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»ایران ترانسفو« زیر ذره بین
تقیسم 450 میلیارد ریال سود برای سهامداران »سمگا«

معرفی بانک های دارای تراز مثبت و منفی
تلاش بزرگترین کارگزاری کشور برای کسب بازدهی 

مدیران صنعت پرداخت در بلاتکلیفی
بزرگ ترین تأمین سرمایه ایران، 7000 میلیاردی شد

نهایی شدن فاینانس پتروشیمی زنجان 
مزایده سرمایه گذاری امید در انتظار اعلام نتیجه 

عرضه »ایرانول« با تاییدیه رنو و بنز 
استراتژی جدید تاپیکو برای فروش سهام

درخواست 79 شرکت فعال در صنعت سرب و روی از وزیر صنعت، معدن و تجارت

خاک را گران نکنید

سهامداران همچنان در انتظار پایان چالش های بانکی  هستند

بلوکه شدن 124 هزار میلیارد ریال سرمایه های مردمی

پست ترید؛ وعده ای که محقق نشد
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بورس به »سعادت« نرسید

سرمقاله
توهم نرخ سود بانكي جذاب

س��وال مي ش��ود كه با توجه به 
نرخ س��ود بانكي ج��ذاب، چه 
راه��كاري براي ج��ذب منابع و 
سرمايه ها به بورس وجود دارد و 
لابد بايد بطور ذاتي انتظار راهكار 

هم داش��ت. بنده حقير به عنوان يك كارش��ناس 
نمي دانم كي و چگونه بايد آقايان را متوجه كنيم 
كه اصولا لازم نيست به دنبال راهكار باشند. بايد به 
اين دوس��تان متولي گفت از طلا گشتن پشيمان 
گشته ايم، مرحمت فرموده ما را مس كنيد. دوستان 
محترم اگر از راهكارهاي نتيجه داده شان در حداقل 
سه سال اخير بتوانند رونمايي كنند، شايد بتوان از 

احتمال راهكار آتي هم سخن به ميان آورد.
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 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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 نخستین سرمایه گذاری جسورانه
 در صندوق بازنشستگی
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 حلول ماه میهمانی خدا، رمضان الکریم 
بر همه مسلمانان جهان مبارک باد

 825 روز تاخیر بهره برداری و 230 میلیارد تومان 
افزایش هزینه ساختمان جدید بورس تهران

 ایجاد بانک های آف شور
مراکز مالی و بورس بین المللی

 مرتضی بانک با اعلام تداوم رشد 100 درصدی 
صادرات مناطق آزاد خبر داد:
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تداوم رشد 100 درصدى
صادرات  مناطق آزاد

مرتضى بانك، مشاور رئيس جمهور تاكيد كرد
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از   نوشتارهايى  و  گفتارها  با 
داريوش روزبهانه

على دينى تركمانى 
معراج نادرى فصيح
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سيد محسن فاضليان
ساره محبعلى

حبيب رضا حدادى
مهدى نجفى

بهزاد گلكار
مهدى طحانى

محمد على احمد زاد اصل
مهدى دلبرى و...

پرسمان
 نبود فضای مطلوب برای 
توسعه ابزارهای تأمین مالی

باید ها و نبایدها 
در ابزارهای مالی جدید 

حبیب رضا حدادی
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 معضلات قابل تامل
 در مسیر تأمین مالی

محسن فاضلیان

تأمین زیرساخت های لازم 
برای تسهیل معاملات

محمدمسعود غلام پور

پیش نیاز های انتشار
 ابزارهای مالی جدید

حمید فهیمی
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بورس اخبار
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اخبار هفته

سرمقاله

لغو فاینانس های برجامی، کذب محض 
بر اس��اس اس��تعلام صورت گرفته از سازمان 
سرمایه گذاری خارجی و کمک های اقتصادی 
و فنی ایران و بانک مرکزی جمهوری اسلامی 
ایران، تاکنون هیچ نش��انه ای از تغییر تصمیم 
کش��ورهای طرف قرارداد با ای��ران در موضوع 

فاینانس ها دیده نشده است.
وزارت ام��ور اقتصادی و دارای��ی  با اعلام این 
مطلب خبرهای منتش��ر شده درباره لغو کل فاینانس های برجامی پس 
از خ��روج آمریکا از این توافقنامه را »ک��ذب محض و عاری از واقعیت« 
خوان��د. همچنین دربخش��ی از  اطلاعی��ه وزارت اموراقتصادی و دارایی 
تاکید ش��ده ، س��ازمان س��رمایه گذاری خارجی و کمک های اقتصادی 
و فن��ی ای��ران متولی تصویب و ج��ذب منابع خارج��ی و بانک مرکزی 
جمهوری اس��لامی ایران هماهنگ کننده بانک ها در این زمینه هستند 

و فقط اخبار منتشر شده از سوی آنها معتبر است.
البته  طرح ادعاهای موهوم آن هم از س��وی منابع مجهول درباره تغییر 
وضعیت همکاری های مالی سایر کشورها با ایران، به طور قطع مصداق 

بارز بازی کردن در زمین بدخواهان ایران اسلامی به شمار  می آید .  

واگذاری های "شستا" برای تامین نقدینگی  
طرح واگذاری شرکت های تحت پوشش شرکت 
سرمایه گذاری تامین اجتماعی در بورس انجام 
می  ش��ود. مرتض��ی لطفی مدیرعامل ش��رکت 
س��رمایه گذاری تامین اجتماعی  ب��ا بیان این 
مطل��ب گف��ت : در مرحله نخس��ت واحد های 
کوچ��ک تولیدی در زمینه های تولید س��یمان، 
دامپروری، پتروش��یمی و داروسازی با دو مدل 

مزایده و مذاکره به بخش خصوصی واگذار می  شود.
لطفی  اظهار داش��ت: هدف از واگذاری  ها اجرای اصل 44 قانون اساس��ی 
در خصوصی س��ازی و تامین نقدینگی برای حضور شس��تا در طرح  های 
بزرگ ملی اس��ت. مدیرعامل شس��تا افزود :شستا با 274 شرکت در قالب 
9 هلدین��گ در حوزه های نفت، گاز، پتروش��یمی، ان��رژی، معادن فلزی 
و غیرفلزی، عمران، حمل و نقل و س��یمان مش��غول فعال اس��ت . لطفی 
با بیان اینکه شس��تا به دنبال این اس��ت که از بنگاه داری خارج ش��ده و 
اصلاح س��اختاری داشته باش��د، عنوان کرد: در این راستا برای اولین بار 
ش��رکت های نفت و گاز موجود در حوزه وزارت کار را ادغام می کنیم تا 

شرکت های بزرگ بین المللی ایجاد شوند.

عزم جدی دولت برای ایجاد ثبات در بازار
وزیر اقتصاد با اشاره به تدابیر دولت برای ایجاد 
ثبات در بازار ماه مبارک رمضان، گفت: میزان 
صادرات در اردیبهش��ت ماه س��ال جاری ۳۰ 

درصد رشد نشان می دهد.
مسعود کرباسیان در خصوص خروج آمریکا از 
برجام و تاثیرات بر اقتصاد کش��ور تصریح کرد: 
دولت تدابیر لازم را از قبل اتخاذ کرده بود و با 
توجه به تصمیم دولت و همکاری مجلس روند واردات و صادرات منطقی 
شده و آمار واردات و صادرات روی سایت گمرک قرار گرفته به نحوی که 
از ابتدای اردیبهش��ت تا 2۱ اردیبهشت ماه میزان واردات ۵ درصد رشد 
داشته است.کرباسیان افزود: در آستانه ماه رمضان دولت تدابیری را اتخاذ 
کرده تا ثبات در بازار ایجاد ش��ود و با توجه به اینکه کالاهای وارداتی با 
ارز مصوب وارد کشور می شود باید تاثیرات واردات به نرخ ارز مصوب در 

بازار مشخص شود.
وی یادآور ش��د: دولت عزم جدی دارد تا در بازارها ثبات ایجاد ش��ود و 
در این راس��تا بازار رصد خواهد شد، نکته دیگر اینکه به موضوع کنترل 

نوسانات ارزی رسیدگی هم می شود.

70 درصد تسهیلات بانکی ناشی از معوقات متورم 
مجمع تشخیص مصلحت به جای بررسی 77۰ 
بند سیاست های کلی در ۳9 موضوع مختلف از 
این پس بر روی چند مس��ئله مشخص از جمله 

بندهای اقتصاد مقاومتی تمرکز خواهد کرد.
احم��د توکلی عضو مجمع تش��خیص مصلحت 
نظ��ام با بیان این مطلب اف��زود : عملکرد بانک 
مرک��زی در خصوص موسس��ه های غیر مجازی 
همچون ثامن الحجج و میزان اگر چه تأس��ف بار اس��ت اما ادغام موسسه 
ثامن در بانک انصار ظرف مدت  کوتاه علاوه بررفع   مش��کلات در بهبود 

دخل و خرج موسسه ثامن نیز کمک شایانی بود . 
توکلی  افزود:عنوان می شود که ارقامی چند صد میلیارد تومانی به عنوان 
تس��هیلات بانکی برای واحدهای تولیدی و اقتصادی تخصیص داده شده 
در حالی که 7۰ درصد از این تس��هیلات ناشی از تسهیلات معوق متورم 
ش��ده در دوره های قبلی است که با تس��هیلات جدید بخشی از آن تهاتر 

می شود. 
بنابرای��ن 7۰ درص��د از این ارقام ک��ه به عنوان تس��هیلات بانکی عنوان 

می شود پوچ است.

توهم نرخ سود بانکي جذاب
سوال مي شود که با توجه به نرخ سود بانکي جذاب چه راهکاري براي جذب منابع و سرمایه ها به بورس 
وجود دارد و لابد باید بطور ذاتي انتظار راهکار هم داشت. بنده حقیر به عنوان یک کارشناس نمي دانم 
کي و چگونه باید آقایان را متوجه کنیم که اصولا لازم نیست به دنبال راه کار باشند. باید به این دوستان 

متولي گفت از طلا گشتن پشیمان گشته ایم ،مرحمت فرموده ما را مس کنید.
دوستان محترم اگر از راهکارهاي نتیجه داده شان در حداقل سه سال اخیر بتوانند رونمایي کنند، شاید بتوان از احتمال راهکار 

آتي هم سخن به میان آورد. کدامیک از راهکارهاي شما نتیجه داده که اکنون این سوال را روي میز گذاشته اید؟ 
اگر قصد ما هم صرفا پرکردن ستون هاي سرمقاله هاي روزنامه هاي اقتصادي نباشد، باید بگوییم در این مورد هم متولیان عزیز 
لازم نیست راهکاري ارائه دهند؛ چراکه شکاف قابل توجه بین نرخ رسمي و بازاري دلار از یکسو و شکست قطعي سیاست هاي 
بانک مرکزي از سوي دیگر به اندازه کافي جذابیت نرخ سود)بخوانید نرخ  بهره( را از بین برده و خوشبختانه )عوامل برونزاي 
اقتصادي و نه سیاست برنامه ریزي شده، مانند رابطه باران به عنوان نعمت الهي و بي آبي کشور( تاثیر واقعیت هاي اقتصادي 
و دس��ت نامرئي که همیش��ه به کمک مي آید و از هر راهکار معیوبي بي نیاز است، بزودي دارایي هاي ملي کشور بطور عام 
و دارایي هاي بورسي و سهام بطور اخص قیمت گذاري مجدد خواهد شد، اما این رشد را ثروتمند شدن تلقي نکنید.به نظر 
اینجانب بورس از بین همه بازارهاي موجود تنها بازاري است که به اصطلاح جا مانده و به شدت undervalued است. بله 
این اقتصاد است. این را نوشتم که بعدا در قالب مصاحبه ها عملکرد طبیعي بازار را نتیجه راهکارهایمان ندانسته و عملکرد 
طبیعي قیمت را به نفع خود مصادره نکنیم . ما در بدترین روزهاي بازار هیچ راهکاري نداشتیم، اکنون نداریم در آینده نیز 

تنها ابتکار عملمان یک صندوق حمایت معیوب و ناتوان است که مانورکي مي دهد و همه را به خطا مي اندازد.
عملکرد بازارها را به حساب راهکارهاي خود ننویسیم. حتي به فرض وجود بالاترین ریسک هاي سیاسي در ماه هاي آینده 
براي این کشور اجازه دهید، بگویم که بازار بورس به شدت ارزنده و زمان سرمایه گذاري در آن فرارسیده است و این اظهار 
نظرم را از خبرنگار محترم خواستم نه تحت عنوان ریاست هیات مدیره کارگزاري بانک خاورمیانه بلکه به عنوان استاد دانشگاه 

زحمت کشیده چاپ کنند تا اگر اظهار نظرمان به راه خطارفت  بر دامان حرفه محترم مالي خداي  ناکرده گردي ننشیند.

داریوش روزبهانه
  استاد دانشگاه

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در هفته گذشته با رشد ۱249 
واحد معادل یک درصد به 9494۰ واحد رس��ید. البته پس از تصمیم 
رئیس جمهور آمریکا بر خروج از برجام، ش��اخص با حمایت حقوقی ها 
رون��د صعودی در پیش گرفت. همچنین پایین ب��ودن قیمت اکثر نمادهای بازار و امیدواری 
ب��ه پایبندی اروپایی ها به برجام موجب ش��د تا ش��اخص روند صعودی خ��ود را حفظ کند.  
اگرچه در این بین گروه های کوچک همانند قندی، انبوه س��ازها و کاش��ی و سرامیک بیش 
از دیگ��ر گروه ها در کانون توجه بودند اما از طرفی ب��ه دلیل پایین بودن حجم نقدینگی در 
 بازار و جابجایی نقدینگی در بین این گروه ها هیچ یک از گروه ها  قادر به حفظ رش��د خود 

در بازار نشدند.
صعود »قندی« با ورود نقدینگی

 بر پایه این گزارش  گروه قندی که در طی معاملات چند وقت اخیر با افت قیمت مواجه 
بودند ،با توجه به ش��رایط بازار و کمبود نقدینگ��ی برای تحرک نمادهای بزرگ، در روزهای 
پایانی با ورود نقدینگی به این گروه و همچنین خبر افزایش نرخ ش��کر، نمادهای این گروه 

روند صعوی به خود گرفتند.
افزایش تقاضا در ساختمانی ها

گروه های مرتبط با س��اختمان، از جمله مجموعه هایی  بودند که در هفته گذش��ته مورد 
اس��تقبال س��رمایه گذاران قرار گرفتند. البته افزایش تقاضا در گروه های انبوه سازی، سیمان 
و کاش��ی و سرامیک در شروع هفته گذشته موجب رش��د ارزش سهام نماد شرکت های زیر 
مجموعه این گروه ها ش��د. همچنین گروه های مرتبط با بازار مس��کن که در ادوار گذشته با 
افت قیمت مواجه بوده اند، در هفته گذش��ته  هر کدام به ترتیب 7، 4 و 7 درصد رش��د را 

تجربه کردند. 

رونق خودرو با رهبری خکاوه
ب��ر پای��ه این گزارش ، گروه خودرو به عنوان یکی از گروه های متاثر از اخبار برجام، بر اثر 
ریس��ک های مرتبط با ای��ن موضوع در طی هفته های اخیر با اف��ت قیمت در اکثر نمادهای 
ای��ن گروه همراه بود. اما در هفته گذش��ته با توجه به مذاک��رات مجدد با طرف های اروپایی 
و اع��لام پایبندی آنها به برج��ام و همچنین افت قیمتی در چند وقت اخیر، موجب جذابیت 
س��رمایه گذاری مجدد در این گروه ش��د. اکثر نمادهای این گروه در طی یک هفته گذش��ته 
مثبت معامله ش��دند اما در این بین نماد »خکاوه« با حفظ روند صعودی تا روز پایانی هفته 

رشد بیش از ۱8 درصدی را تجربه کرد. 
فشار عرضه درگروه پالایشی

این مس��ایل در حالی مطرح اس��ت که پس از خروج رسمی  آمریکا از برجام، فشار عرضه 
در نمادهای پالایشی مشهود بود، حمایت سهامداران حقوقی در ابتدای هفته مانع از کاهش 
ارزش س��هام نمادهای این گروه شد. در نهایت با نزدیک شدن به زمان گزارش عملکرد ۱2 
ماه��ه 96 و همچنین افزایش قیمت نفت در بازارهای جهانی تا محدوده 78 دلار ، تحرکات 
مجدد در نمادهای این گروه در روزهای پایانی به وجود آمد.البته  در این بین نماد »شبندر« 

در طی روزهای هفته گذشته روندی مثبتی را با استقبال کدهای حقوقی طی کرد. 
بی توجهی به فلزات اساسی

همچنی��ن در ای��ن روند گروه فلزات اساس��ی که در چند وقت اخیر  ب��ا توجه به افزایش 
قیمت محصولات در بازارهای جهانی مورد اس��تقبال قرار گرفته بودند، در روزهای گذش��ته 
با توجه به مس��ائل داخلی کش��ور و  افت قیمت فلزات پایه در بازارهای جهانی  چندان مورد  
اوج قرار نگرفتند. اما در این بین نماد »فایرا« با حمایت سهامداران حقیقی روند رو به رشد 

خود را ادامه داد.

هیچ یک از گروه ها  قادر به حفظ رشد خود در بازار نشدند
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گزارش
سنگینیان  از افزایش 50 درصدی سود خالص »سمگا« خبر داد:

تقسیم 450 میلیارد ریال سود برای سهامداران »سمگا«
گ��روه  ب�ورس:  هفته نام�ه   
س��رمایه گذاری می��راث فرهنگی 
هفته گذش��ته  مجم��ع خود را به 
منظور تصوی��ب صورت های مالی 
برگ��زار ک��رد. همچنی��ن در این 
مجم��ع ک��ه بی��ش از 8۰ درصد 
س��هامداران حضور داشتند، اعلام 

ش��د برنامه ریزي براي تکمیل و بهره برداري از پروژه هاي نگین افق نیایش، مجتمع هاي اداري- تجاري- اقامتي 
س��یرجان، مجموعه تفریحي- اقامتي بافت، مرمت و احیاء بناهاي تاریخي کاروانس��راي وکیل کرمان و گراند هتل 
قزوین از اولویت هاي سمگاس��ت. تامین مالي پروژه هاي مذکور از روش هاي نوین تامین مالي در برنامه اس��ت.این 

گزارش می افزاید که درمجمع مذکور به ازای سود محقق شده 4۳۵ ریال، میزان ۱۵۰ریال سود تقسیم شد.
حفظ جایگاه برند در میان شرکا

بر پایه این گزارش ، علی س��نگینیان مدیر عامل گروه س��رمایه گذاری میراث فرهنگی در خصوص  برنامه های 
"س��مگا"  گفت: سمگا به عنوان اولین هلدینگ گردش��گری بورسی کشور، در دوره جدید فعالیت خود مصمم است 
که جایگاه برند خود را در میان شرکای بالقوه و بالفعل داخلی و خارجی، به عنوان بزرگترین بازیگر در تمام زنجیره 

توسعه و ارتقای فعالیت های گردشگری در کشور، تثبیت کند.
توسعه پروژه ها با  توانمندترین شرکای داخلی و خارجی

س��نگینیان  افزود :س��رمایه گذاری، مش��ارکت و توسعه همکاری در گردشگری کش��ورمان را به عنوان برند جا 
انداخته ایم و با بهترین و توانمندترین شرکای داخلی و خارجی برای توسعه پروژه های گردشگری همکاری  داریم.

وی بیان داشت : از استراتژی های کلیدی در این  دوره احیای ذخایر غنی فرهنگی و تمدن ایران و مدیریت مدرن 
این دسته از مکان ها و فعال کردن این پتانسیل مغفول مانده در کشور است.همچنین دراین  مسیر توسعه ،تامین 

مالی پروژه های گردشگری با ابزار های جدید تامین مالی انجام می شود. 
حفظ منافع سهامداران و افزایش نقدشوندگی سهام

مدیر عامل  سمگا تصریح کرد : در راستای حفظ منافع سهامداران و افزایش نقدشوندگی سهام سمگا، شرکت با 
مشارکت بانک گردشگری و شرکت اقتصادی نگین گردشگری ایرانیان، اقدام به ایجاد صندوق بازارگردانی اختصاصی 
گروه گردش��گری ایرانیان کرده است.به گفته سنگینیان  این صندوق از نقدینگی کافی برخوردار است و در شرایط 
بحرانی بازار سرمایه سعی در حفظ قیمت سهام و حمایت از منافع سهامداران دارد . همچنین این موضوع از اهداف 

بلند مدت صندوق  مذکور در سال های آینده خواهد بود.
افزایش 44 درصدی درآمد های عملیاتی

سنگینیان  در خصوص  عملکرد  شرکت سمگا  گفت: افزایش 44 درصدی درآمد های عملیاتی سال مالی جاری 
در مقایسه با سال مالی قبل عمدتا در خصوص سود سهام تقسیم شده شرکت های وابسته بوده، که نهایتا منجر به 

افزایش ۵۰ درصدی سود خالص سال مالی جاری، نسبت به سال قبل شده است.
سرمایه گذاری کوتاه مدت در بورس 

وی در مورد س��رمایه گذاری های س��مگا نیز اظهار داشت: در راس��تای  تامین مالی منافع سهامداران و به منظور 
دستیابی به بازدهی کوتاه مدت و حداکثری شرکت با تشکیل تیمی کارآمد، ورود به سرمایه گذاری در بازار سرمایه در 
دستور کار قرار گرفت. به گفته سنگینیان ازاین پس، علاوه بر سرمایه گذاری بلند مدت در بخش گردشگری و هتلداری، 

سرمایه گذاری کوتاه مدت در بورس و کسب بازدهی کوتاه مدت نیز در دستور کار شرکت سمگا قرار دارد.

سجاد مرادی
کارشناش کارگزاری 

صبا جهاد 



اقتصاد

3

13911392139313941395شرکت

-47,509,97784,775,86295,649,878113,885,430بانک سرمایه

14,852,31826,558,80758,924,39979,050,02493,936,348بانک دی

-174,789,225219,191,282275,119,381343,208,980بانک پاسارگاد

13,492,98325,774,01941,893,31149,976,30483,508,416اعتباری ملل

75,599,376102,553,487122,256,658131,372,705131,952,856بانک سامان

2,547,9128,029,79216,159,52120,314,46324,261,498بانک ایران زمين

29,241,31551,909,28882,864,025150,806,727247,607,316بانک شهر

-215,877,926254,653,156375,748,259481,311,439بانک قوامين

246,301,870418,581,404496,039,387--بانک آینده

مجموع تسهيلات اعطایی
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی
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0.8448دلار به یورو

0.7416دلار به پوند

3.6740دلار به درهم

62.4100دلار به روبل

4.4723دلار به لير

با آغاز حذف تدریجی تحریم ها، بازارهای 
مالی کشور مکلف به اصلاح زیر ساخت های 
خود همگام با معیار های جهانی برای آماده سازی استقبال از 
سرمایه گذاران خارجی و ورود به جوامع بین المللی شدند. در 
این میان فعالان بازار سرمایه از جمله بانک ها که به علل های 
مختلف مدام با توق��ف طولانی نمادها رو به رو بودند ملزم به 
ارائه صورت های مالی خود بر اس��اس ش��اخص ifrs شدند. 
اگرچه این موضوع گامی موثر در شفاف س��ازی سینگال های 
دقیق معاملاتی بود اما از آنجایی که اجرای این الگو س��ابقه 
چندانی در کش��ور نداشت فعالیت بازار های معاملاتی بورس 
از جمل��ه بانک ها که جمع بندی صورت های مالی بر مبنای 
الگوی مذکور را نداش��تند با توق��ف طولانی مدت نماد خود 

مواجه کرد.
 البته پس از گذشت ماه ها بسیاری از بانک ها با شفاف سازی 
صورت های مالی و معوقات خود معاملات شان را از سرگرفتند 
و برخی از بانک ها هنوز با مش��کل بسته بودن نماد مواجه اند. 
با این اوصاف باید گفت تنها کسانی که در این میان از توقف 
معاملاتی زیان زیادی می کنند س��هامداران خرد هستند. در 
کنار این امر باید به این موضوع اش��اره کرد که نوسان قیمت 
ارز و سکه موجب جذابیت دوچندان این بازار ها شده و زمانی 
که بازار س��هام به دنبال ورود سرمایه گذاران جدید است، این 
ام��کان وجود دارد که س��رمایه گذاران فعلی را هم از دس��ت 
بدهد. از س��وی دیگر ارزش س��هام بانک هایی نظیر پاسارگاد 
که همچنان با بس��ته بودن نماد خود مواجه اند در بورس کم 
نیست که منفعل مانده، در صورتی که این میزان دارایی برای 
یک لیدر بازار باید عاملی تاثیر گذار در رونق و جذابیت س��هم 

تلقی شود.
 اگرچه تاکنون برنامه ای برای بازگش��ایی نماد »وپاس��ار« 
اعلام نش��ده، اما شایسته است که مس��ئولان بانک پاسارگاد 
حداق��ل ط��ی یک اطلاعی��ه در کدال و یا برگزاری نشس��ت 
خبری، در این خصوص شفاف سازی کنند.  البته این در حالی 
اس��ت که سازمان بورس هم مشکل بس��ته بودن این نماد را 

عدم همکاری این بانک می داند. 

»وپاسار« تنها نماد بسته بورس تهران
محس��ن خدابخش، مدیر نظارت بر 
بورس های سازمان بورس و اوراق بهادار 
در این باره گفت: س��ازمان بورس اوراق 
بهادار به هیچ عنوان موافق بسته ماندن 
نمادها نیس��ت، اما معام��لات نمادها بر 
اس��اس قوانین و ضوابطی انجام می شود 
که باید ش��رکت های عرضه کننده این 
چارچ��وب را رعایت کنن��د. وی افزود: 
بانک ها برای بازگشایی خود در بازه های 
زمانی مختلف همکاری داشته اند و یکی 
پس از دیگر معاملات را از س��ر گرفتند 
اما بانک پاسارگاد هنوز تعاملی با سازمان 

بورس نداشته است و می توان گفت تنها بانک نماد بسته باقی 
مانده در تالار معاملات بورس تهران اس��ت که به نظر می آید 

به زودی نماد این بانک هم بازگشایی شود. 

سرمایه های سمی و غیر واقعی
بهاء الدین حسینی هاش��می از مدیران با سابقه بانکی هم 
معتقد است سهامدارانی که وارد بازار سرمایه می شوند عمدتا 
قصد نقل و انتقالات سهام خود را دارند اما با بسته بودن یک 
نماد این حق مالکیت از آنها سلب می شود که نتیجه آن افت 
معاملات در بازار سهام است. این کارشناس حوزه بانکی بیان 
کرد: از ابت��دا تا کنون اصول و اس��تانداردهای بین المللی در 

بورس ایران رعایت نشده به همین منظور نمی توان با گذشت 
چند ماه مقررات را به روز کرد. 

وی با اش��اره به عوامل متع��دد ناهماهنگی بازار های مالی 
به ویژه بانک های بورسی گفت: عدم نظارت صحیح بر میزان 

دارایی واقعی شرکت های عرضه کننده، 
رکود اقتصادی و رویکرد های بین المللی 
از جمل��ه عواملی هس��تند که نمادهای 
لیدر و تاثیر گذار را دچار التهاب معاملاتی 
 می کنن��د که در این می��ان بانک ها هم

 بی نصیب نیستند.
حسینی هاش��می اف��زود: بانک ه��ا و 
ش��رکت های زیر مجموعه آنه��ا دارای 
س��رمایه های سمی و غیر واقعی هستند 
به همی��ن منظور در ارائ��ه صورت های 
مالی ش��فاف با مش��کل مواجه اند، این 

مشکل نه تنها این گروه در بازار سهام را تحت تاثیر قرار داده، 
بلکه موجب س��نگینی بیش از حد رکود اقتصادی ش��ده اند 
البته در صورت س��اماندهی مشکلات ساختار بازار های مالی، 
بانک ه��ا می توانند یکی از ق��وی ترین محرک ها بر ای کاهش 

رکود اقتصادی کشور محسوب شوند. 
توقف نماد معاملاتی؛ تنبیهی اشتباه در بورس

وی با اشاره به توقف طولانی مدت برخی نمادها در بورس 
اظه��ار کرد: با توجه به اهمیت بازار س��هام در تمام دنیا یک 
نماد نباید به مدت زیادی بسته بماند اما این موضوع در بازار 
س��رمایه ایران تبدیل به موضوعی عادی شده است، به نوعی 

بورس ایران تنها راه تنبیهی شرکت های عرضه کننده را بستن 
نماد و توقف معاملات آنها می داند در صورتی که مدیران باید 

پاسخگو باشند نه سهامداران.
فرآیند طولانی برای بین المللی شدن

این کارش��ناس حوزه بانکی با انتقاد از اینکه حسابرس��ی 
بانک ها هنوز به ش��یوه سنتی اداره می ش��ود، بیان داشت: تا 
زمانی که حسابرس��ی بانک ها بر اس��اس فرمول های کتابی و 
ش��یوه های قدیمی بررس��ی می ش��ود نمی توان انتظار داشت 
بانک های داخل��ی منطبق با پیش��رفت های روز با بانک های 

بین المللی همگام شوند. 
رشد منابعی در بانک ها نداریم

حسینی هاش��می با اشاره به اینکه بس��ته بودن نمادهای 
بانکی به علت س��اختار مریض مالی و تراز نامه بانک هاست 
و یک ش��به درمان نمی ش��ود، اظهار داشت:نس��بت سرمایه 
بانک ها تقریبا منفی اس��ت و ریسک عملیاتی آنها به شدت 
ب��الا، به همین عل��ت بانک ها س��پرده های م��ردم را صرف 
هزینه ه��ای جاری می کنند و قابلیت پرداخت تس��هیلات را 
ندارند. بر این اساس رشد منابعی که دارند از محل سودبانک 
و سودی که از سپرده ها ی مردمی داشته، تأمین می شود. با 
این اوصاف نمی توان انتظار داشت که استانداردهای جهانی 

را رعایت کنند.

بی اعتمادی سهامداران
حمید میرمعینی کارش��ناس بازار س��رمایه در ادامه بیان 
ک��رد: بانک ها یکی از اصلی تری��ن محور های گردش اقتصاد 

یک کش��ور تلقی می ش��وند به همین منظور حضور س��هام 
آنها در ب��ازار موجب رون��ق معاملات می ش��ود، اما متوقف 
ش��دن معام��لات آنها در ت��الار معاملات موج��ب کم رونق 
ش��دن معاملات و بی اعتمادی س��هامداران بورس می شود. 
وی افزود: الزمات ارائه ش��فافیت صورت ه��ای مالی بانک ها 
همچنی��ن رون��ق بازار های س��که و ارز مش��کلاتی را برای 
س��هامداران بورس��ی ایجاد کرده که نتیجه آن انتقال برخی 

سهامداران به بازار های موازی شده است. 
سودهای موهوم بانک ها،  سهام  زیان ده بورسی

این کارش��ناس بازار سرمایه با اش��اره به تبعات بازگشایی 
نمادهای لیدر در بازار س��هام بیان داشت: آزاد شدن سرمایه 
مردم در بازار س��رمایه، ذهنیت مثبتی ایجاد می کند اما ارائه 

صورت ه��ای مالی زیان ده و س��ودهای 
موه��وم، قطعا نوس��ان منف��ی را ایجاد 
می کن��د ک��ه مان��ع از ایجاد س��ینگال 
صحیح و منطقی به سهامداران می شود.

