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اخبار هفته

سرمقاله

فعالیت صرافی ها به سامانه »نیما« آمد
رئیس کانون صرافان از آغاز فعالیت صرافی ها در 
سامانه نیما از ابتدای خردادماه خبر داد و گفت: 
اکن��ون فعالان تجاری اع��م از صادرکنندگان و 
واردکنن��دگان می توانن��د صرافی منتخب خود 
 را در ای��ن س��امانه انتخ��اب و عملی��ات ارزی 

انجام دهند.
س��عید مجتهدی رییس کانون صرافان ایران با 
بیان این مطلب گفت:در روش جدید، جای خالی صرافی ها در نظام ارزی 

مشهود بود و لذا با درخواست کانون، بازنگری ها انجام شد.
مجتهدی اظهار داشت: با تمهیدات جدید اندیشیده شده، اکنون مشتریان 
صرافی ها می توانند تقاضای ارزی خود را در بستر نیما با صرافی های مورد 

نظرشان انجام دهند و دیگر مشکلات گذشته وجود ندارد.
رئی��س کانون صراف��ان افزود : پیش��تر، واردکنن��دگان کالا پس از ثبت 
سفارش، برای تهیه ارز به بانک ها ارجاع داده می شدند اما اکنون می توانند 

صرافی مورد نظر خود را برای عملیات ارزی انتخاب کنند.
همچنین در روش جدید، همه عملیات های صرافی ها که در گذش��ته در 

سامانه سنا انجام می شد، به بستر نیما منتقل شد.  

زعفران ایران با بورس، بازار جهانی را می گیرد
رییس س��ازمان بورس و اوراق بهادار گفت: ایران 
از طریق س��ازو کارهای عرضه در بورس کالا به 
بزرگ تری��ن تولیدکنن��ده و صادرکننده زعفران 
در جهان و مرجع تعیین قیمت این محصول در 

بازارهای جهانی تبدیل می شود. 
شاپور محمدی در آیین راه اندازی معاملات آتی 
زعفران در بورس کالا بیان داشت:در هند برای هل 
 و نعناع و در برزیل برای قهوه و گوشت، معاملات آتی در بورس های کالایی 

وجود دارد.
محمدی مدیریت ریس��ک قیمت، افزایش ش��فافیت بازار، تسهیل فرآیند 
کشف قیمت، کمک به توسعه بازار و تسهیل معاملات فیزیکی را از مزایای 

راه اندازی معاملات آتی در بورس کالا دانست.
وی ادامه داد: حضور گسترده و غیرمنصفانه واسطه ها و پدیده »سلف خری« 
به مفهوم منفی باعث ش��ده است گرایش به سوی معاملات آتی در بورس 
کالا ایجاد شود. رییس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت : معاملات آتی به 
علت اینکه نوس��ان قیمتی و ریسک های شدید را پوشش می دهد می تواند 

برای ایجاد ثبات در بازارها مفید باشد.

تخصیص 28 هزار میلیارد تومانی 
 از ابتدای فروردین تا پایان اردیبهشت ماه سال 
جاری بی��ش از ۶ میلیارد دلار کالا به کش��ور 
وارد ش��د که س��هم صادرات ۷ میلیارد و ۴۹۰ 
میلی��ون دلار بود. بنابراین تراز تجاری کش��ور 

۱.۵ میلیارد دلار مثبت است.
محمدباق��ر نوبخت رئی��س س��ازمان برنامه و 
بودجه ب��ا بیان ای��ن مطلب  گف��ت: در مورد 
تخصی��ص اعتبار به طرح های عمرانی در دو ماهه امس��ال بیان داش��ت: 
در ای��ن م��دت ۱۳ ه��زار میلی��ارد و ۶۳۹ میلیون تومان ب��ه طرح های 
عمران��ی ملی از کل ۱۷ ه��زار و ۶۰۰ میلیارد توم��ان طرح های موجود 
 ک��ه ۷۷ درصد آنها را پوش��ش می دهد، اعتبار به ص��ورت اوراق و نقدی 

تخصیص دادیم.
رئیس س��ازمان برنامه و بودجه کش��ور یادآور شد:همچنین در این روند  
۹۶۰۰  میلیارد تومان به طرح های استانی اختصاص یافت. برای طرح های 
توازن ۱۰ درصد یعنی ۱۲۰۰ میلیارد  تومان اعتبار تخصیص داده ش��د  
که در مجموع ۲۸ هزار میلیارد و ۱۸۰ میلیون تومان یعنی ۴۷ درصد از 

کل اعتبار مد نظر این بخش را شامل می شود.

۴۰ تن طلا به ظرفیت معادن افزوده شد
 مدیرعامل سازمان توسعه معادن و صنایع معدنی 
ایران گفت: کارخانه فولاد مکران با ظرفیت ۱.۶ 
میلیون تن آهن اسفنجی تا یک و نیم سال آینده 

افتتاح می شود.
مهدی کرباس��یان با بیان ای��ن مطلب گفت :در 
برخی حوزه ها نظیر س��نگ آهن، زغال س��نگ و 
مس پیشرفت هایی را داشته ایم، اما در بقیه مواد 
معدنی به دلیل اقتصاد نفتی س��رمایه گذاری چندانی نکرده ایم.مدیرعامل 
سازمان توسعه معادن و صنایع معدنی ایران افزود: در سال ۹۳ حدود ۲۵۰ 
هزار کیلومترمربع کار اکتش��افی در سطح کش��ور آغاز کردیم و امروز آمار 

ذخایر خوبی در برخی حوزه ها داریم.
کرباس��یان با اش��اره به اینکه   در حوزه سنگ دان ۱۲ کارخانه وجود دارد و 
۲۰۰ میلیون تن ذخیره قطعی س��نگ آهن هست، اظهار داشت: در معدن 

زرشوران تکاب ۴۰ تن طلا افزوده شده است.
معاون وزیر صنعت  بیان کرد:  همچنین اقدامات اخیر موجب ش��د، س��ال 
گذشته  ۹ میلیون تن صادرات فولاد داشته باشیم که  ۲۰ درصد شامل ۴۵ 

میلیارد دلار صادرات کشور در حوزه معدن و صنایع معدنی بوده است.

