توان گفت در واقع »هیچ« بوده است.
  البته تنها می توان زمانی نگران بود كه خروج آمريکا در توافق برجام به هر نحوی سبب كاهش درآمدهای ارزی 
كشور شود كه در اين حالت افزايش نرخ دلار و بالطبع آن كاهش ارزش پول ملی، كاهش نرخ سرمايه گذاری و رشد 

اقتصادی قابل پیش بینی است.

سهام بسياری شرکت ها در موقعيت خرید
بازار س��هام كش��ورمان به دلیل عمق و حجم كم، به اخبار مهم بیش واكنشی نشان می دهد. منحنی مطلوبیت 
می گويد، مطلوبیت كس��ب زيان معین كم تر از عدم مطلوبیت دچار ش��دن به همان میزان زيان است. بنابراين 
پی��ش از وق��وع هر رويداد بحرانی، واكنش منفی فعالان بازار آنقدر ش��ديد اس��ت كه بس��یاری از س��هم ها را 
پايین ت��ر از ارزش ذات��ی آنه��ا مي آورند و در نتیج��ه معمولا پس از اين چنی��ن رخدادها بازار ب��ا اقبال مجدد 
 س��رمايه گذاران، ب��ه دلی��ل پايی��ن ارزيابی ك��ردن قیمت تابلو نس��بت به ريس��ک آن در ازای دريافت س��ود، 

روبه رو خواهد شد.
آنچه قريب به واقعیت به نظر می رس��د از مدت ها قبل هم به نوعی خروج آمريکا از برجام يا اختلال در آن 
قطعي بود. همچنین در اين شرايط جديد امريکا در نهايت با فشار بر شركای تجاری اش و اروپا در صدد است، 

باقی را نیز با خود همراه كند.

 اين رخداد به آش��فتگی بیش از پیش بازار پول خواهد انجامید و نیاز به اصلاحات 
گسترده دارد. به نظر می رسد كه اصلاح فوری و فوتی اين موضوع از عهده دولت خارج 
باشد. از اين رو احتمالا در يک يا نهايتا دو مرحله ديگر امکان افزايش نرخ دلار رسمی 
وجود خواهد داش��ت. زيرا با وضعیت نرخ دلار بازار آزاد و آش��فتگی شرايط بازار ارزی، 
اعتماد به دلار 42٠٠ تومانی به حداقل رس��یده اس��ت، اما واقعیت اين اس��ت كه دلار 

42٠٠ الی 4٥٠٠ تومانی 8٠درصد نیاز های ارزی كشور را پوشش می دهد.
بر اين اس��اس به نظرم، نتیجه اين فش��ارها به همگرايی و اجم��اع عقلای نظام در 
رابطه با حل مش��کلات خواهد ش��د. همچنین با خروج امريکا از بر جام قطعا دنیا به 

آخر نخواهد رس��ید و بازارسرمايه يکی از گزينه های مناسب س��رمايه گذاری خواهد بود. به عبارت ديگر، سهام 
بس��یاری ش��ركت ها در حوزه های معدنی و فولادی و پتروشیمی در موقعیت فرصت خريد هستند و قطعا نظام 

سناريوهايی در اين خصوص طراحي كرده است.

 الزامات قابل توجه
برای گذر از پسابرجام 

همان گون��ه كه انتظار اولی��ه آن از لحن و كلام 
مسئولان آمريکايی وجود داشت، اين كشور برجام 
را ترک ك��رده و تحريم های ايالات متحده بار ديگر 
بازگش��ته اند. هر چن��د اين تصمی��م هم اكنون با 
خويشتن داری تهران مواجه شده و رئیس جمهوری 