میرمعینی خاطرنشان کرد: تا زمانی که 
قوانین و مقررات بازدارنده برای شفافیت 
صورت ه��ای مالی ش��رکت های عرضه 
کنن��ده در بازار س��هام وجود نداش��ته 
باشد، سوء استفاده دلالان در توقف های 
طولانی مدت نماد ها ادامه خواهد یافت. 
پس از صحبت های رئیس س��ازمان 
بورس در خصوص بازگش��ایی نمادهای 
بانکی بس��یاری از بانک ه��ا یکی پس از 

دیگ��ری صورت های مالی خ��ود را ارائه دادند و معاملات را از 
سر گرفتند که اسامی آنها به ترتیب در ذیل آمده است. برپایه 
این گزارش با توجه به آخرین بررس��ی در اواخر هفته گذشته 
برخ��ی بانک ها به دلیل برگزاری مجمع توقف نماد داش��تند. 
همچنین در این روند گزارش��ی از ارزش بازار وسایر اطاعلات 
مالی بانک های نماد بس��ته تا اواخر اس��فند ماه سال گذشته 
توسط شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین تهیه شده 

که در ادامه می خوانید.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
1,858,500 1,855,500 1,839,300 1,913,870 1,971,590هر گرم طلای 18 عيار
19,300,000 19,050,000 19,040,000 19,790,000 20,580,000سکه تمام طرح جدید
18,410,000 18,410,000 18,700,000 19,400,000 19,840,000سکه تمام طرح قدیم

9,610,000 9,590,000 9,700,000 9,900,000 10,100,000نيم سکه
5,600,000 5,580,000 5,700,000 5,800,000 5,950,000ربع سکه
3,500,000 3,500,000 3,600,000 3,600,000 3,750,000یک گرمی

1,294,2 1,291,9 1,314,3 1,318,2 1,318,2 اونس جهانی )دلار(

چهار شنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
77,90 78,23 78,38 76,99 76,99  نفت برنت 
 WTI70,97 71,21 71,06 70,52 70,52  نفت
74,20 74,20 74,42 74,46 74,46  نفت اوپک 

42,000 42,000 42,000 42,000 42,000  دلار 
77,030 75,730 75,480 77,060 79,420  یورو 
87,730 86,200 85,760 87,420 88,970  پوند 
17,710 17,420 17,170 17,570 17,880  درهم 

13911392139313941395شرکت

-9,244,23816,358,38424,296,51324,759,084بانک سرمایه

3,361,85510,264,70716,178,22629,274,34430,284,456بانک دی

-39,045,28750,963,06966,334,83283,655,906بانک پاسارگاد

4,021,1067,420,66512,148,74617,376,98221,418,476اعتباری ملل

12,275,24619,032,33127,073,37230,284,11028,422,808بانک سامان

1,983,1174,277,92011,390,97722,272,18624,594,607بانک ایران زمين

7,995,06211,456,77524,615,44335,855,64753,037,811بانک شهر

-48,238,64261,754,90391,320,701121,333,139بانک قوامين

63,535,80295,637,561155,795,868--بانک آینده

جمع درآمد های مشاع

13911392139313941395شرکت

-60,283,01177,777,97683,530,932155,640,984بانک سرمایه

32,804,54365,952,00986,073,087166,680,203210,404,251بانک دی

-235,199,572301,188,119343,258,918414,586,557بانک پاسارگاد

20,229,00337,095,20654,647,78979,845,144105,421,585اعتباری ملل

105,696,580158,150,864179,592,073213,944,134230,025,291بانک سامان

9,314,87427,459,02151,469,904108,581,721152,241,703بانک ایران زمين

67,764,385115,058,980181,202,629295,821,031435,032,597بانک شهر

-248,938,479315,085,729423,357,000552,449,140بانک قوامين

248,860,525508,124,463713,783,848--بانک آینده

مجموع سپرده های جذب شده

13911392139313941395شرکت

-1,338,1391,276,4171,651,8152,704,775بانک سرمایه

1,325,9931,687,2866,712,5644,672,2701,363,217بانک دی

-5,397,7697,151,9347,702,7649,353,761بانک پاسارگاد

760,201103,0671,518,657842,058343,392اعتباری ملل

3,614,5545,936,4815,274,7777,296,7099,785,951بانک سامان

61,514408,9161,257,252238,7474,830,929بانک ایران زمين

408,8675,803,6076,672,07922,286,19636,417,493بانک شهر

-113,7781,152,000865,954529,162بانک قوامين

10,364,00615,559,4685,333,616--بانک آینده

جمع درآمد های غير مشاع

13911392139313941395شرکت

-83,501,790122,595,072139,384,166175,640,141بانک سرمایه

43,064,62878,510,978117,143,049209,717,993242,602,282بانک دی

-297,081,643377,270,230447,388,074534,724,988بانک پاسارگاد

22,930,91042,125,39964,397,08087,941,160118,658,280اعتباری ملل

132,285,782200,325,952228,082,923257,555,354258,034,899بانک سامان

15,853,79439,656,46878,846,356120,922,513167,347,733بانک ایران زمين

79,933,112131,002,981215,371,854348,339,781588,965,990بانک شهر

-268,405,084337,753,575452,671,979576,865,042بانک قوامين

359,180,727550,671,281790,686,309--بانک آینده

جمع کل دارایی ها

13911392139313941395شرکت

-6,741,094-1,465,6531,350,51256,927بانک سرمایه

13,499,423-1,155,4841,351,6582,313,3191,650,588بانک دی

-13,246,56815,668,83212,642,69611,633,932بانک پاسارگاد

934,4271,004,1271,306,6851,121,569519,848اعتباری ملل

1,282,3692,042,9551,011,341102,74884,665بانک سامان

61,282-1,773,251-786,315-21,835-262,373بانک ایران زمين

1,036,1361,000,3301,713,9384,753,6675,792,595بانک شهر

-5,436,7901,600,034912,786440,764بانک قوامين

1,118,9631,099,3752,512,082---بانک آینده

سود خالص

13911392139313941395شرکت

1,419,662-5,576,6206,752,9785,321,432بانک سرمایه

5,244,156-6,307,7036,659,3627,872,6799,023,266بانک دی

45,096,33952,485,37863,787,29275,421,134بانک پاسارگاد

2,398,2154,099,9476,596,4197,441,9886,568,487اعتباری ملل

8,959,45910,131,65510,769,6719,613,95111,205,094بانک سامان

2,487,7654,545,3833,359,2311,511,1781,449,896بانک ایران زمين

5,225,8355,826,16410,880,10222,121,60827,079,231بانک شهر

14,272,7596,207,5045,290,9909,709,105بانک قوامين

7,960,6579,060,03319,572,115--بانک آینده

جمع حقوق صاحبان سهام

13911392139313941395شرکت

-77,925,170115,842,094134,062,734177,059,803بانک سرمایه

36,756,92571,851,616109,270,370200,694,727247,846,438بانک دی

-251,985,304324,784,852383,600,782459,303,854بانک پاسارگاد

20,532,69538,025,45257,800,66180,499,172112,089,793اعتباری ملل

123,326,323190,194,297217,313,252247,941,403246,829,805بانک سامان

13,366,02935,111,08575,487,125119,411,335165,897,837بانک ایران زمين

74,707,277125,176,817204,491,752326,218,173561,886,759بانک شهر

-254,132,325331,546,071447,380,989567,155,937بانک قوامين

351,220,070541,611,248771,114,194--بانک آینده

جمع کل بدهی ها

 تاریخ بازارشرح
آخرین معامله

قيمت
ریال

تعداد سهام 
هزار سهم

ارزش بازار
ميليون ریال

1396/04/258278,000,0006,616,000بازار پایهبانک سامان

1395/04/291,4046,400,0008,985,600عضو فرابورس ایرانبانک دی

1395/09/0199950,400,00050,349,600عضو بورس اوراق بهادار تهرانبانک پاسارگاد

1395/08/031,2264,000,0004,904,000عضو فرابورس ایرانبانک سرمایه

1396/04/271,1626,060,0007,041,720عضو فرابورس ایراناعتباري ملل 

1394/02/232,1304,000,0008,520,000بازار پایهبانک ایران زمين

1395/12/2493215,572,84014,513,887بازار پایهبانک شهر

1396/03/136248,000,0004,992,000بازار پایهبانک قوامين

1396/04/271,15716,000,00018,512,000بازار پایهبانک آینده

بانک هایی که نماد آنها تا تاریخ 1397/02/26بسته است

سهامداران همچنان در انتظار پایان چالش های بانکی  هستند

بلوکه شدن 124 هزار میلیارد ریال سرمایه های مردمی
ثریا نیکو صفت

خبرنگار 

سازمان بورس 
به هیچ عنوان 
با بسته بودن 
نمادها موافق 

نیست

بسته بودن نماد 
حق مالکیت 

سهامداران را 
سلب می کند

سوء استفاده 
دلالان در 
توقف های 

طولانی مدت 
نماد ها ادامه 
خواهد یافت

تاکنون اصول و استانداردهای بین المللی در بورس ایران رعایت نشده به همین منظور نمی توان با گذشت چند ماه مقررات را به روز کرد

 می 

منبع جداول: شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
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فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

66 246
نماد

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

24.8 355  1,147,500 20.66میهن

15.92 6,082  315,200 16.61ساینا

22.25 19,661  850,500 16.52ثغرب

17.2 23,032  1,168,640 15.79بهپاك

16.89 12,260  219,760 14.45فولاي

16.4 23,343  1,531,400 12.94ثعمرا

13.69 33,186  3,557,018 12.81تبرك

16.06 42,620  1,924,000 12.12غشهداب

15.97 3,713  716,300 11.78دسانكو

17.05 21,896  972,000 11.57ثتران

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.92- 199,271  68,020,800 18.96-زاگرس

15.69- 781  3,770,781 14.58-بكهنوج

9.08- 8,564  4,896,000 8.42-سمگا

7.16- 1,069  482,400 7.16-اعتلا

6.27- 1,217  1,025,600 6.27-غفارس

6.19- 437  3,752,500 6.01-کوثر

2.42- 2,674  1,082,400 5.98-وگستر

5.81- 3,869  4,692,000 4.87-بساما

2.06- 5,969  388,110 4.56-مفاخر

4.48- 13,587  892,400 4.33-زنگان

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

| خرداد 97  هفته اول  سال ششم  شماره 251 |

یادداشت
بازار همچنان درگیر التهابات ارزی

ش��رایط جاری بازارس��رمایه بیش��تر متاثر از نرخ ارز و نوسانات آن است. نوس��انات شدید نرخ ارز 
در کش��ور دلایل بنیادی و فنی خاص خود را دارد. همچنین ابهام در مورد مس��ایل برجام، برخی 
تنش های سیاس��ی به ویژه در محدودس��ازی فضای مجازی، سبب تش��دید رفتارهای احساسی و 

هیجانی در بازار ارز و سکه شده است.
 بیش��تر تحلیلگران اقتصادی در س��ال گذشته افزایش نرخ ارز را برای سال 97 پیش بینی می کردند و بر این اساس جهت 
پوشش ریسک نرخ ارز، برای تخصیص دارایی پرتفوی، شرکت های با درآمدهای ارزی را مورد توجه قرار دادند. اما در حال حاضر 
اعمال مقررات محدودیت های ارزی توسط بانک مرکزی، الزام پیمان سپاری ارزی شرکت های صادرکننده و ابهام در اجرا باعث 
شده که تحلیلگران در برآورد سودآوری شرکت ها تردیدهای زیادی داشته و قابلیت حصول تفاوت بین قیمت ارز آزاد و دلار با 
نرخ 42000 ریالی را در سودآوری شرکت ها با تردیدهای زیادی مواجه کند . در مجموع اگرچه انتظار می رفت با افزایش نرخ 
ارز، ارزش بازار شرکت ها رشد پیدا کند، اما بنا به ابهامات ذکر شده، بر بازارسرمایه تاثیر معنی داری دیده نشده است. البته سابقه 
افزایش نرخ ارز در سال 91 حاکی از تاثیر با تاخیر آن بر بازارسرمایه بود. همچنین در شرایط فعلی نیز توصیه بر سهام شرکت های 
صادرات محور است. بر این اساس انتظار می رود با شفاف شدن سیاست های دولت، رفع التهابات و جو روانی بازار ارز، افزایش نرخ 

ارز با تاخیر بر بازارسرمایه اثر گذارد که در آینده افزایش قیمت سهام های صادرات محور پیش بینی می شود.

س��اختمان بورس تهران با کاربری 
اختصاص��ی بازار س��هام در س��ال 
90 کلنگ خورد. س��اختمانی که قرار بود در7 طبقه 
رو، 5 طبق��ه در زی��ر زمین و ب��ا 50 میلیارد تومان 
س��رمایه گذاری به اتمام برس��د. حالا ای��ن پروژه نه 
چن��دان بزرگ 825 روز تاخی��ر دارد . بورس تهران 
هنوز ب��ه آنجا نقل مکان نکرده و ت��ا کنون بیش از 
280 میلی��ارد توم��ان نیز در این پروژه خرج ش��ده 
است. هرچند این ساختمان در مقایسه با طرح اولیه 
با 5 طبقه بیش��تر به 17 طبقه رس��یده و دیتاسنتر 
هم ب��ه آن اضافه ش��ده اس��ت اما، طولانی ش��دن 
 زمان س��اخت از دلایل رش��د هزینه های این پروژه 

به شمار می آید. 
 همچنین رشد قیمت دلار از 1200تا 4200 تومان 
دلیل رشد این افزایش هزینه است. البته همواره یکی 
از معضلاتی که کش��ور مان با آن دس��ت و پنجه نرم 
کرده و می کند، مس��ئله طولانی بودن روند احداث و 
تکمیل پروژه های عمرانی و س��اختمانی است؛ کمتر 
پ��روژه ای را می توان یافت ک��ه در زمان مقرر خود به 

پایان رسیده و مورد بهره برداری قرار گرفته باشد. 
با نگاه به بس��یاری از ساختمان های نیمه کاره در 
س��طح شهر و یا در سطوح ملی،  به راحتی می توان به 
»لنگ بودن کمیت« برنامه ریزی در س��اخت و س��از 
پی برد؛ از ورزش��گاه نقش جه��ان اصفهان گرفته که 
کلنگ آن را در سال 68 زدند و در سال 95 تکمیل و 
افتتاح شد، تا برج مشهور پیچ مهره ای میلینیوم واقع 
در خیابان شیخ بهایی تهران که از سال 75 احداث آن 
آغاز شده، و ساخت آن تاکنون ادامه یافته است. براین 
اس��اس بازار سرمایه نیز از این معضل بی بهره نماند؛ 
چند س��الی است که با رشد بازار و اقتصاد کشور روح 
آن در تنگنای کالبد فرس��وده و پیر خود دس��ت و پا 
می زد. همین عامل سبب شد که دست اندر کاران، در 

ابتدا اقدام به تفکیک بازارهای مختلف کنند؛ از یک سو سازمان به ساختمان ملاصدرا کوچ 
کرد و در سوی دیگر فرابورس، بورس انرژی و بورس کالا نیز در ساختمان هایی جداگانه از 

ساختمان حافظ راه اندازی و مستقر شدند.
در آخر هم شرکت بورس اوراق بهادار تهران، تنها ساکن خیابان حافظ ماند و کار خود را 
ادامه داد. اما با این حال مدیران این شرکت، نگاهی هم به دورنمای خود داشتند، لذا طرح 

احداث ساختمان تازه ای را در منطقه سعادت آباد در انداختند.

سال90؛ سال کلنگ زنی
اما ساختمان سعادت آباد بورس، 24 بهمن ماه سال 90 بر زمینی که از شهرداری تهران 
خریداری ش��ده بود، شاهد مراسم کلنگ زنی بود . احمد جاویدی، معاون سابق پشتیبانی 
ش��رکت بورس تهران در خصوص هزینه هایی که صرف این زمین شده، گفته بود که »آن 
زمان با احتساب پیش پروانه، در مجموع 17 میلیارد تومان )حدود 7 میلیارد تومان قیمت 
زمین و 10 میلیارد تومان هم عوارض ش��هرداری( زمین س��عادت آباد را خریدیم. البته با 

احتساب سایر هزینه های تجمیع، 19 میلیارد تومان برای شرکت بورس هزینه برداشت.«

825 روز تاخیر در اتمام پروژه
هرچند پیمانکار این پروژه زمان اتمام س��اخت را در تابلوی مش��خصات، 24 بهمن ماه 
سال 94 ذکر کرده بود، اما این ساختمان نیز به سرنوشت بسیاری از پروژه های شهر تهران 
تبدیل شد و تا به امروز) 29اردیبهشت ماه جاری( که 825 روز از زمان مقرر اتمام ساخت 

آن می گذرد، »کارگران در این ساختمان، مشغول کارند.«

صف خرید شرکت و نامه قالیباف
تاخیر در اتمام پروژه س��اختمان بورس س��بب ش��د که حرف و حدیث هایی را در پی 
داش��ته باش��د؛ در ماه های گذش��ته از گوش��ه و کنار بازار خبرهایی مبنی بر فروش این 
ساختمان از سوی شرکت بورس اوراق بهادار تهران دست به دست می شد. همین مسئله 
نیز باعث جلب توجه فعالان بازار به س��هم بورس تهران ش��د و صف خریدی را برای این 
سهم ایجاد کرد. این اقبال به سهم بورس تهران، رفته رفته قیمت سهم را افزایش داد، تا 
جایی که در اقدامی تحسین برانگیز سبب شد که حسن قالیباف اصل، مدیرعامل شرکت 
بورس تهران اقدام به ش��فاف س��ازی در خصوص رشد بی سابقه قیمت سهم این شرکت 
کند. وی در نامه ای که در کدال منتش��ر کرد، گفت: »تغییر با اهمیتی در وضعیت مالی 
یا عملکرد شرکت رخ نداده است. بدیهی است در صورت وقوع هرگونه رویداد با اهمیت، 
مراتب، مطابق مفاد ماده 31 دستورالعمل اجرایی افشاي اطلاعات شرکت هاي ثبت شده 

نزد سازمان، افشا می شود.« 
اما با وجود درج این نامه، کماکان شایعاتی به گوش می رسید که نهاد ناظر بازار سرمایه 
بر فروش این ساختمان تاکید دارد؛ همین مسئله سبب شد که مخالفان و موافقان فروش 

س��اختمان، فض��ای روانی ب��ازار را ملته��ب کرده و 
فشارهایی را نیز به سوی قالیباف روانه سازند.

 صدای رقیب هم درآمد
شایعه فروش در مرحله تازه

فضای ملتهب ایجاد شده پیرامون فروش ساختمان 
مدرن بورس تهران، حتی صدای مدیرعامل فرابورس 
را نی��ز درآورد؛ امیر هامون��ی در یک��ی از پس��ت های 
اینس��تاگرامی خود، بدون اش��اره به ش��ایعات مطرح 
ش��ده در خصوص فروش س��اختمان جدید ش��رکت 
بورس، عنوان کرد:» با توجه به هجمه هایی که اخیرا 
به مدیریت بورس اوراق بهادار تهران و اس��تاد و برادر 
ارجمندم دکتر قالیباف  اصل برای برخی اقدامات این 
مجموعه در خرید ساختمان جدید و عرضه های اولیه 
صورت گرفته است، وظیفه ذاتی خود می دانم حمایت 

خود را از ایشان اعلام کنم.
بر کسی پوشیده نیست که قالیباف  اصل از همان 
ابت��دا که هدایت بورس تهران را ب��ر عهده گرفته اند، 
همچون مدیری شایسته از هیچ تلاش و کوششی برای 
توس��عه و ارتقای این بورس دریغ نکرده و با حرکتی 
هوشمندانه از جانب ایش��ان، پروژه ساختمان جدید 

این مجموعه در شرایط سخت مالی کلید خورد.
ب��ورس تهران ب��ا س��رمایه ای نه چن��دان زیاد به 
کمک س��هامداران صبور خود که از سود نقدی چشم 
پوش��یدند، با تزریق منابع مالی حاصل از آن به پروژه 
ساختمان جدید هم اکنون ش��اهد پروژه ای عظیم به 
ارزش چند صد میلیارد تومان است که به عنوان یک 
دارایی ارزشمند نه تنها می تواند سمبل بورس تهران 
باشد بلکه یک دارایی با ارزش برای بازار سرمایه کشور 

به شمار می رود.«
واکنش بی س��ابقه هامونی در حمای��ت از قالیباف 
و مجموعه ش��رکت بورس، شایعه فروش »ساختمان 

سعادت آباد« را وارد مرحله تازه ای کرد. 

فروش ساختمان در اختیار هیأت مدیره است
همین مس��ئله س��بب ش��د ک��ه آخرین تح��ولات و 
تصمیمات شرکت در خصوص »ساختمان سعادت آباد« را 
از علی عباس کریمی، معاون توسعه شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران جویا ش��ویم. وی بدون رد یا تائید ش��ایعات 
مطرح شده در خصوص فروش »ساختمان سعادت آباد«، 
تصمیم گیری در این ح��وزه را از اختیارات هیأت مدیره 
شرکت بورس دانست و عنوان کرد:»هیأت مدیره هنوز در 

این خصوص تصمیمی نگرفته است.«
کریمی در بخش دیگری از اظهارات خود با تصریح این نکته که تلاش بر این بود تا پایان 
س��ال گذشته، طبقاتی که پرس��نل بورس باید در آن مستقرر شوند، را آماده کنیم، عنوان 
کرد » بورس به حدود 4 تا 5 طبقه از س��اختمان س��عادت آباد برای استقرار کارکنان خود 
نیاز دارد. در نتیجه امکان اجاره پنج طبقه باقی مانده نیز فراهم خواهد شد.« معاون توسعه 
شرکت بورس با اشاره به اینکه طبقات مذکور برای اجاره نهادهای فعال در بازار سرمایه و 
تأمین س��رمایه ها مناسب است، خاطرنشان کرد که مذاکراتی در این زمینه داشته ایم، اما 
هنوز قراردادی در این خصوص منعقد نشده است. علی عباس کریمی در خصوص تشریح 
برنامه این شرکت برای اجاره واحدهای تجاری، اظهار داشت که درخصوص اجاره واحدهای 
تجاری طبقه همکف، 1- و نیم طبقه قراردادهایی با بانک های ملی، صادرات، ملت، تجارت، 
پاس��ارگاد، سامان و آینده منعقد شده و با تکمیل پروژه، بانک ها نیز در ساختمان مستقرر 
خواهند ش��د. وی با اش��اره به اینکه در س��اختمان جدید بورس تهران مرکز کنترل دیتا 
س��نتر، رستوران و سالن اجتماعات را تعبیه شده است، تاکید کرد:تجهیزات به کار رفته 
در این س��اختمان با استانداردهای روز دنیا مطابقت دارد؛همچنین تجهیزات به کار رفته 
در ساختمان از جمله چیلرها، آسانسورها، دیزل ژنراتورها وسیستم اعلان و اطفاء حریق 
هوش��مند، مطابق با استانداردهای جهانی تعبیه شده اس��ت.معاون توسعه بورس تهران 
خاطرنش��ان کرد: همچنین بورس تهران درآستانه انعقاد قرارداد نصب نمایشگر اطلاعات 

معاملات است.
کریمی در جمع بندی مطالب خود، مزیت ساختمان سعادت آباد را برای بازار سرمایه، 
استقرار دیتا سنتر پیشرفته آن عنوان و گفت: »این دیتا سنتر موفق به دریافت گواهینامه 
سطح 3 اس��تاندارد) Rating 2017-B-TIA942 3 و تأیید انطباق Tier III براساس 
مؤسسه معتبر Up Time ( شده است. همچنین تقریبا در ایران هیچ دیتا سنتری چنین 
گواهینامه ای دریافت نکرده است.بر این اساس توجه به ظرفیت ها و استانداردهایی رعایت 
ش��ده این دیتا سنتر می تواند به عنوان دیتا س��نتر مرکزی بازار سرمایه مورد بهره برداری 

قرار بگیرد.«

825 روز تاخیر بهره برداری و230 میلیارد تومان افزایش هزینه ساختمان جدید بورس تهران

بورس به »سعادت« نرسید
کماکان شایعاتی به گوش می رسید که نهاد ناظر بازار سرمایه بر فروش ساختمان سعادت آباد تاکید دارد

دیدگاه

مهدی معدنچی زاج
 عضو هیأت مدیره 

شرکت سرمایه گذاری 
نورکوثر  ایرانیان 

افزایش ارزش معاملات و شاخص کل
بازارسرمایه کشور از حوالی ابتدای بهمن ماه 1396 که شاخص کل مقادیر بیش از 99.000 
واحد را تجربه کرده بود، با توجه به افزایش ریس��ک سیس��تماتیک بازارسرمایه مشتمل بر 
مواردی همچون فرجام برجام و افزایش تقاضا در سایر بازارهای سرمایه گذاری از جمله ارز، 
طلا و مس��کوکات)به علت کاهش ارزش ریال( تاکنون روند کاهش��ی را در پیش گرفته، به نحوی که ش��اخص کل 
این روزها مقادیر کم تر از 93.000 واحد را تجربه کرده اس��ت. همچنین فقدان گزارشات پیش بینی سال مالی آتی 
شرکت ها نیز در بهمن و اسفندماه سال گذشته از دلایل عدم اقبال به بازارسرمایه به علت فقدان اطلاعات و بودجه های 
برآوردی مزبور بود. البته این فقر اطلاعاتی فعالان بازارس��رمایه پیرامون پیش بینی های س��ال مالی آتی نیز بر اساس 
گزارشات تفسیر مدیریت پوشش داده نشده است، مضافا اینکه ابهام بازار در خصوص نحوه محاسبات ارز تک نرخی 
در صورت های مالی شرکت ها را نیز می توان در این دسته از عوامل کاهشی مد نظر قرار داد. در حال حاضر معتقدم 
با توجه به دلایل زیر به نظر می رس��د در ماه های پیش رو، بازارس��رمایه به مراتب شرایط بهتری را تجربه کند و اثرات 

کاهش ارزش ریال با رشد بازارسرمایه به تبعیت از افزایش ارزش معاملات و شاخص کل همراه شود.
 تعیین و تکلیف وضعیت برجام در اواخر اردیبهش��ت ماه 97- حاصل ش��دن هرگونه نتیجه در این خصوص اعم از 
خروج ایالات متحده از برجام و یا تمدید آن)که احتمال خروج بشدت بیشتر است( در هر صورت بسیار بهتر از شرایط 
ابهام فعلی است، یکی از مفاهیم مالی در بازارهای مالی لنگر ذهنی است و قطعا با تعیین و تکلیف این موضوع، از هیجانات 

منفی کاذب که بعضا منجر به فشار عرضه خواهد شد که با نقش موثر حقوقی ها و صندوق ها کاسته می شود.
 برگزاری مجامع شرکت ها عمدتا در ماه های خرداد و تیر قطعا می تواند به بهبود ارزش معاملات بازار با توجه به 

میانگین P/E صنایع بیانجامد، البته حفظ قیمت های جهانی نیز در سطح فعلی به  شدت موثر است.
 ارائه گزارش��ات میان دوره ای شرکت ها در س��ال مالی جدید در ماه های پیش رو که این مهم می تواند به کاهش 
فض��ای ابهام فعالان بازار پیرامون فقدان گزارش��ات پیش بینی ذکر ش��ده در بالا و همچنی��ن تعیین و تکلیف نحوه 
محاسبات و تسعیر ارزی شرکت ها کمک بسزایی کند. این گزارشات پیش بینی قطعا می تواند فعالان بازار را در تخمین 

ادامه وضعیت شرکت ها در سال مالی جاری یاری کند و فضای تحلیلی را مجددا رنگ و بویی تازه بخشد.
 کاهش معاملات در بازارهای ارز، مس��کوکات و طلا قطعا با توجه به رش��د وحش��تناک آن، می تواند در بهبود 
وضعیت بازار تاثیرگذار باشد؛ چراکه در سنوات گذشته نیز در سیکل های ریزشی ارزش ریال، قطار افزایش ارزش ها 
پس از ایس��تگاه های ارز، طلا و مسکن به ایستگاه بازارسرمایه رسیده بود. به عبارتی اثرات کاهش ارزش ریال همواره 

در میان مدت در شاخص کل لحاظ شده است.

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

0.39633233 4.13 1074.05شنبه 

0.72637352 7.75 1081.8یكشنبه

0.80641314 8.62 1090.42دوشنبه 

0.29625189 3.19 1093.61سه شنبه

0.38624274 4.19 1097.8چهارشنبه

رضا نازی
تحلیلگر ارشد 

بازارسرمایه

حسین رهجو
خبرنگار

نــــگاه
تک نرخی ارز، شکست خورد

یکی از اهداف دولت یازدهم و دوازدهم، یکسان سازی نرخ ارز برای جلوگیری از رانت و انحصار و 
فساد بود، اما بانک مرکزی و تیم اقتصادی دولت می دانستند که برای یکسان سازی نرخ ارز باید 
منابع ارزی کافی در اختیار داشته باشند که بتوانند پاسخگوی تقاضا باشند اما به دلیل محدودیت 
در ورود ارز به کش��ور این مهم انجام نش��د. در چند ماهه اخیر بحران ارزی در کش��ور شروع شد، نا آرامی های سیاسی، 
افزایش خروج ارز از کشور، ترس از بهم خوردن برجام، نبود بازارهای مالی کارآ برای حفظ ارزش پول بر این نا آرامی ها 

دامن زد و منجر به افزایش تقاضا در بازار ارز شد.
دولت برخلاف انتظارات با یک اقدام شتاب زده و با نرخی غیرکارشناسی اعلام کرد دلار در قیمت 4200 تومان تک نرخی 
شده است. این اقدام شتاب زده دولت باعث شد حتی یک روز هم دلار در این نرخ معامله نشود و پس از افتی ناچیز به صعود 
خود ادامه دهد. به طور کلی این اقدام دولت تنها برای افزایش درآمد خود و کاهش کسری بودجه اش بود و به کاهش التهابات 
در بازار کمک نکرد. اگر دولت قصد داشت که ارز را تک نرخی کند اول باید از وجود ارز کافی برای انتقال به بازارها اطمینان 
داشته و در یک نرخ کارشناسی به میزان نامحدود ارز به بازارها تزریق می کرد. اما امنیتی و اعلام قاچاق ارز آزاد تنها باعث شد 
طرح تک نرخی ارز دولت با شکست سنگینی همراه شده و ارز افزایش خود را از سرگرفت. این اقدام دولت تنها به افزایش تورم، 
افزایش فساد و رانت و آشفتگی اقتصاد کمک کرد و در نهایت موجب ایجاد سردرگمی در بورس شد. دولت برای تأمین ارز مورد 
نیاز بازارها می خواهد ارز شرکت های صادراتی را با قیمتی غیرواقعی به بازار تزریق کند، هرچند این اقدام دولت نوعی مبارزه 
با قاچاق کالاست اما قیمت گذاری دولتی روی ارزهای صادراتی، باعث کاهش حاشیه سود شرکت ها و افت قیمت سهام آنها 
خواهد شد. همچنین دولت نتوانسته برای نیازهای ارزی مردم چاره ای کافی بیندیشد. به نظر می رسد باید دولت در سیاست 
ارزی خود تجدیدنظر کرده و به جای امنیتی کردن فضای اقتصادی به راهکاری علمی روی بیارود و با تک نرخی کردن ارز در 

قیمتی کارشناسی و عرضه ارز بدون محدودیت، جلوی رانت و فساد و عمیق تر شدن شکاف طبقاتی گرفته شود.

اسما دزفولی
کارشناس سرمایه گذاری 

شرکت سمگا

 معاون توس�عه ش�رکت بورس در واکن�ش به فروش 
ساختمان سعادت آباد بیان داشت: هیأت مدیره »هنوز« در 

این خصوص تصمیمی نگرفته است
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11,5استخراج ذغال سنگ     

11,29استخراج سایر معادن     

11,27-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8,92انبوه سازي املاك و مستغلات     

8,53کاشی و سرامیک     

8,44قند و شکر     

6,63لاستیک و پلاستیک     

6,33خودرو و ساخت قطعات     

6,24سایر واسطه گري هاي مالی     

5,93سایر محصولات کانی غیر فلزي     

11,51استخراج ذغال سنگ     

10,95خودرو و ساخت قطعات     

8,6کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

8,07محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر     

7,84انبوه سازى املاك و مستغلات     

7,4مخابرات     

6,85-هتل و رستوران     

6,14-سیمان، آهک و گچ     

5,75قند و شکر     

5,71خرده فروشی به استثناي وسایل نقلیه     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

26.91 13,934  604,800 25.26كاذر

15.47 46,178  1,409,600 23.56ولملت

32.96 128,418  12,308,463 21.44فایرا

15.45 17,020  1,235,809 20.57حفارس

17.73 7,079  244,012 20.44فمراد

18.54 201,945  2,662,070 19.81خكاوه

19.12 6,541  420,323 18.21كپارس

20.04 5,718  586,510 17.68خرینگ

18.76 39,352  675,750 17.68خوساز

14.17 2,156  819,450 17.11دلقما

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.64- 928  1,465,800 22.64-سصفها

16.61- 160,104  56,808,472 16.75-مبین

14.14- 1,018  1,325,800 15.14-ساروم

14.47- 94  936,950 14.47-سفانو

12.93- 2,310  1,224,000 9.63-وتوس

9.19- 98  474,300 9.14-دیران

9.23- 1,440  1,656,720 8.45-دتماد

5.97- 3  1,401,262 5.94-سفار

5.37- 4,566  9,885,500 5.29-وكار

5.02- 583  1,353,360 5.02-ساربیل

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

صنایع پر نوسان - بورس 

219 8621

 بـــــــــورس
شاخـص
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انج��ام برخی پروژه ها در کش��ور مانند 
چرخیدن اسب  عصاری است همان که 
از آن به دوندگی بدون پیشرفت تعبیرمی شود، دراین میان 
بازارسرمایه هم از قاعده فوق مستثنی نبوده و بارها و بارها 
به کاستی ها و مشکلات موجود در این بازار مالی پرداخته 
ش��ده،فعالان نظر داده اند، منتقدان سخن ها گفته اند و در 
مقابل مسئولان مربوطه بیش��تر پاسخ های با رنگ و لعاب 

وعده و وعید داشته اند. 

گذشته سامانه پس از معاملات 
فرآینده��ای پیش و پس از معاملات ک��ه از زمان تولد 
ب��ورس همراه همیش��گی آن بوده تا س��ال 74 به ش��کل 
دس��تی ثبت می ش��د تا اینکه در این س��ال ب��ا خرید نرم 
اف��زاری ازکش��ورکانادا دوران ثبت کاغذی به س��ر آمده و 
انجام کلیه فرآیند ها به سیس��تم س��پرده ش��د،  اینجا بود 
که ش��کل تازه ای از معاملات پای در بازارسرمایه گذاشت. 
دی ماه 84 براس��اس قانون جدید بازار اوراق بهادار شرکت 
س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تس��ویه وجوه با نام 
اختصاری »س��مات«، جهت انجام امور پ��س از معاملات 
بازاره��ای بورس یا خارج از بورس تش��کیل وبه دنبال آن 
4 عاملیت اصلی پس از معاملات ش��امل ثبت و نگهداری 
اطلاعات رسمی سهامداران،تسویه معاملات،تهاتر سهام و 
خزانه و بانک اطلاعاتی ناش��ران از سازمان کارگزاران وقت 

منفک و به دل سپرده گذاری مرکزی رفت. 

سال های سامانه 
در س��ال 85 س��امانه معاملات پس ازبه روزرس��انی از 
سیس��تم اصلی منفک و 5 س��ال بعد نیز س��امانه پس از 
معاملات و تس��ویه جدا و پیاده سازی ش��د.به گفته یکی 
از مدیران ارش��د س��مات حال بخش باقی مانده س��امانه 
رجیس��تری اس��ت که افزای��ش س��رمایه،صدور کد،ایجاد 
نماد،توقیف و توثیق در بستر آن انجام می شود.هرچند در 
این عمر 22 ساله با طراحی زیر سامانه های متعدد سامانه 
تغییراتی را پشت سرگذاشته اما با توجه به رشد معاملات و 
همچنین هدف گذاری هایی چون گسترش دامنه مراودات 
بورس��ی به خارج از مرزهای تالار شیش��ه ای کاستی های 
دارد، کاستی های که فعالان به خصوص کارگزاران را کلافه 

کرده است.

بدون تیتر از وعده های مدیران عامل 
 27 دی 1۳9۳؛ حامد سلطانی نژاد: راه اندازی رسمی 

سامانه جدید پس از معاملات در سال 94.
 21 ش�هریور94؛ تاکید حس�ن امیری عضو هیأت 
مدیره س�ازمان بورس در مراس�م معارفه محمدرضا 
محس�نی: »راه اندازی س��امانه جدید پ��س از معاملات و 
انتقال عملیات پایاپای بورس کالا دو اولویت مهم و اساسی 
س��مات خواهد بود که هر چه س��ریعتر در تعامل با ارکان 

مختلف بازار سرمایه بایدعملیاتی شود.«
 16 اس�فند95؛ محمدرضا محس�نی: عملیاتی شدن 

.)IRPT( سامانه پس از معاملات
 2 اس�فند 96؛ حسین فهیمی: برنامه ریزی بازطراحی 
سامانه پس از معاملات و رونمایی از آن در آینده نزدیک. 

جزیره سامانه 
حس��ین خزل��ی کارش��ناس بازار 
س��رمایه در ارزیاب��ی س��امانه پس از 
معاملات گفت: شرکت سپرده گذاری 
ضم��ن نگه��داری س��امانه قبلی زیر 
س��امانه های متعددی را در سال های 
گذش��ته بناب��ر نیازبازار نوش��ته، که 

ابزارهای معاملاتی جدید مثل آتی س��هام وآتی سکه، ابزار 
اوراق با درآمد ثابت و تبعی از آن جمله اند.

البته تعدد سامانه ها که بعضا کارایی لازم را هم ندارند در 
فقدان یک سامانه جامع روی داده است. همچنین درطول 

س��ال های گذش��ته ظاهرا نرم افزاری های به منظورجامع 
شدن سامانه نوشته ش��ده که مورد تایید کارشناسان قرار 
نگرفته اس��ت درحال حاضر هم ب��رای چندمین بار گویا، 

هدف خرید سامانه است.
 وی یکی از دلایل اجرای نش��دن پروژه س��امانه پس از 
معاملات را تحریم برشمرده وافزود: مجموعه نرم افزارهای 
نوش��ته شده داخلی پاسخگوی نیاز بازار نیست و از مرحله 
آزمایش به سلامت عبور نکرده اند برای همین چاره ای جز 
خرید خارجی نیس��ت که آن هم به دربسته تحریم خورده 
است.همچنین باید در نظر داشت که تمامی عملیات پس 
از معاملات برای کلیه بازارها و فعالان بازار از طریق سامانه 
انجام می ش��ود و بدون آن بورس کارایی ندارد برای همین 
تاکید می کنم باید و باید به تناس��ب نیازهای بازار سرمایه 

مدام بهینه سازی و به روز رسانی شود. 
خزلی وضعیت فعلی سامانه را به خیابانی تشبیه کرد که 
با وجود رشد سفرهای شهری به بزرگراه تبدیل نشده است؛ 
»هسته اصلی سامانه پس از معاملات همان نرم افزارقدیمی 
است که برای رفع و رجوع زیر سامانه های کوچکی نوشته 
و کنار هم گذاش��ته ش��ده اند به هرحال جاده قدیمی در 
بورس کار می کند اما اگر روزی بورس بخواهد تأمین کننده 
مالی کل کشور باشد لازم است مجموعه سامانه های پست 
تری��د و س��امانه معاملاتی به روز و جدید ش��وند .خصوصا 
درصورتی ک��ه روزی آرزو های ما برای بین المللی ش��دن 
بورس محقق ش��ده و به بورس های دیگر پیوس��تیم حتما 
باید بر اس��اس اس��تانداردهای عملیاتی دنیا تبادل داشته 
 باش��یم تا با مشکلی که با نک ها بعد از برجام مواجه شدند 

روبه رو نشویم.«

کدام سامانه کدام معاملات 
محمد حس��ن شمسی، مدیرعامل 
کارگ��زاری دان��ا نی��ز در اش��اره ب��ه 
فهرس��تی از مش��کلات موج��ود در 
س��امانه پ��س از معام��لات گفت: در 
دنیای که پیشرفت های بسیاری برای 
سهولت هرچه بیشتر و البته مفید تر 

مراودات اقتصادی حاصل شده متاسفانه بخش های از بازار 
س��رمایه هنوز در پله اول قرار دارد که بدترین آن س��امانه 
پس از معاملات است. هنوز برای گرفتن کد مشکل وجود 
دارد،امکان گزارش گیری نیس��ت که بتوان از آنها استفاده 
کرد؛ بحث »هیبرید« که قرار بود راه اندازی ش��ود نش��ده، 
دیگ��ر آنکه دس��تور خرید اعتباری با سیس��تم قدیمی به 
مشکلاتی بر می خورد. وی با تاکید بر اینکه سپرده گذاری 
بازوی اجرایی سازمان بورس است و اگر بازوی اجرایی این 
باشد که دیگرهیچ، در کنایه به شرایط موجود گفت: درحال 
حاضرآنقدر مشکلات اقتصادی بر بورس تاثیر گذاشته که 

سامانه چندان به چشم نمی آید.