 حضور گسترده  و فعالانه  در »آیسکو«
خروج یک جانبه و غیر قانونی آمریکا از توافق هس��ته ای میان ایران و اعضای گروه ۱+۵ که 
با تایید ش��ورای امنیت س��ازمان ملل )قطعنامه ش��ماره ۲۲۳۱( در تیرماه ۱۳۹۴ ایجاد و در 
دی ماه همان س��ال اجرایی ش��د و به قول فدریگا موگرینی نقطه اوج دوازده سال دیپلماسی 
و متعلق به تمامی جامعه بین المللی اس��ت، موج گسترده ای از انتقادات بین المللی را متوجه 
آمریکا کرد. باید اذعان داشت در تاریخ معاصر روابط ایران و غرب این اولین باری است که اتحادیه اروپا به اتفاق آرا، 
از یک اقدام ضد ایرانی آمریکا ابراز تاسف می کند. در سطحی بالاتر می توان گفت به جز چند کشور معدود با اهداف 

خاص، تمامی جامعه بین المللی مخالف اقدام یک جانبه و خارج از عرف ترامپ بودند.
البته اظهارات هایکوماس، وزیر امور خارجه آلمان که در نشس��ت گروه بیست در پایتخت آرژانتین، بوینس آیرس 
ابراز ش��د از این جهت حائز اهمیت اس��ت که او حفظ توافق هسته ای با ایران را متضمن منافع امنیتی آلمان و اروپا 
می دان��د و از آنجایی ک��ه توافق دیگری با ای��ران را متصور نمی داند خود را متعهد به ت��لاش همه جانبه جهت حفظ 
توافقنامه موجود کرده اس��ت. در همین راس��تا  هایکو ماس پس از اظهارات خارج از عرف مایک پومپئو وزیر خارجه 

جدید آمریکا در خصوص برجام قصد خود برای عزیمت به آمریکا برای مذاکره با پمپئو را اعلام کرد.
 این مس��ایل در حالی مطرح اس��ت که سازمان کمیس��یون های بین المللی اوراق بهادار )آیس��کو( نیز مسئولیت 
قانون گذاری بیش از ۹۵ درصد از بازارهای س��رمایه دنیا را بر عهده دارد خود انعکاس��ی از نظام بین الملل در سطحی 

پایین تر است.
بر این اس��اس س��ازمان بورس و اوراق بهادار طی دو س��ال و اندی که از عضویت پیوس��ته اش در آیسکو می گذرد، 
حضوری فعال و تاثیر گذار در این نهاد بین المللی داش��ته اس��ت. فعالیت ها و پیش��نهادات اجرایی سازمان بورس در 
بخش های مختلف آیس��کو که با همکاری س��ایر ارکان بازارس��رمایه صورت گرفته حضور ایران در این س��ازمان را 

معنی دار و مفید کرده و بر تعاملات بازارسرمایه ایران با بازارهای سرمایه دنیا افزوده است.
همچنین پذیرفته ش��دن عضویت ایران در کمیته امنیت س��ایبری آیس��کو متعاقب ارائه پیش��نهادات سازمان در 
کمیته اقتصاد های رشد و نوظهورآن، استقبال از فرمول جدید محاسبه سود رو ز شمار اوراق با درآمد ثابت ارائه شده 
بصورت مش��ترک توسط فرابورس ایران و سازمان بورس و قابل اعمال دانستن آن توسط بخش علمی آیسکو واقبال 
گس��ترده نس��بت به پیشنهادات معاون نظارت بر نهاد های مالی س��ازمان در حوزه مدیریت ریسک در اجلاس سران 
آیسکو در اردیبهشت ماه سال جاری از مواردی هستند که فارغ از تلاطمات سیاسی بر اهمیت حضور و نقش علمی 

ایران در کمیته های مختلف آیسکو به عنوان عضوی تاثیر گذار صحه می گذارند.
البته در این روند ،تبدیل عضویت پیوسته ایران به عضویت عادی در آیسکو از اولویت های سازمان بورس است که با 
دستور رییس سازمان با جدیت در دستور کار قرار داده شده است. فرآیند عضویت ایران پس از طی دو مرحله موفق 
تایید در دبیرخانه آیس��کو و همچنین گروه تایید کننده چهار )Verification Team ۴( که در مورد ایران از ۵ 
نهاد ناظر )انگلیس، آفریقای جنوبی، کره جنوبی، یونان و ایالت کبک کانادا( تشکیل شده در حال طی مرحله بعدی 
تایید در گروه بررس��ی کننده )Screening Group( اس��ت که تاکنون در ۳ جلسه این گروه در گرنزی، اوکلند و 

سنگاپور بررسی شده و در دستور کار جلسه آینده این گروه در آمستردام در شهریور ماه آتی نیز است. 
در مجموع س��ازمان بورس مصمم اس��ت تا تعامل خود با آیسکو را گس��ترده تر و فعالانه تر از پیش ادامه دهد. این 
تعام��لات ن��ه تنها در حوزه های علمی و در چارچوب کارگروه های تخصصی این س��ازمان بین المللی بلکه در س��طح 
کش��ورهای دارای اقتصاد های رش��د و نوظهور، آفریقا و خاورمیانه و در س��طح بالاتر در کمیته روسای آیسکو تحقق 

خواهد یافت.

بهادر بیژنی
 مشاور ریاست سازمان 

در اموربین الملل و جذب 
سرمایه گذاری خارجی

ش��اخص کل در پایان هفته گذش��ته  نسبت به هفته قبل با  ۵۰۴ واحد 
رش��د،  در ارتفاع  ۹۵۴۴۵.۰۶ ایستاد. حجم معاملات ۳۷۶ میلیون سهم 
افزای��ش  و به ۱۴۱۷ میلیون س��هم رس��ید. ارزش معاملات بهبود قابل 

ملاحظه ای داشت و از ۲۳۲ میلیارد تومان به ۹۹۲ میلیارد تومان رسید.
اما در بازار فرابورس، آیفکس ۹ واحد به جلو گام برداش��ت و در ارتفاع ۱۱۰۷ قرار گرفت. حدود 
۸۳میلیون سهم بیشتر از هفته گذشته، دادو ستد شد و حجم معاملاتی ۳۰۱ میلیونی رقم خورد. 