مهلتی چند هفته ای به ديپلماسی برای رايزنی و جمع بندی شرايط داده اند، اما 
می توان انتظار داشت اقتصاد كشور مجددا در خلال چند ماه آينده با تبعات 
بازگش��ت تحريم ها در حوزه های مختلف به ويژه سه حوزه نفت، بانکداری و 
حمل و نقل دريايی مواجه شود. در اين شرايط توجه به وضعیت بازارسرمايه 
از نکات مهم اس��ت. هر چند بازارس��رمايه به دلیل عمق كم آن به سادگی با 
هماهنگی و حمايت نهادهای دولتی و عمومی به سمت تعادل حركت كرده 
و انتظار نمی رود تبعات مهمی در آن رخ دهد، اما ماهیت تحريم ها و افزايش 

فشار آنها در میان مدت و بلندمدت به بازار قطعا فشارهای را خواهد آورد. 
در اين شرايط جا دارد به بازارسرمايه از دو منظر ملی و درون بازاری نگاه 
كرد.قطعا در ش��رايطی كه اقتصاد كشور با عدم تعادل و حركت نقدينگی به 
سمت بازار ارز و طلا دست به گريبان است. ارائه يک بديل و جايگزين موثر 
و قوی كه مش��کلات بازار پول و نرخ بهره را نداش��ته باشد، يکی از مهمترين 

راهکارهای كاهش تورم و جلوگیری از كاهش ارزش پول ملی است. 
در همین حال هر چند بازار به صورت تاريخی پس از مدتی به سمت تعادل 
حركت خواهد كرد، اما بايد با ايجاد مش��وق های برای س��رمايه گذاران در بورس 
شرايط مطلوبی ايجاد شود. بايد دانست كه در میان مدت آنچه به رشد و تقويت 
بورس كمک می كند تغییرات ملموس در مواردی اس��ت كه برای بازار منشای 
نگرانی اس��ت. همچنین در اين روند فروش دستوری ارز شركت های صادراتی، 
قوانین دس��ت و پا گیر و نرخ گذاری محصولات مواردی است كه می تواند برای 
بازارس��رمايه به سمی مهلک تبديل شود. البته در اين شرايط جا دارد مسئولان 
ب��ورس با ديد باز و منطقی از س��رمايه گذارانی كه در ش��رايط كنونی در بورس 
سرمايه گذاری داشته استقبال كنند. در مجموع پرهیز از توقف نمادها، بازگشايی 
نمادهای بس��ته،عدم فشار به بازارهای كالايی، آتی و سر گیری عرضه های اولیه 

می تواند به بازارسرمايه برای گذار از پسابرجام كمک موثر كند.

بی تاثيری بازار سرمایه از برجام 
معاملات س��هام در بورس تهران همچنان در ريسک سیاسی ناشی از تصمیم گیری 
سیاس��تمداران آمريکا درباره توافق هس��ته ای انجام می شود و ارزش سهام تحت تاثیر 
هیجانات سیاسی مسیر خود را ادامه می دهد، اما آنچه از رفتاران فعالان بازارسرمايه به 
چشم می خورد حمايت حقوقی ها از سهام بنیادی است كه سبب توقف و يا كند كردن 

روند نزولی قیمت  ها شده است.
تصمیمات بین المللی به ويژه موضوعات مربوط به »برجام«، رفع يا اعمال تحريم ها 

همواره موضوعی بوده كه اثرات خود را بر اقتصاد و بازار س��رمايه گذاش��ته است. بر اين اساس رفتار معامله گران 
بازار سهام در قبال تصمیم ترامپ همراه با احتیاط خواهد بود.

بدون شک هر نوع واكنش سرمايه گذاران به تصمیم ترامپ در خصوص »برجام« موقتی و زودگذر خواهد بود 
و معاملات بازار سهام راه خود را در پیش خواهد گرفت.