بلوکه کردن سود در سپرده گذاری
ش��اهین چراغ��ی، رئی��س هیأت 
مدیره کارگزاری مهر آفرین درمقدمه 
برش��ماری نواقص پس��ت ترید اشاره 
داش��ت که؛ بعد ازجریانات س��ال 86 
)جدا شدن س��امانه پس از معاملات 
از معاملات( درگیر پست ترید شدیم 

هرچند دراین س��امانه گزینه های مختلف گذاشته شد اما 
واقعیت این است که تا الان خدمات مدنظر به طور ملموس 

به کارگزاران ارائه نشده است.
فعال بازار سرمایه در ارزیابی خود از عملکرد سامانه پس 
از معاملات 3 نکته اصلی را مدنظر قرار داده و گفت: مساله 
اول »هیبریدی« نش��دن سیستم اس��ت تا زمانی که حل 
نشود مشکل جابه جایی سهم را خواهیم داشت. در صورت 
تحقق این مهم سهامدار ملزم می شود سهم خریداری شده 
از کارگ��زار را فق��ط پیش همان کارگزار بفروش��د هرچند 
محدودیت ایجاد ش��ده ممکن است خوش��ایند نباشد اما 

ریسک تسهیلات اعتباری که کارگزار به خریدار داده کاهش 
یافته و دعاوی حقوقی بین کارگزاران هم کمتر می ش��ود. 
البته در تمام دنیا این طور است که سهام سهامدار را تحت 
کنترل دارند. وی در گام بعدی عدم دسترسی به اطلاعات 
را نقص دیگر پست ترید عنوان کرده و افزود: سیستمی را 
در اختیار کارگزاران قرار نمی دهند تا یک س��ری اطلاعات 
مورد نیاز به دس��ت آید، دسترس��ی به اطلاعات باید برای 

کارگزار فراهم باشد. 
»البت��ه هرچند مرتب خدمات جدیدی اضافه می کنند 
اما یکی از معضلات اساس��ی همچنان بحث توزیع س��ود 
سهام هست«؛ چراغی در گام دیگر با بیان اینکه کوتاهی 
سپرده گذاری در توزیع س��ود موجب از بین رفتن حق و 
حقوق تعداد زیادی از س��هامداران می شوداظهار داشت: 
یکی از اش��کلات اساس��ی این اس��ت که س��پرده گذاری 
می خواهد سود سهام را از شرکت ها بگیرد و نزد خود نگاه 
دارد برای همین بیش��تر ناش��ران که بخش خصوصی اند 

نمی خواهند سود سهام به حساب سمات برود.
این اختلاف را به راحتی می توان از طریق حساب های 
ف��ی مابین حل کردب��ه این ترتیب که هر مش��تری یک 
حساب واحد درس��پرده گذاری داشته باشد تا سود سهام  

مختلف اتوماتیک به آن واریز شود. 
وی افزود: درحال حاضر هر س��هامداری چندین شماره 
حساب دارد که دردس��ر سازاست .سپرده گذاری به عنوان 
واس��ط باید به محض دریافت سود مصوب آن را به حساب 
مش��تری انتقال دهد که به این ترتیب هم مش��کل تعدد 
ش��ماره حس��اب حل می ش��ود و هم دیگر پول در حساب 
س��پرده گذاری نمی ماند. همچنین این ام��کان هم فراهم 
نیست تا سهامدار بداند ازچه شرکتی چه مقدار سود طلب 
دارد اگر خودش پیگیر بود که هیچ،اگر نه در بیشتر موارد 
تا س��ال ها پول در حساب شرکت می ماند.بسیارپیش آمده 
ناش��ران به بهانه دسترسی نداش��تن به سهامدار نسبت به 
تسویه حس��اب اقدام نکرده اند. البته س��پرده گذاری باید 
سیس��تمی را در اختیار کارگزاران قرار دهد و من کارگزار 
هم با تدوین برنامه ای به مش��تری های خود اعلام کنم که 
چقدرس��ود طلب دارندعلی رغم ضرورت بس��یار هنوز این 

معضلات لاینحل باقی مانده است. 
چراغی چرایی به طول انجامیدن فرآیند به روز رس��انی 
وتکمیل پست ترید را سوال فعالان بازار اعلام کرده و گفت: 
مش��خص نیس��ت که تحریم دخیل بوده یا دلایل دیگردر 

هرحال باید هرچه سریعتر اقدامی اساسی انجام شود.

خیلی دور خیلی نزدیک 
حسین فهیمی مدیرعامل سمات 
ک��ه پاس��خگوی هفته نام��ه بورس 
درخص��وص آخری��ن تاریخ ب��ه روز 
رسانی و خرید پست ترید نشد پیش 
از ای��ن در آخری��ن اظه��ار نظرخود 

چنین گفته بود که؛ عمده فعالیت های س��امانه های پس 
از معاملاتی، مبتنی بر مجموعه ای ازمقررات بومی اس��ت 
و کش��ورهایی که از خارج سیستم خریداری کرده اند نیز 

مجموعه ای از ماژول ها را خودشان نوشته اند.
مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی، از برنامه ریزی 
این ش��رکت برای بازطراحی س��امانه پ��س از معاملات و 
رونمای��ی از آن در آینده نزدیک خب��ر داده و افزوده بود: 
برنامه ریزی می کنیم که ی��ک پلان راه اندازی دیگری را 
ارائه دهیم. ممکن اس��ت بخش هایی را تا پایان س��ال به 
تدریج وارد فرآیند عملیاتی کنیم و س��ایر بخش ها را هم 
نگ��ه داریم تا بیش��تر روی آن کار کنیم.م��ی خواهیم از 
تکنولوژی روز در جهت ارتقای استانداردها استفاده کنیم 
.این س��امانه به صورت »هیبری��دی« کامل عمل کرده و 
ذینفعان مختلف اعم از کارگزاری ها، ناش��ران، بورس ها و 
غیره می توانند سرویس های مورد نیاز خود را با اتصال به 

پلت فرم تحت وب این سامانه در اختیار گیرند.
حال آینده نزدیک کی خواهد بود خود نکته ای است...

اقدس قلی زاده
خبرنگار

گزارش صندوق ها

مهسا پوررضا
کارشناس مشاور سرمایه گذاری 

تأمین سرمایه نوین

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

2,52128,2272,681,2476/12مشترک یكم سامان

)ETF( 1,6825,004,98512,3854/83قابل معامله سپهر كاریزما

1,84416,961899,3624مشترک البرز

1,52097,4941,050,2072/75سهم آشنا

2,87129,0813,490,4502/23باران كارگزاری بانک كشاورزی

صندوق های با بهترین بازده

صندوق مشترک یکم سامان پربازده ترین صندوق هفته  
بررسی عملکرد 29 صندوق س��رمایه گذاری در هفته منتهی به 25 اردیبهشت ماه نشان 
می دهد که متوسط بازدهی صندوق ها، 1/6 درصد بوده است. 6 صندوق بازدهی بیشتری 

از شاخص کسب کرده اند و 29 صندوق بازدهی مثبت داشته است.
 در هفته ای که گذشت، صندوق مشترک یکم سامان با کسب بازدهی 6/12 درصدی پربازده ترین صندوق هفته بوده 
است. این صندوق 15 درصد از سرمایه 75 میلیارد ریالی خود را در صنعت خودرو و ساخت قطعات، 14 درصد در صنعت 
انبوه سازی، املاک و مستغلات، 12 درصد در صنعت محصولات شیمیایی و 6 درصد در سایر دارایی هایی با نقدشوندگی 
بالا س��رمایه گذاری کرده اس��ت. صندوق قابل معامله سپهر کاریزما )ETF( با کسب بازدهی 4/83 درصد در مکان دوم 
صندوق های پر بازده قرار گرفته است. این صندوق 19 درصد از سرمایه 61 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساسی، 
17 درصد در صنعت فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای، 9 درصد در صنعت محصولات شیمیایی و 1 درصد در 
سایر دارایی هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق مشترک البرز با کسب بازدهی 4 درصد در مکان 
سوم صندوق های پر بازده قرار گرفته است. این صندوق 21 درصد از سرمایه 15 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات 
اساس��ی، 13 درصد در صنعت محصولات ش��یمیایی، 13 درصد در صنعت رایانه و فعالیت های وابسته آن و 20 درصد 
در سایر دارایی هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. از طرف دیگر صندوق میعاد ایرانیان با کسب بازدهی 
0/33 درصد کم بازده ترین صندوق هفته بوده است. این صندوق 17 درصد از سرمایه 66 میلیارد ریالی خود را در صنعت 
مخابرات، 8 درصد در صنعت محصولات شیمیایی، 7 درصد در صنعت فلزات اساسی و 46 درصد در سایر دارایی هایی 
با نقدش��وندگی بالا س��رمایه گذاری کرده است. صندوق مشترک سپهر آتی با کسب بازدهی 0/35 درصد در مکان دوم 
صندوق های کم بازده قرار گرفته اس��ت. این صندوق 17 درصد از س��رمایه 197 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات 
اساسی، 8 درصد در صنعت بانک ها و موسسات اعتباری، 7 درصد در صنعت محصولات شیمیایی و 52 درصد در سایر 
دارایی هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران با کسب بازدهی 

0/53 درصد در مکان سوم صندوق های کم بازده قرار گرفته است.

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

1,35858,7241,126,2410/33میعاد ایرانیان

1,446195,2411,012,2750/35مشترک سپهر آتی

74486,0251,098,0900/53نیكوكاری كشتی ورزش ملی ایران

751543,0321,020,9590/62سپهر آتی خوارزمي

54631,6511,374,9170/78پاداش سرمایه پارس

صندوق های با كمترین بازده

کاوشــگر
خلاصه ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته ای كه گذشت )  97/02/19 - 97/2/25(

المیرا ناجی، كارشناس معاملات كارگزاری تأمین سرمایه نوین

به جای ارتقای هسته اصلی سامانه پس از معاملات، گسترش زیر سامانه ها در سپرده گذاری در اولویت قرار گرفته است

پست ترید؛ وعده ای که محقق نشد
درحال حاضر آنقدر مشکلات اقتصادی بر بورس تاثیر گذاشته که سامانه چندان به چشم نمی آید

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(

3,698993 42.70 81.1012,266.40 46.1016,578.00 200.0029,455.70 93,891.10شنبه 
3,7081,157 140.40 196.1012,406.80 85.0016,774.10 274.7029,540.70 94,165.80یكشنبه
3,7291,224 177.10 248.0012,583.90 167.3017,022.10 537.6029,708.00 94,703.40دوشنبه 

3,7221,258 52.80 93.9012,636.70 17,116.00)68.60(202.5029,639.40 94,905.90سه شنبه 
3,7231,435 7.73 10.4012,644.43 10.7817,126.40 34.3429,650.18 94,940.24چهارشنبه 

میزان مالكیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شركت
1.9 میلیارد سهم

527.3 میلیون سهم
وبملت
ولملت شركت گروه مالي ملت-سهام عام

2.7 میلیارد سهم وبصادر شركت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص

803.6 میلیون سهم وپارس شركت نگارنصرسهم-سهامي خاص

594.2 میلیون سهم پردیس شركت سرمایه گذاري تدبیر-سهامي خاص
252.3 میلیون سهم

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

65.7 میلیون سهم چفیبر شركت سرمایه گذاري ملي ایران-سهامي عام
14.8 میلیون سهم
84 میلیون سهم

مداران
ونفت شركت گروه توسعه مالي مهرآیندگان-سهامي عام

1.4 میلیارد سهم رتاپ     شركت گروه داده پردازي بانک پارسیان-سهامي خاص

385.3 میلیون سهم غشهداب شركت گروه كارخانجات صنعتي تبرک-سهامي عام

742.2 میلیون سهم حآسا شركت توكاریل-سهامي عام
297.4 میلیون سهم

70 میلیون سهم
ولصنم
تایرا     شركت سرمایه گذاري صنعت ومعدن-سهامي عام

59,4 میلیون سهم شبهرن شركت سرمایه گذاري توسعه ملي-سهامي عام

31,6 میلیون سهم پرداخت شركت مهندسي سیستم یاس ارغواني-سهامي خاص

20.5 میلیون سهم شكلر شركت سرمایه گذاري وخدمات مدیریت صندوق بازنشستگی

703.7 میلیون سهم ركیش شركت سرمایه گذاري ایرانیان-سهامي خاص
1,4 میلیارد سهم

438,7 میلیون سهم
228,2 میلیون سهم

ومعادن
شبندر
هرمز

صندوق سرمایه گذاري گنجینه زرین شهر

1.6 میلیارد سهم
16.4 میلیون سهم
16.9 میلیون سهم

شیراز
شنفت
فسرب

شركت سرمایه گذاري مدبران اقتصاد-سهامي خاص

1 میلیارد سهم بترانس شركت صنعت وتجارت آداک-سهامي خاص

 

11,5استخراج ذغال سنگ     

11,29استخراج سایر معادن     

11,27-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8,92انبوه سازي املاك و مستغلات     

8,53کاشی و سرامیک     

8,44قند و شکر     

6,63لاستیک و پلاستیک     

6,33خودرو و ساخت قطعات     

6,24سایر واسطه گري هاي مالی     

5,93سایر محصولات کانی غیر فلزي     

11,51استخراج ذغال سنگ     

10,95خودرو و ساخت قطعات     

8,6کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

8,07محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر     

7,84انبوه سازى املاك و مستغلات     

7,4مخابرات     

6,85-هتل و رستوران     

6,14-سیمان، آهک و گچ     

5,75قند و شکر     

5,71خرده فروشی به استثناي وسایل نقلیه     
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6
بورسکالا

رینگ جهانس
تغییر )درصد(قیمت نقدی

0.11 +305.95 )دلار در پوند(مس

0.03 +897.27 )دلار در اونس(پلاتین

0.15 -16.25 )دلار در اونس(نقره

0.19 +403 )دلار در بوشل(ذرت

0.35 +495.25 )دلار در بوشل(گندم

0.52 -2660 )دلار در میلیون تن(کاکائو

2.54 +84.69 )دلار در پوند(پنبه

معاملات هفتگی بـورس کالا

| خرداد 97  هفته اول  سال ششم  شماره 251 |

1397/02/22
ارزش حجم )تن(1397/02/28

تعداد قرار دادهایتعداد فروشندگانتعداد خریداران)میلیون ریال(
 معامله شده

رینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیتابلو
94,1354,333,23027411,413تالار پتروشیمی

79,6733,531,028111085تالار صنعتی
219,2452,842,3081112194تالار فرآورده های نفتی

9,359373,0731918115تالار فرعی
00110تالار کالای صادراتی

133,3682,245,051162479تالار کالای صادراتی کیش
58,509596,8721417129تالار کشاورزی

460,921133,36811,676,5132,245,051451786251,93679کل بازار

گفت و گو

 هفته نامه بورس: از آنجایی که تولیدکنندگان داخلی 
با مش��کلات فراوانی روبه رو هستند، مس��ائل دیگری نظیر 
افزای��ش قیم��ت ناگهانی ن��رخ ارز و بازگش��ت تحریم های 
بین الملل��ی، باعث ش��ده تا اغلب صنایع ب��ا خطرات جدی 
روبه رو ش��وند. در نتیج��ه این موضوعات و ازس��وی دیگر 
طبق اعلام عرضه خاک معدن در بورس کالا بنا شد تا این 
انجمن نام��ه ای را به نگارش در بیاورند تا بتوانند معضلات 

خود را عنوان کنند. متن این نامه به شرح زیر است:

جناب آقای دکتر محمد شریعتمداری
وزیر محترم صنعت، معدن و تجارت

با اهداء سلام و تحیت، ضمن تقدیر و تشکر از بذل توجه 
آن مق��ام ارجمند و با آرزوی توفق روزافزون، همانگونه که 
مس��تحضرید در ماده 35 قانون رفع موانع تولید پیش بینی 
شده که اس��تخراج و فروش ماده معدنی معادن در اختیار 
وزارت از طریق مزایده، به بخش خصوصی یا دولتی واگذار 
ش��ود و تا اجرایی ش��دن این مرحله فروش ماده معدنی از 

طریق مزایده و بورس کالا انجام گیرد. 
س��ال گذش��ته با توجه به درخواس��ت انجمن صنایع و 
معادن س��رب و روی ایران و اس��تاندار وقت استان زنجان 
 ب��ا عنای��ت به مش��کلات این بخ��ش از صنعت کش��ور به

 دس��تور آقای نعم��ت زاده اجرای این مصوبه متوقف ش��د 
ولی متاس��فانه اخی��را اقداماتی در جریان اس��ت تا مجددا 
ای��ن موضوع اجرایی ش��ود، در این رابطه م��وارد ذیل را به 

استحضار می رساند:

1( ب��ه غیر از معدن، س��ایر بخش های صنعت س��رب و 
روی کش��ور متعلق به بخش خصوصی اس��ت و براس��اس 
فرمول قیمت گذاری شرکت تهیه و تولید مواد معدنی ایران 
میانگین قیمت ماده معدنی تحویلی در محل انگوران معادل 
و یا در برخی موارد حتی بیش��تر از قیمت های رایج جهانی 
بوده و علی رغم اینکه در سال های اخیر عیار و کیفیت ماده 

معدنی پایین بوده، هیچ یارانه ای منظور نشده است.
2( ماده معدنی انگوران به عنوان یک ماده اولیه اساسی 
و حیات��ی برای بقای این صنعت، حفظ اش��تغال موجود و 
سهم بازار جهانی محسوب می شود و سهمیه بندی و قیمت 
آن از اهمیت زیادی برخ��وردار بوده و عرضه آن در بورس 

این نظام را دچار بحران خواهد کرد.
3( ب��ه دلی��ل محدودیت های فن��ی و اجرایی در معدن 
انگوران و کافی نبودن عرضه و مش��کل کمبود مواد اولیه، 
واحده��ای موجود ب��ا ظرفیت کمت��ر از 25 درصد فعالیت 
می کنند و اغلب تولیدکنندگان در س��ال های اخیر با زیان 
مواجه شده اند و سهمیه بندی فعلی صرفا تضمین و توجیهی 

برای امکان برنامه ریزی و جلوگیری از تعطیلی است.
4( ب��ا توجه به اینکه این بخش از صنعت کش��ور ضمن 
 تامی��ن کام��ل نی��از داخلی، بخ��ش عم��ده ای از محصول 
تولیدی آن به خارج از کش��ور صادر می ش��ود؛ بی ثباتی در 
قیمت ارز، مش��کلات مربوط ب��ه انتقال ارز و تحریم بانکی، 
صاحب��ان ای��ن صنعت را به ش��دت رنج می ده��د و علاوه 
 بر ریس��ک های بالا موج��ب تحمیل هزینه ه��ای مضاعفی
 می ش��ود و بنابراین تولید این بخش از صنعت در ش��رایط 

عادی نبوده و نیازمن��د حمایت همه جانبه متولیان صنعت 
و معدن کش��ور به خصوص وزارت محترم صنعت، معدن و 

تجارت است.
5( در سال های اخیر علی رغم مشکلات و شرایط خاص 
بخش های تولیدی کشور، این صنعت با درک شرایط کشور 
و به خصوص معضل بیکاری، علاوه بر حفظ اشتغال موجود 
ب��ا فعال نمودن مع��ادن کوچک و واردات م��اده معدنی از 

خارج کشور اشتغال های جدیدی را ایجاد کرده است.
6( ف��روش م��اده معدنی از طریق مزای��ده و بورس کالا 
باتوج��ه به نیاز ف��راوان به نقدینگی و س��رمایه در گردش، 
علاوه بر به هم خوردن ش��رایط تعادلی فعلی موجب ورود 
واس��طه ها به این بخش ش��ده و در نهایت موجب تعطیلی 

واحدهای کوچک و از بین رفتن اشتغال آنان خواهد شد.
لذا اس��تدعا دارد باتوجه به م��وارد مذکور و با عنایت به 
ش��رایط خاص موجود منجمله بی ثباتی و نامشخص بودن 
پارامترهای اقتصادی، ملتهب بودن شرایط اشتغال، نامناسب 
بودن فضای کس��ب و کار، بحران بانکی، تحریم های داخلی 
و خارج��ی، فروش ماده معدنی از طریق بورس و مزایده به 
بعد از فعال ش��دن معدن مهدی آباد و به حداکثر رس��یدن 
تولی��د و یا ش��رایط عادی انتقال ارز و اس��تفاده از امکانات 

نظام بانکی بین المللی و رونق دوباره تولید موکول  شود. 
در خاتم��ه اس��تدعا دارد تاکی��د فرمایی��د توزیع ماده 
معدنی س��همیه ای صرفا براس��اس ظرفیت درج ش��ده در 
پروانه بهره برداری انجام گیرد. پیش��اپیش از دستور مساعد 

حضرتعالی در این خصوص کمال تشکر را دارد.«

تحلیل بازار

ایراندربرجاممیماند
قیمت جهانی طلا علی رغم اتفاق��ات غیرمنتظره چند روز اخیر  

ب��ا تقویت ش��اخص دلار روند نزولی خود را آغاز کرده و س��طح 
مس��تحکم 1302 دلار شکسته شد و تا مرز 1290 دلار سقوط 
کرد. به نظر می رسد قیمت جهانی طلا و سایر فلزات گرانبها در 
روزهای آینده تحت تاثیر نوس��انات ارزش دلار، نرخ بهره اوراق 
قرضه خزانه داری آمریکا، شاخص سهام و تنش های سیاسی قرار 
خواهد داش��ت. گمانه زنی ها درباره نرخ بهره فدرال رزرو آمریکا 
در ماه های آینده نی��ز تاثیر مهمی بر قیمت جهانی طلا خواهد 
داش��ت. با اعلام چین و روس��یه و اتحادیه اروپا در جهت حفظ 
برجام و حفظ منافع طرفین باعث ش��د دلار در بازار غیررس��می ت��ا مرز 6100 تومان 
نی��ز کاهش قیمت را تجربه کند و قیمت س��که نیز با تحویل س��که های پیش فروش 
ش��ده تا مرز 1.900.000 تومان کاهش پیدا کرد. با بس��ته شدن سررسید اردیبهشت 
97، آتی س��که با 4 سررس��ید ادامه می دهد؛ به نحوی که در سررس��ید دی ماه 97 در 
 قیمت های 2.130.000 تومان و سررسید آبان ماه 97 در قیمت های 2.080.000 تومان 

داد و ستد شدند.

بازار داخلی
چالشهایارزتکنرخی

پس  ازآنکه دلار آزاد در سال جدید توانست کانال پنج هزار تومان به بالا را بشکند، مسئولان در 
دقیقه نود با گرفتن کاسه چه کنم در دستانِ خود سعی بر بهبود اوضاع داشتند. 

درواقع باید گفت تمام اقداماتِ بی برنامه و تامل نش��ده س��ران دولت همچون )انتشار گواهی سپرده ریالی با سررسید 
یک ساله 20 درصد سود، گواهی سپرده ریالی ارز و پیش فروش سکه، تأمین ارز مسافرتی به نرخی کمتر از نرخ دلار 

معاملاتی در بازار، بستن برخی صرافی ها و دستگیری دلالان و اخلال گران ارزی و...( نتوانست کارساز واقع شود.
 بحبوح��ه معام��لات دلار در مدار ش��ش هزارتومان��ی که تنها عده ای س��وداگر منتفع این جریان بودن��د معاون اول 
رئیس جمهور در اقدامی غیرمنتظره نرخ دلار را چهار هزار و دویس��ت تومان اعلام کرد و موجی از خوش��حالی را روانه 
دل های عموم مردم و فعالان اقتصادی کرد غافل از اینکه در پس��اپرده این تصمیم مش��کلات عدیده ای نهفته اس��ت. 
)جالب اس��ت بدانید که در همان روزهای ابتدایی اعلام ارز تک نرخی، ولی ا... س��یف اذعان نمود که قرار نیست قیمت 
چهار هزار و دویست تومان ثابت بماند، بلکه قرار است متناسب با متغیرهای اقتصادی حرکت کند و از سوی دیگر به 

گفته جهانگیری هر نرخی غیرازاین قاچاق محسوب می شود(. 
در پسِ این مدل تک نرخی ش��دن ارز از س��وی دولت، دوگانگی ها و چندگانگی های فراوانی به چش��م می خورد که 
به خودی خود آش��فتگی بیش��تری را برای اقتصاد بیمار ایران در پی خواهد داشت. کما اینکه همچنان پس از گذشت 
حدودا یک ماه از اعلام نرخ چهار هزار و دویست تومانی به عنوان ارز مرجع، آشفتگی ها، رانت ها و فسادهای زیادی در 
گوشه و کنار به چشم می خورد و مسئولان مربوطه هر بار با ترفندها و صحبت های زیرکانه ای از زیرِ بار آن شانه خالی 
می کنند و همانند گذشته با وعده های پوچ و واهی خود اذهان عمومی را آشفته کرده و نابسامانی را در تمام بازارهای 

مالی، بنگاه های تولیدی و... پدید آورده اند. 

درخواست 79 شرکت فعال در صنعت سرب و روی از وزیر صنعت، معدن و تجارت

خاک را گران نکنید

محمود خسروی
 تحلیلگر کارگزاری 

سرمایه و دانش

@SDBfutureS

تاکید هیأت مدیره انجمن صنایع و معادن سرب و روی ایران:

بورسکالابهافزایشقیمتهادامنمیزند
 هفته نامه بورس: یوسف مرادلو، رئیس هیأت مدیره انجمن صنایع و معادن سرب و روی ایران با تشریح جزئیات این 
طومار تهیه شده در خصوص درخواست عدم عرضه ماده معدنی سرب و روی معدن انگوران در بورس كالا گفت: باتوجه 
به وضعیت صنعت ومعدن سرب و روی كشور، سرمایه گذاران در این حوزه باتوجه به وضعیت روش توزیع ماده معدنی از 
طریق نظام سهمیه بندی اقدام به سرمایه گذاری كرده اند. وي با اشاره به فرمان مقام معظم رهبری مبنی بر سپردن امور 
به دست متخصصین امر ادامه داد: پیش از این درخواستی از سوی انجمن صنایع و معادن سرب و روی ایران مبنی بر  
واگذاری مدیریت استخراج و فروش ماده معدنی در معدن انگوران كه در اختیار وزارت صمت )شركت تهیه وتولید مواد 
معدنی ایران( است، به صنعتگران حوزه سرب و روي در قالب كنسرسیومی متشکل از كلیه و یا اكثریت مصرف كنندگان 
این معدن و صنعتگران در بخش خصوصی تقدیم وزارت صمت شده، ارایه شد. مرادلو افزود: وزیر وقت صنعت نیز ضمن 
موافقت با در خواست انجمن، دستورات لازم را برای اجرا صادر كردند. رئیس انجمن صنایع و معادن سرب و روي ادامه 
داد: متاسفانه در ادامه و در مسیر اجرا، دوستان بدون توجه به وضعیت سیاسی واقتصادی كشور خصوصا صادراتی بودن 
محصولات این صنعت، به ویژه در این فضای تحریم، مس��یر عرضه ماده معدنی در بورس را پیش��نهاد داده و در پیش 
گرفته اند كه انجمن و اكثریت قریب به اتفاق سرمایه گذاران و صنعتگران با این امر مخالف هستند. وي با بیان اینکه این 
فعالان مخالفت خود را بارها به مس��ئولان تصمیم ساز اعلام كرده اند، افزود: آنها در زمان مهندس نعمت زاده هم با تهیه 
طومار و انتقال مطلب باذكر دلایل و درخواس��ت از خدمت ایش��ان، مانع عرضه ماده معدنی انگوران در بورس كالا شده 
بودند. مرادلو اضافه كرد: ماده معدنی سال هاس��ت به صورت س��همیه ای در اختیار واحدها قرار دارد؛ از سویی در معدن 
انگوران به دلیل كافی نبودن عرضه و مش��کل كمبود مواد اولیه، واحدهای موجود با ظرفیت حدود 25 درصد فعالیت 

می كنند كه تولیدكنندگان را با مشکلاتی مواجه كرده است.
وي با تاكید بر این نکته كه در این زنجیره به غیر از معدن، كلیه بخش ها از جمله فراوری و تولید شمش سرب و روی 
و بخش های فنی صنعت س��رب و روی كش��ور متعلق به بخش خصوصی است و ماده معدنی )سهمیه( بر اساس فرمول 
قیمت گذاری شركت تهیه و تولید مواد معدنی ایران، میانگین قیمت ماده معدنی تحویلی در محل انگوران معادل و یا در 
برخی موارد حتی بیشتر از قیمت های رایج جهانی بوده، گفت: اگر این محصولات در بورس كالا عرضه شود، رقابت در 
این راستا ایجاد شده و باز هم قیمت ها افزایش پیدا خواهد كرد. چراكه امروزه هم معدن داران در بخش خصوصی داخلی 
هم تأمین كنندگان خارجی قیمت ماده معدنی انگوران و ش��ركت تهیه وتولید را رصد كرده وقیمت را تقریبا باتوجه به 
آن تنظیم می كنند. به گفته رئیس هیأت مدیره انجمن صنایع و معادن سرب و روی ایران، هم اكنون قیمت ارز افزایش 
یافته و باعث گرانی بیش از حد ماده معدنی خواهد شد كه امیدوارم با درایت و نگاه ویژه مدیرعامل محترم شركت تهیه 
وتولید این موضوع متعادل شود. وي افزود: علاوه بر آن باتوجه بالابودن هزینه های مالی وانتقال پول حاصل از صادرات 
معضلاتی هم درخصوص صادرات داریم، با مشکلاتی هم كه درخصوص رقابت در بورس كالا ایجاد می شود، عرضه ماده 
معدنی سرب و روی در بورس به دلایل مختلف به صلاح صنعت، سرمایه گذاری، اشتغال و ارز آوری نیست. وي با بیان 
اینکه تقاضای جدی ما این است كه نظام سهمیه ای بودن پابرجا باشد و خاک معدن به بورس نرود، درخواست كرد روش 

توزیع ماده معدنی بازنگری شده، عدالت رعایت و ویژه خواری حذف گردد.
مرادل��و در پایان ضمن تقدیر وتش��کر از وزارت صمت و ش��ركت ایمیدرو درخصوص تعامل، همکاری و مس��اعدت 
باكنسرس��یوم معدن مهدی آباد اعلام كرد: كار به صورت ضربتی و ش��بانه روزی و به بهترین نحو باظرفیت عالی در حال 
انجام است و انشاا... با مدیریت و درایت هیأت مدیره كنسرسیوم مهدی آباد و مسئولان امر، تأمین ماده معدنی واحدهای 

موجود كه درحال حاضر ظرفیت شان  ۷5درصد خالی است در الویت معدن مهدی آباد قرارگرفته وعملیاتی شود.

لزوم افزایش سهمیه دولتی به نفع واحدهای تولیدی
جلال عبداللهی مدیرعامل ش��رکت امین صنعت پویا نیز در این راس��تا اضافه کرد: هم اکنون حدود 80 ش��رکت این 
طومار را امضا کرده اند که درخواست داریم به جای پاک کردن صورت مسئله، مشکلات این واحدها را حل کنند. موضوع 
اصلی، بحث قیمت گذاری کالاها بود که براساس قیمت دلار آزاد و LME لندن است، در صورتی که با این نحوه، سیستم 
بسیاری از واحدهای کوچک از هم پاشیده می شود. عبداللهی تاکید کرد: اگر این موضوعات حل نشود، صنعت روی هم 
همانند آلومینیوم، توان صادراتی خود را از دست خواهد داد. هم اکنون نیز ما این محصول را صادر می کنیم تا با چین 
رقابت کنیم و البته با قیمت های پایین تر، اما با این موضوع تمام واحدهای کوچک از بین خواهند رفت. در نتیجه لازم 
اس��ت تا به جای فرس��تادن این محصول به بورس کالا و افزایش قیمت ناگهانی آن به دلیل رقابتی شدن، میزان سهمیه 

دولتی را نسبت به توان تولید واحدها افزایش دهیم تا هیچ واحد تولیدی از بین نرود.

مریم رستمی
 کارشناس بازار سرمایه
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رایزن اقتصادی

| خرداد 97  هفته اول  سال ششم  شماره 251 |

اخبار هفته
تأمین مالی پروژه ها از طریق بازار سرمایه

رئیس اتاق کرمان گفت: کش��ور به تأمین مالی  
پروژه ها از طریق بازار س��رمایه نیاز دارد زیرا در 
ش��رایط فعلی تأمین مالی تنه��ا از طریق منابع 

بانکی امکان پذیر نیست.
س��یدمهدی طبیب زاده، تصریح ک��رد: در ایران 
تأمین مالی به دلیل س��خت تر ش��دن ش��رایط 
س��رمایه گذاری خارجی و ع��دم وجود فاینانس 
خارجی به سبب نبودن ضمانت های مطمئن و همچنین محدودیت منابع 
بانک ها با شرایط نامساعدی روبه رو است. وی در ادامه از فعالان حوزه بازار 
س��رمایه درخواست کرد راهکار ورود پروژه های نیازمند تأمین مالی به این 
بازار را ارائه دهند و ادامه داد: در استان کرمان برای تحقق رشد 8 درصدی 
و ایجاد اشتغال، باید س��الانه 30 هزار میلیارد تومان سرمایه گذاری انجام 
ش��ود. طبیب زاده، خاطرنشان کرد: اتاق کرمان با هر نوع فعالیتی که بازار 
سرمایه و فعالیت های بورس در کرمان را توسعه دهد همراهی و همکاری 
می کند و امیدوار است که همکاری بخش خصوصی، دانشگاه و بازار سرمایه 

آثار خوبی را به همراه داشته باشد.

احتمال تقلب در بازار ارز
نایب رئیس اتاق ایران بزرگ ترین مش��کل بعد از 
انقلاب را دیدگاه اشتباه نسبت به نرخ ارز دانست 
و گفت: تصور مس��ئولان این است که اگر قیمت 
ارز افزایش پیدا کند، یعنی ش��رافت کش��ور زیر 
س��ؤال رفته اس��ت. یکی از عوامل عقب افتادن 

اقتصاد همین است.
مس��عود خوانساری، مشکل دیگر را نبود ظرفیت 
برای جابه جایی اسکناس عنوان کرد و متذکر شد: متاسفانه رویکرد دولت 
ب��رای کنت��رل قیمت ارز در نرخ4ه��زار و 200تومان ممکن نیس��ت و در 
حال حاضر ش��اهد رش��د چشمگیر تقاضا هس��تیم و بیم تقلب نیز در این 
بخش می رود. افزایش تقاضا برای کارت های بازرگانی نگرانی هایی را برای 

سوءاستفاده در این بخش شکل داده است.
او حذف شبکه صرافی از بازار ارز را عامل دیگری برای پیچیده شدن شرایط 
موجود دانست و عنوان کرد: صرافی ها در سال های گذشته ارتباطاتی را در 
کش��ورهای مختلف ایجاد کرده بودند اما شبکه بانکی اطلاعات و ارتباطات 

کافی را برای جایگزینی این بخش ندارد.

یادداشت
آینده برجام و اقتصاد ایران   

در فوریه س��ال 2013 زمانی که هنوز برجام امضا نش��ده بود، اولین گروه شامل 120 نفر از اعضای 
»مدف«، متشکل از شرکت های بزرگ، کوچک و متوسط به ایران سفر کردند، چراکه علاقه مند به 

بازار ایران بودند و هستند.
خوشبختانه به محض امضای برجام این شرکت ها فعالیت خود را در ایران شروع کردند و در نیم 
قرن گذش��ته برای اولین بار دیدم شرکت های فرانسوی بدون نگاه به دیگر کشورهای اروپایی، واقعا 
به بازار ایران آمدند و کار خود را شروع کردند. امروز هم از این علاقه کاسته نشده، چه دولت و چه 
بخش خصوصی فرانسه خواستار ادامه فعالیت هستند، البته باید دید به دلیل تحریم های آمریکا این 
ش��رکت ها با مشکلی رو به رو نشوند. از دیدگاه من دولت فرانسه علاقه کامل دارد که همکاری های 
خود را با ایران ادامه دهد. تعداد زیادی از ش��رکت های بزرگ فرانس��ه در ایران س��رمایه گذاری کردند، شرکت پژو، رنو و 
سیتروئن از جمله این سرمایه گذاران هستند. در حال حاضر دومین باراز پژو بعد از فرانسه، ایران است و به طور حتم این 
شرکت هیچ علاقه ای ندارد بزرگترین بازار خارجی خود را به همین راحتی از دست بدهد. خروج آمریکا از برجام موجب 
شده که خیلی به اروپاییان بربخورد. از طرفی شاید ایران واروپا در چند مسئله با هم اختلاف داشته باشند ولی در مورد 

بسیاری موارد با هم اشتراک منافع دارند. 
باید به این نکته هم توجه داشت که اگر حکومت و رئیس جمهور قبلی، تفاهم و توافقی را امضا کرده، این کشور مکلف 
به اجرای کامل آن است اما به نظر می رسد ترامپ، رئیس جمهور فعلی آمریکا در مورد برجام فقط به فکر انتقام گرفتن 

از اوباما، رئیس جمهور سابق آمریکاست.
در حال حاضر ایران کاری جز اینکه به اروپا و فرانسه این اطمینان را بدهد که اگر آنها منافع ایران از برجام را تضمین 
کنند، علاقه ای به خروج از برجام ندارد، می توانیم بدون هیچ مس��ئله ای اقدامات بعدی را انجام دهیم. امروز اروپا نگران 
خروج ایران از برجام است. البته فرانسه این اعتماد را دارد و خواستار ادامه همکاری ها با ایران است. به تازگی وزیر اقتصاد 
این کشور هم اعلام کرد که جلساتی با شرکت های بزرگ خود دارد تا هرآنچه برای ادامه فعالیت ها لازم است، فراهم کند. 