ارزش معاملات نیز با افزایش همراه شد و به ۲۱۰ میلیارد تومان رسید.
ناپایداری رشد تقاضا در گروه پالایشی

بر پایه این گزارش در هفته ای که گذش��ت، تلاطم بس��یاری در گروه خودرو و قطعات به وجود 
آمد. در بازارهای جهانی شاهد صعود بهای نفت برنت تا ۸۰ دلار بودیم. این رشد قیمتی به دلیل 
تداوم کاهش تولید اوپک و متحدانش در کنار تحریم های جدید آمریکا علیه صادرات نفت ایران 
بود که موجبات رش��د تقاضا در گروه پالایشی را فراهم کرد. این رشد قیمتی چندان پایدار نبود 
و گزارش دور از انتظار شپنا، آب سردی بر پیکره گروه ریخت و این گروه آنچنان که باید و شاید 
دیده نشد.. شپنا شفاف سازی راجع به گزارش ۱۲ ماهه ش ارائه داد و توضیحاتی راجع به افزایش 
هزینه هایش داده بود. شرکت افزایش هزینه های عمومی و اداری پرداخت کل عوارض آلایندگی 
را بر عهده شرکت های آلاینده عنوان کرده است. در حالی که در سال ۹۵، عوارض آلایندگی فروش 
فرآورده ه��ای یارانه پذی��ر در قالب یارانه اعطایی دولت و از طریق ش��رکت ملی پالایش و پخش 

فرآورده های نفتی جبران می شد. شبریز چند روزی را با فشار عرضه سپری کرد.
بازار این هفته میزبان چندین سهم بازگشته از مجمع بود. مبین پس از گلی که در مجمع کاشت 
و س��ود خوبی که تقس��یم کرد، با رش��د ۴.۴ درصدی در قیمت ۳۹۵ تومان به گردونه معاملات 
بازگشت. این سهم غالبا مورد حمایت حقوقی قرار گرفت و به جرگه سهم های مورد توجه پیوسته 
اس��ت.  همچنین رش��د بهای فلزات در بازارهای جهانی، نمادهای فولادی را مورد اقبال قرار داد. 

فباهنر نیز جز نمادهای مورد توجه این گروه در طول هفته بود.

تداوم هیجانات خودرویی
اما برسیم به خودرویی ها که هیجانات آنها هیچ وقت تکراری نمی شود. بازار اجازه نمی دهد خکاوه 
در میان صف های خرید جا خوش کند. شاهد گزارش جدیدی از این سهم بودیم که زیان خالص 
با رش��د گزافی همراه ش��ده بود. تعلیق خکاوه و گزارش بس��یار ضعیف س��ایپا و توقف این غول 
خودروس��از، معاملات این گروه را درگیر ریسک کرد و بسیاری از این گروه فاصله گرفتند. البته 
مجددا در پایان هفته اقبال به نمادهای این گروه با کد به کد و حمایت حقوقی ها بازگشت. خکاوه 
در پایان ۹۶،  ۸۵۹ ریال زیان س��اخته و هزینه مالی در سه ماهه زمستان قابل توجه بوده است. 
سایپا نیز در باب علل زیاندهی عواملی نظیر،عدم افزایش بهاي فروش محصولات ،افزایش بهاي 
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فروش از نقدي به اعتباري که هزینه هاي مالي زیادي را تحمیل کرده اس��ت ، برشمرد.همچنین 
در این روند زیان دهی س��ایپا دامن رنا را نیز گرفت و باعث کاهش س��ود این شرکت از ۸۵ به ۷۴ 

ریال به ازای هر سهم شد.
این مسایل در حالی مطر ح است که گروه قند و شکر بین دو طیف مثبت کامل و منفی کامل 
حرکت می کرد که البته کفه سبز آن با توجه رشد سنتی این گروه در ماه رمضان طبیعی بود.البته 
در هفته گذشته شاهد راه اندازی معاملات آتی زعفران بودیم. وجه تضمین اولیه برای هر قرارداد 
زعفران ۶۰۰هزار ریال، اندازه هر قرارداد ۱۰۰ گرم و کارمزد هر قرارداد ۲۰۰ تومان برای هر س��ر 

معامله در نظر گرفته شد.
همچنین گروه س��یمانی و ساختمانی پس از رش��دی که هفته قبل تر تجربه کردند، غالبا روند 

اصلاحی داشتند. 
گزارش های قوی و مطلوب در فلزات 

بر پایه این گزارش ، گروه فلزات بر خلاف خودرویی گزارش های قوی و مطلوبی ارائه دادند. فولاد 
کاوه گزارش خود را با پوشش ۱۲۰ درصدی بودجه منتشر کرده است. شرکت به ازای هر سهم 
۲۴۹ ریال سود محقق کرده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱.۸۱۵درصد رشد داشته است.

روسیاهی خودرویی ها و برگ برنده فلزات
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ت یادداشت
تعدیل تدریجی جایگزین سرکوب قیمتی

 طی ماه های گذش��ته با محتمل ش��دن خ��روج آمریکا از برجام و پ��س از نمایش های 
تلویزیونی نتانیاهو و ترامپ، بازارها س��اعات پرتب وتابی را س��پری کردند. در هفته های 
گذشته ترامپ زودتر از موعد قانونی تصمیم گیری در خصوص تمدید و یا تعلیق برجام، 
ب��ه صورت یک جانبه امضای آمریکا را از پای این معاهده پس گرفت.اولین نش��انه های 
التهاب در رشد قیمت دلار تا مرز ۷۰۰۰ تومان در بازار شبه خیابانی تهران و رشد قیمت 
س��که و گذش��تن آن از مرز دومیلیون تومان نمایان شد. این رشد قیمت سکه در حالی 
رخ داد که در هفته های گذش��ته بانک مرکزی چندین تن طلا و حجم وس��یعی دلار در 
اقتصاد عرضه کرده اس��ت.  نرخ طلا و دلار به نرخ ه��ای انتظاری در اقتصاد ایران تبدیل 
ش��ده اند. به این معنا که در کوتاه مدت سایر بازارها را تحت تاثیر قرار می دهند و بصورت 
یک ش��وک در اقتصاد ظاهر می ش��وند.البته  افزایش مداوم این دو نرخ در پی تنش های سیاسی ماه های اخیر که 

در ۹۰ روز گذشته بیش از ۳۰درصد رشد داشته اند، انتظاری بودن آنها را تایید می کنند.