ضمن اين كه به دلیل موانع بانکی و موضوع سوئیفت، اجرای »برجام« تاثیر عمیقی بر اقتصاد و بازارسرمايه 
تاكنون نداشته است كه نگرانی ها در خصوص خروج ايالات متحده از »برجام« تاثیر زياد اين موضوع بر بازارسهام 
را به دنبال داشته باشد.بر اين اساس با خروج آمريکا از برجام، به نظر می رسد واكنش معامله گران به اين اتفاق 

زودگذر و كوتاه مدت باشد، چرا كه بازار سرمايه قبلا نسبت به اين موضوع واكنش نشان داده است.
از سوی ديگر اقتصاد و بازار سرمايه كشور و در پی آن صنايع و شركت های بورسی تاثیر خاصی از اجرای برجام 

نپذيرفته اند كه حالا با مسائل پیرامون آن نگران از دست رفتن اين تاثیرات باشند.
علاوه بر اين بازارسرمايه ايران تحت حمايت دولت رشد كرده تا سرمايه های بین المللی. بر اين اساس بیشتر 
به نظر می رس��د عوامل داخلی منجر به رش��د بازارسرمايه ايران شده است. البته به طور يقین دولت نیز در قبال 

خروج آمريکا از برجام راهکارهايی را مدنظر خواهد داشت تا بتوانیم از اين موضوع گذر كنیم.

تداوم شرایط عدم اطمينان بر بازار سرمایه
 در ش��رايط فعلی ب��ازار با ركود در حجم معاملات مواجه اس��ت، به طوريکه قیمت 
بسیاری از شركت های در محدوده های ارزنده در حال معامله هستند، اما به دلیل وجود 
ريسک های سیس��تماتیک س��رمايه گذاران تمايلی به حضور فعال تر در بازار ندارند. از 
ابتدای سال تاكنون شاخص كل بورس و اوراق  بهادار تهران حدود ٣ درصد افت داشته 

و حدود 1٥هزار میلیارد تومان از ارزش بازار كاسته شده است.
عدم ثبات فعلی در وضعیت اقتصادی كش��ور منجر به خروج نفدينگی از بازارسرمايه 

و انتقال آن به بازارهای ارز و طلا جهت حفظ ارزش دارايی هايشان شده است. همچنین اعلام نرخ دلار 42٠٠ و 
بخشنامه دولت در اين خصوص ركود بازارسرمايه را عمیق تر كرد و افزايش فشار فروش را به دنبال داشت؛ البته 
در اين روند ش��ركت هايی كه محصولات خود را در بازارهای صادراتی به فروش می رس��اندند و از افزايش نرخ ارز 
منتفع می شدند، به ناچار بايد نرخ تسعیر ارز را پايین تر از قیمت بازار به دولت تحويل دهند. اما در مقابل بسیاری 
از هزينه ها به صورت واقعی و يا در جو روانی افزايش داشته اند كه منجر به افزايش بهای تمام شده محصول و در 
نهايت كاهش حاشیه سود شركت ها می شود. بنابراين سرمايه گذاران اشتیاقی به ادامه سهامداری نداشته و قشار 
فروش منجر به افت بازار ش��د.در ش��رايط فعلی با توجه به اتفاقات پیش رو بايد به دنبال مناسب ترين واكنش در 
فضای س��رمايه گذاری كش��ور و در جهت حفظ ارزش سرمايه تلاش شود. بر اين اساس، با خروج آمريکا از برجام 
و اعلام رسمی آن، بازارسرمايه با هیجان فروش البته به صورت موقت مواجه خواهد شدكه به نظر نمی رسد اين 
شرايط پايدار بماند؛ چراكه سايه شرايط عدم اطمینان همچنان بر سر بازار وجود خواهد داشت. به طوركلی با توجه 
به افزايش حجم نقدينگی كشور، افزايش نرخ ارز و به تبع آن تورم حاصله در ماه های آتی، انتظار می رود قیمت ها 
در بازارسرمايه خود را با تورم تطبیق دهند و منجر به رشد بازار خواهد شد. همچنین با توجه به افزايش نرخ ارز 

شركت هايی كه دارای بازار صادراتی هستند نیز شرايط بهتری خواهند داشت.