به باور من آنچه ممکن باشد دولت فرانسه می کند تا این سرمایه گذاران در بازار ایران بمانند.
ش��رکت های فرانس��وی به بازار ایران علاقه دارند، چون بازار بکری است و از نظر پخش موادغذایی، تجهیزات ورزشی 
و ساختمانی ظرفیت های بالایی دارد. اگر شرکت های فرانسوی به دلیل تحریم های آمریکا با مشکلی مواجه نشوند، این 
همکاری ها ادامه خواهد یافت، از س��ویی مطمئن هس��تیم برای دور زدن این تحریم ها دولت راه حل هایی پیدا می کند و 
حتما موفق خواهیم بود و این حرکت آمریکا تاثیر زیادی نخواهد داشت. باید با امید ادامه دهیم و از خروج آمریکا نگران 

نباشیم؛ نگاه ایران و فرانسه به این موضوع مثبت است.

سیاست ارزی دولت در عمل اشتباه بود
محمدرض��ا انص��اری، نایب رئیس ات��اق ایران که 
مس��ئولیت راهبری کمیت��ه ارزی را بر عهده  دارد 
در خص��وص اقدامات ص��ورت گرفته در چارچوب 
کمیته ارزی اتاق گفت: بعد از صعود غیرعادی ارز 
در بازار داخلی، بنا به تصمیم و دستور ریاست اتاق 
این کمیته تشکیل ش��د. تاکنون حدود 45ساعت 
جلسه تخصصی داشته ایم و آرای صاحبنظران در 

این رابطه جمع بندی شده است.
محمدرض��ا انصاری، ادامه داد: تلاش کردیم تا دس��تورالعمل 29ماده ای که 
در حوزه ارزی ارائه شده را اصلاح کنیم اما به واسطه نواقص متعدد، حل و 

فصل این موضوع هنوز ممکن نشده است.
وی خاطر نش��ان ک��رد: در گفت وگوهایی که با بدنه دولت داش��تیم متوجه 
ش��دیم که آن ها کاملا امیدوار بودند با تعیین نرخ 4هزار و 200تومان برای 
دلار ق��ادر به کنترل بازار و عرضه و تقاضا باش��ند اما این رویکرد در عمل، 
رویکردی اشتباه بود؛ چرا که ارز راه خود را در پیش گرفت و شرایط دیگری 

رقم خورد.

رئیس اتاق ایران در نشست هیأت نمایندگان:

نباید اقتصاد را بی پناه در اختیار رانت خواران گذاشت
 هفته نامه بورس: رئیس اتاق ایران به ش��رایط 
جدید برجام و راه های تقویت توان اقتصاد ملی اشاره 
کرد و گفت: دیگر نباید مانند سال های گذشته اقتصاد 
کش��ور را بی پناه در اختیار اش��تهای س��یری ناپذیر 

دلالان، واسطه گران و رانت خواران گذاشت.
رئیس پارلمان بخش خصوصی کش��ور با اش��اره 
به خ��روج آمریکا از برجام گف��ت: موضع جمهوری 
اس��لامی ایران به درس��تی و با درایت توسط رئیس 
جمهور اعلام شد و بیان کننده اراده ملت ایران است. 
بخ��ش خصوصی و اتاق های بازرگان��ی با تمام توان 
از چنین موضعی پش��تیبانی می کنند اما برای گذار 
از این ش��رایط لازم است راهکارهای منطقی تبیین 

گردد. وی ادامه داد: واقعیت این است که تحریم ها کاغذپاره نیستند و نمی توان به صنعتگران، 
تولیدکنندگان و فعالان اقتصادی گفت که مشکلی به وجود نخواهد آمد. بنابراین باید باصداقت 
به گفت وگو نشست و وحدت و انسجام ملی را دوچندان کرد. در قدم بعدی گسترش روابط 
بین المللی به خصوص با کشورهای همسایه می تواند ما را در برابر اثرات سوء تصمیمات دولت 

آمریکا مصون دارد.
ش��افعی تاکید کرد: انعق��اد پیمان های منطقه ای، قراردادهای تج��ارت ترجیحی برای ما 
اثربخ��ش بوده و نقاط قوت ما را پررن��گ خواهد کرد. حضور مؤثر ما در مجامع بین المللی و 
تقویت هرچه بیش��تر دیپلماسی سیاس��ی و اقتصادی از مواردی است که در شرایط موجود 

جهانی به طور جدی تری موردتوجه همه جانبه قرار می گیرد.
رئیس اتاق ایران گفت: دیگر نباید مثل سال های گذشته اقتصاد کشور را بی پناه در اختیار 
اش��تهای سیری ناپذیر دلالان، واسطه گران و رانت خواران گذاشت. باید چاره ای اساسی برای 
خروج از این وضعیت مخرب بیندیشیم. سایه سنگین غیرمولدها بر سر اقتصاد ایران به شدت 
سنگینی می کند تا از این قاعده به شدت مخرب و ضد توسعه ای رهایی نیابیم ریشه تولید و 
صنعت در کش��ور ما پا نخواهد گرفت و حمایت از این بخش ها معنا پیدا نخواهد کرد. س��ود 
فعالیت های تولیدی، قادر به رقابت با س��ود این نوع فعالیت ها نخواهد بود و ما دائماً ش��اهد 
فرار یا انحراف س��رمایه ها از بخش های مولد به بخش های نامولد خواهیم بود.شافعی با اشاره 
به آمارهای اقتصادی کش��ور گفت:  سهم بخش صنعت و معدن از تولید ناخالص ملی حدود 
13 درصد، سهم نفت 12.3 درصد، کشاورزی 10 درصد و خدمات 57 درصد است. بنابراین 

ما در بخش های مولد کشور همچنان بسیار ضعیف 
هستیم.

وی ادامه داد: طی ماه های اخیر تحولات تکراری 
دیگری در اقتصاد ما در حال ش��کل گیری است که 
اگ��ر با تدبیر و سیاس��ت گذاری های مناس��ب با آن 
برخورد نش��ود می تواند تمام داش��ته های سال های 
اخیر را که بس��یار بدان افتخار کردیم در هم بریزد. 
تغییر و تحولات نرخ ارز و خدشه جدی به اعتماد و 

اطمینان یکی از این مسائل است.
رئی��س پارلم��ان بخ��ش خصوصی با اش��اره به 
تحولات اخیر سیاسی در زمینه برجام گفت: تاکنون 
بارها رئیس جمهور محترم اش��اره داشتند که زمان 
آن رس��یده که سیاس��ت به اقتصاد یارانه بدهد در چنین موقعیت خطیری که با آن مواجه 
ش��ده ایم نباید همچنان اقتصاد مکلف به پرداخت یارانه زیان بار به سیاس��ت شود. وی ادامه 
داد: اقتصاد بدون تعامل و همیاری در فضای اقتصاد جهانی قابل پیش��برد نیس��ت. نمی توان 
در این فضای بی ش��کل به سرمایه گذاری و به خصوص صادرات غیرنفتی امید داشت و برای 
آن برنامه بلندمدت ترسیم کرد. شافعی تصریح کرد: باید بپذیریم که اقتصاد دچار ضعف های 
عمیقی است. تا زمانی که از درون قادر به حل اساسی و واقعی ضعف های اقتصاد خود نباشیم 
نمی توانیم در درازمدت با فشارها مقابله و اقتدار خود را در عرصه سیاست جهانی حفظ کنیم. 
با توجه به فرصت طلایی که در حال حاضر کش��ور برای اصلاح در اختیار دارد دیگر مجالی 
برای تعلل و فرصت سوزی نداریم. وی افزود: باید بدانیم که ضعف های درونی، چه بوده است 
و در چنین ش��رایطی باید محور تصمیمات حاکمیت در یک حرکت هم راستا، تصمیم سازی 

برای خروج پایدار و همیشگی از بحران های متعدد فصلی اقتصاد کشور باشد.
رئی��س اتاق ایران گف��ت: انتخاب ما در برابر ترامپ باید تنش زدایی از سیاس��ت خارجی، 
تعامل سازنده با دنیا و تقویت هرچه بیشتر حرکت به سوی افزایش توان صادراتی و تولیدی 
کشور در رس��یدن به مرزهای توسعه اقتصادی باشد. شافعی تاکید کرد: اقتصاد مقاومتی به 
مفهوم مش��ارکت مردم در مسائل اقتصادی خاصه صاحبان اندیشه و بازیگران صحنه اقتصاد 
یعنی فعالان اقتصادی در انتخاب سیاس��ت ها، ابزارها و رویکردهای اقتصادی کش��ور است و 
تمرکز آن باید بر نقاطی باش��د که گلوی اقتصاد کش��ور را می فشارد نه اینکه کارهای روزانه 

دستگاه های دولتی در قالب پروژه های اقتصاد مقاومتی تعریف شود.

مرزهای رسمی بین ایلام و عراق افزایش یابد
رئیس ات��اق ایلام خواس��تار افزایش مرزهای 
رسمی بین این استان و عراق با هدف توسعه 

روابط اقتصادی شد.
ش��عبان فروتن گفت: اس��تان ای��لام علی رغم 
داشتن 430 کیلومتر مرز مشترک با عراق تنها 
دارای یک مرز رس��می در شهرستان مهران با 
کش��ور همس��ایه اس��ت. می طلبد که مرزهای 
جدیدی برای گس��ترش مراوده های تجاری با عراق در این اس��تان ایجاد 
ش��ود. وی ادام��ه داد: این اس��تان به دلیل امنیت مطل��وب و نزدیکی به 
ش��هرهای اقتصادی عراق دارای بهترین شرایط برای ایجاد مرز رسمی و 
حتی بازارچه اس��ت. رئیس اتاق ایلام همچنین بر ضرورت رفع مشکلات 
م��رزی تاکید کرد و گفت: عدم صدور ویزای متعدد برای تجار، بالا بودن 
تعرفه در مرز، کم بودن کامیون های عراقی برای صادرات از جمله مشکلاتی 
است که عراق در مرز مهران ایجاد کرده است. فروتن ابراز امیدواری کرد: با 
تعامل و همدلی دولتمردان با فعالان بخش خصوصی زمینه مناسبی برای 

توسعه مراوده های تجاری با کشور عراق فراهم شود.

خب�����ر
رئیس اتاق خرمشهر:

مکانیزم فعالیت های تجاری در شلمچه سنتی است
 هفته نام�ه بورس: رئیس اتاق خرمش��هر 
می گوی��د: بس��یاری از مش��کلات موج��ود در 
ص��ادرات از مرز ش��لمچه به عملک��رد عراقی ها 
برمی گردد ام��ا باید بپذیریم ک��ه برخی از این 
مش��کلات به روش کاری م��ا در تجارت از این 
مرز نیز مربوط اس��ت. مکانی��زم صادرات از مرز 

شلمچه سنتی و نادرست است.
هانی فیصلی ضمن اش��اره به ناامنی موجود 
در بارانداز تجاری شلمچه از سوی برخی اوباش 
و همچنی��ن ع��دم نظم و هماهنگ��ی رانندگان 
خودروهای عراق��ی در ورود به محدوده تجاری 
ش��لمچه گفت: با مکاتبه با سازمان منطقه آزاد 

اروند و دیگر دستگاه های مرتبط پیگیر رفع معضلات و مشکلات موجود در سایت تجاری شلمچه هستیم.
وی با اش��اره به مکانیزم نادرس��ت موجود در صادرات کالا از مرز ش��لمچه گفت: بسیاری از مشکلات موجود در 
صادرات از مرز ش��لمچه از سوی عراقی ها ایجاد می ش��ود اما باید بپذیریم که برخی از این مشکلات به روش کاری 

ما در تجارت از این مرز برمی گردد.
به گفته فیصلی پس از وصول گزارش هایی مبنی بر اعمال هزینه های صادرات در مرزهای مختلف، در س��فر به 
بصره متوجه ش��دیم که تعرفه های گمرکی طی بخش��نامه جامع و به صورت یکسان به کلیه گمرک های عراق ابلاغ 
می ش��ود. عمده ترین مس��ئله در تفاوت هزینه های صادرات از مرز شلمچه نسبت به سایر مرزها به انحصار ترخیص 

کنندگان عراقی فعال در این مرز و اتخاذ سیاست های کاری و شگردهای نادرست به کاررفته از سوی آن هاست.
این فعال اقتصادی افزود: مکانیزم صادرات از مرز شلمچه سنتی و نادرست است، که باید با تغییر نگرش و روش 
کاری، به استانداردهای فعالیت های تجاری نزدیک شود. انحصار ترخیص کنندگان عراقی را تنها با قانونمند ساختن 

مراودات تجاری و اصلاح شیوه های تجاری از شکل سنتی به شکل مدرن می توان از پیش رو برداشت.
رئیس اتاق خرمش��هر با اش��اره به موانع موجود در مس��یر فعالیت اتحادیه صادرکنندگان شلمچه گفت: بهترین 
و س��ریع ترین راه ب��رای رف��ع این معضل تش��کیل مجمع صادرکنندگان ش��لمچه و فعالیت قانونمن��د آن زیر نظر 
کنفدراس��یون صادرات اتاق ایران اس��ت که پیش��نهاد می ش��ود این مورد پیگیری ش��ود و درزمینه نظم بخشی به 

فعالیت های تجاری در مرز شلمچه از سوی این مجمع قابل حصول باشد.

عمده ترین کالاهای صادراتی از خرمشهر کدام است؟
هان��ی فیصلی، رئیس اتاق خرمش��هر صادرات مواد معدن��ی را به عنوان یکی از اصلی تری��ن کالاهای صادراتی از 
خرمش��هر دانس��ته و گفت: در جهت افزایش درآمد ملی و ارز آوری بیش��تر باید به سوی صادرات کالاهای فرآوری 

شده، پیش رفته و از خام فروشی اجتناب کنیم.
فیصلی با اعلام اینکه در سال 1396، قریب به 100 میلیون دلار صادرات کالاها در شاخه های مواد آلی و معدنی 
از بندر خرمشهر صورت گرفته، افزود: عمده این کالاها در شاخه های کالاهای مواد معدنی خام و مصالح ساختمانی 
بوده و این آمار حکایت از رشد 75 درصدی صادرات این گروه کالاها در بندر خرمشهر نسبت به سال گذشته دارد. 
او افزود: عمده کالاهای صادراتی بندر خرمشهر و شلمچه در زمینه مواد معدنی شامل کلینکر، خاک آهن، سنگ آهن 
و فرمس��تون اس��ت.او ادامه داد: در حال حاضر خاک آهن و سنگ آهن از مرز شلمچه صادر می شود و از هفته آینده 

نیز مجوز صادرات کلینکر از این مرز صادر خواهد شد.
فیصلی در بخش دیگری از گفته های خود اظهار کرد: بعد از اعمال تعرفه های س��نگین بر س��یمان ایران از سوی 
کشور عراق، صادرات کارخانه های منطقه به تعطیلی کشیده شده که اعمال این گونه سیاست ها از سوی کشورهای 

همسایه دلیلی برای روی آوردن بازرگانان به خام فروشی و صدور مواد معدنی فرآوری نشده به شمار می آید.
رئی��س اتاق خرمش��هر تاکید نمود: سیاس��ت های عراق به س��متی پیش می رود که در جه��ت حمایت از تولید 
کالاه��ای داخل��ی این کش��ور، کارخانه های تولید مصالح س��اختمانی را تأس��یس ک��رده و در پ��ی آن و با اعمال 
تعرفه های س��نگین بر کالاهای مش��ابه خارجی میزان صادرات کاهش خواهد یافت. به گفته رئیس اتاق خرمشهر، 
اعمال سیاس��ت ها حمایت��ی از فعالان بخش خصوصی و رایزنی های مکرر در جهت تس��هیل تج��ارت در منطقه و 
 گس��ترش س��رمایه گذاری های داخلی و بین المللی گام مهمی در توس��عه صادرات کالاه��ای غیرنفتی و حمایت از 

کالای ایرانی است.

عضو هیأت رئیسه اتاق ایران:

بهشرایطاقتصادیقبلازبرجامبرنمیگردیم
 هفته نام�ه بورس: عضو هیأت رئیس��ه ات��اق ایران 
می گوید: با خروج آمریکا از برجام، شرایط اقتصادی کشور 
هیچ گاه ب��ه بدی دوران قب��ل از برجام نخواهد ش��د. اما 
به لحاظ قدرتی که شرکت های آمریکایی در امور بانکداری 
و بین المللی دارند ممکن اس��ت از ای��ن به بعد معاملات 

بین المللی مقداری تحت تأثیر قرار گیرد.
کیوان کاشفی، عضو هیأت رئیسه اتاق ایران با اشاره به 
خروج آمریکا از برجام، گفت: دونالد ترامپ، رئیس جمهور 
آمریکا س��عی کرده تمام شعارهای انتخاباتی خود را فارغ 
از اینکه پیامد آن ها چه خواهد بود محقق کند و خروج از 

برجام نیز یکی از این موارد بود.
رئی��س اتاق کرمانش��اه معتقد اس��ت به ط��ور قطع با 
خروج آمریکا از برجام ش��رایط اقتصادی کش��ور به بدی 
گذشته نخواهد شد، زیرا در زمان قبل از برجام فشارهای 
اقتصادی بسیار زیادی از سوی اکثر کشورهای دنیا ازجمله 
کشورهای اروپایی به ایران تحمیل می شد، اما اکنون فشار 
از سوی سایر کشورها کمتر شده است. عضو هیأت رئیسه 
ات��اق ای��ران، برج��ام را مهم ترین و گس��ترده ترین توافق 
بین الملل��ی بعد از جنگ جهانی دوم دانس��ت که از چهار 
ضلع ایران، آمریکا، س��ازمان ملل و شورای امنیت و ضلع 
سایر کشورها تشکیل شده است. کاشفی بابیان اینکه فقط 
یک ضلع برجام از آن خارج ش��ده و سایر کشورها ازجمله 
اروپا، روسیه، چین و سه کشور اروپایی موضع گیری هایی 

در برابر ترامپ داشتند، افزود: خروج آمریکا به تنهایی اتفاق 
خاصی را برای اقتصاد کش��ور ما رقم نمی زن��د.  او افزود: 
از ابت��دای امضای توافق برج��ام آمریکا هیچ تعهدی را در 
برابر ایران درس��ت انجام نداده است، حتی سرمایه گذاران 
آمریکایی نیز به سمت ایران نیامدند و فقط سایر کشورها 

به تعهدات خود عمل کردند.
رئیس اتاق کرمانشاه بر این باور است که با این شرایط 
و در نظر گرفتن این فاکتورها مش��کل اقتصادی چندانی 
برای اقتصاد ایران پیش نمی آید، فقط به لحاظ قدرتی که 
شرکت های آمریکایی در امور بانکداری و بین المللی دارند 
ممکن است از این بعد معاملات بین المللی مقداری تحت 

تأثیر قرار گیرد.
کاش��فی یادآوری کرد: از س��وی دیگر ممکن است به 

دلیل جو روانی ناشی از خروج آمریکا از برجام برای مدتی 
شاهد نوس��انات بیشتر نرخ ارز و طلا باشیم که امیدواریم 
باسیاس��ت های ارزی دولت وضعی��ت هرچه زودتر کنترل 
ش��ود. او بابیان اینکه توقع نداریم نرخ دلار دوباره به س��ه 
ه��زار تومان برگردد، گفت: مهم تری��ن نکته برای تولید و 

صنعت کشور ثبات نرخ ارز است.
رئیس اتاق کرمانشاه درباره تأثیر خروج آمریکا از برجام 
بر روی صنعت و تولید کشور نیز یادآور شد: احتمال اینکه 
تولید، صنعت، بخش نفت و پتروشیمی و سایر بخش های 
اقتصاد تا حدودی در کشور تحت تأثیر قرار بگیرند، وجود 
دارد، ولی هرگز به شرایط بد گذشته برنمی گردیم. کاشفی 
درباره واکنش��ی که ای��ران باید برای کاه��ش پیامدهای 
اقتصادی خ��روج آمریکا از برجام نش��ان دهد، بیان کرد: 
باید در درجه اول با سایر کشورها بر اساس تفاهم برخورد 
کنیم. او با تاکید بر اینکه باید در داخل کشور نیز به کمک 
برجام داخلی تأثیر خروج آمریکا از برجام را خنثی کنیم، 
تصریح کرد: باید همه بخش ها بر روی چند ابر چالش مهم 

کشور تمرکز و امور را تسهیل کنند.
رئیس اتاق کرمانش��اه بالا بودن نرخ بیکاری، نوسانات 
نرخ ارز، مشکلات واردات و صادرات، مسئله آب و غیره را 
ازجمله مواردی دانست که همه باید بر آن تمرکز کنیم تا 
بتوانیم شرایط را در داخل کشور آسان کرده و با مشکلات 

خارج از کشور راحت تر دست وپنجه نرم کنیم.

مهدی میرعمادی
رئیس اتاق مشترک 

ایران و فرانسه

رئیس اتاق یزد:

تولید زیرپله ای
بلای جان تولید و توزیع کشور است

 هفته نامه بورس: رئی��س اتاق یزد گفت: در کنار معضلاتی مانند 
قاچاق که حوزه تولید کشور را با مشکل مواجه کرده، معضل تولید، توزیع 
و عرضه خارج از چارچوب قانون یکی دیگر از مسائلی محسوب می شود 

که عرصه تولید و توزیع را با مشکلات جدی روبه رو کرده است.
محمدرض��ا قمی تصریح کرد: گس��ترش تولید و تن��وع کالا همواره 
آرامش و آس��ایش بس��یاری برای افراد جامعه فراهم ک��رده و البته این 
آرامش نقاط مثبت و نقاط منفی را در برداش��ته و حتی موجب متضرر 
شدن مصرف کننده به صورت مالی و جانی را در برداشته است. وی ادامه 
داد: مطالعات تطبیقی در کش��ورهای توس��عه یافته جهان، نشان از آن 

دارد که ضررهای رسیده به مصرف کننده به طور مستقیم متوجه تولیدکننده است؛ اما در 
ایران همچنان مسئولیت ها به حالت سنتی و مسئولیت مدنی مطرح بوده و به طور شایسته 

پاسخگوی مصرف کننده نیست.

قم��ی اذعان کرد: امیدواری��م در برنامه های اصلاح قوانین، ای��ن ناتمام ها نیز موردنظر 
قرارگرفته و رفع ش��وند و شاخصه های کش��ور به شاخصه های کشورهای پیشرو برسد. در 
کنار معضلاتی چون قاچاق، یکی دیگر از مسائلی عرصه تولیدکننده و توزیع را با مشکلات 
جدی روبه رو کرده اس��ت، معضل تولید، توزیع و عرصه به صورت بی شناس��نامه، خارج از 
چارچوب قانون و تحت عنوان زیر پله ای است که هم به تولیدکننده و هم به مصرف کننده 
ضرب��ه می زنند. این فعال اقتصادی گفت: ادارات ما همچون اس��تاندارد 
و بهداش��ت باید هریک به ش��کلی به این موضوع رسیدگی کنند؛ اما به 
نظر می رس��د که سازمان حمایت از حقوق مصرف کنندگان، اصلی ترین 
سازمانی است که باید رسیدگی به این موضوع را در رأس امور خود قرار 
دهد، وظیفه این سازمان تنها نظارت بر قیمت و کم فروشی نیست بلکه 
ب��ر نحوه توزیع کالا، کیفیت کالا و س��لامت آن نیز باید ورود کرده و با 
بحث خطرناک زیر پله ای ها به جد رسیدگی کرده و نظارت لازمه را در 
نظر بگیرد. رئیس اتاق یزد خاطرنش��ان کرد: سال 1397 بنا بر فرمایش 
رهبر معظم انقلاب، س��ال حمایت از کالای داخلی اس��ت، البته شکی 
نیست که منظور کالای باکیفیت استاندارد، سالم و قابل رقابت است و نه هر کالایی، انتظار 
است که سازمان حمایت از حقوق مصرف کننده، در راستای حمایت از حقوق مصرف کننده 

و تولیدکننده به موضوع زیر پله ای ها ورود کرده و آن را تحت کنترل کامل خود درآورد.
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چهره 
هفته

کیوسک خارجی
بازی آشنا با کره شمالی

سه شهروند آمریکایی پس 
از اب��راز تمای��ل رهبر کره 
ش��مالی به انج��ام مذاکره 
فعالیت ه��ای  توق��ف  و 
هس��ته ای روز نهم ماه مه 
از زندان های کره ش��مالی 
آزاد ش��دند. این مطلب را 
در ش��ماره جدی��د مجل��ه 

تای��م می خوانیم. آزادی این ش��هروندان همزمان با 
حضور مایک پمپئو وزیر امور خارجه ایالات متحده 
در پیون��گ یانگ صورت گرفت. ترامپ در این رابطه 
اعلام ک��رد که پمپئو و کیم ب��ه تاریخ معینی برای 
دیدار بین سران دو کشور دست یافته اند. قرار است 
در این دیدار در رابطه با آینده فعالیت های هسته ای 
کره شمالی گفت وگو صورت گیرد. این دیدار درست 
یک روز پس از اعلام ترامپ در خروج ایالات متحده 
از توافق هس��ته ای با ایران انجام ش��د. این در حالی 
است که آزادس��ازی زندانی های آمریکایی در ایران 
که س��ال ۲۰۱۱ صورت گرفت دره��ای گفت وگو و 
در نهایت به دس��ت آمدن توافق را میان دو کش��ور 
گشود. باید دید آیا چنین شرایطی برای کره شمالی 

هم ایجاد می شود یا خیر.

توافق جدید؟
با خروج از توافق هسته ای به 
نظر می رسد که دونالد ترامپ 
ایالات  ریاس��ت جمه��وری 
متحده در فکر انجام دوباره 
گفت وگوها با ایران و البته با 
شروط مورد نظر خود است. 
این مطلبی است که شماره 
جدید د اکونومیس��ت به آن 

پرداخته است. اگرچه بس��یاری با این خروج مخالف 
بودند و بسیاری معتقد بودند می تواند منجر به جنگ 
ش��ود، اما ترامپ تصمیم خود را برای خروج از توافق 
گرفته بود. روز هش��تم ماه مه ترامپ تنها روابط خود 
را با ایران با خروج از توافق هسته ای قطع نکرد. برجام 
یا برنامه جامع اقدام مش��ترک فعالیت های هسته ای 
ایران را برای چندین سال در برابر بازرسی های سخت 
قرار می داد. خروج ترام��پ از این توافق از وعده های 
انتخابات��ی او بود. با این حال او مصمم بود که نه تنها 
تحریم ها را علیه ایران برگرداند بلکه آنها را گسترش 
ده��د. به نظر نمی رس��د خروج ترام��پ از این توافق 
هیچ حاصلی برای هیچ کدام از طرفین داش��ته باشد. 
همانطور که تاکنون رهبران اروپایی بارها از این خروج 

انتقاد کرده و آن را بی تدبیری دانسته اند.

کیوسک خارجی

»کورکوران« زنی که می خواست خودش رئیس باشد
»بارب�ارا آن کورک�وران« متولد 1۰ م�ارس 19۴9 در نیوجرس�ی، کارآفرین، س�رمایه گذار، 
س�خنران، مشاور، ستون نویس، نویس�نده و ش�خصیت تلویزیونی آمریکایی است. او از 
کالج س�نت توماس آکویناس در رشته آموزش و در سال 1971 فارغ التحصیل شد. پس از 
فارغ التحصیلی مدتی در مدارس مش�غول آموزش ش�د، اما خیلی زود به سوی شغل هایی 
از جنس دیگر جذب ش�د که از جمله آنها می توان به ش�غل مشاور املاک او در نیویورک 
اش�اره کرد. با توجه به روحیاتش و این که می خواست رییس خودش باشد در سال 197۳ 

او یک مش�اور املاکی راه اندازی کرد و نام آن را کورکوران گذاش�ت. در میانه دهه 197۰ او 
ش�روع به انتش�ار گزارش کورکوران در رابطه با آمارهای املاک در ش�هر نیویورک کرد. اما 

بعدها او مش�اور املاک خود را به فروش رس�اند. او س�تون نویس مجله های مور، دیلی ریویو و 
ردبوک اس�ت و تاکنون تعدادی کتاب منتشر کرده است. او همچنان جزو مشاورین املاک خوب 

به شمار می آید. کورکوران در کنار اجرای نقش های کوتاه در برخی فیلم ها و سریال های 
تلویزیونی همچنین تعدادی از برنامه های زنده تلویزیون را نیز اجرا می کند و 

همین موضوع او را به یک چهره تلویزیونی تبدیل کرده است. یکی از 
مجله هایی که او برای آنها در مورد مسائل روز می نویسد نیویورک 

دیلی نیوز است. او در حال حاضر در منهتن در کنار شوهرش 
که از افسران پیشین اف.بی.آی است زندگی می کند. 
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 هفته نامه بورس: ش��رکت س��رمایه گذاری و خدمات 
مدیریت صندوق بازنشس��تگی کشوری به عنوان اولین نهاد 
مالی وابسته به صندوق های بازنشستگی با تاسیس صندوق 
سرمایه گذاری جسورانه صندوق بازنشستگی کشوری گامی 
مهم در جهت ورود به اقتصاد دانش بنیان و س��رمایه گذاری 

جسورانه برداشته است.
جواد عش��قی نژاد مدیرعامل ش��رکت س��رمایه گذاري و 
خدمات مدیریت صندوق بازنشس��تگي ب��ا بیان این مطلب 
گفت: صندوق مذکور با سرمایه اولیه 100 میلیارد ریال در 
حوزه تکنولوژی های مالی، تکنولوژی های بیمه ای و خدمات 
مرتبط با صندوق های بازنشستگی، چندی پیش از سازمان 
بورس و اوراق بهادار موفق به کسب موافقت اصولی تاسیس 

این صندوق شد. 

پنجم خرداد ماه برگزاری مجمع 
 مدیرعامل س��رمایه گذاري و خدم��ات مدیریت صندوق 
بازنشستگي با اشاره به اینکه بخشی از واحدهای این صندوق 
از طریق پذیره نویس��ی عمومی برای جذب س��رمایه گذار به 
زودی عرضه خواهد گشت، افزود: در این راستا شنبه هفته 
آین��ده پنج��م خردادماه جاری، مجمع موسس��ین صندوق 
س��رمایه گذاری جس��ورانه فناوری بازنشس��تگی با بررسی 
موضوعاتی نظیر انتخاب ارکان، تصویب اس��اس نامه وامید 
نام��ه، انتخاب اعضای هی��أت مدیره، ط��رح اعلامیه پذیره 
نویسی با زمان آن و سایر موارد مرتبط در سالن اجتماعات 
گروه مدیدیت ارزش س��رمایه صندوق بازنشستگی کشوری 

برگزار خواهد شد. 

سرمایه گذاری و توسعه استارت آپ ها 
عش��قی نژاد درخصوص ضرورت سرمایه گذاری جسورانه 
در صندوق های بازنشس��تگی بیان داش��ت: رش��د س��ریع 
تکنولوژی و ضریب نفوذ بالای آن در کش��ور موجب شده تا 
در شرایط کنونی کس��ب و کارهای نوپای تکنولوژی محور 
ب��ه بحثی جذاب در کش��ور ما تبدیل ش��وند. همچنین در 

این روند شکل گیری استارت آپ های مختلف و فراگیر شدن 
سریع آن ها در جامعه بسیاری را بر سرمایه گذاری و توسعه 
اس��تارت آپ ها ترغیب س��اخت. البته علاوه ب��ر این موارد، 
صادرات محصولات با فناوری بالا )High-Tech( تأثیرات 
چشم گیر و انکارناپذیری بر رشد اقتصادی و اشتغال زایی در 

کشورها داشته است.

افزایش 20 درصدی سرمایه گذاری در فناوری 
اطلاعات

 وی بیان داشت:بدون شک در کشورهایی نظیر ایران که 
اقتصاد به  شدت به موضوع صادرات نفت وابسته است، برای 
رشد اقتصادی در دراز مدت باید به موضوع تولید و صادرات 
محصولات با فناوری بالا بیش��تر پرداخته ش��ود. همچنین 
آمارها نش��ان می دهد 20 درصد افزایش سرمایه گذاری در 
حوزه فناوری اطلاعات و ارتباط باعث افزایش یک درصدی 
در تولی��د ناخالص داخل��ی )GDP( می ش��ود. بنابراین با 
سرمایه گذاری صحیح در این حوزه می توان علاوه بر کسب 
بازده مناس��ب به افزای��ش تولید ناخالص داخلی کش��ور و 

سپس در رشد اقتصادی مشارکت داشت. 

اجرای مدل های سرمایه گذاری خطرپذیر
مدیرعامل س��رمایه گذاري و خدم��ات مدیریت صندوق 
بازنشستگي تصریح کرد: با این وجود به دلیل ماهیت اینگونه 
کس��ب وکارها که دارای ریسک های بالقوه زیادی می باشند، 
مدل های س��نتی س��رمایه گذاری دیگر جوابگو نبوده و باید 
اجرای مدل های سرمایه گذاری خطرپذیر مدنظر قرار گیرد. 
البت��ه یکی از ابزارهای مت��داول در این زمینه صندوق های 

سرمایه گذاری جسورانه است.

کسب بيشترین بازده اقتصادي ممکن
 عش��قی ن��ژاد با بی��ان اینکه صن��دوق س��رمایه گذاری 

جسورانه یکی از ابزارهای نوظهور در بازار سرمایه کشور مان 
به ش��مار می آید، گفت: این صندوق ها با جمع آوري سرمایه 
از س��رمایه گذاران در پ��ی شناس��ایی، س��رمایه گذاری در 

شرکت هاي شرف تأس��یس و یا نوپاي داراي پتانسیل رشد 
زیاد )یا به اصطلاح اس��تارت آپ ها( با هدف کسب بیشترین 
بازده اقتصادي ممکن در برابر پذیرش ریس��ک بالا هستند. 
همچنین کس��ب بازدهي از س��رمایه گذاري هاي بلندمدت 
در این زمینه، کمک به رش��د اقتص��ادي، کارآفریني، ایجاد 
اشتغال و توسعه فن آوري از دیگر اهداف این نوع صندوق ها 

به شمار مي آیند. 

خدمات پشتيبانی برای استارت آپ ها
 وی افزود: همانگونه که عنوان شد، مدل سرمایه گذاری 
در این صندوق ها متفاوت از مدل های سنتی سرمایه گذاری 
اس��ت. بر ای��ن اس��اس صندوق ه��ای جس��ورانه در مقابل 
س��رمایه گذاری بر روی استارت آپ هادرصدی از سهام آن ها 
را به تملک خود در می آورند که این درصد معمولا کمتر از 
50 درصد بوده تا صاحبان ایده و بنیانگذاران کس��ب و کار 
انگیزه خود را برای توسعه کسب و کار خود از دست ندهند. 
البته با این وجود به دلیل ماهیت کس��ب و کارهای موجود 
در سبد س��رمایه گذاری این صندوق ها، عموما این کسب و 
کارها با شکس��ت مواجه می ش��وند. ام��ا موفقیت یک یا دو 
مورد جبران کننده تمامی کس��ب و کارهای شکست خورده 
خواهد بود. علاوه بر این س��رمایه گذاری در این صندوق ها 
در بلندمدت موجب کس��ب بازدهی خواهد شد به طوری که 
صندوق های س��رمایه گذاری جس��ورانه معمولا پس از سه 
یا چهار س��ال به بازدهی می رس��ند. همچنین صندوق های 
جسورانه علاوه بر سرمایه گذاری، خدمات پشتیبانی دیگری 
را برای استارت آپ ها فراهم می کنند و بر روند اجرایی آن ها 
نظارت دارند. البته تفاوت دیگری که در مدل سرمایه گذاری 
صندوق های مذکور وجود دارد اینکه صندوق های یاد شده 
بر خلاف س��ایر صندوق های س��رمایه گذاری امکان انتشار 
خالص دارایی ها و گزارش��ات و صورت های مالی مرسوم در 

دوره های زمانی معین وجود ندارد. 

اقبال جهانی به صندوق های بازنشستگی 
مدیرعامل س��رمایه گذاري و خدم��ات مدیریت صندوق 
بازنشس��تگي با اش��اره به اینکه ابزار مذکور در کش��ورهای 
غرب��ی دارای قدمت ب��ا محبوبی��ت زیادی ب��وده و عموماً 
مناب��ع آن از طری��ق س��ازمان های دولت��ی ی��ا خصوص��ی 
بزرگ همچون صندوق های بازنشس��تگی تأمین می ش��ود، 
تصری��ح ک��رد: به عن��وان نمون��ه در س��ال 2015 بیش از 
40 درص��د مناب��ع صندوق های جس��ورانه جه��ان و بیش 
از 50 درص��د مناب��ع صندوق ه��ای جس��ورانه در کش��ور 
ای��الات متح��ده از طریق صندوق های بازنشس��تگی تأمین 
ش��ده اس��ت. البته دلیل ای��ن موضوع آن اس��ت که بدلیل 
وج��ود منابع فراوان در س��بد س��رمایه گذاری صندوق های 
 بازنشس��تگی این نوع از س��رمایه گذاري ها سهم کمی را در 

سبد آن ها دارد.