آزادسازی انرژی تورمی ذخیره شده در نرخ ارز
در تمامی اقتصادها، در آستانه یک ریسک سیاسی بالا، بازارها از روند طبیعی خود خارج می شوند. اقتصاد ایران 
نیز از این قاعده مستثنی نبوده  است، با این تفاوت که ریسک سیاسی بوجود آمده تلنگری برای آزادسازی انرژی 

تورمی ذخیره شده در نرخ ارز بود و این تنش سیاسی تنها زمان آزادسازی این انرژی نهفته را جلو انداخت.

تداوم ناکامی 
بازار ارز در سال گذشته در مدار صعودی قرار گرفت و با نزدیک شدن به روزهای پایانی سال، قدرت افزایشی 
ش��دت یافت. همچنین نرخ رش��د قیمت ارز به قدری بالا بود که دولت مجبور ش��د راسا دوبار وارد عمل شود. در 
طرح اول که در انتهای س��ال گذش��ته ارائه شده بود، سعی شد فرصت های سرمایه گذاری را پیش پای مردم قرار 
دهد تا س��مت تقاضای نرخ ارز را تضعیف کند. این سیاس��ت توانست دلار را پشت خط پنج هزار تومان نگه دارد، 

اما با آغاز سال جدید بازار نشان داد که سیاست قبلی کارساز نبوده و سمت تقاضای بازار همچنان تشنه است.
در طرح دوم دولت تصمیم گرفت از قدرتش اس��تفاده کند و به جنگ دلار برود. دلار یک ش��به تک  نرخی و 
نرخ ۴۲۰۰ تومان برای آن تعیین شد. اشتباهی که سال هاست گریبان گیر سیاست گذاران اقتصادی ماست، یعنی 
س��رکوب قیمتی مجددا تکرار ش��د.اما در آن سو پتک دستوری بر س��ر قیمت سکه وجود نداشت و تقاضای بازار  
قیمت س��که را تعیین می کرد و قیمت س��که به بالای دو میلیون تومان رسید. سکه دو میلیون تومانی به معنای 
۶۵۰۰تومان برای دلار اس��ت، یعنی بازار غیر رس��می دلار را ۶۵۰۰ تومان ولی در قالب سکه بهار آزادی خرید و 
فروش می کرد.البته روش درست در تحلیل ارز و سکه آنست که باید هر دو طرف عرضه و تقاضا را مورد بررسی 
قرار داد. ریس��ک سیاسی بوجود آمده ناشی از خطر بازگش��ت تحریم ها، خصوصا تحریم های پولی و مالی، نقل و 
انتقال پول را دچار مشکل می کند. در واقع به سمت عرضه نرخ ارز فشار مضاعفی وارد می شود. این در شرایطی 

است که بانک مرکزی توان پرداخت تاوان تامین نرخ ارز را ندارد.

 فراهم ساختن فرصت آربیتراژ
همچنین از طرفی مدت هاست که سمت تقاضای نرخ ارز در حال افزایش است و دلیل آن نیز نه ریسک سیاسی، 
بلکه ارزان بودن ارز خارجی است. زمانی که اقتصاد دچار تورم است، پول داخلی در مسیر کاهش ارزش است و وقتی 

نرخ ارز خارجی با سرکوب قیمتی ثابت می ماند، به فرصت جذابی برای سرمایه گذاری تبدیل می شود.
ادامه در صفحه 4

شهلا حیدری
 تحلیلگر بنیادی مشاور 
سرمایه گذاری آوای آگاه

سید محمدرضا حسینی
کارشناس بازارسرمایه 
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0.8544دلار به یورو

0.7508دلار به پوند

3.6740دلار به درهم

61.6710دلار به روبل

4.8725دلار به لیر

اول خ��رداد ماه، روز ملی بهره وری اس��ت؛ روزی 
که می��زان کارایی و بهبود عملکرد ش��رکت های 
ایرانی بررس��ی و اعلام می شود. جش��نواره ملی بهره وری یکی از مهمترین 
رویدادهایی اس��ت که در این روز برگزار می ش��ود. این رویداد برای نهمین 
س��ال، ابتدای خرداد 97 با حضور و مش��ارکت فعالان اقتصادی، شرکت ها، 
کارخانه ه��ا و واحدهای تولیدی و خدماتی در محل اتاق بازرگانی، صنایع و 

معادن و کشاورزی ایران گرامی داشته شد.
هدف اصلی جش��نواره ملی بهره وری، اش��اعه فرهنگ مدیریت بهره وری 
در کش��ور و کمک به افزایش توان رقابت پذی��ری بنگاه های اقتصادی و در 
عین حال قدردانی از بهره ورترین مدیران ارش��د شرکت های ایرانی به طور 

سالانه است.
در هر دوره این جش��نواره س��ازمان ها در ۵ رویداد ش��امل مسابقه ملی 
بهره وری، مس��ابقه ملی بهینه کاوی، مسابقه ملی تجربه های موفق، مسابقه 
ملی بهترین محل برای کار و مس��ابقه مل��ی برترین توان اجرا با یکدیگر به 
رقاب��ت می پردازند و بر خلاف بس��یاری از رویدادها، جای��زه ای با پرداخت 
هزینه به کس��ی اعطا نمی ش��ود؛چرا که بی��ش از ۶۰۰۰ نفر از متخصصین 