احسان جنگجوی
 مدیرمالی

 تامین سرمایه امین 

وحید محمدی پلارتی
کارشناس بازارسرمایه 

محسن عباسی
 مدیرعامل 

مشاورسرمایه گذاری
ابن سینا مدبر 

پژمان کیا 
معاونت توسعه و سرمایه 
گذاری کارگزاری بانک دی

سیاوش وکیلی
 مدیرعامل شرکت 

سرمایه گذاری توسعه 
گوهران امید

همایون دارابی
مدیر صندوق های 

سرمایه گذاری کارگزاری 
بانک آینده

اصولا تاثیر منفی ترامپ بر بازارسرمايه را تمام شده می دانم و به نظرم اين 
عامل بیش از 9٠ درصد تاثیر منفی خود را بر بازار گذاشته است و تنها 1٠ 
درصد باقی مانده كه آن هم با خروج رسمی از برجام، تحت تاثیر پديده ای 

به نام »اثر امضا« اتفاق می افتد.
 تاثیر منفی يک عامل معمولا در دوره قبل از امضای رس��می آن، در 
قیمت های بازار جذب می ش��ود و تنها در روز اعلام رس��می و بعد از آن 
واكنش كوتاهی اتفاق می افتد كه به اثر امضا مش��هور اس��ت. بنابراين با 

خوشبینی نسبت به وقايع سال 97 نگاه می كنم.
اگرچه بررسی تاثیر خروج از برجام و نگاه اقتصادِ سیاسی به اين موضوع 
از حوصله اين نوشتار خارج است، اما با نگاهی به فضای پیرامونی اقتصاد 
و سیاست داخلی و خارجی خودمان، نشانه هايی را در می يابیم كه خروج 
ترامپ قطعا با شدت كمتری نسبت به آنچه عنوان شده اتفاق خواهد افتاد. 
در ش��رايط كنونی بايد در نظر داشت كه چراغ سبز كره شمالی و كاهش 
تنش يکی از ياران س��نتی محور ايران و روسیه می تواند به عنوان يکی از 

كارت های بازی در اين پیمان به كار گرفته شده باشد. 
چرخش كم نظیر رهبر كره شمالی به طور يقین بدون اطلاع متحدانش 
انجام نشده است. سفرهای مکرر رهبران و روسای جمهور آلمان و فرانسه 
به آمريکا قطعا بدون هماهنگی با ايران اتفاق نیفتاده و ساده انگارانه است 
كه باور كنیم اين دو كشور حامل پیام هايی از ايران برای آمريکا نباشند و 
»سرخود« برای مذاكره به آمريکا رفته باشند، براين اساس اگر بدون اطلاع 
ايران اين مذاكرات صورت گرفته باشد و فرضا توافقاتی بدست آمد، ايران 
می تواند آن را نپذيرد و اين كاملا غیرعاقلانه اس��ت. بنابراين در اين بین 
توافقات اولیه ای بر س��ر برخی مسائل با ايران وجود دارد و احتمالا آلمان 
و فرانسه نیز با دانس��تن مختصات مذاكراتی ايران وارد اين گفت وگوها با 

آمريکا ش��ده اند. به نظرم در محتمل ترين اتفاق 
ممکن، خريد فرصت توسط آمريکا برای مذاكره 
بیش��تر و تمديد دوباره برج��ام و يا عدم خروج 
رسمی و كامل از آن مد نظر بود. يا اينکه برجام 
احتمالا نیم بند و با برخی امیدها و ترس ها باقی 
خواهد ماند تا توافقات و مذاكرات وارد جزئیات 
بیشتری شود. البته فرضیه ديگر اين بود كه لغو 

كامل برجام از آن منظر بعید است كه فعلا هیچ جايگزين ديگری برای آن 
در دسترس نیست.