جلوگيری از خطر ورشکستگی 
عشقی نژاد اظهار داشت:در این روند به طور متوسط کمتر 
از 8درصد منابع صندوق های بازنشس��تگی در جهان صرف 
سرمایه گذاری جس��ورانه شده است. بنابراین ورود به حوزه 
س��رمایه گذاری جس��ورانه در بین صندوق های بازنشستگی 
دنیا، امری بسیار متداول به شمار می آید، عاملی که موجب 
نجات صندوق های بازنشستگی کشور آمریکا از ورشکستگی 
در دهه 1970 میلادی ش��د. البته مسایل مذکور در حالی 
مطرح اس��ت که در اواخر این دهه با س��هل گیرانه تر شدن 
قوانی��ن و مق��ررات ب��رای صندوق های بازنشس��تگی، این 
صندوق ها با تغییر مدل های س��نتی سرمایه گذاری خود به 
حوزه س��رمایه گذاری جس��ورانه روی آوردند و همین عامل 
موجب نجات آن ها از خطر ورشکس��تگی ش��د. در مجموع 
باید گف��ت: چنین خطری در ش��رایط کنونی صندوق های 
بازنشس��تگی کش��ور مان هم احساس می ش��ود که تغییر 
مدل های س��رمایه گذاری از جمله ورود به س��رمایه گذاری 
جس��ورانه می تواند، یک��ی از برنامه های راهب��ردی در این 

خصوص به شمار آید.

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاري و خدمات مدیریت صندوق بازنشستگي خبر داد:

نخستین سرمایه گذاری جسورانه در صندوق بازنشستگی
خطر ورشکستگی صندوق های بازنشستگی با سرمایه گذاری جسورانه کاهش می یابد

س�رمایه گذاري هاي  از  بازده�ي  کس�ب   
بلندمدت، کمک به رشد اقتصادي، کارآفریني، 
ایج�اد اش�تغال و توس�عه فن�اوري از اهداف 
برجسته صندوق های سرمایه گذاری جسورانه 

به شمار مي آیند



صنایعوشرکتها
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 هفته نام�ه بورس: رصد اعداد و ارقام نش��ان می دهد 
که وضعیت بانک نس��بت به اس��فندماه سال گذشته، روند 

مطلوبی را طی می کند. 
حج��ت اله صی��دی مدیرعامل بانک ص��ادرات ایران با 
بیان این مطلب در مراس��م تجلیل از ٥٠٠ رییس ش��عبه 
برترگفت: شرایط موجود نباید ما را از تلاش برای رسیدن 
به اهداف بانک باز دارد و برنامه های اصلاحی بانک را دچار 
وقفه کند بلکه باید بیشتر روی مسایل درون سازمانی خود 
تمرکز کنیم و قانون مداری و حرفه ای گرایی را سر لوحه 

کار خود قرار دهیم.
 مدیرعام��ل بان��ک ص��ادرات ای��ران برنام��ه محوری، 
آراس��تگی، مش��تری مداری، تواضع، توجه ب��ه جغرافیای 
ش��عب، س��ود محوری، افزایش س��رعت در انجام امورات 
اعتباری مشتریان، به حداقل رساندن زمان انتظار مشتریان 
در شعب، توس��عه خدمات بانکداری الکترونیک، گسترش 
فعالیت های ارزی و استفاده از پتانسیل های خارجی بانک، 
تاکید بر قانون مداری و حرفه ای گرایی در رعایت نرخ سود 
مصوب ش��ورای پول و اعتبار را از جمله نکاتی عنوان کرد 
که می تواند به حصول اهداف مورد نظر بانک در س��ال ٩٧ 

کمک شایان توجهی داشته باشد.
مدیر عام��ل بانک صادرات ایران با اش��اره به اهمیت و 
جایگاه مش��تری مداری و تکریم  واقعی مش��تری، تمرکز 
ب��ر برنامه مح��وری برای بهب��ود صورت ه��ای مالی بانک 
 در پای��ان خ��رداد و پایان س��ال مالی ٩٧ را م��ورد توجه 

و تاکید قرار داد.

جلب نظر سهامداران
همچنی��ن در این گردهمایی، رض��ا صدیق عضو هیات 
مدیره بانک صادرات ایران نیز با ارائه گزارش��ی از ش��رایط 
بانک، رشد بیش از ١٨ درصدی منابع در سال ٩٦ را مورد 
توجه قرار داد و تصریح کرد که تنها در ٢ ماه آخر این سال 

اتفاق مهم و مثبتی در سطح منابع بانک رخ داده است.
وی با اشاره به نتایج مثبت گسترش استفاده از خدمات 
بانک��داری الکترونیک، اظه��ار کرد: این حرک��ت قطعا بر 
میزان درآمدهای غیرمش��اع و جلب نظر سهامداران تاثیر 
فراوانی دارد از این رو قابلیت ها و زیرساخت های بانکداری 
الکترونی��ک بانک صادرات ایران، بس��یار با اهمیت اس��ت 
و امنی��ت بانکداری اینترنتی، همچن��ان یکی از مهمترین 

پتانسیل های این بانک باقی مانده است.

رشد اعتبارات اسنادی و ضمانت نامه های ریالی 
امیر یوس��فیان معاون اعتبارات بان��ک صادرات  نیز در 

این مراسم با ارائه گزارشی، روند افزایش اعتبارات اسنادی 
ریالی و ضمانت نامه های ارزی و ریالی در پایان س��ال ٩٦ 
را قابل توجه، ارزیابی کرد و گفت: طی س��ال ٩٦ اعتبارات 
اسنادی ریالی بیش از ٣٣ درصد و ریالی و ارزی نیز در این 

مدت بیش از ٢١ درصد رشد ثبت کرده است.
 وی ارائه ابزاره��ای اعتباری جهت کمک به امر وصول 
مطالبات کلان و خرد و اصلاح اعمال بخش��ودگی خسارت 
تاخیر بدهی های ارزی توس��ط ارکان ذی صلاح را از جمله 
اهم تغییرات سال ٩٧ دستورالعمل های جدید برای کنترل 

مطالبات غیرجاری عنوان کرد.
مع��اون اعتب��ارات بانک ص��ادرات ایران بیان داش��ت : 
ضمانت نامه های ریالی صادره توسط این بانک در سال ٩٦ 
قری��ب به ١٨ هزار و ٥٠٠ میلیارد ریال افزایش و مطالبات 

این بخش نیز رقم قابل توجهی کاهش یافت.
یوس��فیان با بی��ان اینکه تلاش های ص��ورت گرفته در 
س��طح ش��بکه بانک برای صدور ضمان��ت نامه های ریالی 
مطل��وب ب��وده، گف��ت: بانک ص��ادرات ایران طی س��ال 
٩٦ ب��ا ثب��ت رش��د ٢١.٧ درصدی میزان ص��دور ضمانت 
 نامه ه��ای ریالی قری��ب به ١٨ ه��زار و ٥٠٠ میلیارد ریال

 افزای��ش و مطالب��ات این نوع تعهدات نی��ز بالغ بر ١٠٠٠ 
میلیارد ریال نس��بت به س��ال قبل کاهش داشت.  معاون 
اعتب��ارات بانک صادرات ایران اف��زود: بانک صادرات ایران 
با توجه به پتانس��یل های موجود و برنامه ریزی های انجام 
ش��ده، به رتبه برتر صدور ضمانت نامه های ریالی در شبکه 

بانکی در سال ٩٧ دست خواهد یافت.

 کسب رتبه برتر صدور ضمانت نامه های ریالی مد نظر است  

افزایش  بیش از 1٨ درصدی منابع بانک صادرات 
ذرهبین

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

ارزیابی شاخص های بنیادی شرکت »ایران ترانسفو« 
با استفاده از اتاق ارزیابی نوآوران امین

 هفته نامه بورس: برای اجرایی شدن اهم برنامه های اولویت داربانک دی در  سال 
جاری،باید  روسای شعب در این خصوص گام های مستحکمی بر دارند. 

رضا س��هم دینی رئیس هیات مدیره بانک دی ب��ا بیان این مطلب که برنامه های 
بانک دی در سال جاری در جهت جذب سپرده های ارزان قیمت است، گفت: روسای 
ش��عب باید با مطالعه دقیق خط  مش��ی اعتباری سال ١٣٩٧ و تشریح اهداف تعیین 
ش��ده برای تمامی همکاران خود، به اصلاح نس��بتِ مص��ارف و منابع بانک و ترمیم 
ترکی��ب منابع به نف��ع منابع ارزان قیم��ت حرکت کنند.رئیس هی��ات مدیره بانک 
دی ب��ا  تاکید بر رعایت بهداش��ت اعتباری افزود : علاوه بر اس��تفاده از ش��یوه های 
وصول مطالبات که در همه بانک ها مرس��وم است، دقت در رعایت مقررات و قوانین 
در زم��ان پرداخت تس��هیلات، احراز اعتبار مش��تریان قبل از پرداخت تس��هیلات و 
برخورد مناس��ب با مدیون،تأثیر بس��یار زیادی بر وصول مطالبات دارد.س��هم دینی 
با اش��اره به آینده پیشِ روی بانک دی بیان داش��ت: هیات مدیره با بررسی وضعیت 
موج��ود بانک، برنامه های کوتاه مدت خود را بر ف��روش دارایی های غیرمولد، وصول 
مطالبات غیرجاری و افزایش سرمایه بانک قرار داده و از این طریق موفق به احیاء و 

بازپس گیری بسیاری از مطالبات غیرجاری بانک شده است.

 هفت�ه نامه بورس:  بانک های جهان به دنب��ال تعامل با بانک های خصوصی ایران 
هس��تند و بانک سامان با داش��تن نیروهای متخصص و سابقه مناسب، یکی از بهترین 

بانک های ایران برای تعاملات بین المللی به حساب می آید.
به��روز عبدالوند مدیر اجرایی ش��رکت »DF Deutsche Forfait AG« آلمان در 
گفت وگو با »س��امان رسانه« گفت: بانک سامان در دوران تحریم بر بحث واردات مواد 
غذایی و دارو متمرکز بود و همین امر س��بب ش��ناخته تر ش��دن این بانک در س��طح 
کشورهای اروپایی شد. وی با اشاره به پیاده سازی قوانین تطبیق در بانک سامان تاکید 
ک��رد: با توجه به قوانین اقتصادی حاکم بر دنیا، اجرای کامل قواعد تطبیق و مبارزه با 
پولش��ویی جزو الزامات پذیرش بین المللی است و به همین دلیل، بانک سامان یکی از 
بانک هایی است که به سرعت می تواند ادغام ایران را در بازار اقتصاد جهانی امکان پذیر 
کند. وی افزود : سیس��تم تطبیق بانک س��امان در دو س��ال گذشته پیشرفت سریعی 
داش��ته و در ش��رایط کنونی  می توان به صراحت گفت بانک س��امان می تواند الگوی 
بانک های دیگر در ایران باش��د و نقش آموزش��ی برای بانک های دیگر ایفا کند. بانک 
س��امان نام خوبی هم در س��طح موسس��ات مالی جهانی دارد و بخش قابل توجهی از 

شرکت های خارجی فعال در ایران در بانک سامان حساب افتتاح کرده اند.

تاییدیه »دویچه فورفیت« برای بانک سامان بهداشت اعتباری و جذب منابع ارزان قیمت در بانک دی
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 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی شرکت بیمه آسیا برگزارشد و عضو جدیدی 
به  هیات مدیره این شرکت پیوست. 

مجمع عمومی عادی بطور فوق العاده بیمه آس��یا با حضور۷۱.۲۳ درصد س��هامداران، 
مدیرعامل و اعضای هیأت مدیره بیمه آس��یا، نمایندگان بیمه مرکزی جمهوری اسلامی 
ایران، س��ازمان بورس و اوراق بهادار و سازمان حسابرسی اوایل هفته گذشته برگزار شد. 
براساس دستور جلسه مجمع عمومی عادی بطور فوق العاده  بیمه آسیا  مبنی بر انتخاب 

عضو هیات مدیره، شرکت صبا میهن به عنوان عضو جدید هیات مدیره بیمه آسیا )عضو 
حقوقی( انتخاب شد.بنابر این گزارش در حال حاضر فضل الله معظمی)رئیس هیات مدیره 
و عض��و غیر موظف(، ابراهی��م کاردگر)نایب رئیس هیات مدیره و مدیر عامل(، مس��عود 
بادین)معاون بیمه های اموال و عضو موظف( به نمایندگی از  شرکت سرمایه گذاری توسعه 
معین ملت و نیما نوراللهی )معاون مالی و اقتصادی و عضو موظف( به نمایندگی از  شرکت 

ستاره عمران زمین در هیات مدیره شرکت بیمه آسیا حضور دارند.
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ذرهبین
ای�ران	ترانس�فو	

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهاداربازارایران ترانسفونام شرکت 
10092سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوی اصلی بازار اولتابلو1345/04/30تاریخ تاسیس
1369/10/19سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1374/01/19تاریخ اولین عرضهماشین آلات دستگاه های برقیصنعت1345/04/30)بهره برداری(

 ساخت موتورهای الکتریکیگروه1345/04/30تاریخ ثبت اولیه
29/12سال مالیژنراتورها و ترانسفورماتورها

بترانسنماد 10822شماره ثبت 
آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت
فعالیت

موض��وع فعالیت ش��رکت س��هامی عام 
س��اخت  زمین��ه  در  ترانس��فو  ای��ران 
ترانسفورماتور و شرکت های فرعی آن 
عمدتآ در زمینه های طراحی و ساخت و 
نصب ترانسفورماتور و پست های فشار 

قوی برق می باشد.

فریبا احسانی - کارشناس ارشد بخش عملیات اطلاعات شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

وضعیت مالی شرکت

 هفت�ه نام�ه بورس: بیم��ه مرکزی آخری��ن ظرفیت 
مجاز نگهداری ریس��ک و قبولی اتکایی ش��رکت های بیمه 
 را ب��ر مبنای اطلاع��ات آخرین صورت ه��ای مالی مصوب

 منتشر کرد 
بر اساس جدول منتشر شده از سوی بیمه مرکزی، بیمه 
ایران با ۱۷ میلی��ون و ۷۷۵ هزار و ۱۲۰ میلیون ریال رتبه 
اول را در ظرفیت مجاز نگهداری ریسک دارد و شرکت های 
بیمه الب��رز با ۲ میلیون و ۷۱۹ ه��زار و ۸۸۰ میلیون ریال 
و آس��یا ب��ا ۲ میلیون و ۴۷۹ ه��زار و ۲۳۸ میلیون ریال در 
 رتبه ه��ای دوم و س��وم بالاتری��ن ظرفیت مج��از نگهداری 

ریسک هستند.
براین اساس تنها ۴ ش��رکت بیمه ایران، پاسارگاد، ملت 
و ای��ران معین ظرفیت مج��از قبولی اتکایی دارند و س��ایر 

شرکت های بیمه مجاز به قبول اتکایی نیستند.
 اگرچه بیمه ایران ۸ میلیون و ۸۸۷ هزار و ۵۶۰ میلیون 
ریال ظرفیت مجاز قبولی اتکایی دارد اما بعد از این شرکت 

بیمه پاس��ارگاد ۶۳۵ هزار و ۷۸۶ میلیون ریال، بیمه ملت با 
ی��ک میلیون و ۵۵۸ هزار و ۲۵ میلی��ون ریال و بیمه ایران 
معین ۳۹۳ ه��زار و ۴۱۱ میلیون ریال ظرفیت مجاز قبولی 

اتکایی دارند.
 همچنی��ن دو ش��رکت بیمه اتکایی امین ب��ا ۸۶۹ هزار 

و ۴۱۳ میلی��ون ریال و بیمه اتکایی ایرانی��ان با ۵۹۰ هزار 
 و ۱۰۹ میلی��ون ری��ال ظرفیت مجاز قبولی اتکایی کس��ب 
کرده اند. البته  از س��ویی، با توجه به مصوبه ش��ورای عالی 
بیمه، پروانه فعالیت شرکت بیمه توسعه در رشته های بیمه 
خودرو و زندگی ابطال و در خصوص س��ایر رش��ته ها تعلیق 
ش��د. همچنین نحوه محاس��به ظرفیت مجاز قبولی اتکایی 
و قبول��ی در قرارداد براس��اس مفاد مندرج در بند ۴ ضوابط 
اجرایی ماده ۲۰ آیین نامه شماره ۴۰.۵ به شرح ذیل است. 

قبولی اتکایی: 5۰ درصد ظرفیت مجاز نگهداری
قبولی در قرارداد: 2 درصد ظرفیت مجاز نگهداری

بر پایه این گزارش نهاد ناظر بیمه ای کشور از بیمه گذاران 
درخواس��ت کرده علاوه بر مدنظر ق��راردادن ظرفیت مجاز 
نگه��داری ریس��ک، به س��طح توانگری مالی ش��رکت های 
بیمه که توس��ط بیمه مرکزی تائید و اطلاع رس��انی ش��ده 
 نی��ز به عنوان یکی از معیاره��ای اصلی در قراردادهای خود 

توجه کنند.

بیمه ایران در سکوی نخست »اتکایی« 

 هفته نامه بورس: از نظر مقررات ارزی، صنعت بیمه تابع دریافت 
ارز مبادله ای اس��ت و نیازهای خود را از بانک مرکزی و با تایید بیمه 

مرکزی دریافت می کنند.
معص��وم ضمیری، مدیرعامل بیمه پاس��ارگاد در نشس��ت بررس��ی 
نوسانات نرخ ارز بر صنعت بیمه که در سندیکای بیمه گران برگزار شد، 
 گفت: شرکت هایی که دارایی یا منابع ارزی دارند از تسعیر ارز بهره مند

 می ش��وند ولی ش��رکت هایی که باید خس��ارت به ارز پرداخت کنند، 
بده��ی آنها افزایش می یابد. ضمیری افزود: حق بیمه اتکایی باید به ارز 
پرداخت ش��ود و به همین دلیل حق بیمه دریافتی نیز افزایش می یابد. 

مدیرعامل بیمه پاس��ارگاد بیان داش��ت : اگر شرکت های بیمه در زمان عقد قرارداد، افزایش نرخ ارز را پیش بینی نکرده 
باش��ند باید با نرخ بالاتر خس��ارت بپردازند. همچنین  شرکت های بیمه تلاش می کنند تا در زمان عقد قرارداد یک نرخ 

ارز ثابت را لحاظ کرده و آن را ملاک قرار دهند.
همچنین محمد آسوده مدیرعامل بیمه اتکایی ایرانیان نیز به عنوان دیگر سخنران این نشست اظهارداشت: افزایش 
نرخ ارز در صورت های مالی ش��اید مثبت باش��د اما نقدینگی برای شرکت ها به همراه نخواهد داشت زیرا دارایی ۳۷۰۰ 
تومانی آنها به ۴۲۰۰ تومان افزایش می یابد ولی نقدینگی به همراه ندارد.آس��وده با اش��اره به ماده ۱۰ قانون بیمه گفت: 
در صورتی که دارایی به کمتر از ارزش واقعی بیمه ش��ده باش��د، به تناس��ب خسارت کمتری دریافت می کند. وی بیمه 
نامه های داخلی را به سه دسته بیمه نامه های ریالی، بیمه نامه های ارزی و بیمه نامه های با نرخ ثابت ارز تقسیم کرد و 

افزود: حق بیمه برخی از این بیمه نامه ها زودتر و برخی دیرتر به افزایش نرخ ارز حساس هستند. 

 هفته نامه بورس: شرکت بیمه میهن جزییات تمدید 
مهلت استفاده از حق تقدم خرید سهام خود را با انتشار اطلاعیه ای 

در کدال اعلام کرد.
بر اساس تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده ۲۸ بهمن ۹۶ 
و با توجه به افزایش سرمایه شرکت از مبلغ ۸۰۲.۹۲۲ میلیون 
ری��ال به  مبلغ ۱.۵۰۰.۰۰۰ میلیون ریال »از محل مطالبات و 
آورده نقدی مبلغ ۶۹۷.۰۷۸ میلیون ریال« مهلت استفاده از 
حق تقدم خرید س��هام بیمه میهن از تاریخ ۱۹ اردیبهش��ت 
ماه ۹۷ لغایت ۱۷ خرداد ماه ۹۷ تعیین ش��د. البته در همین 
حال، شرکت بیمه میهن شماره حساب ۲۳۶۷۳۸۹۵۱ بانک 
رفاه کارگران، شعبه میهن را برای واریز وجوه خرید حق تقدم 
خرید سهام اعلام کرد.  همچنین بر اساس این  گزارش، پنج 
سهامدار عمده بیمه میهن، شامل »بنیاد مسکن انقلاب اسلامی 
با ۱۹.۹۲۰ درصد، سرمایه گذاری صباتأمین با ۱۸.۰۶۰ درصد،   
ش��خص حقیقی با ۱۶.۸۲۰ درصد، س��رمایه گذاری سپهر با 
۱۴.۸۱۰ درصد و تعاونی مصرف کارکنان بنیادمسکن انقلاب 

اسلامی با ۱۰.۳۴۰ درصد« است.

بی تاثیری نرخ ارز بر نقدینگی صنعت بیمه    تمدید مهلت حق تقدم 
خرید سهام بیمه میهن

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

معرفی عضو جدید هیات مدیره بیمه آسیا 
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تركيب منابع مالي
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جريان وجه نقد

وجه نقد ناشي از فعاليت هاي تامين مالي) خروج(جريان خالص ورود 
وجه نقد ناشي از فعاليتهاي سرمايه گذاري)خروج(جريان خالص ورود 

وجه نقد ناشي از بازده سرمايه گذاريها و سود پرداختني بابت تامين مالي)خروج(جريان خالص ورود 
ماليات بر درآمد پرداختي

وجه نقد ناشي از فعاليت هاي عملياتي) خروج(جريان خالص ورود 
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تحلیل
تلاش بزرگترین کارگزاری کشور برای کسب بازدهی 

شرکت کارگزاری بانک کشاورزی در اواخر سال 1372 مجوز فعالیت خود را از سازمان بورس و اوراق بهادار دریافت 
و فعالیت خود را آغاز کرد. سرمایه اولیه این کارگزاری 400 میلیارد ریال بود و به خاطر اینکه بیشترین میزان سرمایه 

در بین کارگزاری هاست، این کارگزاری را به بزرگترین شرکت کارگزاری در ایران تبدیل کرد. 
این کارگزاری 26 شعبه در تمام کشور دارد و تمام سرمایه آن متعلق به بانک کشاورزی است. این کارگزاری از میان 
همه 84 مدیر صندوق های س��رمایه گذاری از حیث میزان دارایی بعد از تأمین سرمایه تمدن با 181.389.02 میلیارد 
ریال س��رمایه در جایگاه دوم اس��ت. همچنین دو صندوق س��رمایه گذاری »یکم کارگزاری بانک کشاورزی« و »باران 
کارگزاری بانک کشاورزی« از صندوق های این کارگزاری به شمار می آیند که اولی از نوع با درآمد ثابت و دومی از نوع 

سهامی بوده که بیش از 6 سال از عمر هرکدام از این صندوق های سرمایه گذاری می گذرد.
 البته مجموع دارایی صندوق با درآمد ثابت یکم کارگزاری بانک کشاورزی، 181.288 میلیارد ریال است که از این 
حیث پس از صندوق گنجینه زرین شهر، بزرگترین صندوق سرمایه گذاری می باشد. میزان بازدهی این صندوق در سال 
گذش��ته اما رتبه 37 ام در بین صندوق های با درآمد ثابت را کس��ب کرد. اگرچه بازدهی این صندوق در سال گذشته 
19.09درصد ثبت شده که بالاتر از نرخ سود بانکی است ولی در گروه صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت، آمار 
خوبی محسوب نمی شود. همچنین صندوق دیگر این شرکت کارگزاری با عنوان »باران کارگزاری بانک کشاورزی« در 
سال گذشته بازده 15.13درصد را کسب کرد که در بین صندوق های سهامی رتبه 34ام است. این صندوق نیز بازدهی 
قابل توجهی را در یک سال گذشته کسب نکرده است و در مجموع می توان گفت عملکرد این کارگزاری در صندوق های 

سرمایه گذاری قوی نبوده است و با توجه به سرمایه ای که در اختیار داشته است، می توانسته خیلی بهتر عمل کند.
البته در مقایس��ه با بازارهای دیگر س��رمایه گذاری مانند بازار س��که، ارز و شاخص بازار س��رمایه نیز این کارگزاری 
کارنامه خوبی ندارد و به غیر از بازده صندوق یکم کارگزاری بانک کشاورزی که بازده اش از شاخص بازده بازار سرمایه 

2.79درصد بیشتر است، در همه موارد عملکرد صندوق های این کارگزاری ضعیف تر از بازارهای دیگر است. 
در مجموع این کارگزاری به غیر از فضای بازارهای مالی به فعالیت های دیگری که در راستای مسئولیت اجتماعی اش 
است نیز می پردازد. دیدن فعالیت های این کارگزاری در چنین موضوعاتی که در سایت خود آن ها را گزارش می دهد، 
ح��س لطافتی را همچ��ون دیدن نام صندوق باران این کارگزاری به مخاطب منتق��ل می کند. این کارگزاری در چهار 
محور توانمندسازی سازمان های مردم نهاد با جلسات »سه شنبه های رویش«، فعالیت های خیرخواهانه و انسان دوستانه، 
فعالیت های فرهنگی و فعالیت های آموزش��ی ش��رکت می کند تا کمی از فضای خشک بازارهای مالی بکاهد و آن را به 

فعالیت های لطیف فرهنگی و اجتماعی پیوند بزند. 

برگرفته از سامانه رسام        
      )صفرتاصد صندوق های سرمایه گذاری(

 هفت�ه نام�ه بورس: تجهی��زات بخش س��خت افزار و 
فن��اوری اطلاعات و ارتباطات که مش��مول صنعت پرداخت 
نیز می ش��ود درگذش��ته از اولویت تخصی��ص ارز مبادله ای 
برخوردار نبوده و اکنون با تک نرخی ش��دن نرخ ارز تکلیف 
فعالان صنع��ت پرداخت برای واردات به منظور نوس��ازی و 
تجهیز ش��بکه ازجمله کارت خوان های فروشگاهی مشخص 
نش��ده است. البته فعالان این بخش درخواست هایشان را از 
طریق س��امانه نیما ثبت و منتظر تخصیص ارز برای واردات 

تجهیزات موردنیاز هستند.

همچنان منتظر اعلام اولویت دسته بندی کالایی
به گزارش سی ام ام، محمدعلی ترابیان مدیرعامل شرکت 
 POS به پرداخت ملت درباره وضعیت واردات دس��تگاه های
با وج��ود عدم تخصی��ص دلار 4200 تومانی ب��رای واردات 
ش��رکت های س��خت افزاری و پرداخت الکترونیک از س��وی 
دولت به ایبنا گفت: ش��رکت های پرداخت الکترونیک مانند 
شرکت های واردکننده تجهیزات سخت افزاری همچنان منتظر 
اعلام اولویت دس��ته بندی کالایی یا تخصیص ارز هس��تند تا 
بتوانند نسبت به واردات و ثبت سفارش اقدام کنند. وی افزود: 
به پرداخت ملت برای توس��عه بازار در سال جاری نصب 120 
هزار دس��تگاه POS جدید و تعویض 20 هزار دستگاه پایانه 
فروش را در دستور کار دارد که باید بتوانیم این دستگاه ها را 

باقیمت مناسب وارد و در بازار عرضه کنیم.

منتظر تخصیص ارز
همچنین مهدی ش��هیدی قائم مقام مدیرعامل ش��رکت 
آس��ان پرداخت نی��ز در این خص��وص گفت: درخواس��ت 
تخصیص ارز به منظور واردات پوز را به تازگی در سامانه نیما 

ثبت کرده ایم و منتظر تخصیص ارز هستیم.

تعیین قیمت ارز برای واردات 
فرام��رز صادقی مدیرعامل ش��رکت کارت اعتباری ایران 
کیش ه��م در خص��وص تخصی��ص ارز به منظ��ور واردات 

کارت خوان های فروش��گاهی و تجهی��زات موردنیاز صنعت 
پرداخت افزود: تا امروز ارزی به منظور واردات دس��تگاه های 
کارت خوان فروش��گاهی تخصیص نیافت��ه و بنا بر اظهارات 
مقام های مس��ئول تمامی درخواس��ت هاباید در سامانه نیما 
ثب��ت ش��ود تا قیمت ارز ب��رای واردات تعیی��ن و پس از آن 

تخصیص ارز صورت گیرد.

تجهیز و نوسازی شبکه پرداخت در تعلیق 
محمود رضا قلی مدیرعامل ش��رکت تجارت الکترونیک 
پاس��ارگاد در خصوص واردات تجهی��زات و کارت خوان های 
فروش��گاهی بیان داش��ت : واردکنن��دگان کارت خوان های 
فروش��گاهی می گویند تاکنون تخصیص ارزی در این بخش 
صورت نگرفته البته بنا بر اظهارات مسئولان دولتی تخصیص 
ارز به تمام گروه ها برای واردات صورت می گیرد ولی تاکنون 
در این ش��رکت محموله ای برای واردات با ارز 4200 تومانی 
ثبت سفارش نشده، ازاین رو فعالان این بخش در بلاتکلیفی 
برای تجهیز و نوس��ازی ش��بکه پرداخت خود در بانک ها و 

شرکت ها مواجه هستند.

نامشخص بودن تکلیف فعالان صنعت پرداخت
امیرحس��ین داوودیان معاون توس��عه کسب وکار شرکت 
پرداخت الکترونیک سداد هم درباره تخصیص ارز به واردات 
کارتخوان های فروشگاهی گفت: صنعت پرداخت درگذشته 

نی��ز به منظ��ور واردات کارتخوان ه��ای فروش��گاهی از ارز 
مبادل��ه ای بهره مند نبود و در حال حاضر نیز تکلیف فعالان 
صنع��ت پرداخ��ت در خصوص واردات تجهیزات مش��خص 
نیس��ت. اگرچه درخواس��ت ها به منظ��ور واردات تجهیزات 
صنعت پرداخت باید در س��امانه نیما ثبت شود ولی تاکنون 
خبر موثقی که تخصیص ارز شامل این بخش نیز می شود از 

مراجع رسمی شنیده نشده است. 
وی افزود: ش��رکت پرداخت الکترونیک س��داد در مقطع 
فعلی نیازها در تأمین کارتخوان های فروشگاهی را از تولیدات 
داخل فراهم می کند ولی قطعات کارتخوان های فروشگاهی 
تولیدش��ده در ایران نیز از خارج فراهم می شود ازاین رو یک 

بلاتکلیفی در این بخش در خصوص واردات وجود دارد.

خبرها حاکی از اختصاص دلار ۴2۰۰ تومانی
کریم خمس��ه رئیس هیات مدیر ش��رکت پرداخت نوین 
آرین در خصوص تخصیص ارز به منظور واردات دس��تگاه های 
کارتخوان فروشگاهی گفت: خبرها حاکی از این است که دلار 
4200 تومانی ب��ه واردات پوز نیز تعلق می گیرد ولی تاکنون 
تخصیص ارز در این بخش صورت نگرفته، ازاین رو گذشت زمان 

به منظور مشخص شدن زوایای این مسئله باید انجام شود.

ندادن جواب مثبت به واردکنندگان
ابراهیم حسینی نژاد مدیرعامل شرکت پرداخت الکترونیک 
سامان نیز در خصوص تخصیص ارز به واردات کارتخوان های 
فروشگاهی اظهار داشت : این شرکت به صورت مستقیم اقدام 
به واردات پوز نمی کند اما ش��رکت هایی که مجموعه سپ از 
آن ها کارتخوان های فروش��گاهی خریداری می کند، تاکنون 

موفق به تخصیص ارز برای واردات نشده اند.
وی درباره اینکه آیا اطلاعی در خصوص تخصیص ارز به 
واردات کارت خوان های فروشگاهی دارد یا خیر گفت: هنوز 
نمی شود در این مورد قضاوت کرد ولی تاکنون جواب مثبتی 
به واردکنندگانی که با این ش��رکت همکاری می کنند داده 

نشده و نظر نهایی در این خصوص هنوز مشخص نیست.

اولویت های دلار ۴2۰۰ تومانی برای واردات اعلام شود

مدیران صنعت پرداخت در بلاتکلیفی 

مدیرعامل هلدینگ سرمایه گذاری غدیر خواستار شد 

بکارگیری ابزارهای نوین مالی در بورس کالا 
بورس کالا برای بازار محصولات پتروشیمی، شفافیت در قیمت ها و عرضه ها را به ارمغان 
آورده و ب��ا ارائه ابزاره��ای نوین مالی و ایجاد امکان قرارداده��ای بلندمدت در این بازار، 
رون��د مطلوب معاملات در بخش فیزیک��ی و اوراق بهادار مبتنی بر کالاها در بورس کالا 

پیش بینی می شود. 
به گزارش س��ی ام ام، محمد طالبی مدیرعامل هلدینگ س��رمایه گذاری غدیر با بیان 
این مطلب گفت :برای شفافیت بازار پتروشیمی ها ضروری است که معاملات محصولات 

پتروشیمی در بورس کالا انجام شود و مجتمع های پتروشیمی و صنایع پایین دستی از 
طریق بورس اقدام به خرید و فروش محصولات خود کنند. طالبی در خصوص اس��تفاده 
از ابزارهای مالی نوین در بستر بورس کالا و امکان تأمین مالی از طریق این ابزارها اظهار 
کرد: اضافه ش��دن معام��لات کاغذی و انجام معاملات اوراق به��ادار مبتنی بر کالا برای 
طرفین معامله و صنعت پتروشیمی مفید و کاربردی است که در این راستا فرهنگ سازی 
و فراهم کردن زیرساخت ها امری مهم است. به گفته این مقام مسئول، ابزارهای معاملاتی 
نوین و تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ها، هم به بازار کالایی عمق می بخش��د و هم 
تعداد معامله گران را در بازار افزایش می دهد. به عبارت دیگر، توسعه و گسترش معاملات 
اوراق به��ادار مبتنی بر کالا در کنار معاملات فیزیکی کالایی، مس��یر رش��د اقتصادی و 

پیشرفت در بازارها را به همراه دارد.
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 یکم کارگزاری با درآمد ثابت
 181.288 93.79%6.21%2617بانک کشاورزی

54.112.79-43.97-37 از 19.0946%میلیارد ریال

 باران کارگزاری سهامی
 101 27.62%72.38%2991بانک کشاورزی

1.17-58.07-47.93-34 از 15.1374%میلیارد ریال

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

اخبــــار
راهکارهای تأمین مالی پتروشیمی از بازار سرمایه

دومین همایش سرمایه گذاری و تأمین مالی صنایع پایین دست پتروشیمی با حضور مدیر عامل شرکت ملی صنایع 
پتروشیمی و شرکتهای پتروشیمی ایرانی در پاریس برگزار شد.

به گزارش س��ی ام ام، دراین همایش بابک باقری معاون خدمات مالی تأمین س��رمایه تمدن با معرفی بازار سرمایه 
ای��ران و ابزاره��ای تأمی��ن مالی موجود اقدام به تبیین دو راهکار ویژه جهت تأمین مالی صنعت پتروش��یمی توس��ط 
سرمایه گذاران اروپایی پرداخت. وی با توجه به نیاز کشورهای اروپایی به محصولات پتروشیمی در راهکار نخست انتشار 
اوراق ارزی مبتنی بر یک محصول پتروشیمی توسط شرکتهای پتروشیمی ایرانی و فروش این اوراق به سرمایه گذاران 
و تجار اروپایی پیش��نهاد کرد و گفت :به این ترتیب در این راهکار س��رمایه گذاران اروپایی با برخورداری از سود بسیار 
بالاتر نس��بت به نرخ های موجود در بازارهای مالی اروپایی امکان تحویل کالا را خواهند داش��ت. معاون خدمات مالی 
تأمین س��رمایه تمدن در راهکار دوم پیش��نهاد انتشار اوراق انتشارصکوک اجاره ارزی قابل تبدیل به سهام را ارایه کرد 
و افزود: راهکارارایه ش��ده این امکان را به سرمایه گذاران می دهد که در سررسید اوراق، در صورت تمایل امکان تبدیل 
مطالبات س��رمایه گذاران به س��هام شرکت برای سرمایه گذاران خارجی فراهم خواهد بود  و از آنجایی که در این روش 
اصل و س��ود اوراق بر اساس ارز خارجی مورد قبول س��رمایه گذاران پرداخت می شود سرمایه گذاران خارجی از نوسان 

نرخ ارز مصون خواهند بود.