کشور عضو شبکه داوری جشنواره ملی بهره وری هستند.
همچنین فرآیند اجرایی این جشنواره از یکم خردادماه هر سال )مصادف 
ب��ا روز مل��ی بهره وری( آغاز و تا یکم خردادماه س��ال بعد، ادامه می یابد که 
علاوه بر ارائه لوح های تقدیر به برترین ها در هر مسابقه، به بهترین عملکرد 
در مجم��وع ۵ روی��داد، تندیس مل��ی بهره وری نیز اعطا می ش��ود. در این 
خصوص گزیده ای از س��خنرانی های رویداد مذکورو اعلام اس��امی برندگان 

نهمین دوره جشنواره را در ادامه می خوانید:

کل اقتصاد در حال اتلاف منابع کشور
بر اساس این گزارش، فرشید شکرخدایی دبیر جشنواره ملی بهره وری در 
این مراسم یکی از سخنرانان اصلی بود و ابتدای سخنانش با اشاره به اهداف 
برنامه چهارم و پنجم توسعه گفت: قرار بود یک سوم از رشد اقتصادی کشور 
از طریق ارتقای بهره وری محقق ش��ود اما بنا به اظهار نهادهایی که متولی 

ارائه آمار کلان در کشور هستند این هدف محقق نشده است.
وی ادام��ه داد: بر اس��اس اظهارات اقتصاد دانان، نرخ رش��د بهره وری در 
طی س��الیان گذش��ته در درازمدت فاصله معناداری با صفر نداش��ته است 
و این موضوع به این معناس��ت که گویا قرار نیس��ت از س��رمایه گذاری های 
جدی��د و مناب��ع نفت��ی موج��ود در کش��ور بهتر اس��تفاده کنی��م . بر این 
 اس��اس ه��ر س��اله در مجم��وع کل اقتص��اد در ات��لاف مناب��ع در کش��ور 

توانمند تر می شویم.
وی افزود: با بررسی وضعیت ساختار اقتصادی در کشور مشاهده می شود 
که ۸۵ درصد از اقتصاد کش��ور دولتی و یا ش��به دولتی است.البته در ایران 
۸ میلیون نفر، به عنوان کارمند و ش��اغل بخ��ش  دولتی، به صورت ثابت از 
دول��ت حقوق دریافت می کنند. این افراد با هر س��طح از عملکرد و توانایی، 
بدون آنکه سیس��تم اثربخشی برای تشویق و تنبیه و ترغیب آنها به اجرای 
بهتر وظایف وجود داشته باشد، حقوق دریافت می کنند و این امر بهره وری 

آنها را کاهش می دهد.

راهی برای ارتقای بهره وری
ش��کر خدایی تاکید کرد: این بی انگیزگی فق��ط مختص کارکنان بخش 
دولتی و شبه دولتی نیست و شامل حال مدیران این بخش نیز می شود چرا 

که تجربه س��ال های گذشته نشان داده است 
ک��ه در بخش دولتی تعداد موارد س��مت های 
حس��اس مدیریت��ی که ب��ه دلی��ل ارتباطات 
 و ب��دون دان��ش و تجربه کافی بوده بیش��تر 

بوده است. 
وی اظهار داش��ت: راه اندازی سیستم های 

اثربخ��ش در پرداخ��ت پاداش ه��ای به��ره وری در س��ازمان های دولتی و 
ش��به دولتی و پرهیز از سیاس��ی کاری در این س��ازمان ها، خصوصی س��ازی 
واقعی در کش��ور، جلوگیری از رانت ه��ای اقتصادی و افزایش فضای رقابتی 
در بخش ه��ای مختلف اقتصاد می تواند راه هایی ب��رای ارتقای بهره وری در 

اقتصاد کشور باشد.

شاخص پایین دستمزد کارکنان در ایران 
فرش��ید شکرخدایی گفت: در جشنواره ملی بهره وری ۸۰۰ شرکت مورد 
ارزیاب��ی قرار گرفته اند، این ش��رکت ها در برخی ش��اخص ها همچون بنچ 
مارکت و توان اجرا امتیازهای پایینی کس��ب کردند. همچنین در بخش کار 

تیمی و رضایت کارکنان شاخص ها ضعیفی بدست آمد.
دبیر جش��نواره ملی بهره وری در اتاق بازرگانی ایران افزود: شاخص اجرا 
در ایران و دیگر کشورهای دنیا همواره چالش برانگیز بوده و در ارزیابی آن 
عواملی که مانع اجرای پروژه هس��ت تعیین می ش��ود. البته در این ارزیابی 
بهترین ش��رکت ایرانی امتیاز ۶۰ را گرفت که رتبه بالایی نیس��ت و در دنیا 
ش��اخص شرکت ها در توان اجرای بالا 7۰ است و بهترین ها در دنیا شاخص 
۸۵ کس��ب کرده اند. همچنین ش��رکت های دولتی ایران در شاخص ارزیابی 
توان اجرا امتیاز بیش��تر از 2۰ نتوانسته اند کسب کنند و این نشان می دهد 
ش��رکت های دولتی با وجود بودجه، دس��تورالعمل و...ت��وان اجرایی پایینی 
دارند. وی با اشاره به اینکه ارزیابی شرکت ها در زمینه کار تیمی امتیاز ۶۸ 
درصد بدست آمد، افزود: شاخص ها شرکت ها از نظر رضایت پرداخت حقوق 
به کارکنان امتیاز ۵4 را بدس��ت آمد و این نشان می دهد رضایت کارکنان 

در ایران پایین است.