همچنین س��کوت معنادار دولت و رسانه های منتقد هم در هفته های 
اخیر نشان از انتظار تا تعیین تکلیف موضع آمريکا در اين خصوص داشت. 
اگرچه دولتم��ردان ترجیح دادند بهانه ای دس��ت آمريکا ندهند و منتظر 
موضع گیری رس��می در خصوص برجام بمانند، اما سرانجام اواسط هفته 

گذشته رسما خروج آمريکا از برجام،  توسط ترامپ اعلام شد. 
البته نتیجه اين تصمیم، قطعا برای بازارس��رمايه امیدواركننده خواهد 
بود.چراكه فرضیه خروج، تمدي��د و يا باقی ماندن نیم بند در برجام پايان 
يافت و اين شفاف شدن به مرور از التهابات و تنش های بازار خواهد كاست. 
همچنین به طور يقین بازارس��رمايه بعد از رشد دلار با فنری فشرده شده 
روبرو شده كه در نزديکی فصل مجامع و كاهش قیمت های عمومی، تشنه 
ورود نقدينگی از ساير بازارها است. بنابراين پیش بینی می شود بازارسرمايه 
در س��ال 97 خاطره سال های درخشان را برای س��هامداران زنده خواهد 
كرد. البته با ورود نقدينگی ناشی از سرريز ساير بازارهای موازی، تاثیر دلار 
بر سود ش��ركت ها و بهبود موازنه قیمت ها با ارزش جايگزينی شركت ها، 

ركوردهای جديدی در بازار سرمايه به ثبت خواهد رسید. 

مهدی افضلیان
مدیر آموزش و توسعه 

کارگزاری آگاه

احسان رضاپور نیکرو
مدیرعامل 

هلدینگ تتا انرژی
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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

2 1
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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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

ریاضیات، فیزیک و ش��یمی، علم اس��ت و 
قوانی��ن این علوم را نمی ش��ود نقض کرد و 
قطعیت دارد، مثلا در ش��رایط استاندارد آب در دمای صفر درجه یخ 
می زن��د ولی در معامله گری قطعیتی وجود ندارد و عملا معامله گری 
بازی با احتمالات است و می توان گفت معامله گری یک مهارت است.

مفهوم حدزیان
حدزی��ان فقط ی��ک پارامت��ر تصمیم گیری نیس��ت بلکه برای 

معامله گر حرفه ای یک مفهوم معاملاتی است. حدزیان نقطه ای است که وقتی قیمت به 
آن می رسد پیش بینی معامله گر دیگر اعتباری ندارد. این تعریف کلاسیک حدزیان است، 

ولی برای یک معامله گر حرفه ای علاوه بر این تعریف مفهوم های دیگری هم دارد.

 آیا معامله گری که در معامله ای وارد شده و قیمت بر خلاف پیش بینی او حرکت کرده 
و دچار زیان شده معامله گری است که اشتباه وارد معامله شده است؟

من همیش��ه به ش��اگردانم این موضوع را یادآوری می کنم ک��ه در معامله گری زیان 
کردن بس��یار عادی است، ولی در زیان ماندن اشتباه بزرگی است. ما فهمیدیم حرکات 
قیمت قابل پیش بینی نیس��ت ولی زیان قابل جبران کردن به معامله گر رابطه مستقیم 
دارد. پس اگر معامله گر طبق سیس��تم معاملاتی خود معامله کند و این معامله به زیان 
منتهی شود، معامله گر اشتباهی نکرده و اگر به حدزیان خود وفادار نماند اشتباه بزرگی 
کرده است. یک معامله گر حرفه ای به زیان جا نمی دهد ولی به سود جای زیادی می دهد 

و این تفاوت یک معامله گر آماتور با یک معامله گر نیمه حرفه ای است.

وقتی یک معامله منجر به زیان می ش��ود بسیار دردناک است 
و تعادل روانی معامله گر آماتور را از بین می برد و باعث می شود 
رفتارهای غیر حرفه ای از او س��ر بزند ولی یک معامله گر حرفه ای 
ای��ن درد را ج��ذب کرده و فرام��وش می کند و به خ��ود آفرین 
می گوی��د که به زیان جا نداده و با زیان ان��دک از معامله بیرون 
آمده و صبر می کند برای موقعیت مناسب که دوباره وارد معامله 
شود دقیقا مانند یک شکارچی که کمین می کند برای یک فرصت 
مناسب تا حمله ای بدون اشتباه داشته باشد. در بین اهالی بورس 
 ایران ضرب المثلی وجود دارد که می گوید در بازار فرصت همیش��ه است ولی سرمایه 

همیشه نیست.