عرضه صکوک اجاره ۹۲۰ میلیارد ریالی 
صکوک اجاره شرکت مهندسی و ساختمانی صبا نفت )سهامی خاص( در هفته گذشته از طریق شرکت فرابورس به 

مدت سه روز کاری با روش حراج عرضه شد. 
ب��ه گزارش س��ی ام ام، غلامرضا ابوترابی، مدیرعامل ش��رکت مدیری��ت دارایی مرکزی با اعلام ای��ن خبر افزود: با 
مجوز س��ازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت واس��ط مالی فروردین دوم )با مسئولیت محدود( به عنوان ناشر، اقدام به 
انتش��ار صکوک اجاره به مبلغ 920 میلیارد ریال از طریق ش��رکت فرابورس به منظور خرید نقدی یک قطعه زمین و 
 یک باب س��اختمان )هر دو واقع در تهران( از بانی اوراق )ش��رکت مهندس��ی و ساختمانی صبا نفت( و اجاره به شرط 
تملیک آن ها می کند. مدیرعامل ش��رکت مدیریت دارایی مرکزی بازار س��رمایه افزود: این اوراق 4 ساله و با نرخ اجاره 
بهای 15 درصد اس��ت که این اجاره بها هر س��ه ماه یک بار توسط شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجوه به حس��اب دارندگان اوراق واریز می ش��ود. ابوترابی در خصوص دیگر ارکان انتشار این اوراق اظهار داشت: ضامن 
این اوراق، ش��رکت س��رمایه گذاری اهداف )سهامی عام( است. شرکت تأمین سرمایه بانک مسکن )سهامی خاص( نیز 

مسئولیت بازارگردانی و تعهد پذیره نویسی این اوراق را بر عهده دارد.

مزایده سرمایه گذاری امید در انتظار اعلام نتیجه 
سرمایه گذاری امید که بلوک های مدیریتی 10 شرکت بورسی و فرابورسی و 5 غیر بورسی را به مزایده گذاشته بود 

از درخواست 16 تقاضا برای 9 شرکت خبر داد.
به گزارش سی ام ام،این رویداد ناشی از اعلام نتایج واگذاری مدیریتی سهام 15 شرکت بود که دوم اردیبهشت سال 
جاری اعلام و مربوط به برنامه فروش 7 شرکت سرمایه گذاری سپه، کویر تایر، سیمان هرمزگان،سیمان بجنورد،سیمان 
ایلام، سیمان کردستان و سیمان خاش را از طریق بورس، 3 شرکت مدیریت انرژی امید تابان هور، سرمایه گذاری توسعه 
گوهران امید و بازرگانی و تولیدی مرجان کار را در فرابورس و 5 شرکت سرمایه گذاری رفاهی، خدماتی و گردشگری امید 
تابان آسیا، تولیدی ساگار و قطعات نسوز، یزد سفالین، سیمان ساوه و تأمین سرمایه امین به روش مزایده بود و حداکثر 
زمان ارایه پیشنهادات متقاضیان نیز 22 اردیبهشت تعیین شد. در این رابطه "وامید" اعلام کرد 16 مورد درخواست مذاکره 
جهت خرید س��هام شرکتهای سرمایه گذاری سپه، سرمایه گذاری توس��عه گوهران امید، سیمان خاش، سیمان بجنورد، 
سیمان هرمزگان، سرمایه گذاری خدماتی رفاهی و گردشگری امید تابان آسیا، تولیدی ساگار و قطعات نسوز، کویر تایر و 

مدیریت انرژی امید تابان هور دریافت شده و نتیجه مذاکرات متعاقبا" اطلاع رسانی خواهد شد.

استراتژی جدید تاپیکو برای فروش سهام 
بر اساس تصمیم وزارت رفاه باید در حوزه استراتژی های سهامداری خود تجدید نظر کنیم.

به گزارش سی ام ام، محمود مخدومی مدیر عامل سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین همزمان با امضای 
تفاهم نامه میان این مجموعه سرمایه گذاری وشرکت تأمین سرمایه امین با بیان این مطلب گفت: همچنین در این روند 
با اتخاذ استراتژی جدید، بنگاه های کم بازده از دور خارج و فروش بخشی از سهام زیرمجموعه هاانجام می شود. این مقام 
مسئول افزود: با بررسی های انجام گرفته، شرکت تأمین سرمایه امین عملکردی درخور توجه داشته و مرکز راهکارهای 
نیرو و انرژی این تأمین سرمایه تمرکز تخصصی و جامعی در حوزه مورد نظرتاپیکو داشته است. به همین دلیل با هدف 
بهره گیری از چنین پتانسیل مثبتی، از ظرفیت های این شرکت در زمینه مشاوره و تأمین مالی استفاده می شود. وی 
در مورد امضای تفاهم نامه با تأمین سرمایه امین تاکید کرد: هم گرایی و همکاری در مجموعه شرکت های زیرمجموعه 
تاپیکو در شرایط فعلی به سود اقتصاد ملی کشور است و باید از هرگونه پراکنده کاری پرهیز کرد. همچنین با امضای 
این تفاهم نامه در پی آن هستیم که پروژه های بزرگ بعدی تاپیکو، با مشورت مشاورانی متخصص کلید بخورد و نگاهی 
به پروژه های انجام گرفته توسط تأمین سرمایه امین در یک ساله اخیر این نوید را به ما می دهد که در مسیری روشن 
گام نهاده ایم. مدیرعامل هلدینگ تاپیکو با اشاره به ارتباطات بین المللی تأمین سرمایه امین خاطرنشان کرد: بررسی ها 
نشان داد که این شرکت بازوهای مالی قدرتمندی را در کشورهای دیگر شناسایی کرده و می توان در کنار کارشناسان 

متبحر هلدینگ تاپیکو، این نیروی بالقوه در تأمین سرمایه امین را نیز به مجموعه تاپیکو افزود.
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رویخطشرکتها
بزرگ ترین تأمین سرمایه ایران، 7000 میلیارد ریالی شد

مجمع عموی عادی سالانه و مجمع فوق العاده شرکت 
تأمین سرمایه نوین  شنبه هفته گذشته در سالن کنفرانس 

تأمین سرمایه نوین برگزار شد.
ب��ه گزارش روابط عمومی تأمین س��رمایه نوین،در این 
مجمع ک��ه با حضور صد درصدی س��هامداران تش��کیل 
ش��د، پس از اس��تماع گزارش هیات مدیره و حسابرس و 
بازرس قانونی شرکت، صورت های مالی سال مالی منتهی 
ب��ه 96/12/29 به تصویب رس��ید. البت��ه در ادمه، مجمع 

فوق العاده با موضوع تصمیم گیری در خصوص افزایش س��رمایه ش��رکت برگزار شد که با موافقت مجمع بخشی از سود 
تقسیمی سال مالی 96 در قالب مطالبات سهامداران به افزایش سرمایه 1500 میلیارد ریالی این تأمین سرمایه اختصاص 
یافت. بنابراین گزارش، با تصویب مجمع فوق العاده س��رمایه ثبتی ش��رکت تأمین سرمایه نوین از 5500 میلیارد ریال به 
7000 میلیارد ریال افزایش پیدا کرد و تأمین سرمایه نوین کماکان به عنوان بزرگ ترین تأمین سرمایه کشور از حیث 
س��رمایه باقی ماند. همچنین افزایش حجم س��رمایه تأمین س��رمایه ها به موجب قوانین و دستورالعمل ها،باعث افزایش 
توانمندی آنان در پذیرش تعهدات از طریق بهبود نس��بت کفایت س��رمایه و انجام قدرتمندتر وظایف آنها خواهد ش��د. 
البته انتخاب مؤسسه فاطر به عنوان حسابرس و بازرس قانونی و روزنامه دنیای اقتصاد به نیز عنوان روزنامه کثیر الانتشار 
شرکت تأمین سرمایه نوین، از دیگر مصوبات این مجمع بود. لازم به ذکر است افزایش حجم سرمایه تأمین سرمایه ها به 
موجب قوانین و دستورالعمل ها،باعث افزایش توانمندی آنان در پذیرش تعهدات از طریق بهبود نسبت کفایت سرمایه و 

انجام قدرتمندتر وظایف آنها خواهد شد.

توسعه محصولات فولاد مبارکه با ارزش افزوده بالا 
جلس��ه کمیته مدیریت فولاد مبارکه با حضور مدیرعامل، معاونان و مدیران فولاد مبارکه برگزار ش��د و طی آن بهرام 
سبحانی مدیر عامل فولاد مبارکه پس از استماع گزارش های معاونان و مدیران نواحی شرکت، با قدردانی از رکوردهای 

کسب شده در فروردین ماه، روند روبه رشد ارتقای ایمنی در شرکت را ارزشمند دانست. 
سبحانی با اشاره بر توجه بیشتر به مباحث ایمنی، آماده سازی و پشتیبانی خطوط تولید برای توسعه سبد محصولات 
فولاد مبارکه و دستیابی به اهداف سالانه شرکت را مورد تأکید قرار داد. وی در بخش دیگری از سخنان خود از اقدامات 
فولاد مبارکه در احیای زاینده رود به عنوان یکی از اقدامات ماندگار و ارزشمند این شرکت یاد و تصریح کرد: به عنوان 
یک ش��هروند وظیفه داریم با ارائه پروژه ها و طرح های مختلف در حفظ منابع آبی و اس��تفاده بهینه از آن همت گماریم.
سبحانی در ادامه از پیش بینی و ارائه راهکارهای مناسب برای پشتیبانی خطوط تولید به عنوان یکی از مهمترین اصول 
موفقی��ت و پایداری س��ازمان یاد کرد و گفت: پی��ش از اینکه موضوعات مختلف به گلوگاه تبدیل ش��ود، باید برای آنها 
راهکارهای مناسبی داشته باشیم. مدیرعامل فولاد مبارکه با تأکید بر اهمیت تولید محصولات کیفی با ارزش افزوده بالا 
تصریح کرد: باید بر کیفیت مواد و تجهیزات ورودی ش��رکت نیز نظارت بیش��تری صورت گیرد تا مواد اولیه باکیفیت در 

اختیار خطوط تولید قرار گیرد.

تأمین سرمایه لوتوس پارسیان در اندیشه افزایش سرمایه 
مجمع عمومی عادی س��الانه تأمین س��رمایه لوتوس پارسیان، 
چهارشنبه مورخ 19 اردیبهشت ماه، با حضور 100 درصدی نماینده 

سهامداران در محل سالن اجتماعات این شرکت برگزار شد.
به گزارش روابط عمومی تأمین سرمایه لوتوس پارسیان، در این 
مجمع، ریاست جلسه برعهده علی روحی )عضو هیات مدیره گروه 
مالی بانک پارسیان( بود. همچنین آقایان باغستانی به نمایندگی 

از سرمایه گذاری تدبیر و کرم بیگی به نمایندگی از مخابرات ایران، به عنوان ناظر و علی تیموری شندی مدیرعامل و عضو 
هیات مدیره لوتوس پارسیان به عنوان دبیر جلسه انتخاب شدند. همچنین در این جلسه پس از استماع گزارش هیات 
مدیره و حس��ابرس و بازرس قانونی شرکت، صورت های مالی سال مالی منتهی به 1۳96/10/۳0 به تصویب سهامداران 
رسید. البته از دیگر مصوبات جلسه یاد شده انتخاب مؤسسه حسابرسی تدوین و همکاران به عنوان حسابرس و بازرس 
قانونی و روزنامه اطلاعات به عنوان روزنامه کثیرالانتش��ار ش��رکت بود.بر پایه این گزارش  در ادامه، مجمع فوق العاده با 

موضوع تصمیم گیری درخصوص افزایش سرمایه شرکت برگزار شد.

 نهایی شدن فاینانس پتروشیمی زنجان 
صنایع پتروشیمی زنجان، پتروشیمی گلستان و پتروشیمی لردگان طرح های مشابهی برای تولید اوره و آمونیاک دارند. 

به گزارش سی ام ام، محمدرضا مدیری مدیرعامل شرکت صنایع پتروشیمی زنجان با بیان این مطلب گفت :این سه 
طرح با پذیره نویسی از سهامداران خرد تشکیل شدند و سال ها سهامداران خرد بلاتکلیف بودند. مدیری افزود :البته از 
بین این ها، پتروشیمی لردگان با داشتن سهامدار عمده و توان تصمیم گیری برای حل مسایل، توانست مسایل خود را 
زودتر از دو طرح دیگر حل کند. لذا طرح لردگان در س��ال های گذش��ته، موفق به تأمین مالی از خط اعتباری چین شد 
و احتمالا ظرف یک س��ال آینده به بهره برداری خواهد رس��ید. اما دو طرح زنجان و گلس��تان بلاتکلیف مانده بودند که 
با تغییر ترکیب س��هامداری پتروش��یمی زنجان در اواخر سال 9۳ این ش��رکت، تلاش ها برای حیات دوباره طرح مجدداً 
آغاز شد. همچنین مشکلات ریز و درشت پیش روی طرح به تدریج حل شد،اما مهمترین مسئله پیش روی این دست 
طرح ها تأمین مالی ارزی اس��ت. مدیرعامل شرکت صنایع پتروش��یمی زنجان اظهار داشت: در نهایت با مطالعه مجدد، 
طرح توجیهی فنی و اقتصادی بر اساس اطلاعات بازار سال های آینده اوره و به روز رسانی قیمت ها تهیه شد و در ارکان 
اعتباری بانک ملی به تصویب رس��ید و گش��ایش اعتبار اس��نادی مورد نیاز طرح پتروشیمی زنجان برای تکمیل معادل 
۳۸۳ میلیون یورو به تصویب رسید. البته از این میزان 77 میلیون یورو توسط سهامداران و ۳06 میلیون یورو نیز توسط 
بانک ملی از محل منابع صندوق توسعه ملی تأمین خواهد شد. همچنین بدین منظور سرمایه شرکت صنایع پتروشیمی 
زنجان، در افزایش س��رمایه اخیر به ۳500 میلیارد ریال می رس��د و با افزایش سرمایه دیگری که در ماه های آینده انجام 

 خواهد شد، سرمایه »زنجان« به 7000 میلیارد ریال خواهد رسید.
گشایش بخشی از فاینانس ظرف ۳ ماه آتی

مدیرعامل پتروش��یمی زنج��ان ادامه داد : قول تأمین این فاینانس ۳06 میلیون یورویی، در س��فر رییس جمهور به 
اس��تان زنجان در اردیبهش��ت ماه 96 به مردم استان زنجان داده شده بود؛ البته در شهریور ماه این وعده رییس جمهور 
منتج به اعلام وصول طرح در صندوق توسعه ملی شد و در آبان 96 بانک ملی مصوبه اعتباری را به شرکت ابلاغ داشت. 
همچنین پس از آن با احراز ش��رایط بانک و تکمیل مدارک از جمله پرداخت کارمزد تعهد، س��رانجام پس از 10 س��ال 
انتظار در هجدهم اردیبهش��ت ماه س��ال جاری، تخصیص مبلغ مورد نظر به تصویب صندوق توس��عه ملی رسید و برای 
اخذ مسدودی ارزی به بانک مرکزی ارسال شد. بر این اساس پس از تعیین وثائق و تضامین و انجام کارهای اداری باقی 
مانده، امکان استفاده از فاینانس برای »زنجان« فراهم خواهد آمد. البته به نظر می آید ظرف ۳ ماه آینده حداقل بخشی 
از این فاینانس به صورت LC گش��ایش اعتبار ش��ود تا بتوانیم تجهیزات و ماشین آلاتی که تحویل آن ها زمان بر خواهد 

 بود، سفارش دهیم.
قیمت سهم کمتر از ۴۰ درصد ارزش ذاتی 

مدیری در مورد قیمت منطقی س��هم زنجان گفت: ش��رکت پتروش��یمی زنجان تا کنون ح��دود 115 میلیون یورو 
س��رمایه گذاری انجام داده و در واقع ارزش جایگزینی اقدامات انجام شده در طرح اوره و آمونیاک زنجان بدون احتساب 
س��ایر دارایی ه��ای غیرمرتبط به ط��رح اوره و آمونیاک، تا این لحظ��ه حدود 115 میلیون یورو ب��وده و این موضوع در 
صورت های مالی زنجان قابل محاس��به و مش��اهده اس��ت. همچنین با محاس��بات بنده قیمت فعلی سهم روی تابلوی 
معاملات، کمتر از ۴0 درصد ارزش ذاتی س��هم بوده و بدون ش��ک با توجه به این موضوع و اخبار مثبت شرکت، قیمت 

فعلی سهم کمتر از ارزش واقعی آن می باشد.

 عرضه »ایرانول« با تاییدیه رنو و بنز 
ش��رکت نف��ت ایرانول همگام با س��ال حمای��ت از کالای ایرانی و در 
راستای افزایش کیفیت محصولات علاوه بر تاییدیه خودروسازان مطرح 
جهانی، 5 محصول جدید در ماه های آینده را با سطح کیفی بالا و تاییدیه 

شرکت های بنز و رنو به بازار عرضه می کند. 
عیسی اسحاقی مدیر عامل شرکت نفت ایرانول با بیان این مطلب در 
مراس��م تقدیر از عاملین برترفروش شرکت نفت ایرانول، گفت: در سال 
گذش��ته با همکاری پتروناس برای نخستین بار در کشور روغن دریایی 

تولید کردیم. همچنین در این روند به زودی روغن های صنعتی، موتوری و گریس را تولید و به بازار عرضه خواهیم کرد. 
مدیرعامل شرکت نفت ایرانول با اشاره به اینکه سال 96 یکی از بهترین سالهای نفت ایرانول از اول تاسیس تاکنون بوده، 
افزود: براین اساس توانستیم رکورد تولید، فروش روغن موتور )با فروش نقدی( و صادرات را بشکنیم.همچنین بیشترین 
رش��د فروش روغن موتور و افزایش س��هم بازار در مجموعه ایرانول محقق و خام فروش��ی نیز۴0 درصد کاهش یافت. به 
گزارش روابط عمومی نفت ایرانول، اسحاقی با اشاره به پایانه صادراتی با مخازن 25 هزار تنی ایرانول در بندر امام، بیان 
داشت : این مخازن مورد بهره برداری قرار گرفته که با این اقدام ذخیره سازی محصولات به سه برابر افزایش خواهد یافت 

و به زودی افتتاح رسمی خواهد شد.

 هفته نامه بورس: فولاد خوزستان به اتکای تجارب 
و بهره گیری از شهرت برند و کیفیت جهانی محصولات، 
رشد بی س��ابقه ای در ارقام و رکوردهای صادراتی بدست 
آورد و طی سه سال گذشته عنوان بزرگترین صادرکننده 

فولاد کشور را به خود اختصاص داد. 
بهمن تجلی زاده معاون فروش و بازاریابی شرکت فولاد 
خوزستان، در سومین کنفرانس بین المللی استیل پرایس 
با بیان ای��ن مطلب، دلایل عمده موفقیت این ش��رکت 
را در پیم��ودن پله ه��ای ترقی در بازار و رش��د صادرات 
محصول ش��مش فولاد و رسیدن به رکوردهای بی سابقه 
فروش خارجی برای نخس��تین بار را عنوان کرد و گفت: 
بزرگترین صادرات شرکت با پیش بینی صحیح بازارهای 
جهانی رقم خورد.همچنین بخش فروش ش��رکت فولاد 
خوزس��تان برای نخس��تین بار از روش های ویژه ای برای 

پیش بینی شرایط بازار بهره برده است.
تجل��ی زاده با طرح اطلاعات و آم��ار بازارهای جهانی 
فولاد طی بیش از پنج سال گذشته افزود : شرکت فولاد 
خوزستان در بخش فروش، برای نخستین بار از روش های 

خاص مدل های ترکیبی پیش بینی بازار فولاد اس��تفاده 
کرد که طی آن با اس��تفاده از روند تغییرات قیمتی نفت 
و مس و سایر پارامترهای تاثیرگذار نتایج جالبی بدست 
آورده اس��ت. به گفته تجلی زاده در این پروژه تحقیقاتی 
که از س��وی تیم همکاران��ش در بخش تحقیقات فروش 
و بازاریابی فولاد خوزس��تان به انجام رس��یده، در عمل 
توفیقات ش��گرفی را در زمینه حضور موفق در بازارهای 

جهانی برای این شرکت به بار آورد.

معاون فروش و بازاریابی ش��رکت فولاد خوزستان در 
س��خنرانی خود با معرفی چهار مدل در پیش بینی بازار، 
به بررسی و تشریح این مدل پرداخت. وی در ادامه برای 
بازار فولاد منطقه آس��یای غربی و شمال آفریقا، منطقه 
منا، مدل پیش��نهادی نهایی خود را بر اساس نمونه های 
ارائه ش��ده مطرح کرد. همچنین مدل هوش مصنوعی یا 
شبکه عصبی مصنوعی چند گانه، دیگر مدل پیش بینی 
بازار فولاد بود که توسط تجلی زاده در کنفرانس استیل 
پرایس مطرح ش��د که مورد توجه کارشناسان و مدیران 
حاصر در جلسه قرار گرفت. البته از دید کارشناسان فن، 
فروش و بازاریابی فولاد خوزس��تان با کارنامه درخش��ان 
عملیاتی خود از مدیریت های بسیار موفق فروش در بین 
صنایع مشابه کشور ارزیابی می شود. بر این اساس،شرکت 
فولاد خوزس��تان به اتکای همین تجارب و بهره گیری از 
شهرت برند و کیفیت جهانی محصولات، رشد بی سابقه ای 
در ارقام و رکوردهای صادراتی بدس��ت آورده و طی سه 
سال گذشته عنوان بزرگترین صادرکننده فولاد کشور را 

به خود اختصاص داد.

تحقق بزرگترین صادرات فولاد خوزستان

در س��ال های اخیر بالا بودن نرخ 
سود حقیقی س��پرده گذاری و به 
تبع آن بالا بودن س��هم شبه پول 
در حجم کل نقدینگی پیامدهای 
بس��یار منفی برای شبکه بانکی 
کش��ور داش��ت. به طور مشخص 
هزینه های تأمی��ن منابع برای بانک هابس��یار افزایش یافته، 
زیرا هم نرخ س��ود و هم حجم س��پرده ها افزایش یافته است. 
س��ال گذشته بانک مرکزی سیاست هایی اتخاذ کرد که تأثیر 
مستقیم بر عملکرد بانک های کش��ور داشت در شهریورماه، 
بانک ها مکلف ش��دند تا سود سپرده را به طور یکدست برای 
س��رمایه گذاری مدت دار به 15 درص��د کاهش دهند و برای 

کوتاه مدت حداکثر 10 درصد تعیین کنند.
 در اواخر س��ال با توجه به تلاطم ب��ازار ارز، بانک مرکزی 
برای کنترل بازار ارز و جمع آوری س��رمایه های س��رگردان و 
همچنین مدیریت نوس��ان و مهار س��فته بازی از بسته مهار 

ارزی خود با س��ه محور رونمایی کرد. بر اساس بسته طراحی 
شده به شبکه بانکی اجازه داده شد تا برای دو هفته اقدام به 
انتشار گواهی سپرده با نرخ سود 20 درصدکنند. نرخ بازخرید 
قبل از موعد نیز 1۴ درصد اعلام ش��د. بسته دوم با تمرکز بر 
انتشار گواهی سپرده ریالی با پایه ارزی مطرح شد. بر مبنای 
این ابزار خریدارانی که تمایل به س��رمایه گذاری با پایه ارزی 
دارند، می توانند گواهی س��پرده ریالی بر مبنای یورو و دلار از 
شبکه بانکی خریداری کنند. با توجه به عوامل بالا که مستقیما 
در عملک��رد بانک ها موثر ب��ود، در این گزارش بانک هایی که 
در بورس و فرابورس معامله می ش��وند و گزارشات ماهانه آنها 
موجود است مورد بررسی قرار گرفته اند. بر اساس این گزارش 
که عملکرد ماهانه 1۴ بانک بررس��ی شده است تراز ) تفاوت 
درآمد تسهیلات اعطایی و سود پرداختی به سپرده گذاران( 7 
بانک در انتهای س��ال مالی 1۳96 منفی بود که بانک تجارت 
با 6900 میلیارد تومان، بانک صادرات با 2900 میلیارد تومان 
و بان��ک دی با 2600 میلیارد تومان بانک های با منفی ترین 

تراز بودند. همچنین در مقابل بانک پاسارگاد با 95۸ میلیارد 
تومان، بانک انصار با 2۸6 میلیارد تومان و پس��ت بانک ایران 
با 19۳ میلیارد تومان بانک های با بیشترین تراز مثبت بودند. 
پست بانک ایران و بانک خاورمیانه تنها بانک هایی هستند که 
طی 12 ماه تراز مثبت داش��ته اند. البته تراز عملیاتی پست 
بانک ایران با سرمایه ۳2۳ ملیارد تومان به ازای هر سهم 599 
ریال و تراز عملیاتی بانک خاورمیانه با س��رمایه 600 میلیارد 

تومان به ازای هر سهم 191 ریال بود. 
 همچنین نگاهی به عملکرد مجموع بانک ها نشان می دهد 
که بانک ها حدودا 1۳000 میلیارد تومان هزینه بیش از درآمد 
محقق کرده اند که این نشان از هزینه بالایی دارد که نرخ بهره 
کنونی به بانک ها تحمیل کرده است. بنابراین برای بقای نظام 
بانکی کشور نرخ های فعلی توجیه پذیر نبوده و باید با کاهش 

نرخ بهره در جهت کاهش هزینه های بانک ها گام برداشت.

                    کارگزاری بانک توسعه صادرات

باید با کاهش نرخ بهره در جهت کاهش هزینه های بانک ها گام برداشت

معرفی بانک های دارای تراز مثبت و منفی

رشد 133 درصدی تولید »گل گهر«
 هفته نامه بورس: سال 1۳96، سالی پر برکت و سرشار از موفقیت متعدد برای شرکت 
گل گهر بود که این موفقیت ها نتیجه به ثمر رسیدن تلاش تمام کارگران، تکنسین ها،مهندسین 

شرکت معدنی وصنعتی گل گهرو تمام شرکت های زیرمجموعه بود.
ناصر تقی زاده، مدیرعامل ش��رکت معدنی و صنعتی گل گهر با بیان این 
مطلب،میزان تولید محصول در منطقه گل گهر، در س��ال گذش��ته را بیش 
از ۳1 میلی��ون و ۴00 هزار ت��ن اعلام کرد و گفت: از این میزان حدود 1۸ 
میلی��ون و ۳۴0 ه��زار تن مربوط به کنس��انتره، 11 میلیون تن گندله و 2 
میلیون و ۸0 هزار تن آهن اسفنجی بود.مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی 
گل گهرافزود: در مجموع در سال 1۳96 میزان تولید محصول در مجموعه 
گل گهر نسبت به سال 1۳9۳ رشد 1۳۳ درصدی داشت که به نظر می آید 
امسال نیز شاهد افزایش تولید در شرکت گل گهر و منطقه گل گهر باشیم.

البته قس��متی از این افزایش تولید ناش��ی از راه اندازی واحدهای جدید و 
بخش��ی نیز ناش��ی از افزایش تولید حاصل از نوآوری و تلاش تمامی کارکنان برای بالا بردن 
افزایش بهره وری خطوط فعال بود که درنهایت نیز موجب شد در تمامی خطوط تولید بتوانیم 

از ظرفیت اسمی فراتر رویم. 

رشد 87 درصدی افزایش بهره وری
تقی زاده بیان داش��ت : اگرچه در س��ال گذش��ته در ش��رکت معدنی و صنعتی گل گهر 
توانستیم به رقم بسیار بالای تولید 25 میلیون و 200 هزار تن محصول دست یابیم، اما میزان 
تولید در شرکت گل گهر در سال 96 نسبت به سال قبل رشد 25 درصدی داشت. همچنین 

رقم رشد نسبت به سال 9۳ معادل 77 درصد بود. البته در سال جاری هم از مرز تولید 27 
میلیون تن عبور خواهیم کرد. 

وی افزود: یکی از اصلی ترین موارد مورد بررسی در هر شرکتی، سرانه تولید است؛ سرانه 
تولید به ازای هریک از کارکنان از16 هزار تن در سال 1۳9۳ به ۳0 هزار تن در سال گذشته 
ارتق��ا یافت، این امر حاکی از رش��د ۸7 درصدی افزایش بهره وری و راندمان کاری پرس��نل 

دارد.

نبود هیچ مشکلی در حمل ونقل 
تقی زاده یکی از اصلی ترین چالش های ش��رکت در سال 1۳9۴ را بحث 
حمل ونقل دانست، و افزود: در سال 1۳9۴ برای حمل تمام محصول تولیدی 
خود با مشکل رو به رو بودیم اما با افزایش ظرفیت حمل از ۸ میلیون تن به 
1۳ میلی��ون و ۳00 هزار تن دیگر هیچ مش��کلی در این زمینه نیز نداریم.
مدیرعامل ش��رکت گل گهر ایجاد اشتغال در منطقه را افتخاری دیگر برای 
ش��رکت گل گهر دانست و بیان کرد :در حال حاضر 19 هزار و ۴۸6 نفر در 
شرکت گل گهر مش��غول به کار هستند و مایه افتخار بوده که طی ۳ سال 

اخیر توانستیم 6 هزار و ۸۳1 نفر شغل در منطقه ایجاد کنیم. 
تقی زاده به حجم س��رمایه گذاری های صورت گرفته توس��ط ش��رکت گل گهر اشاره کرد 
و گفت: گل گهر طی س��ال های اخیر به دنبال توس��عه بود و حجم زیادی س��رمایه گذاری در 
پروژه هایی سودده انجام داد. وی صرف سود و منابع مالی شرکت را در پروژه های توسعه ای و 
سازندگی مزیت گل گهر دانست و بیان داشت : طی ۳ سال اخیر ۸600 میلیارد تومان سرمایه 
در طرح های توس��عه گل گهر به بهره برداری رسیده است، همچنین 2۴ هزار میلیارد تومان 
پروژه دیگر در دس��ت اجرا بوده که بهره برداری از بخش��ی امسال و موارد دیگردر سال های 

آتی محقق خواهد شد. 
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 مرتضی بانک با اعلام تداوم رشد 100 درصدی صادرات مناطق آزاد خبر داد:  

ایجادبانکهایآفشور،مراکزمالیوبورسبینالمللی

 ایجاد مناطق آزاد در کش�ورمان با چه اهدافی 
صورت گرفت؟

یکی از راهبردهای آمایش سرزمینی و برنامه های توسعه 
اقتصادی قبل از انقلاب توسعه اقتصادی مرکز گرا در مقابل 
توس��عه پیرامون��ی بود و لذا ش��اهد کاهش ت��وان اقتصادی 
جوام��ع پیرامونی و نیز روند رو به رش��د مهاجرت از جوامع 
حاشیه ای کشور به مراکز اقتصادی داخلی بود. البته از نقطه 
نظر استراتژیکی با توجه به دوره جنگ سرد سیاست تمرکز 
به مرکز به منظور جلوگیری از نفوذ اتحاد جماهیر ش��وروی 
به کش��ور و نیز در اتخاذ این تصمیم موثر بوده است، از این 
نگاه نکته مهم در برنامه ریزی اقتصادی است. به عنوان نمونه 
عمده فعالیت های ش��رکت های فولادی در اصفهان متمرکز 
ش��ده در صورتی که همه می دانستند این نوع فعالیت ها به 
آب فراوان نیازمند است و این در حالی بود که در هرمزگان 
که در کنار دریا و ساحل قرار دارد، در آن برهه هیچ فعالیت 
اقتصادی صنعتی انجام نش��د چرا که هرمزگان در پیرامون 
کشور بود. در اسناد سازمان برنامه، همه جهت  گیری ها توجه 
ب��ه درون بود که نقاط جمعیتی چگونه از پیرامون کاهش و 
در نقاط مرکزی گسترش پیدا کند. این مسئله حکایت از آن 
دارد که سیاس��ت بر فعالیت های توسعه اقتصادی درون گرا، 

متمرکز بوده است.

 ارزیابی شما درباره این دیدگاه چیست؟
بای��د در نظ��ر داش��ت ک��ه بخ��ش زی��ادی از، امکانات 
س��رمایه گذاری، ش��رایط مناس��ب برای س��رمایه گذاری و 
پتانس��یل های اقتصادی در پیرامون است، بنابراین باید این 

حوزه ها را نیز جزو برنامه های توسعه ای قرار داد.

 با توج�ه به حضوراق�وام و قبای�ل مختلف در 
پیرامون کشورمان،ساماندهی این گروه با توجه 

به دیدگاه مذکور، چگونه باید صورت  گیرد؟ 
ب��ا توج��ه به تنوع ف��راوان قوم��ی و مذهبی کش��ور و از 
آنجاکه اس��تقرار اقوام، قبایل و طوای��ف مختلف در مرزهای 
کش��ور واقع ش��ده اس��ت اقتصاد تمرکزگرای��ی و درون گرا 
ای��ن گروه را به ش��دت متاثر و تضعیف ک��رد. این در حالی 
اس��ت که باید همیشه، توس��عه اجتماعی را در کنار توسعه 
اقتصادی داش��ته باش��یم. توس��عه در زمانی که برنامه ریزی 
اقتصادی مرکزگراس��ت،اقلیت های مختلف قومی و مذهبی 
که در پیرامون حضور دارند، درمقوله توسعه اجتماعی، مورد 
بی توجه��ی قرار می گیرند. بنابرای��ن درون گرایی اقتصاد، به 
ضعف پیرامون منجر ش��ده و در حوزه اقتصادی و اجتماعی 
مطالبات و مش��کلات زیادی را ایجاد کرده بود که در دوران 

قبل از انقلاب نیز شاهد آن بودیم.

 دلیل این نوع تفکر در آن زمان چه بود؟
یک��ی از دلای��ل اتخ��اذ این ن��وع سیاس��ت، مربوط به 
دوران جنگ س��رد می شود، وحش��ت و نگرانی از سیستم 
کمونیستی و همسایگی با کشور شوروی سیاست و اقتصاد 
مارا متاثر س��اخت و به منظور کاهش تاثیرپذیری از جریان 
کمونیس��تی و یا حمله نظامی ش��وروی گرای��ش به مرکز 
ش��دیدا مورد توجه قرار گرفت. اما امروز که راهبرد اقتصاد 
پیرامونی در سیاست های آمایش سرزمین مورد توجه قرار 
گرفته اس��ت باوجود 15 کش��ور همس��ایه برای ما، قدرت 
مانور و رقابت پذیری در صحنه خارجی و بین المللی بسیار 
متنوعی بوجود آمده است، که از آن می توان در حل مسائل 
و مش��کلات کش��ور به خوبی بهره ب��رد. در عین حال این 
مسئله مناسب هم فرصت است و هم تهدید،اگر در پیرامون 
ما توس��عه ای اتفاق نیفتد اما در کشورهای همسایه که در 
پیرامون ما قراردارند رش��د اقتصادی بوج��ود آید ناخداگاه 
باع��ث تاثیرپذیری م��ا از آنها خواهد ش��د. در این صورت، 
انتقال س��رمایه به آن طرف مرز ص��ورت خواهد گرفت که 

این نکته استراتژیک مهمی به شمار می آید. 

 برای رس�یدن به این جای�گاه و تحقق دیدگاه 
مذکور چه باید کرد؟

 برنامه ریزی ها در سطح کلان کشور تدوین می شود. در 
نتیجه توسعه باید به صورت همه جانبه و باتوجه به سیاست 
خارجی تنظیم ش��ود. یکی از آرمان های انقلاب اس��لامی، 
استقلال بوده که کشور به حد مطلوبی به این هدف رسیده 
است. در این صورت بدیهی است که چارچوب های مرسوم 
روابط بین الملل و مناس��بات اقتص��ادی بین المللی برای ما 
متفاوت اس��ت و لذا در مش��ارکت فعال با کش��ورها دچار 
محدودیت هایی می شویم چرا که در توافقات و اتحادیه های 
سیاس��ی بین المللی تعه��دات متقابلی ایج��اد می کنند که 
در م��واردی با آرمان های اس��تقلالی ما هماهنگی ندارد. به 
همین دلیل طبیعی اس��ت که محدودیت اقتصادی به تبع 
آن نیز ایجاد شود و همچنین ارتباطات سیاسی که می تواند 
بطور عادی و طبیعی ایجاد شود دچار مشکلات می شود. به 
عنوان مثال می توان به تحریم ها اش��اره نمود، ما نمی توانیم 
اس��تقلال خود را فدای برخی مناس��بات نماییم لذا بدیهی 
اس��ت محدودیت های رویه مال��ی و اقتصادی به ما تحمیل 

می گردد. و همین مسائل سیاست توجه به اقتصاد پیرامونی 
را تقوی��ت می کند. ب��ه همین دلیل قانون گذار در ش��رایط 
مناس��بی به این موضوع توجه داش��ته و همچنین سیاست 
درس��ت و فهیمانه ای اتخاذ ش��ده که از دل آن مناطق آزاد 
بیرون آمد که البته از طرفی هم کشور محدودیت های مالی 
زیادی داشته است و نمی توانست توسعه اقتصادی پیرامون 
را با اعتبارات محدود دولتی انجام دهد. بر این اس��اس ایده 
توس��عه و ایج��اد مناطق آزاد در پیرامون کش��ور به عنوان 

بهترین راه مدنظر قرار گرفت.