بهره وری در ایران صفر بود
حسین سلاح ورزی نایب رییس اتاق بازرگانی ایران هم در این جشنواره 
با اش��اره به اینکه در برنامه های توسعه یک سوم رشد اقتصادی هدفگذاری 
ش��ده از طریق بهره وری پیش بینی شده اس��ت، تصریح کرد: هیچگاه این 
می��زان رش��د اقتص��ادی از طریق بهره وری محقق نش��ده اس��ت و همواره 

بهره وری در ایران صفر بوده است.
به گفته وی، در ۵۰س��ال گذشته شاخص بهره وری کل عوامل تولید در 
ای��ران به طور تقریبی صف��ر بوده اما از ابتدای انقلاب تاکنون دس��ت کم در 
برنامه های توس��عه ای ش��اهد این هس��تیم که زمان تهیه و تدوین برنامه ها 
دولت پیش��نهاد می دهد و مجلس هم تصویب می کند که یک س��وم رش��د 
اقتص��ادی را از محل افزایش بهره وری تامی��ن کنیم اما حتی ذره ای هم به 

این هدفگذاری نزدیک نمی شویم.
وی افزود: کی قرار است تجدید نظری درباره این موضوع داشته باشیم یا 
چه زمانی این مس��ئله را ریشه یابی می کنیم،  اینکه دلیل تحقق نیافتن این 
هدف چه بوده اس��ت تا در دوره های بعدی واقع بینانه تر در این باره تصمیم 

بگیریم و هدفگذاری کنیم.

بحران آب و بهبود راندمان
سلاح ورزی با تاکید بر اینکه در حال حاضر با بحران آب مواجه هستیم 
اظه��ار کرد: این بحران ناش��ی از مصرف بی رویه و ب��دون بهره وری آب در 
بخش کشاورزی است، با این حال در برنامه های کشور هیچگونه پیشنهادی 
ب��رای ایجاد به��ره وری و بهبود راندم��ان مصرف آب در بخش کش��اورزی 
نداش��ته ایم. وی تاکید کرد: سیاس��ت های تدوین ش��ده ب��رای حمایت از 
کالای ایران��ی در دو م��اه گذش��ته تنها برای اجب��ار و دادن امتیاز به خرید 
 کالای ایرانی بوده و دولت و مجلس هیچ سیاستی برای ایجاد رقابت پذیری 

و بهره وری نداشته اند.
نای��ب رییس اتاق بازرگانی ایران در مراس��م جش��نواره ملی بهره وری با 
بیان اینکه در س��ال حمای��ت از کالای ایرانی 
سیاس��ت های تولی��دی موث��ر نب��وده اظهار 
داش��ت: مگر م��ی ش��ود حمای��ت از کالای 
ایران��ی از مس��یری غی��ر از ایج��اد بهره وری 
و رقاب��ت پذی��ری به وج��ود آی��د. در دو ماه 
گذش��ته همه نوع جلس��ه ای برای حمایت از 
کالای ایرانی در دولت و مجلس برگزار ش��د اما ب��ه رقابت پذیری پرداخته 
نش��د و تنها به سیاس��ت های اجبار خرید با ارائه امتی��از برای خرید کالای 
 ایرانی بود که سیاس��تی برای بهبود فضای کس��ب و کار یا بهره وری دنبال 

نداشته است.

برندگان نهمین دوره مسابقه های جشنواره ملی بهره وری
در ادامه این مراسم، جشن اختتامیه نهمین دوره جشنواره ملی بهره وری 
در اتاق بازرگانی ایران به معرفی برترین ش��رکت جش��نواره رس��ید.اگرچه 
ش��رکت هلدینگ توس��عه معادن روی ایران، در این خصوص معرفی ش��د، 
اما در اختتامیه جش��نواره ملی بهره وری این ش��رکت حائز دریافت تندیس 
جشنواره شد.این شرکت بعد از دو سال )که هیچ شرکتی حائز دریافت این 
جایزه نش��ده بود( توانست با رای هیات داوران جشنواره تنها شرکتی باشد 

که این تندیس را بدست آورد.
همچنین 1۰ ش��رکت هم در مس��ابقه ملی تجربه ه��ای موفق تقدیرنامه 
دریافت کردند و 2ش��رکت س��پاس نامه مس��ابقه ملی تجربه های موفق را 
 بدس��ت آوردند. لوح مس��ابقه بهترین مح��ل برای کار هم به دوش��رکت و 

سپاس نامه این بخش هم به دو شرکت دیگرتعلق گرفت. 
بر پایه این گزارش، س��پاس نامه مسابقه برترین توان اجرا نیز برای اولین 
بار در سومین دوره برگزاری این مسابقه، به دو شرکت برتر اعطا شد. لیست 

برترین های نهمین دوره جشنواره ملی بهره وری را در ادامه می خوانید:

 تنها برنده تندیس نهمین دوره جشنواره بهره وری در خرداد 97
 هلدینگ توسعه معادن روی ایران

 تقدیرنامه مسابقه ملی تجربه های موفق
 شرکت مهندسی و ساخت ژنراتور مپنا)پارس( )ارائه و پیاده سازی روش 

جدید برای تعویض بیرینگ و شفت اصلی توربین باد(
 بانک انصار)پیاده سازی و اجرای مدل پیش بینی ریزش مشتریان(

واس��ط پرداخ��ت  درگاه  پارس��یان)  الکترونی��ک  تج��ارت  ش��رکت   

موبایلی پارسیان(
 هلدین��گ توس��عه مع��ادن روی ایران)ش��رکت ذوب و روی باف��ق( - 

بهینه سازی تجهیزات واحد تولید اسید سولفوریک

 بانک کشاورزی )استقرارمدیریت چرخه بهره وری و مدیریت ارتباط با مشتریان(
 هلدینگ توس��عه معادن روی ایران)ش��رکت ملی س��رب و روی ایران( 

استفاده از خاک معدنی فلوئوردار برای تولید ورق روی
 گروه خودروس��ازی س��ایپا )طراحی و س��اخت قالب های تقویت آستر 

دربهای جانبی خودروی کوئیک(
  شرکت معدنی و صنعتی گل گهر)بهینه سازی تیکنرهای باطله خطوط 

۵ و۶ و7(
 ش��رکت امداد خودرو ایران)طراحی، تکوین و پیاده سازی خدمت نوین 

امداد پلاس(
 ش��رکت نفت پارس )CMMS – سیس��تم مکانیزه مدیریت نگهداری 

و تعمیرات(
 

 سپاس نامه مسابقه ملی تجربه های موفق
 صنایع بهداشتی ساینا)بازاریابی وافزایش فروش داخلی(

 ش��رکت کالس��یمین)بازیافت روی از کیک های باطل��ه و تبدیل آن به 
)BZS هیدروکسید روی