مفهوم هدف قیمتی
تحلیلگران با س��بک های متفاوتی میزان حرکات قیمتی را پیش بینی می کنند و با 
توجه به این پیش بینی ها، هدف قیمتی را مشخص می کنند ولی معامله گران می دانند 
که قیمت قابل پیش بینی نیست و قیمت هر جور که بخواهد رفتار می کند. به همین 
دلیل عملا تمام معامله گران حرفه ای، پلکانی از سود خارج می شوند، مثلا معامله گر با 
تمام حجم وارد می شود و وقتی در سود رفت حجم معاملات را تقسیم بر سه می کند 
و در س��ه هدف قیمتی پلکانی از معامله خارج می ش��ود، با این تفکر اگر قیمت کمی 
در س��ود رفت و برگش��ت احتمال اصابت هدف اول زیاد اس��ت و اگر قیمت در جهت 
پیش بین��ی ما حرکت بزرگی کرد چون س��ه هدف با فاصله ه��ای منطقی قرار دادیم 

میانگین سود ما بالا می رود.

پیش بینی دامنه تغییرات طلا 
با استفاده از مدل ترکیبی 

ARIMA و شبکه عصبی
   شاپور محمدی – رضا راعی – محمدرضا رحیمی 

 هفته نامه ب�ورس:  مدل خودرگرس��یو میانگین 
متحرک انباش��ته )ARIMA( ک��ه تحت عنوان روش 
باکس و جنکینزشناخته می شود، یکی از پرکاربردترین 
مدل ها در پیش بینی س��ری های زمانی است. از سوی 
دیگر شبکه عصبی یک تخمین زننده عمومی است که 
الگوهای غیرخطی را بس��یار خوب مدل سازی می کند. 
دانستن الگوی داده ها مبنی بر خطی و غیرخطی بودن 
در واقعیت کمی دشوار است، بنابراین این ایده در ذهن 
ایجاد می ش��ود که تلفیق مدل های خطی و غیرخطی 
می تواند منجر به افزایش دقت پیش بینی شود. از این رو، 
 ARIMA در این پژوهش بخش خطی را بوسیله مدل
پیش بینی کرده، آن گاه پسماندهای غیرخطی را بوسیله 
ش��بکه عصبی پیش خور مدل سازی کرده و پیش بینی 
حاصل از آن را به مدل ARIMA، به  منظور پیش بینی 
حد بالای قیمت، حد پایین قیمت و قیمت پایانی اونس 
طلا اضافه می کنیم.  نتایج بررس��ی دقت مدل ترکیبی 
نس��بت بر هر ی��ک از مدل های ARIMA و ش��بکه 
عصبی بر اس��اس دو معیار MSE و MAE با استفاده 
از آزمون های مقایس��ه زوج��ی و دایبولد-ماریانو دال بر 

عملکرد بهتر مدل ترکیبی است.

مفاهیم مالی
حقایقی که موفق ها نمی گویند

معامله گری علم است یا هنر؟ 
سجاد بوربور

مدیر میداس سرمایه

پیشخوان
کتاب مالی پیشرفته

هفته نام�ه ب�ورس:   
در بی��ن ابعاد چیس��تی، 
چگونگ��ی  و  چرای��ی 
مدیریت مال��ی، بعد آخر 
یعنی چگونگ��ی مدیریت 
مال��ی در یک ش��رکت و 
از اهمیت  بنگاه اقتصادی 
بیش��تر و پیچیدگی های 