 استراتژیک بودن موقعیت مناطق آزاد را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

هفت منطقه آزاد در مرزها ونقاط اس��تراتژیک کشورمان 
فعالی��ت دارند.به عن��وان نمونه چابهار یک مرز آبی بس��یار 
استراتژیک است. اگر بحث کریدور شمال-جنوب را که یکی 
از بحث های ارتباطاتی و حمل و نقل بین المللی اس��ت و در 
سطح جهان به آن توجه شده مد نظر قرار دهیم، این مسئله 
می تواند از دریای عمان ارتباطات با هند،کشورهای آسیایی 
مرک��زی، چین،روس��یه و از آن طریق به اروپ��ا برقرار کند. 
چابهار یک نقطه مرزی و محروم و در عین حال استراتژیک 
در این خصوص به ش��مار می آید. مناطق آزاد توانسته است 
برای آینده کش��ور چراغ راهی در توسعه پیرامونی و تاثیر بر 
روی اقتص��اد کلان بوجود آورد از ای��ن جهت وجود مناطق 
آزاد یک ضرورت اس��ت. اگرچه در پیاده سازی اهداف کلان، 
فعالیت هایی صورت گرفته اما باید کارهای اساس��ی دیگری 

نیز انجام شود و در مجموع راه زیادی پیش رو قرار دارد.

 امتی�ازات عمده قوانین مناط�ق آزاد که باعث 
جذب سرمایه می شود را بیان کنید؟

مهم ترین محورهایی که در قانون مناطق آزاد پیش بینی 
شده و امکانات خوبی را برای سرمایه گذار فراهم می کند،عدم 
وجود مالیات برای فعالان اقتصادی در مناطق آزاد اس��ت.

همچنین کلیه واحد هایی ک��ه در منطقه آزاد درحوزه های 
مختلف تجاری اقتصادی، گردش��گری و کشاورزی فعالیت 
می کنند تا 20 س��ال از مالیات معاف هستند. مزیت دیگر، 
بحث گمرک اس��ت یعن��ی تمامی کالاهایی ک��ه به مقصد 
مناطق آزاد وارد می ش��ود و برای مصرف واحدهای صنعتی 
و واحدهای داخل منطقه اس��ت از ع��وارض گمرکی معاف 
هس��تند.همچنین برای فعالان اقتصادی و س��رمایه گذاران 
واگ��ذاری زمین به ص��ورت صددرصدی و ب��ه طور قطعی 
امکان پذیر اس��ت. ع��لاوه بر این موارد، س��هولت درصدور 
مجوزها،پروانه ه��ا، تایید طرح ها، تردد آس��ان و بدون هیچ 
گونه محدودیت و اعطای تس��هیلات ویزایی را باید مد نظر 
قرار داد. بر این اس��اس افراد خارج��ی بدون ویزا می توانند 
وارد مناطق آزاد ش��وند به جز آن چند کش��وری که روابط 

ایران با آنها منتفی است.

 چ�را ب�ا توجه ب�ه این هم�ه امتی�از، درجذب 
س�رمایه های کلان و س�اما ندهی مناط�ق آزاد، 

خیلی موفق نبوده ایم؟
ما ش��رایط متفاوتی داریم. در عمل دارای محدودیت های 
سیاس��ی و بین المللی هس��تیم که تعاملات عادی اقتصادی 
که دیگ��ران می توانند انجام دهن��د نمی توانیم انجام دهیم. 
همچنی��ن معم��ولا بای��د زیرس��اخت ها در مناط��ق آزاد با 
س��رمایه گذاری دولت ش��کل بگیرد و چون دولت اعتبارات 
لازم را برای احداث زیرس��اخت ها نداش��ته اس��ت به موقع 
فعالیت های مناطق نتوانس��ت بصورت کامل اجرا شود اما با 
شرایط اشاره شده امروز در مجموعه مناطق آزاد حدود هزار 
واحد صنعتی کوچک و بزرگ داریم که حدود 265 هزار نفر 
اش��تغال ایجاد کرده است.  مساحت مناطق آزاد ما حدود 6 
هزار و 500 کیلومتر مربع است که حدود 200 کیلومتر مرز 
دارد و جمعیت آن کمتر از یک میلیون اس��ت. برای مقایسه 
باید تمامی عوامل سیاسی منطقه ای را در نظر داشت، با همه  
ای��ن محدودیت ها در مناطق آزاد و مناط��ق ویژه اقتصادی 
حدود 450 هزار شغل مستند به فرم تأمین اجتماعی ایجاد 

شده است که خود نشانگر موفقیت های نسبی است

 در شرایط کنونی چه پتانسیل هایی برای حضور 
سرمایه گذاران در مناطق آزاد وجود دارد؟ 

پروژه ه��ای  و  عمران��ی  فعالیت ه��ای  برخ��ی  اگرچ��ه 
بسیارمتنوع در حوزه زیرس��اخت های مناطق آزاد از جمله 
آب، ب��رق،، خیاب��ان بندی وغیره هم توس��ط منطقه انجام 
می شود.اما برای انجام برخی پروژه های صنعتی و اقتصادی 
احتیاج به س��رمایه گذاری داریم. به عن��وان نمونه در بندر 
انزلی موج شکن عظیمی با س��رمایه گذاری منطقه ساخته 

ش��ده اس��ت ولی اس��کله ها توس��ط بخش خصوصی اجرا 
گردی��ده اس��ت. همچنین در حوزه های س��اخت جاده، راه 
آهن و ایجاد ش��رکت هواپیمایی ش��رایطی وجود دارد که 
س��رمایه گذاران می توانند در ای��ن بخش ها حضور یابند. در 
این گونه فعالیت ها می توانیم مش��ارکت داش��ته یا اینکه به 
طور مستقل س��رمایه گذار جذب کنیم. ساخت راه آهن در 
برخ��ی از مناطق ج��ز ضرورت ها به ش��مار می آید و نیازبه 
س��رمایه گذاری زیرس��اختی دارد. می توان انج��ام اینگونه 
پروژه ها را برعهده س��رمایه گذاران و اف��راد مختلف داخلی 
و خارجی گذاشت. درحوزه فعالیت های گردشگری ازجمله 
ایجاد هتل، امکانات تفریحی و سرگرمی و رفاهی که مربوط 
به گردشگران اس��ت. ظرفیت مناسبی برای سرمایه گذاران 
بس��ته های  مناط��ق  از  برخ��ی  اگرچ��ه در  دارد.  وج��ود 
سرمایه گذاری مشخصی را داریم، اما گسترش سرمایه گذاری 
در منطقه های گردشگری مانند قشم، ارس، کیش، اروند و 
انزلی مراح��ل اجرایی را می گذراند. این مس��ایل در حالی 
است که فرصت های س��رمایه گذاری در حوزه فعالیت ها ی 
صنعت��ی به صورت خیلی گس��ترده فراهم اس��ت به عنوان 
نمونه با تقس��یم بندی هایی انجام شده در قشم، زمینه های 
مطلوبی برای توس��عه فعالیت های نفتی،گازی،پالایشگاهی 
وپتروش��یمی ب��ه وج��ود آم��ده. همچنی��ن در ای��ن روند 
س��اخت اس��کله های حمل و نقل دریایی، انجام کشتیرانی 
و خدم��ات مرب��وط، ایجاد حم��ل و نقل تفریحی درس��ایر 
نق��اط مناط��ق آزاد مورد توجه اس��ت. البت��ه در خصوص 
توس��عه صنایع ف��ولاد، نساجی،پتروش��یمی و زنجیره های 
تکمیل آن ها در مناطق آزاد، امکان حضور س��رمایه گذاران 
 بس��یار مطل��وب اس��ت و تاکنون نی��ز در خواس��ت هایی 

در این خصوص داشته ایم. 
 

 برخی از ظرفیت های که در مناطق آزاد عملیاتی 
شده را توضیح دهید. 

باتوجه به مس��ایلی که مطرح ش��د باید به ح��وزه ارایه 
خدم��ات دریایی از جمله اقتص��اد دریا محور، احداث بندر، 
تعمی��ر و نگهداری و خدمات دریایی و حتی تولید کش��تی 
اش��اره داش��ت. امروزه در برخی مناطق کارخانه های تولید 
ش��ناورهای کوچک و بزرگ را داری��م و حدود1000 واحد 
صنعتی در مناطق 7 گانه فعالیت دارند. البته حوزه دیگری 
که در مناطق آزاد ظرفیت های مهمی دارد بخش کشاورزی 
است از جمله مناطق ارس و قشم، اروند و ماکو که موقعیت 
بس��یار ویژه ای در بخش کشاورزی و صنایع تبدیلی داشته 
و ش��رایط بسیار خوبی برای س��رمایه گذاران وجود دارد. به 
عن��وان نمونه در ارس یک مجموعه 50 هکتاری گلخانه در 
زیر یک سقف است که کل محصولات آن به خارج از کشور 
صادر می شود. تصور انجام این در کشور سخت بوده، چراکه 
معمولا پروژه های گلخانه ای کش��ور حدود یک یا دو هکتار 
است. همچنین درحوزه پرورش آبزیان،شیلات، میگو تولید 
برق و آب ش��یرین پروژه هایی انجام شده و همچنان امکان 
حضور سرمایه گذاران داخلی و خارجی وجود دارد. به عنوان 
نمونه چندی پیش برای س��اخت نیروگاه خورش��یدی10 
مگابایتی در قش��م با یک ش��رکت ایتالیای��ی توافق حاصل 
ش��د و افتتاح پروژه هم توسط ریاست محترم جمهور انجام 
ش��د. البته توسعه این پروژه در آینده هم ادامه دارد. همین 
 ش��رکت تا حدود 100 مگابایت سرمایه گذاری در منطقه را 

متعهد شده است. 

 درخصوص تحقق دیدگاه مناطق آزاد به عنوان 
سکوی صادرات چه اقداماتی انجام شده است؟

بح��ث افزایش تولیدات صادراتی ب��رای همه صنایعی که 
درمناطق فعالیت می کنند، هدف گذاری شده است. به عنوان 
نمونه در چهارس��ال اخیر حرکت خوبی انجام ش��ده و ادامه 
دارد. اگرچه صادرات مناطق آزاد در گذشته روند چشمگیری 
نداش��ت و در س��ال 92 حدود 190 میلیون دلار بود اما در 
سال 96 این رقم به بالای یک میلیارد دلار رسید. البته تداوم 
این حرکت ادامه دارد یعن��ی فرصت هایی جدید در مناطق 
آزاد ب��رای صادرات کالاهای ایرانی ایجاد خواهد ش��د. تجار 
اگ��ر بتوانند کالا را ب��ه مناطق آزاد بیاورن��د و از آنجا صادر 
کنند، لازمه این عمل داش��تن امکانات زیاد نیس��ت.  آن ها 
می توانند با اس��تفاده از سیس��تم های الکترونیک به راحتی 
نس��بت به پذیرش و معرفی نوع کالابرای صادرات از مناطق 
اقدام کنند.  این یک ایده جدید اس��ت مثل کارهایی که به 
صورت الکترونیک انجام می شود. همچنین یکی از مهم ترین 
مسائلی که در مناطق آزاد داریم بحث توسعه ای روابط پولی 
و مالی اس��ت. این یکی از اهدافی به شمار می آید که به نظر 
می آید بتوانیم با توجه به ش��رایط مطلوب کشورمان پس از 
بر جام، تسهیلات خوبی رابگیریم.  اگر بتوانیم در این بخش 
یعنی گسترش فعالیت های بین المللی پولی و مالی، نیاز بازار 
را تأمین کنیم تحولی بنیادین در جذب سرمایه گذار خارجی 
و داخل��ی مناطق آزاد به وجود می آید. بر این اس��اس ایجاد 
بانک های آف شور، مراکز مالی و بورس بین المللی در مناطق 
آزاد،از جمله مواردی به شمار می آید که برنامه های راهبردی 

برای تحقق آنها تدوین شده است.

 اگرچه صادرات مناطق آزاد در گذشته 
روند چش�مگیری نداشت و در سال 92 حدود 

190 میلیون دلار بود اما در س�ال 96 این رقم به 
بالای یک میلیارد دلار رسید

تحلیــل
حاکمیت شرکتی و چرخه عمر شرکت

حاکمیت شرکتی یک رویکرد فرهنگی و کار یکپارچه است که صرفاً پیوستن به مجموعه قوانین 
نیست و  نمی توان به وضوح و به معنای واقعی آن را تفسیر کرد. حاکمیت شرکتی یک فرهنگ 
است که باید از خود شرکت و از آن سرچشمه بگیرد و متناسب با آن رشد کند. برای هر مرحله از 
چرخه عمر شرکت، در یک سیستم حاکمیت شرکتی باید برای کمک به برنامه های شرکت اعضای کمیته مربوطه در 
جلسه حضور داشته باشند، اهداف و افق های توسعه و رشد آن شرکت را تجزیه و تحلیل نمایند، از این رو، حاکمیت 

شرکتی منصفانه، می تواند در جهت نیل به دستاورد نتایج را تضمین کند.
تعریف حاکمیت شرکتی فقط محدود به شرکت های بالغ نیست؛ آن را به عنوان »گروهی از مبانی و اصول حاکم بر 
رابطه بین صاحبان شرکت ها و تمام سهامداران دیگر به منظور دستیابی به اهداف شرکت و حفظ حقوق همه ذینفعان 

دفاع می کنند« نیز نامید.

حاکمیت شرکتی با  رشد شرکت تکامل می یابد
ش��رکت ها و س��ازمان ها همیشه به دنبال بهترین ها هستند و برای افزایش رقابت و تمایل به تداوم در یک محیط 
کس��ب و کار پیچی��ده و به س��رعت در حال تغییر، به س��ختی در حال تلاش هس��تند. این محی��ط اغلب با ظهور 
ریس��ک های جدید و قوانینی که اخیراً اعمال شده اس��ت باید متعهد باشند. سیستم حاکمیت شرکتی باید انعطاف 
پذیر با نیازهای ش��رکت باش��د. همانطور که حاکمیت ش��رکتی از ایجاد و توسعه سازمان آغاز می شود و به تدریج با 
توس��عه آن - در مراحل مختلف - به طریقی که اجازه می دهد تا آن را به اس��تفاده از قوانین و شیوه های مناسبی از 
حاکمیت ش��رکتی رش��د نماید. از این رو، می تواند برنامه های آینده، با مقررات کوتاه مدت و بلند مدت همراه باشد، 
به طوری که باید تکمیل شود. بنابراین، حاکمیت شرکتی بخشی جدایی ناپذیر از فرهنگ سازمان می شود و نه تنها 

قوانین و شیوه های مستقل شرکت.

مراحل رشد شرکت و نقش حاکمیت شرکتی
هم��ه ش��رکت ها، چه کوچک، چه متوس��ط و چه ب��زرگ، از طریق مراح��ل تک مرحله ای توس��عه می یابند که 
معمولاً »چرخه عمر« نامیده می ش��وند، زیرا این چرخه از یک ش��رکت به س��وی دیگر با اختلافات جزیی متفاوت 
 اس��ت و دارای دوره ه��ای مختل��ف مرحل��ه به مرحله می باش��د. ش��کل زیر مراحل چرخه عمر ش��رکت را نش��ان 

می دهد: )نگاره1(

نگاره1 - مراحل رشد شرکت و نقش حاکمیت شرکتی

میزان استفاده از روش های حاکمیت شرکتی در هدایت و کنترل، برای هر مرحله از یک چرخه عمر شرکت متفاوت 
است. برای این منظور در ذیل به شرح اهمیت شیوه های هر مرحله به تفصیل پرداخته می شود:

پایه گذاری یا مرحله استقرار
مرحله اول )مرحله پایه گذاری یا اس��تقرار( یکی از مراحل مهم در ایجاد فرهنگ حاکمیت ش��رکتی است. اعمال 
اصول حاکمیت ش��رکتی در این مرحله به این معنی اس��ت که حاکمیت ش��رکتی بخش جدایی ناپذیری از تجارت 
ش��رکت ها اس��ت و می تواند به عنوان اعتماد به نفس در ذهن کارکنان جا داشته باش��د، نه صرفاً قوانین و مقرراتی 
که باید دنبال ش��وند. ش��یوه های حاکمیت شرکتی در این مرحله نیازمند استراتژی های روشنی از شرکت و انتخاب 
مناس��ب منابع برای دس��تیابی به این استراتژی ها و همچنین شناسایی ریس��ک هایی است که شرکت ممکن است 
در طول پیمایش و طرح ها با آن مواجه ش��ود. اقدامات راهنمایی باید در این مرحله با ش��دت در نظر گرفته ش��ود  

همچنین حضور بیشتری از شیوه های کنترلی می تواند مؤثر باشد.

مرحله رشد
روش های حاکمیت ش��رکتی در این مرحله باید برای رشد هرچه بیشتر باشد تا درآمد بیشتری حاصل شود پایگاه 
اطلاعاتی مش��تریان. ش��یوه های اداری مورد نیاز باید به طور مناسب شرکت ها را  در جهت دستیابی به استراتژی های 
لازمه هدایت نماید و به انجام آن توجه داش��ته باش��ند و همچنین حفظ سطح نظارت حمایت کننده را مد نظر داشته 
باش��ند. لذا اقدامات راهنمایی باید در این مرحله با ش��دت بیتشری در نظر گرفته شود و همچنین حضور بیشتری از 

شیوه های کنترلی نسبت به مرحله قبلی مد نظر باشد.

مرحله پایداری و بلوغ
این مرحله با بهبود عملکرد و بهبود بهره وری عملیاتی مش��خص ش��ده اس��ت. در این مرحله ساختار حاکمیت 
شرکتی به وضوح شکل گرفته و شیوه های آن ارتقا یافته است. در نتیجه، این شیوه ها باید از اعتبار و شهرت شرکت 
حمایت کنند؛ از این رو در واقع، حامی حضور شرکت است. شیوه های کنترلی باید در این مرحله بالغ باشند و برای 

بهبود کارایی مورد نیاز با حضور کمتر از شیوه های راهنمایی قبلی، مناسب باشند.

مرحله تجدید و نوآوری
در این مرحله شرکت ها با هدف افزایش درآمد و دسترسی به بازارهای جدید و یا ایجاد محصولات جدید تلاش 
می کنند. ش��یوه های حاکمیت ش��رکتی  را در دو طرف خود،به صورت هوش��مندانه و تقویت کننده و مؤثر  هدایت 
 و کنترل نمایند تا اطمینان حاصل ش��ود که پیوس��تگی ش��رکت و هیچ اقدام مبهم در جهت خلاف اس��تراتژی ها 

صورت نگیرد.
در بسیاری از موارد، مرحله پنجم، یعنی مرحله رگرسیون، وجود خواهد داشت. همانطور که سود و رشد شرکت 
ش��روع به کاهش می کنند، در این مرحله باید برای حفاظت از حقوق و جلوگیری ازاستثمار همه اشخاص و شرکت 
روش های کنترلی را با تمام توان به کار گیرد، در غیر این صورت شرکت دیگر قادر به ادامه فعالیت نمی باشد. گاهی 
اوقات این چرخه ممکن است دوباره ادامه یابد، اگر این شرکت با سرمایه گذاران جدید خریداری شود تا دوباره این 

چرخه را آغاز کند و با یک فرهنگ حاکمیت شرکتی جدیدی را شروع نماید.

نتیجه
در پای��ان این مقاله، علیرغم وجود قوانین برای برخی از ش��یوه های حاکمیت ش��رکتی، حاکمیت ش��رکتی یک 
عمل اس��ت که ممکن اس��ت به ماهیت هر ش��رکت متفاوت باش��د. هیچ یک از سیس��تم های حاکمیت ش��رکتی، 
متناس��ب با همه ش��رکت ها نیس��ت. با این حال، مرحله اول ایجاد یک شرکت تأثیر قابل توجهی بر شکل و فرهنگ 
حاکمیت ش��رکتی دارد. در ش��روع به کار یک ش��رکت، اقدامات دش��وار نخواهند بود، زیرا این بدان معنی نیس��ت 
 که کمیته هایی مانند کمیته نام نویس��ی، حسابرس��ی و کمیته ریس��ک، و یا حتی یک حسابرس��ی داخلی در محل

وجود داشته باشند.
آنچه در آن مرحله نیاز است هدایت مناسب برای اطمینان از تداوم شرکت و ایجاد یک فرهنگ حاکمیت شرکتی 
در جهت دس��تیابی به یک سیس��تم حاکمیت سازمانی و بالغ در آینده اس��ت که همراه با آن توسعه می یابد وظیفه 
بخ��ش موثر ریس��ک، کنترل قوی  محی��ط، آمادگی برای مقابله با  ماجراجویی و یکپارچگ��ی فرآیندها،  همه برای 
رس��یدن به اهداف شرکت مورد نیاز هس��تند  اصول حاکمیت شرکتی، به مسئولیت، پاسخگویی، شفافیت و عدالت 

مربوط می شود.

مناطق آزاد توانس�ته اس�ت برای آینده کش�ور چراغ 
راه�ی در توس�عه پیرامون�ی و تاثیر ب�ر روی اقتصاد 
کلان بوج�ود آورد، از این جه�ت وجود مناطق آزاد یک ضرورت اس�ت. 
اگرچه در پیاده س�ازی اه�داف کلان،  فعالیت هایی صورت گرفته، اما باید  
کارهای اساس�ی دیگری نیز انجام ش�ود و در مجموع راه زیادی پیش رو 
قرار دارد. همچنی�ن بحث افزایش  تولیدات صادراتی برای  همه صنایعی 
ک�ه در مناطق آزاد فعالیت می کنند، هدف گذاری ش�ده اس�ت. به عنوان 
نمونه در چهارس�ال اخیر حرکت خوبی انجام شده است. البته تداوم  این 
حرکت ادامه دارد یعنی فرصت هایی جدید در  مناطق  آزاد برای صادرات 
کالاه�ای ایرانی ایجاد خواهد ش�د. در مجموع  تجار اگر بتوانند کالا را به 
مناطق آزاد بیاورند و از آنجا صادر کنند، لازمه این عمل داشتن  امکانات 
زیاد نیست. بیان موارد مذکور بخشی از دیدگاه های مرتضی بانک مشاور 
رئی�س جمهور و دبیر ش�ورای عالی مناطق آزاد تج�اری، صنعتی و ویژه 
اقتصادی اس�ت. ماهنامه »بازار و س�رمایه« با ایش�ان پیرامون تش�ریح 
جزییات مسایل مذکور و س�ایر موارد مرتبط در مناطق آزاد گفت وگویی 

انجام داد که در ادامه می خوانید.

ساره صابری
خبرنگار

احمد حاتمی
 عضو انجمن 

حسابداران خبره ایران 

حاکمیت شرکتی 
و چرخه عمر

1- پایه گذاری یا مرحله استقرار
* شرکت  دارای یک یا دو نفر است

* تعداد کمی از کارکنان
* چرخه کسب و کار ساده

2- رشد
* افزایش تعداد سهامداران 

و اضافه کردن مشتریان جدید
* افزایش تعداد کارکنان

* پیچیدگی های جزئی محیط کسب و کار

3- پایداری و بلوغ
* افزایش تعداد سهامداران و افزایش رقابت

* افزایش تعداد کارکنان

* پیچیدگی های متوسط محیط کسب و کار 

4- تجدید و نوآوری
* هنگامی که شرکت تصمیم می گیرد با 
به یک شرکت   )IPO( مردم  به  عرضه 

عمومی تبدیل شود
* افزایش احتمالی تعداد کارکنان 

* افزایش پیچیدگی محیط کسب و کار
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معضلاتقابلتاملدرمسیرتأمینمالی نیازمندمعرفیابزارهایمالیجدید

تأمینزیرساختهایلازم
برایتسهیلمعاملات

 ابزار های تأمین مالی باید جذاب شوند 

نبود فضای مطلوب برای توسعه ابزارهای تأمین مالی
 مسیری طولانی برای توسعه فراگیر بازارها
ابزارها و نهادهای مالی پیش رو قرار دارد 

بازارس�رمایه به عن�وان محلی ب�رای تأمین مالی پروژه ه�ا، بنگاه های 
اقتص�ادی و دول�ت می توان�د نق�ش بی بدیل�ی در حمای�ت از بخ�ش 
واقع�ی اقتصاد داش�ته باش�د، ام�ا گروهی معتقدن�د در ش�رایط کنونی تع�داد و تنوع 
 ابزارهای مالی موجود نیازهای تأمین  مالی متقاضیان را بر اس�اس ش�رایط و مش�خصات 

آن ها تأمین نمی کند.
بای�د گفت تاکنون بیش�تر ابزارهای تأمین مالی از یک جنس ب�وده و به دلیل کاهش 
می�زان س�رمایه گذاری و فعالیت ه�ای توس�عه ای بنگاه ه�ای اقتص�ادی بیش�تر صرف 
هزینه ه�ای ج�اری و تأمی�ن نقدینگی کوتاه مدت آنها ش�ده اس�ت. البت�ه در این بین 
می توان به پر رنگتر ش�دن نقش بازارس�رمایه در تأمین مالی نیازهای بلندمدت بنگاه ها 
و ایجاد زمینه های گذر از نظام اقتصادی بانک محور به س�مت نظام س�رمایه محور، هم 
اش�اره کرد که از مهمترین دس�تاوردهای اقتصادی کش�ور در چند سال اخیر به شمار 
می آی�د. از آن جاکه در ش�رایط کنونی حدود هش�تاد درصد تأمین مال�ی از بازار پول 
انجام می ش�ود، افزایش سهم بازار س�رمایه در این زمینه، ضرورتی قابل تامل به شمار 
می آید. این مسائل در حالی مطرح است که در خصوص شرایط کنونی ابزارهای موجود 
تأمین مالی، افزایش آنها و مسایل پیرامون این مسئله دید گاه های متفاوتی وجود دارد. 
ب�ه عنوان نمون�ه گروهی معتقدند ابزارهای تأمین مالی، بای�د دارای جذابیت لازم برای 
س�رمایه گذاران و بنگاه های متقاضی باشد تا بتواند از استقبال مناسبی برخوردار شود. 
همچنی�ن در مقابل افرادی می گویند در ش�رایط فعل�ی ورود ابزارهای جدید نمی تواند 
نسبت به استقبال گسترده سرمایه گذاران بازارسرمایه از این ابزارها اثرگذار باشد؛ چرا 
که همان معضلات ابزارهای موجود به ابزارهای جدید هم تسری می یابد. با توجه به این 

مسائل، نظرات برخی فعالان و کارشناسان را جویا شدیم. 

مژده ابراهیمی
خبرنگار

پیشنیازهایانتشار
ابزارهایمالیجدید

یکی از مهم ترین ویژگی های بازارسرمایه، تخصیص بهینه منابع 
مالی به سمت فعالیت های مولد است. مقایسه بورس ایران با بورس 
کشورهایی همچون آمریکا، کانادا و اقتصادهای در حال توسعه  مانند 
هند و امارات، حاکی از کوچک بودن بازارس��رمایه ایران و سهم کم 

آن در نقش آفرینی اقتصادی دارد. 
البت��ه تنوع ابزارهای مالی، آثارمختلف��ی مانند مزایای مالیاتی و 
مهم تر از همه آشنایی عموم مردم با بورس، از جمله مواردی هستند 

که باعث رشد و توسعه بازارسرمایه در این کشورها شده است. 
با این وجود در س��ال های اخیر در ایران نیز اقدامات مناس��بی 
در ای��ن زمین��ه صورت گرفته اس��ت. همچنین پر رنگ تر ش��دن 
نق��ش بازارس��رمایه در تأمین مال��ی نیازهای بلندم��دت بنگاه ها و 
ایجاد زمینه های گذر از نظام اقتصادی بانک محور به س��مت نظام 

س��رمایه محور، از مهم ترین دس��تاوردهای اقتصادی کشور در این 
سال ها محسوب می شود. گذری که به نظر، بیشتر به نفع دولت و 
شهرداری ها بوده است، به گونه ای که اکنون بازارسرمایه به محلی 
برای تأمین مالی دولت، س��ازمان های دولتی، شهرداری ها و تعداد 

محدودی از شرکت های بزرگ تبدیل شده است. 
البته عوامل مختلفی مانند فقدان ابزارهای مالی متنوع به دلیل 
مش��کلات فقهی، وجود قوانی��ن محدودکننده، ال��زام وجود ارکان 
مختل��ف و زمان بر بودن تأمین مالی در بس��تر بازارس��رمایه، مانع 

بهره مندی سایر شرکت ها از مزایای این بازار شده است. 
در حال حاضر س��هام، اسناد خزانه، اوراق مشارکت و اوراق اجاره 
اصلی ترین ابزارهای بازار س��رمایه ایران به شمار می روند که انتشار 
اوراق بدهی یکی از رایج ترین شیوه های تأمین مالی در کشورها ست.

همچنین در ایران ب��ا توجه به ضرورت وجود رکن ضامن و ناتوانی 
شرکت های کوچک در فراهم آوردن این رکن، عملا این شرکت ها 
از چرخه تأمین مالی خارج شده و فقط شرکت ها و نهادهای بزرگ، 

قادر به انتشار اوراق بدهی خواهند بود. 
ضمن اینکه وجود رکن ضامن، موجب 
بی تفاوتی اغلب سرمایه گذاران به ریسک 
اوراق منتشره می ش��ود؛ به طوری که از 
اوراق مختلف، چه از لحاظ ناش��ر و چه از 
لحاظ نوع اوراق، بازدهی یکسانی را طلب 
می کنند. بر این اساس در شرایط فعلی، 
اصلاح قوانی��ن و دس��تورالعمل ها، رفع 

نقایص، تاسیس موسسات رتبه بندی به منظور ارزیابی ریسک ناشر ، 
اوراق و امکان حذف رکن ضامن، مقدم بر طراحی ابزارهای مالی جدید 
است. پس از آن می توان زمینه انتشار ابزارهای مالی جدید نظیر اوراق 
تجاری را فراهم  آورد. همچنین انتشار اوراق بدهی قابل تبدیل به سهام 
یا اوراق بدهی با مزای��ای خاص به منظور افزایش جذابیت این اوراق 
و بهره گی��ری از تأمین مالی جمعی نیز از جمله ابزارها و راهکارهایی 

هستند که می توانند در بازارسرمایه ایران به کار گرفته شوند.

بایدهاونبایدها
درابزارهایمالیجدید
بازارس��رمایه هم��واره ب��ه عن��وان بازوی 
اصلی در تأمین مالی دولت و ش��رکت ها، 
نق��ش بی بدیل��ی در حمای��ت از بخ��ش 
واقعی اقتصاد دارد. در یک دهه گذش��ته 
بازارس��رمایه بستری را فراهم کرده اس��ت که دولت، شهرداری ها 
و بنگاه ه��ای اقتصادی اعم از پذیرفته ش��ده در بورس یا غیر از آن 
به آس��انی می توانند نیازه��ای مالی خود برای اج��رای طرح ها و 
پروژه های زیرس��اختی و س��رمایه گذاری را تأمین کنند. این مهم 
ب��ا معرفی و بکارگی��ری انواع ابزارهای مالی صورت گرفته اس��ت. 
ابزاره��ای مالی مبتنی بر س��هام به طور خاص برای ش��رکت های 
پذیرفته ش��ده در بورس و ابزارهای مالی بدهی به طور عمومی در 
دسترس تمامی متقاضیان حائز شرایط تأمین مالی قرار دارد. البته 
در این روند معرفی اوراق تأمین مالی اس��لامی را می توان به عنوان 
نقطه عطف توس��عه بازار بدهی کش��ور تلقی ک��رد؛ چراکه پس از 
ارائ��ه آن ها به بازار، بخش در خور توجه��ی از تأمین مالی دولت و 

بنگاه های اقتصادی از این روش انجام شد. 
 همچنی��ن نهادهای مالی دارای مجوز از س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار با مطالعه و بررس��ی س��اختار مالی ش��رکت ها، تحلیل و ارزیابی 
پروژه های س��رمایه گذاری، روش مناس��ب تأمین مالی را به متقاضیان 
پیشنهاد می کنند. بر این اس��اس از سال های گذشته برای تنوع سازی 
ابزارهای تأمین مالی در بازارسرمایه کشور تلاش های خوبی توسط ارکان 
بازارسرمایه صورت گرفته است و به نظر می رسد بازارسرمایه از ابزارهای 
مالی کمبود قابل توجهی را احساس نمی کند. از این رو، نهادهای مالی 
متخص��ص در تأمین مالی بای��د از تمام ظرفیت های خود در راس��تای 
معرف��ی این ابزارها به بنگاه های اقتصادی و ترغیب آ نها به تأمین مالی 
از طریق بازارس��رمایه بهره گیرند.در حال حاضر بخش در خور توجهی 
از هزینه های تأمین مالی در بازارس��رمایه مربوط به هزینه های تضامین 
نقدش��وندگی و تعهدات بازارگردانی اس��ت که با حض��ور قریب الوقوع 
موسس��ات رتبه بندی در بازار بدهی کش��ور، می توان شاهد تأمین مالی 
ارزان تر س��رمایه گذاری های جدی��د بنگاه های اقتصادی بود. همچنین 
با تس��هیل فرآیند انتش��ار،کاهش مدت زم��ان تأمین مالی، کاهش 
کارمزدهای ارکان هزینه های معاملاتی و تسهیل ورود شرکت ها به 

ویژه شرکت های کوچک، متوسط، دانش بنیان به بازارسرمایه می توان 
شاهد تحول در تأمین مالی شرکت ها بود. بی شک این گونه مسائل با 
درایت، تدبیر و همکاری تمامی ارکان بازارسرمایه و حوزه های کلان 

تصمیم گیری و سیاست گذاری کشور قابل رفع است.

 همگام شدن با شرایط 
ب��دون تردید، عدم تنوع در ابزارهای نوین مالی موجود در بازار و 
همچنین نبود تناسب الگوها و روش های موجود با سلایق و نیازهای 
تمامی س��رمایه گذاران و ش��رکت های متقاضی تأمین مالی یکی از 
مشکلات تأمین مالی از طریق بازارسرمایه به شمار می رود که می توان 
آن را از طریق ارائه ابزارهای مالی جدید به بازار مرتفع ساخت. یکی 
از نکات حائز اهمیت در این خصوص، انجام کار کارشناس��ی دقیق 
با همکاری اقتصاددانان، فقها، حقوقدانان حوزه بازار سرمایه، فعالان، 
مدیران نهادهای مالی در راس��تای رف��ع ابهامات،گلوگاه  ها، تدوین 
قوانین و دس��تورالعمل های تس��هیل کننده، به روز رسانی آن ها در 
فواصل زمانی مناس��ب و توجه به ابعاد اجرایی و عملیاتی اس��تفاده 
از ابزارهاس��ت. البته باید توجه کرد که این حساسیت ها نباید منجر 
ب��ه تاخیر بی��ش از حد در طراح��ی و تصویب ابزاره��ای مورد نیاز 
بازارسرمایه شود.نکته مهم دیگر، بحث استفاده از ابزارهایی است که 
در عین پایبن��دی به اصول و قواعد اصلی بازار، قوانین ویژه آن ابزار 
و مقاومت نسبت به شوک های ناگهانی موجود در شرایط اقتصادی، 
انعطاف لازم را در قوانین و مقررات نسبت به شرایط روز داشته باشد. 
عدم انطباق اوراق منتش��ره با شرایط روز مشکلی است که می توان 
با طراحی اوراق منعطف و حساس نسبت به تغییر شرایط به مقابله 
ب��ا آن پرداخت.همچنین ابزارهای جدید، بای��د دارای جذابیت لازم 
برای سرمایه گذاران و بنگاه های متقاضی تأمین مالی باشد تا بتواند از 
استقبال مناسبی برخوردار شود. عدم توجه لازم به این مهم در مورد 
برخی ابزارهای تصویب شده در بازارسرمایه تاکنون سبب شده است 
تا ش��اهد رونق اندک این ابزارها باش��یم. این مشکل مرتفع نخواهد 
شد، مگر با انجام کارهای کارشناسی دقیق در حوزه نیازسنجی بازار، 
بازاریابی محصولات مختلف مالی و بهره گیری از تجارب کشورهای 
توس��عه یافته که تاکنون از ابزارهای جدیدت��ر و متنوع تر به صورت 

گسترده و موفق در بازارسرمایه خود از آن ها بهره برده اند.