 لوح بهترین محل برای کار
 آریا رسانه تدبیر- گروه شرکت های شاتل

 تعاونی اعتبار کارکنان گروه صنعتی ایران خودرو

 سپاس نامه بهترین محل برای کار
 صنایع بهداشتی ساینا

 هلدینگ توسعه معادن روی ایران

 سپاس نامه برترین توان اجرا
 نفت پارس

 هلدینگ توسعه معادن روی ایران

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
1,876,500 1,872,300 1,893,600 1,830,800 1,819,200هر گرم طلای 18 عیار
20,200,000 20,130,000 19,960,000 19,560,000 19,360,000سکه تمام طرح جدید
19,470,000 19,350,000 19,100,000 18,700,000 18,850,000سکه تمام طرح قدیم

9,980,000 10,050,000 9,850,000 9,700,000 9,700,000 نیم سکه
5,760,000 5,800,000 5,630,000 5,580,000 5,580,000 ربع سکه
3,570,000 3,550,000 3,530,000 3,500,000 3,550,000 یک گرمی

1,293,99 1,292,15 1,292,14 1,293,14 1,293,14 اونس جهانی )دلار(

چهار شنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
79,18 79,41 79,40 78,67 78,67  نفت برنت 
 WTI71,89 72,06 72,47 71,37 71,38  نفت
77,19 76,21 76,75 76,75 76,75  نفت اوپک 

42,000 42,000 42,000 42,000 42,000  دلار 
74,560 74,290 74,290 73,160 72,230  یورو 
84,410 84,730 84,730 83,740 82,670  پوند 
17,240 17,090 17,090 16,820 16,610  درهم 

جشنواره ملی بهره وری شرکت های برتر را معرفی کرد

جوایز برتر بهره وری در سبد »کروی«
حمیدرضا طهماسبی پور 

خبرنگار 

شاخص بهره وری اقتصاد ایران در 5۰ سال گذشته صفر بود!

 ش�رکت های دولتی ایران در شاخص ارزیابی 
 توان اج�را امتیاز بیش�تر از 2۰ نتوانس�ته اند 

کسب کنند

برش



4
فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

40 506
نماد

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

12.32 4,018  1,236,000 12.32غگلپا

12.55 32,797  4,003,319 9.52تبرك

18.43 4,407  1,359,000 8.11میهن

10.06 277,846  74,860,800 7.67زاگرس

9.18 14,047  1,119,800 7.14غفارس

10.54 4,382  657,750 6.98بالاس

11.13 12,084  560,200 6.83غمینو

5.16 2,559  495,600 5.36ولشرق

4.63 4,542  5,148,000 5.02وگردش

4.6 14,355  30,720,000 4.97هرمز

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.78- 25,100  13,624,000 13.31-ارفع

9.42- 4,390  1,500,000 11.26-ولبهمن

4.02- 37,889  816,300 7.64-ثغرب

9.97- 17,132  3,403,000 7.45-خدیزل

2.84- 21,096  12,770,374 7.14-شراز

4.77 4,315  606,000 6.65-ثالوند

1.76- 109,574  15,441,909 6.42-شاوان

8.13- 16,726  726,990 6.1-قشیر

4.17- 29,140  12,728,800 6.09-سرچشمه

2.14- 14,435  1,143,680 5.8-بهپاك

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

| خرداد 97  هفته دوم  سال ششم  شماره 252 |

یادداشت
 هفته نام�ه بورس: ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تس��ویه وجوه در راس��تای ارتقای خدمات 
الکترونیک��ی خود در بازار س��رمایه، س��امانه جامع ثبت 
اطلاعات مشتریان )سجام( را در یازدهمین نمایشگاه بین 
الملل��ی بورس، بانک و بیمه رونمایی کرد. این س��امانه با 
شعار »تنها یک بار ثبت شوید«، مسئولیت خودکار فرآیند 
جمع آوری و مدیریت اطلاعات مش��تریان بازار سرمایه را 
بر عهده خواهد داشت. ازسویی دریافت کنندگان خدمات 
ش��امل کلیه بورس ها و نهادهای مالی، بخش نخست این 

فرآیند را تشکیل می دهند.

جلوگیری از تکرار دریافت اطلاعات
علی حسنی مدیر فناوری اطلاعات 
س��مات در ای��ن خص��وص گفت: هر 
ف��ردی در حال��ت کنونی ب��ه عنوان 
مش��تری برای ورود به بازار س��رمایه 
نیازمند دریافت ک��د معاملاتی یا کد 
س��هامداری است. به همین منظور به 
یک��ی از دفاتر کارگ��زاری برای ایجاد 
ک��د مراجع��ه حضوری می کن��د و از 
طریق فرم هایی که در اختیارش قرار 
می گیرد اطلاع��ات هویتی و ارتباطی 
خود را ارائه می ده��د تا احراز هویت 
ش��ود. این فرم ها و دریافت اطلاعات 
دوباره در مراح��ل بعدی مانند خرید 
و ف��روش، دریاف��ت شناس��ه کاربری 
معاملات برخط، دریافت س��ود اوراق 
و مراجعه به نهاده��ای مالی مختلف 
به شکل تکراری از مشتریان دریافت 

می ش��ود. این موض��وع در هرگونه دریاف��ت خدمت وجود 
دارد اما سجام از تکرار دریافت اینگونه اطلاعات جلوگیری 

خواهد کرد.
جوانب مثبت سامانه سجام

سید فرهنگ حسینی، کارشناس 
بازار سرمایه در این رابطه گفت: یکی 
از مهمترین مس��ائل در تراکنش های 
مال��ی، اح��راز هویت اس��ت. فرآیند 
اح��راز هوی��ت، ع��لاوه بر م��دارک 
فیزیک��ی و تکمیل فرم ه��ا، نیازمند 
راهکارهای نرم افزاری جهت تطبیق 
و تصدیق اطلاعات اس��ت. از این رو، 
بازار سرمایه نیازمند سامانه ای جهت 
احراز هویت مرکزی است. همچنین 
توس��عه تکنولوژی در سال های اخیر 
س��بب ش��ده تا نقش نهادهای مالی 
تغییر یاب��د. تراکنش ها از سیس��تم 
ش��عب به ش��بکه های الکترونیکی و 
دیجیتال��ی گذار کرده ان��د. علاوه بر 
این، نقش بانک ها و موسس��ات مالی 
از انجام دهنده تراکنش ها به مجری 
احراز هویت و ارائه زیرس��اخت انجام 
تراکنش ها به مشتریان تغییر یافته و 
این موضوع در بازار سهام نیز پدیدار 