نظری و عملی متعددتری برخوردار است و می توان 
گفت یکی از مس��ائل مهمی که امروزه در کش��ور ما 
بنگاه ه��ای اقتصادی، ش��رکت های فع��ال در بازار 
سرمایه و سایر شرکت ها اعم از شرکت های کوچک 
و متوسط، دانش بنیان، استارت آپ ها و شرکت های 
خانوادگ��ی با آن رو به رو هس��تند، نحوه و چگونگی 
مدیریت آن ها از جنبه مالی اس��ت. به همین دلیل 
بنگاه ها برای دستیابی به یکی از هدف های اساسی 
خود یعنی به حداکثر رس��اندن ارزش س��هامداران 
با مش��کل مواجه هس��تند و هر چقدر ان��دازه آن ها 
بزرگتر باش��د این مش��کلات و چالش ه��ا بزرگتر و 
پیچیده تر خواهد بود. از سوی دیگر امروزه انتظارات 
از یک بنگاه اقتصادی نس��بت به گذشته تغییر یافته 
و س��ایر گروه ه��ای ذی نف��ع همچون بس��تانکاران، 
اعتباردهندگان، فعالان بازار س��رمایه، دولت و مردم 

نیز عملکرد شرکت را مورد توجه قرار می دهند. 
کتاب مالی پیشرفته برای پاسخگویی به چنین نیازی 
و با هدف پرداختن به جوانب مختلف مدیریت مالی 
تدوین شده است. مالی، ریاضیات مالی، بودجه بندی 
س��رمایه ای، ارزش��گذاری س��هام، هزینه و ساختار 
س��رمایه، مباحث مربوط به تقس��یم س��ود، ادغام و 
تحصیل و ورشکس��تگی، حاکمیت شرکتی، کارایی 

بازار و مالی رفتاری بررسی شده است.
ای��ن کتاب توس��ط س��جاد جلال��ی، محمدمهدی 
مومن زاده، رضا امیدوار تجریش��ی و حامد ش��جاعی 
تالیف شده و انتشارات نورا آن را منتشر کرده است. 
علاقه مندان می توانند کتاب را از سایت انتشارات نورا 
به آدرس  nashrenoora.irو یا از طریق تماس با 

شماره تلفن 66491208 تهیه فرمایند.

اسقاط کافه خیارات
 ولو خیار غبن هر چند 

فاحش یا افحش از 
طرفین بعمل آمد

این جمله کلیدی که در اکثر قراردادهای معاملاتی می آید 
بدین معناست که:

طرفین کلی��ه اختیارات فس��خ ق��رارداد، از جمله ادعای 
متضرر ش��دن را از خود س��اقط کردند و دیگر نمی توانند 
تحت هیچ ش��رایطی ادعای فسخ کنند، حتی اگر این ضرر 
بزرگ و قابل چشم پوشی نباش��د، مثلا بگویند: این ملک 
را خیل��ی گ��ران خریدم یا خیل��ی ارزان فروختم یا بگوید 
این خانه دارای عیوب و ایرادات مختلف است، یا چون بها 

وثمن معامله را ندادی پس قرارداد را فسخ می کنم.

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

کاریکاتور

 چطوری ایرانی؟!!

رمز و راز شکست فعالان اقتصادی
 هفته نامه بورس: بر اس��اس تجارب یک هفته گذشته در مشاوره ها بسیاری از 
ش��رکت ها دارند زیان می دهند، منتهی چون حسابداری هزینه تمام شده آنها بروز 
نیس��ت متوجه زیان نیستند. با قاطعیت می شود گفت دیگر حساب دخل وخرج در 
پایان سال سنتی متناسب با شرایط روز نیست، البته تا چند ماه قبل ضروری بود که 
فعالان اقتصادی، ماهانه هزینه دخل وخرج را محاسبه کنند. اما اکنون دیگر محاسبه 
هزینه تمام شده در پایان ماه جوابگوی شرایط جدید نیست، فعالان اقتصادی باید 
بتوانند در خصوص هر محموله و فروش روزانه بر اس��اس هزینه تمام شده تصمیم 
بگیرند.بسیاری از واحد ها دارند زیان می دهند و چون حساب دخل وخرج شان روزانه 