 پیش نیازهای قابل توجه 
یک��ی از نقاط خلاء در بازارس��رمایه، موضوع ج��ذب حداکثری 

س��رمایه گذاری خارجی، ارتباط و تعامل هر چه بیش��تر با بورس ها 
و نهادهای مالی بین المللی، انتش��ار اوراق بهادار ارزی و سایر مباحث 

مربوط به حوزه تأمین مالی بین المللی است. 
موضوعی که در سال های اخیر و به ویژه در شرایط پسابرجامی و 
گسترش تعاملات بین المللی کشور، مورد توجه مسئولان قرار گرفته 
و گام هایی نیز در این زمینه برداشته شده است؛ اما به نظر می رسد 
جهت عملیاتی شدن این موضوع نیازمند تلاش بیشتر و برنامه ریزی 
هر چه دقیق تر در این حوزه هستیم. بی شک، یکی از مسائل اصلی 
ای��ن حوزه، طراحی یا اس��تفاده از ابزارهای مال��ی مورد پذیرش در 
بازارهای سرمایه بین المللی و انطباق این ابزارها با شرایط استفاده از 

ابزارها در بازارسرمایه کشورمان است. 
به همین دلیل، حرکت به س��مت طراحی و استفاده از ابزارهای 
بدهی یا سرمایه ای بین المللی که از یک سو بتواند جذابیت لازم برای 
سرمایه گذاران و ش��رکت های خارجی فعال در حوزه بازارسرمایه را 
فراهم آورد و از س��وی دیگر، ضمن تأمین منافع داخلی، با شرایط و 
استانداردهای بازار سرمایه کشورمان مطابقت داشته باشد، امری بس 

ضروری و مهم به نظر می رسد. 
لازم به ذکر است که ورود به این حوزه نیازمند رفع برخی مشکلات 
از جمله ریسک نرخ ارز، ریسک سیاسی در کشور و عملیاتی نشدن 
ابزارهای مناس��ب و کارآمد پوش��ش ریسک نوس��ان نرخ ارز مانند 
قراردادهای آتی ارز و بورس ارز است.همچنین طراحی ابزارهای مالی 
متنوع به ویژه از حیث ریس��ک و بازده، ضرورتی اس��ت که به نظر 
می رس��د، باتوجه به رویکرد حمایتی موجود از بازارسرمایه، تاکنون 
چندان مورد توجه مسئولان قرار نگرفته است و بیشتر ابزارهای مورد 
استفاده در این بازار، فاقد ریسک یا با ریسک حداقلی عرضه می شوند، 
در حالی که در بازارهای س��رمایه کشورهای توسعه یافته و پیشرو، 
ش��اهد ارائه انواع مختلف ابزارهای مالی برای سطوح ریسک پذیری 

متفاوت اعم از ریسک گریز و ریسک پذیر هستیم. 
در مجموع باید گفت که توس��عه بخش بانکداری سرمایه گذاری 
)که با عنوان صنعت ش��رکت های تأمین سرمایه در کشور از آن یاد 
می ش��ود( و اس��تفاده از ظرفیت بالای موجود در این ش��رکت ها به 
منظور ارائه ابزارهای نوی��ن مالی، می تواند به عنوان عاملی مهم در 
توس��عه ابزارهای مالی در بازارسرمایه کشور به شمار آید؛ ظرفیتی 
که در بازارهای مالی کشورهای پیشرفته دنیا به خوبی مورد استفاده 
قرار گرفته اس��ت و در داخل نیز می توان با مش��ارکت شرکت های 

تأمین  سرمایه از آن بهره جست.

پس از تصویب قانون جدید بازارسرمایه در سال 1384 شاهد دگرگونی هایی 
در محصولات بازارس��رمایه بودیم. بازارسرمایه ای که قبلا سهام و حق تقدم 
سهام محصولات آن بود، هم اکنون شاهد بسیاری از ابزارهای و نهادهای مالی 
به منظور جمع آوری وجوه مازاد از س��رمایه گذاران و س��رمایه گذاری آن در 
پروژه ها و شرکت های متقاضی منابع مالی هستیم. در شرایط کنونی تقریبا 
سوپر مارکتی از ابزارها و نهادهای مالی در بازارسرمایه به سرمایه گذاران ارائه 
می شود که انطباق با شریعت یکی از بارزترین مشخصه های آن است، اما باید عملکرد این ابزارها و 
نهادها را هم باید نقد کرد. در ادبیات اقتصادی زمانی که متقاضی منابع مالی به بازارسرمایه مراجعه 
می کند، با حذف واسطه بازار پول که همان بانک است. تأمین مالی ارزان تری را نسبت به مراجعه به 
بانک متناسب با درجه ریسک اعتباری خود می تواند به دست آورد، اما در بازارسرمایه داخل به دلیل 
عدم وجود موسس��ات رتبه بندی اعتباری عکس این اتفاق رخ داده است. هم اکنون در شرایط فعلی 
تأمین مالی ریالی برای ش��رکت های ایرانی در حدود 23 درصد اس��ت، اما چنانچه شرکت مورد نظر 
توانایی و شرایط دریافت تسهیلات از بانک داخلی را داشته باشد، می تواند نرخ تأمین مالی خود را تا 
18 درصد کاهش دهد. بنابراین معضل اصلی عدم تعیین نرخ تأمین مالی متناس��ب با رتبه اعتباری 

شرکت در شرایط حال حاضر بازارسرمایه است.
معض��ل بعدی عدم ثبات اقتصادی و عدم ثبات نرخ س��ود به تبع آن اس��ت ک��ه تأمین مالی را برای 
شرکت های داخلی بیش از پیش دشوارتر ساخته است و برنامه ریزان مالی شرکت ها را از تصمیم سازی و 

تصمیم گیری در مورد ریسک نرخ سود بازار در آینده با سطح اطمینان معقول محروم ساخته است.
در این شرایط ورود ابزارهای جدید هم چندان نمی تواند نسبت به استقبال گسترده سرمایه گذاران 
بازارسرمایه از این ابزارها اثرگذار باشد؛ چرا که همان معضلات ابزارهای موجود به ابزارهای جدید هم 
تسری می یابد.بر این اساس به نظر می رسد تمامی ارکان بازارسرمایه نظیر نهاد ناظر تا شرکت های 
فعال در بازار و س��رمایه گذاران باید به این درک مشترک برس��ند که سرمایه گذاری در بازارسرمایه 
متضمن ریسک است و نباید همیشه با سرمایه گذاری در ابزارهای بازارسرمایه به خصوص بازار بدهی 

از بابت اصل و سود پول خود مطمئن باشیم.

بازارس��رمایه ب��ه عنوان محلی ب��رای تأمین مالی پروژه ه��ا، بنگاه های 
اقتصادی و دولت محسوب می شود، اما تعداد و تنوع ابزارهای مالی موجود 
تکافوی نیازهای تأمین مالی متقاضیان را بر اس��اس شرایط و مشخصات 
آن ها نمی کند. از سوی دیگر سرمایه گذاران نیز با توجه به سلایق مختلف 
و ش��رایط س��رمایه گذاری مورد نیاز از انتخاب های متع��ددی برخوردار 
نیس��تند. به نظر می رسد لازم اس��ت گزینه ها و رویکردهای جدیدی در 

تأمین مالی و سرمایه گذاری شکل بگیرد تا بتوانیم شاهد جذب منابع مالی سرمایه گذاران از یکسو 
و تأمین منابع مالی متقاضیان با توجه به ش��رایط ویژه آن ها باش��یم. به عنوان نمونه تأمین مالی 
جمع��ی، تأمین مالی نظیر ب��ه نظیر، فناوری های مالی، اوراق بهادارس��ازی دارایی ها برای بانک ها، 
لیزینگ ها و شرکت های بیمه، طراحی و پیشنهاد ابزارهای مالی جدید مثل صکوک وکالت و ... را 

می توان در این بخش نام برد.
بنابر مستندات موجود اولین اوراق بدهی اسلامی در ایران با انتشار اوراق مشارکت شکل گرفت 
و تلاش هایی در س��ال های بعد با عنوان صکوک به عنوان راهکار اسلامی اوراق بدهی معرفی شد. 
در کنار اوراق مش��ارکت، به تدریج انواع صکوک مش��تمل بر صکوک اجاره، رهنی، سلف، مرابحه، 
منفعت، استصناع )سفارش ساخت( و اسناد خزانه اسلامی بر اساس عقود اسلامی در بازارسرمایه 
معرفی ش��د که در س��ال های اخیر ش��اهد توس��عه این موارد به عنوان ابزارهای تأمین مالی برای 

بنگاه های اقتصادی و دولت بوده ایم.
 اما با مقایسه بازارسرمایه کشور با بازار سایر کشورهای اسلامی به نظر می رسد، باوجود کارهای 
ارزش��مندی که در توس��عه بازارس��رمایه صورت پذیرفته است، هنوز مس��یری طولانی در توسعه 
فراگی��ر بازارها، ابزارها و نهادهای مالی پیش  روی بازارس��رمایه کش��ور وجود دارد. در این بخش 
نکاتی در خصوص ابزارهای مالی موجود بیان می ش��ودکه به نظر می رس��د برای توسعه ابزارهای 

مالی موجود و معرفی ابزارهای مالی جدید قابل تامل به شمار آید. 
در حال حاضر عمده ابزارهای مالی بدون توجه به اهلیت اعتباری ناش��رین، از طریق بانک ها و 
نهادهای مالی تضمین می شوند و این امر موجب می شود با افزایش هزینه تأمین مالی، توجهی به 
اهلیت اعتباری ناشران نشود. البته با ظهور موسسات رتبه بندی اعتباری می توان شاهد اندازه گیری 
و اعلام رتبه  اعتباری ناشران و اوراق از طریق موسسات مستقل رتبه بندی اعتباری بود تا از طریق 
آن  زمینه انتشار اوراق بدهی به پشتوانه اهلیت و رتبه اعتباری ناشران فراهم آمده و سرمایه گذاران 

نیز با توجه به ریسک ناشران و اوراق مزبور نسبت به سرمایه گذاری در آن ها اقدام کنند.
همچنین از س��وی دیگر با توجه به اینکه فرصت های س��رمایه گذاری و زمینه های تأمین مالی 
موجود به ویژه در خصوص پروژه های زیرس��اختی نیمه تمام دولت به بخش خصوصی وجود دارد، 
لازم است سازوکار مشارکت عمومی- خصوصی در کشور با تمامی زیرساخت های آن پیاده سازی 
شود. بدون شک بورس کشور نقش ویژه ای را در تأمین مالی این پروژه ها ایفا می کند و لازم است 
ابزارها و نهادهای مالی لازم در این خصوص اندیشیده و طراحی شود. این موضوع خواهد توانست 
علاوه بر کمک به دولت و اقتصاد کش��ور، حرکت مناسبی نیز به سمت تحقق اهداف سیاست های 
اقتصاد مقاومتی به ش��مار بیاید. همچنین در زمینه تأمین مالی بین المللی نیز استفاده از خدمات 
موسس��ات رتبه بندی اعتباری، موسسات حسابرسی مطرح بین المللی، استانداردهای گزارش گری 
مال��ی بین الملل��ی و بهره گی��ری از خدم��ات نهادهای مال��ی بین المللی از جمله زیرس��اخت ها و 

پیش نیازهای مورد نیاز است.
 به نظر می رس��د تحقق موارد فوق مس��تلزم ایجاد یک اتاق فکری پویا به خصوص با مالکیت و 
محوریت بخش خصوصی تحت نظارت س��ازمان است تا بتواند بر اساس نیازهای موجود، ابزارهای 

جدید اسلامی را طراحی و به اجرا درآورد و در نهایت از محل حق استفاده ابزار منتفع شود. 

توس��عه ابزارهای مالی همواره بر دو عامل ریسک و بازده استوار بوده و با 
نوآوری های مالی همچون اوراق بهادار س��ازی دارایی ها، طیف گسترده ای 
از تکنیک های تأمین نقدینگی برای بنگاه های اقتصادی ارائه شده است.

البته در ایران به دلیل س��هم اندک بخش ش��رکتی از بازار بدهی و سهم 
بالای دولت در انتشار اوراق با درآمد ثابت، به نظر می رسد فضای مطلوبی جهت توسعه ابزارهای 

مالی وجود نداشته باشد.
 همچنین از س��ویی محدودیت های س��اختاری و نظارتی حاکم بر نهاده��ای تولید ابزارها ی 
مالی نظیر شرکت های تأمین سرمایه این امر را با مشکلاتی همراه کرده است. البته منطبق سازی 
ابزارها با قوانین شریعت، عقود بانکداری اسلامی و محدود بودن این عقود با توجه به افتراق های 
موجود بین مذاهب مختلف، طراحی و توسعه ابزارهای تأمین مالی در کشورمان را کمی با تاخیر 
همراه کرده اس��ت. در حال حاضر می توان گفت عمده ابزارهای تأمین مالی از یک جنس بوده که 
به دلیل کاهش میزان سرمایه گذاری و فعالیت های توسعه ای بنگاه های اقتصادی نیز بیشتر صرف 
هزینه های جاری و تأمین نقدینگی کوتاه مدت آنها می شود. مشکلی که در شکل بر عکس آن در 
نظام بانکی شاهد آن بودیم، به طوری که 80 درصد منابع لازم جهت خرید دارایی های بلندمدت از 
محل تسهیلات کوتاه مدت تأمین می شد و به دلیل عدم انطباق سررسید تعهدات مالی شرکت ها با 
عایدی آنها، بسیاری از بنگاه های اقتصادی به ورطه ورشکستگی نزدیک شدند. حال این موضوع با 
توجه ظرفیت های بازارسرمایه، به شکلی دیگر قابل ظهور است و شرکت ها منابع کوتاه مدت خود 
را از محل تعهدات بلندمدت در این بازار تأمین می کنند. برای مثال دولت جهت تس��ویه بدهی 
به پیمانکاران و یا تأمین هزینه های جاری خود اقدام به انتشار اوراق اجاره یا مشارکت بلندمدت 

ساخته و خود را تا حدودی وارد یک بازی پونزی می کند.
 با این وضعیت بهتر است قبل از توسعه ابزارها به مبانی و عوامل اساسی که برای آن به ابزار 
نیاز داریم فکر شود. همچنین ابزارهایی برای برطرف کردن دغدغه های بنگاه های اقتصادی و حل 
ریس��ک نوس��ان کالا، نرخ بهره، نرخ ارز و تورم در کنار تأمین زیرس��اخت های لازم برای تسهیل 

معاملات این ابزارها ارائه شود.
 باید در نظر داش��ت صورت های مالی ش��رکت های ایرانی مملو از چالش هایی اس��ت که برای 
هریک می توان چندین ابزار مالی طراحی کرد. البته در این روند با تسهیل فرآیند ایجاد نهاد مالی 
واسط یا SPV و مناسب سازی استانداردهای حسابداری بسیاری از تنگناهای مالی و ریسک های 
ش��رکت ها مدیریت خواهد ش��د. در مجموع توس��عه ابزارها و نهادهای مدیریت ریسک از جمله 
سوآپ، آپش��ن ها، صندوق های قابل معامله کالایی و ابزارهای ریسک اعتباری نظیر سواپ نکول 
اعتباری می تواند جایگزینی برای موسسات رتبه بندی باشد و منجر به تسهیل فرآیند تأمین مالی 

برای شرکت ها شود.

محسن فاضلیان
 مدیرعامل تأمین سرمایه 

بانک  مسکن 

محمدمسعود غلام پور
 مدیر تحقیقات 

تأمین سرمایه نوین

حبیب رضا حدادی 
مدیرعامل

 تأمین سرمایه امید 

حمید فهیمی
 کارشناس بازار 

تأمین سرمایه امین

موسی احمدی
 عضو هیات علمی دانشگاه 

آزاد اسلامی واحد ابهر
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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 ارز3000فملیملی صنایع مس ایران

 افزایش نرخ جهانی روی16000کیمیاکیمیای زنجان گستران
15رشد نرخ ارز و طرح های توسعه ای

10رشد سودآوری2700چدنتولیدی چدن سازان

15رشد ارز مبادلاتی9000شبریزپالایش نفت تبریز

بلندمدت

 توسعه خدمات 
15رشد ارز مبادلاتی11000حسینادریایي وبندري سینا

15رشد سودآوری4400ارفعآهن و فولاد ارفع

15رشد ارز مبادلاتی2200حفاریحفاری شمال

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 

افزایش کرک اسپرد6,000شپناپالایش نفت اصفهان 
10 افزایش قیمت نفت و ارزش جایگزینی بالا

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 وصنعتی گل گهر

بلند مدت

 افزایش قیمت دلار مبادله ای، وجود ظرفیت بلااستفاده در شرکت6,500مبین*پتروشیمی 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-خکاوهسایپا دیزل
10توسعه همکاری با ولوو، اهرم بالای 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

وقت��ی کارنام��ه کاری یک 
معامله گ��ر مبتدی را با یک 
معامله گر نیمه حرفه ای مقایس��ه می کنیم می بینیم 
ک��ه در هر دو کارنامه معاملات س��وده وجود دارد، 
ولی معامله گر نیمه حرفه ای به راحتی س��ودها را از 
دست نداده؛ به طوری که زیان معاملاتش را محدود 
ک��رده اس��ت، ول��ی در کارنامه معامله گ��ر مبتدی 

زیان های بزرگ دیده می شود.
نتیجه: همیش��ه معامله گران مبت��دی به زیان 
جای زیاد و به س��ود جای ک��م می دهند. معامله گر 
علاوه بر داش��تن توانایی تحلیلگ��ری باید از لحاظ 
خصوصیات ش��خصیتی، فردی متعادل باشد، یعنی 
یک معامله گر حرفه ای باید حد وسط ریسک پذیری 

و ریس��ک گریزی باشد یا حد وس��ط ترس و بی باکی باشد. بنابراین معامله گر حرفه ای 
یک انس��ان کامل اس��ت. زیرا ترس، طمع، شجاعت و پذیرش خود را می شناسد و آن 

را متعادل نگاه می دارد.

مفهوم ترس در معامله گری
ما به عنوان یک انس��ان از ناشناخته ها می ترسیم، ما عملا از خود ترس می ترسیم، 
ما به عنوان یک معامله گر وارد کاری ش��ده ایم که آینده نامعلومی دارد؛ همین شرایط 
کافی اس��ت که یک معامله گر مبتدی همیشه در ترس باشد، ولی وقتی این معامله گر 
مبتدی به درجه ای می رس��د که می تواند مدیریت ریسک و سرمایه خود را به صورت 
حرفه ای اجرا کند، او تبدیل به یک معامله گر نیمه حرفه ای می شود و دیگر ترس از او 

دور می شود. زیرا آینده دیگر برای او معلوم است و 
هیچ وقت ورشکسته نخواهد شد.

مفهوم شجاعت در معامله گری
ی��ک معامله گر در دوران کاری خود با ش��رایط  
متفاوتی از بازار رو به رو می شود که می تواند نتیجه 
آن، چن��د معامله س��ودده یا زیانده باش��د. اصولا 
معامله گ��ران مبت��دی بع��د از چند ض��رر متوالی، 
تعادل روانی خود را از دس��ت می دهند و در مسیر 
ورشکس��تگی یا خروج از بازار گام برمی دارند، ولی 
وقتی معامله گر به مدیریت ریسک و سرمایه اصولی 
مسلح می شود، دیگر او یک معامله گر نیمه حرفه ای 
است. زیرا او می داند باید ضررهای متوالی زیادی را 
تجربه کند تا به حد زیان ماهانه خود برس��د، به همین دلیل چند زیان پشت سر هم، 

شجاعت و تعادل روانی معامله گر را تحت تاثیر قرار نمی دهد.

مفهوم طمع در معامله گری
افرادی که در بازارهای مالی شروع به فعالیت می کنند، به دلیل پتانسیل سودآوری 
به ظاهر بالا در بازار به طور ناخواس��ته س��مت طمع یعنی عامل اصلی ورشکس��تگی 
می روند. به طوری که خیلی از معامله گران که از بازار حذف شده اند به دلیل تحلیل های 
اش��تباه آنها نبوده، بلکه علت اصلی آنجا دادن بیش از حد )توهمی( به سود و فرصت 
دادن بی��ش از حد به زیان )با امید واهی به آینده( بوده اس��ت که همین عامل طمع، 

نقطه مقابل مدیریت ریسک و سرمایه است.

شبکه های اجتماعی 
و گزارشگری مالی
مهین خوئینی - سید علی حسینی

 

 هفته نام�ه ب�ورس: تع��داد زی��ادی از افراد در 
جهان، از ش��بکه های اجتماعی به منظ��ور برقراری 

ارتباط و تبادل اطلاعات استفاده می کنند.
 شبکه های اجتماعی، پایگاه های داده  بزرگی هستند 
که رفتار جامعه را منعکس می کنند. اطلاعاتی که از 
طریق شبکه های اجتماعی بدست می آیند، داده های 
بزرگ نامیده می شوند. تحقیقات دانشگاهی بسیاری 
در حوزه  داده های بزرگ تولید شده توسط شبکه های 
اجتماعی انجام شده است که هدف کلی آن ها، درک 
بهتر رفتار جامعه اس��ت. در این پژوهش به استفاده 
از ش��بکه های اجتماعی و داده ه��ای بزرگ در حوزه 

بازارسرمایه پرداخته شده است.
 از منظر مالی رفتاری، احساس��ات س��رمایه گذاران، 

عامل نوسانات بازار است. 
در این چارچوب، ش��بکه های اجتماعی به عنوان ابزار 
نوینی برای جمع آوری داده های مربوط به احساسات 
جامعه و درک رفتار س��رمایه گذاران، مطرح هستند. 
از س��وی دیگر، استفاده از شبکه های اجتماعی برای 
افشای اطلاعات ش��رکت و گزارشگری، اطلاعاتی به 
موقع را فراهم می آورد ک��ه منجر به افزایش کارایی 

بازار می شود.
 ای��ن پژوه��ش ب��ه معرف��ی ش��بکه های اجتماعی 
و مکانیزم ه��ای تب��ادل اطلاع��ات از ش��بکه ها ب��ه 
بازارس��رمایه و گزارش��گری مال��ی و افش��ا از طریق 
شبکه های اجتماعی پرداخته، نتایج چند مقاله مهم 
مطرح کرده و چالش ها و چش��م انداز مقالات آتی را 

بیان کرده است.

مفاهیم مالی
بازندگان می ترسند بگویند

شباهتوتفاوتکارنامهمعاملاتیمبتدیونیمهحرفهای
سجاد بوربور

مدیر میداس سرمایه

مدل های کمّی
 در مدیریت ریسک

 هفته نامه بورس: کت��اب »مدل های کمّی در 
مدیریت ریس��ک« با اقتباس از برخی فصول کتاب 
»مدیریت نهادهای مالی با رویکرد مدیریت ریسک« 
نوشته آنتونی ساندرز و مارسیا میلون کرنت و ترجمه 
میثم فدایی و نازنین عزیزی با حمایت تأمین سرمایه 

لوتوس پارسیان منتشر شد.
در این کتاب که در 9 فصل و دو ضمیمه ارائه شده، 
تلاش ش��ده اس��ت تا مدل های کمّی و کاربردی به 
منظور اندازه گیری اهم ریس��ک های نهادهای مالی 

ارائه شود. 
در دو فصل آغازین کتاب به بررسی نقش نهادهای 
مالی در بازارهای مالی و انواع ریس��ک هایی که یک 
نهاد مالی با آن مواجه است، اشاره شده و در فصول 
3 تا 9 به تفصیل به بررس��ی ریس��ک های اساسی 
نهادهای مال��ی، تبیین مدل های کمّی اندازه گیری 
این ریس��ک ها و ارائه راهکارهایی به منظور پوشش 

ریسک مورد نظر پرداخته شده است. 
ریسک های مورد بررس��ی عبارتند از: ریسک بازار، 
ریسک نرخ بهره، ریسک نقدینگی، ریسک نرخ ارز، 
ریس��ک اعتباری وام های انفرادی، ریسک اعتباری 

پرتفوی وام ها و ریسک تعهدات خارج از ترازنامه.
 در بخ��ش پایانی کتاب نی��ز دو ضمیمه با عناوین 

یونانی ها و بحران مالی سال 2008 آمریکا ارائه 
شده است. 

علاقه من��دان می توانند کت��اب »مدل های کمّی در 
مدیریت ریسک« را از انتشارات بورس تهیه کنند.

چکضمانت
انجامتعهد

چ��ک ضمانت یا چکی که بابت تضمین انجام 
تعهد صادر می شود، درصورتی امکان وصول 
دارد که متعهد خلف وعده کرده یا در انجام 
معامله یا تعهدی ک��ه به عهده گرفته قصور 
کند. به عبارت دیگر برای وصول یا برگشت 
زدن چک ضمانت، دارنده چک باید تخلف و 

نقض تعهدِ صادرکننده چک را اثبات کند.

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

کاریکاتور

 ت��ورم بخش های مختل��ف در اسفند96نش��ان می دهد گروه 
دخانیات با 18 %بیش��ترین رشد و پس از آن آشامیدنی ها 14 %، 
تحصیل14 %، خدمات13 %، تفریح12 %، رستوران و هتل11 %، 

مسکن%9، بهداشت %8، حمل و نقل7 % رشد داشته اند.

 دیوار بلند ارز

پوشش ریسک دلار: بازی جمع صفر
 هفته نامه بورس: با نگرانی و عدم اطمینانی که 
از آینده نرخ ارز )و وضعیت کل اقتصاد( در کش��ور 
هس��ت، طبیعی است که عده ای تصمیم بگیرند با 
تبدیل دارایی ها و پس انداز خود به ارز و طلا خود 
را در مقابل این ریس��ک مصون کنند. شواهد هم 
می گوید مقدار زیادی طلا در طول زمستان توسط 
ایرانیان خریداری ش��ده است که حرکتی در این 

جهت است. فراموش نکنیم که در اقتصاد ایران طلا و ارزهای دیجیتال هم باید با دلار 
از خارج وارد شود و خرید طلا فرق چندانی با خرید دلار ندارد. 

ولی آیا این استراتژی،تبدیل دارایی ها به دلار و طلا و ارز مجازی می تواند ریسک کلان 
اقتصاد برای کل جامعه را پوشش بدهد؟ طبعا نه!  افزایش نرخ دلار یعنی تغییرات منفی 
در بهره وری کل اقتصاد یا تراز تجاری کشور و این تغییرات در سطح کل جامعه، با خرید 
و ذخیره س��ازی دلار و طلا خنثی نمی شوند. آن هایی که توانایی مالی و اطلاعاتی برای 
درک این ریسک ها دارند سعی می کنند ریسک آتی خود را پوشش بدهند، ولی طبقات 
محروم و زحمتکش که نه پس انداز فعلی دارند، نه توان مالی برای این نوع پس اندازهای 
احتیاطی دارند و نه اساس��ا فرصت و فراغتی برای فکر کردن در مورد این موضوعات، 

بدون پوشش باقی خواهند ماند. 
بازی خرید احتیاطی دلار و طلا یک بازی واضح »جمع صفر« است: هر قدر که تقاضای 
خریدهای احتیاطی ارز و طلا بیش تر می شود، فشار قیمت در بازار آزاد بزرگ تر شده و 
نرخ غیررسمی دلار بیش تر جهش می کند. در واقع فرادستان ریسک خود را به قیمت 
انتقال آن به طبقات فرودست کم می کنند. هر قدر مقدار بیش تری از ریسک فرادستان 
پوش��ش داده شود، باری که به دوش فرودس��تان می افتد »سنگین تر« خواهد بود: در 
میان مدت کالاهای مصرفی عادی که برای نیازهای پایه این قشر از جامعه وارد می شود، 

به برنج پاکستانی فکر کنید، گران تر شده و قدرت خرید آنان کم تر خواهد شد.
ریسک های کلان و تجمیعی اقتصاد مثل آب داخل یک ظرف است و با هج کردن یک 
عده از ش��هروندان از بین نمی رود و فقط از جایی به جای دیگری منتقل می ش��ود. اگر 
عده ای سهم شان را از این آب حمل نکنند، عده دیگری باید آن را به دوش بکشند. به 
این خاطر روی ماهیت »جمع صفر« این نوع پوشش ریسک تاکید داریم: هر مقدار دلار 
و طلا و ارز مجازی که برای منظور پوشش ریسک خریداری می شود، از خزانه دلارهای 
کشور برای تأمین نیازهای احتیاطی و پوشش ریسک شهروندان برداشته می شود  و در 

نتیجه ذخیره دلار دولتی کم تری برای روزهای آینده باقی می ماند.
تحلیلگران به درس��تی می گویند که اگر بازار ارز کارا عمل می کرد، قیمت فعلی ارز باید 
ریس��ک آینده را همین امروز قیمت گ��ذاری می کرد )یعنی قیمت فورا جهش می کرد تا 
جایی برای این پوشش ریسک بدیهی باقی نماند(. ولی چون این اتفاق نیفتاده است، در 
عمل کسی که به دلار ۴000-۵000 تومانی یا سکه طلا یا ارز دیجیتالی که با این نرخ دلار 
عرضه می ش��ود دست رسی دارد و دارایی خود را به آن ها تبدیل می کند، پوشش ریسک 
خود را از جیب بقیه جامعه انجام می دهد. به هر حال مردم حق دارند به صورت انفرادی 
نگرانی های خود را پوش��ش بدهند و نمی توان نقدی متوجه آنان کرد، ولی اقتصاددانان و 
مشاوران مالی و سیاست گذاران باید متوجه باشند که چنین راه حل هایی در سطح کلان 
نمی تواند تجویز شود و ماهیت جمع صفر دارد. دست آخر باید تدابیری اندیشیده شود که 

این جریان پوشش ریسک، باعث انتقال مضاعف فشار به اقشار ضعیف نشود.
 تدابی��ر می توان��د طیفی از روش ها مث��ل رفع تبعیض قیمتی، مح��دود کردن موقت 
دسترسی بزرگ مقیاس به ارز، توقف پیش فروش ها و سلف های حاوی آربیتراژ های واضح 
و نهایت��ا طراحی برنامه های حمایتی برای جلوگیری از تورم ناگهانی در س��بد مصرفی 

اقشار محروم، مثل کوپن ارزاق پایه باشد.
@hamed_ghoddusi

مدیریت مالی خانواده
یک��ی از نگرانی ها و ترس های بزرگ خانواده ها، مش��کلات اقتصادی اس��ت. این که در 
پایان ماه دخل وخرج خانواده همخوانی نداشته باشد، برای بسیاری از افراد استرس زاست 
و باعث ایجاد حس فقر و بحران در خانواده خواهد ش��د. این عدم همخوانی هزینه ها و 
درآمدها اغلب از چند اش��تباه و عادت غلط مالی سرچش��مه می گیرد که آگاهی از آنها 

می تواند ما را در مواجهه با چنین مشکلاتی یاری کند.
عدم محاسبه هزینه ها و درآمدها

هر خانواده ای باید مثل سازمان های دولتی در پایان هر سال به محاسبه هزینه های خود 
بپردازد و بر اساس هزینه های سال های قبل و درآمد خود، بودجه سال بعد را تنظیم کند 

تا بداند که تکلیفش برای سال بعد چیست و چقدر درآمد و هزینه خواهد داشت. 
نبود تفکیک نیازها و خواسته ها

جنس مورد نیاز، چیزی است که واقعا لازمش دارید، مثل مواد و مقدمات شام شب، 
اما خواس��ته ها، همان آرزوهای ما هس��تند و علاوه بر آن، هر چند س��ال یک بار هم 
دلمان را می زنند و به سراغ خرید چیزهای جدیدی می رویم که شاید در طول سال 

یک بار هم استفاده نکنیم!
غفلت از بدهی ها

خیلی اوقات افراد با خوش  خیالی بیش از حد و عدم محاسبه توان بازپرداخت خود، اقدام 
به اخذ وام هایی در حجم بالا می کنند. زمانی که در طول سالیان بر حجم بدهی ها افزوده 
ش��ود، بازگرداندن آنها دش��وار خواهد بود. به علاوه بالا رفتن سن افراد و کاهش توانایی 

کاری و درآمدی آنها نیز بازگشت بدهی ها را کندتر می کند. 
غفلت از پس انداز

بنیاد اقتصادی خانواده به مرور و با گذشت سالیان بر دو پایه پس انداز و سرمایه گذاری، 
استوار است. این موارد، ضمانت مالی کافی برای تحقق اهداف و برآوردن نیازهای اعضای 
خانواده را فراهم می کنند. از این رو خانواده ها باید از همان ابتدا نسبت به مدیریت مسائل 

مالی خود اقدام کنند و راهکارهای مناسبی را برای پس انداز کردن بیابند. 
درست مصرف نکردن

یکی از بهترین عادات در مدیریت اقتصاد خانواده، صرفه جویی است. صرفه جویی به معنی 
کم مصرف کردن نیس��ت، بلکه معادل درست مصرف کردن است! اگر از داشته هایمان، 
خوب و حساب شده استفاده کنیم. به احتمال زیاد، به بسیاری از چیزهایی که احساس 

می کنیم باید داشته باشیم، نیاز پیدا نخواهیم کرد.
تجمل و زیاده خواهی

خیلی اوقات، تجمل گرایی افراد به خاطر ترس از قضاوت دیگران است و گاهی هم ریشه 
در زیاده خواهی خود افراد دارد. مثلا وقتی خرید یک مسکن 80 متری، پاسخگوی نیاز 
خانواده شماست، ولی شما با دردسر زیاد یک آپارتمان 120 متری خریداری می کنید، در 

واقع خود را به خاطر پرداخت هزینه ۴0 متر اضافی در یک بحران مالی قرار داده اید.  
قناعت نکردن

خیلی از افراد به محض این که سطح درآمدشان بالاتر می رود، به دنبال خرج تراشیدن 
و خریدن چیزهای جدید هستند. چنین رفتاری اگر تبدیل به عادت شود، مانند باتلاقی 
است که روز به روز انسان را بیشتر در خودش فرو خواهد برد! قانع بودن واقعا به معنی 
بد زندگی کردن نیست؛ قناعت یعنی بالا بردن تحمل مشکلات و فشار مالی به صورتی 
که در بدترین شرایط هم، بتوانید دوام بیاورید و البته اگر پول اضافه ای هم از راه رسید، 

برای خرج یا پس انداز یا سرمایه گذاری آن برنامه ریزی داشته باشید.
قرض دادن بی حساب و کتاب

قرض دادن قطعا یکی از حس��نات و اعمالی اس��ت که هم فطرت و هم دین آن را تایید 
می کنند، به خصوص که این کار برای رفع نیاز افراد مستحق، اعم از غریبه یا خویشاوند 
و دوست باشد، اما بسیاری از افراد، این کار را از روی احساسات سطحی یا رودربایستی 

انجام می دهند و در موارد زیادی، دیگر رنگ پولی را که قرض داده اند، نخواهند دید!

پیشخوان

راهبرد های افزایش
ارزش سرمایه گذاری

 وحید محمدی پلارتی

 هفته نامه بورس: در این مطالعه تلاش ش��ده 
ع��لاوه بر کمک به انتخ��اب راهبرد مفیدتر که در 
پژوهش های گذش��ته به آن پرداخته شده بود، با 
اف��زودن س��بدهای دارایی با رویک��رد فاما و فرنچ 
که براس��اس ارزش دفتری به ارزش بازار و اندازه 
ش��رکت از نظر ارزش، در بازه های زمانی مختلف 

10 سبد سهام تشکیل شده است. 
س��پس بازده هر ک��دام با دو اس��تراتژی خرید و 
نگه��داری و میانگین متحرک س��اده در بازه های 
زمانی مختلف مورد بررسی قرار گرفت تا بتواند به 
گروه های مختلف س��رمایه گذار به منظور طراحی 
راهبردهای مناس��ب، در راس��تای افزایش ارزش 

سرمایه گذاری کمک کند.
 همچنی��ن ع��لاوه ب��ر محاس��به بازده��ی در هر 
دو راهب��رد اث��ر هزین��ه معاملات که ای��ن برای 
س��رمایه گذاران فع��ال حائز اهمیت اس��ت، مورد 
بررسی قرار گرفته و بازدهی 190 شرکت پذیرفته 
شده در بورس و اوراق بهادار تهران در راهبردهای 
مختل��ف پس از حذف سیس��تماتیک ب��ه آزمون 

گذاشته شده است.
نتایج بدست آمده از این پژوهش نشان می دهد 
در س��ال های 1393 تا 139۵ از شرکت های مورد 
بررس��ی، ش��رکت هایی که ارزش بازار پایین تری 
دارن��د از بازده��ی مناس��ب تری برخ��وردار بوده 
همچنی��ن در خص��وص نس��بت ارزش دفتری به 
ارزش بازار نیز همین نتایج بدس��ت آمده، این در 
حالی اس��ت که نتایج به خوبی اثر هزینه معاملات 

بر میزان بازدهی را نشان می دهد. 

پایان نامه

اقتصاد خرد
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