تست نمی شود متوجه زیان نمی شوند. 
حس��اب دخل وخرج شرکت ها در سال 96 باید به تفکیک 8 ماهه اول و 4 ماهه 
آخر تهیه ش��ود. همین چندروز گذشته در یک مشاوره مسئول حسابداری از سود 
2 میلیارد تومانی س��ال 96 سخن می گفت، من از او خواستم که 8 ماهه اول سال 
و  4 ماهه آخر را به تفکیک اعلام کند و بعد مشخص شد که در  4 ماهه آخر سال  
ش��رکت 10 میلیارد تومان زیان کرده، منتهی زیان آخر س��ال با سود 8 ماهه اول 
سال خنثی شده است. متوسط قیمت دلار در اردیبهشت 96 بالغ بر ٣٧60 تومان 
بود،  اما دلار در بازار جهانی در وضع فعلی نس��بت به س��ال قبل نس��بت به فرانک 
س��وئیس 10 درصد سقوط کرده است.  امروز در مشاوره ثروت یک فعال اقتصادی 
با اردیبهشت  سال قبل مقایسه شد ) البته به فرانک سوئیس ( ثروت ریالی فرد در 
اردیبهشت سال قبل به فرانک محاسبه شد و امروز هم این محاسبه تکرار شد ثروت 
ف��رد ب��ه دلار ۵9 درصد کاهش یافته و چون دلار در برابر فرانک س��وئیس نیز 10 
درصد سقوط کرده در عمل ثروت فرد طی یک سال 69 درصد  کاهش داشته است، 

محاسبه دخل وخرج بدون لحاظ تورم به فعال اقتصادی آدرس غلط می دهد. 

چرایی حذف ٨٠ درصد از فعالان اقتصادی
 هشتاد درصد بیزنس ها مبتنی است بر فروش اندک و سود بسیار. 

 مس��یر حرکت بازار: بیزنس مبتنی بر فروش بس��یار و سود اندک دارد جایگزین 
بیزینس مبتنی بر فروش اندک و سود بسیار می شود.

 در سال 96 این روند شتاب گرفت و در سال 9٧ به اوج خود می رسد. 
 جنس تورم از جنس تورم گذش��ته نیست در دهه 80، تورم باعث افزایش ثروت 
فعال اقتصادی می شد، اما اکنون بازاریان فقط می توانند معادل ٧0 درصد تورم ایجاد 
شده قیمت محصول خود را افزایش دهند، تورم به ثروت آنها اضافه نمی کند، تورم 
فق��ط هزینه جاری آنها را اضافه می کند، همه افزایش در هزینه را هم نمی توان به 
قیمت کالا و خدمات اضافه کرد و از مشتری دریافت کرد. فعال اقتصادی نمی تواند 
به میزانی که هزینه اش افزایش می یابد، قیمت کالا و خدمات خود را افزایش دهد. 

راه حل
  در 20 درصد موارد وقتی هزینه افزایش می یابد، می توان هزینه را کاهش داد 

اما همواره این راه حل عملی نیست چون هزینه مازادی وجود ندارد.
 در مواردی که هزینه مازادی وجود ندارد راه حل یا افزایش فروش است یا تعطیلی.

 در 80 درصد موارد، تنها راه حل افزایش فروش است؛ یعنی آن میزان هزینه 
)اگر غیرقابل کاهش باش��د( فقط با حجم بیشتری از فروش ممکن است، اما حجم 
بیشتر فروش، نیاز به سرمایه بیشتر دارد، یعنی در عمل سرمایه های کوچک قادر به 

رقابت نیستند و از بازار حذف می شوند. 
 بیزنس مبتنی بر فروش بسیار و سود اندک دارد ایران جدیدی متولد می کند، 

ایران جدیدی نه که ممکن که در راه است. 
 بیزن��س مبتن��ی بر فروش اندک و س��ود بس��یار که ح��رف اول را از س��ال

80-1٣60 می زد، دارد آخرین نفس های خود را می کشد.
 اساس این تغییرات بر یک اصل استوار است: این حجم از فروش با این میزان 

از هزینه ممکن نیست. 
@Adibmh
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