شده است. وی افزود: در این خصوص، نظام معاملاتی در 
حال گذار از سیس��تم های سنتی به سیستم های آنلاین و 
در گام های بعدی الگوریتمی اس��ت. دسترسی آزاد برای 
معامل��ه در هر کارگ��زاری، از طری��ق الکترونیکی مقدور 
نیست که ایجاد چنین زیرساختی می تواند این معضل را 
نیز مرتفع کند. علاوه بر ای��ن، تغییرات تکنولوژی فضای 
جدیدی ایجاد س��اخته که براساس آن فرآیندها در حال 

تحول است.
حس��ینی اضافه کرد: نظ��ام پرداخت س��ود نقدی در 
سال های اخیر با تحول همراه بوده و از سیستم های نقدی 
و چک به حس��اب بانکی و شعب بانک تغییر یافته است؛ 
با این حال، معضل اصلی نحوه و سیس��تم اطلاع رس��انی 
اطلاعات به ش��رکت ها جهت دریافت س��ود نقدی است. 
در حالی که همه مش��تریان کارگزاری ها و سهامداران در 
زم��ان احراز هویت خرید اطلاع��ات مالی و بانکی خود را 

ارائه می کنند. بر این اس��اس تجمیع اطلاعات به سادگی 
می تواند در اختیار شرکت هایی که افراد سهامدار هستند 
قرار گرفته و مکانیزم دریافت س��ود نقدی را تسهیل کند. 
ع��لاوه بر این، احراز هویت آنلای��ن نیز موضوعی ضروری 
در کنار توس��عه تکنولوژی است. درحالی که امکان خرید 
و فروش س��هام به صورت آنلاین وجود دارد، حقوق تبعی 
س��هام مانند حق حضور در مجم��ع و رای گیری نیز باید 
بتواند به صورت آنلاین فراهم شود تا شرکت های فناوری 
اطلاعات بتوانند خدم��ات برگزاری آنلاین مجامع را ارائه 
دهند. این موضوع با وجود سامانه احراز هویت مرکزی، به 

راحتی امکان پذیر می شود.

اثرات اقتصادی سامانه سجام
محم��د رضان��ژاد کارش��ناس بازار 
س��رمایه در این رابطه گف��ت: میزان 
کارایی یکی از مهمترین دلایل توسعه 
بازارهای مختلف اس��ت. کارایی انواع 
مختلفی دارد ک��ه کارایی اطلاعاتی و 
عملیاتی از جمله آنها هستند. کارایی 
اطلاعاتی به این موضوع می پردازد که 
اطلاعات افراد و شرکت های مختلف به 
سهولت و با کمترین هزینه در اختیار 
ارگان ها و اش��خاص حقیقی و حقوقی 
مورد تایید قانون گذار قرار گیرد. کارایی 
عملیاتی نیز به این موضوع اشاره دارد 
ک��ه عملیات در آن ب��ازار در کمترین 

زمان و هزینه انجام پذیرد.
رضان��ژاد تاکی��د ک��رد: یک��ی از 
مهمترین مش��کلات هر اقتصادی از 
جمله اقتصاد ایران بروکراس��ی زاید و 
عدم دسترسی به اطلاعات مورد نیاز 
در دس��ترس عموم افراد و سازمان ها 
است. بر این اساس در راستای تحقق 
دول��ت الکترونی��ک که م��ورد تایید 
مسئولان و مورد استقبال آحاد مردم 
بوده اس��ت،  شرکت س��پرده گذاری 
یازدهمی��ن  حاش��یه  در  مرک��زی 
نمایش��گاه بورس، بانک و بیمه یکی 

از مهم ترین  و تاثیرگذارترین س��امانه های خود را رونمایی 
کرد. این س��امانه که موسوم به »س��جام« است، برنامه ای 
جامع  و متمرکز خواهد بود که کلیه اطلاعات سهامداران را 

به صورت یکپارچه در بر می گیرد.
به گفته این کارشناس بازار سرمایه، سامانه جامع ثبت 
اطلاعات مش��تریان »س��جام« با ش��عار »تنها یک بار ثبت 
ش��وید«، مس��ئولیت خودکار فرآیند جمع آوری و مدیریت 
اطلاعات مشتریان بازار س��رمایه را برعهده خواهد داشت. 
تا پیش از بهره برداری از س��امانه س��جام افراد برای انجام 
ام��ور مختلف از جمل��ه برای هر بار اخذ ک��د معاملاتی از 
کارگزاری ه��ای مختلف ملزم به پر کردن فرم احراز هویت 
مک��رر بودند که این امر با کارای��ی عملیاتی که قبلا به آن 
اشاره شد در تضاد بود ولی با آغاز به کار این سامانه هر یک 
از افراد اعم از حقیقی و حقوقی تنها یک بار ملزم به تکمیل 

فرم احراز هویت خواهد بود.
رضان��ژاد بیان داش��ت : این فرم ه��ا و دریافت اطلاعات 
دوب��اره در مراحل بع��دی مانند خرید و ف��روش، دریافت 
شناس��ه کارب��ری معاملات برخ��ط، دریافت س��ود اوراق 
و مراجع��ه ب��ه نهاد های مالی مختلف به ش��کل تکراری از 
مشتریان دریافت می شد و این موضوع در هرگونه دریافت 
خدمت وجود داشت، اما »سجام« از تکرار دریافت این گونه 
اطلاعات جلوگیری خواهد کرد که علاوه بر سهولت دریافت 
خدم��ات و صرفه جویی در وقت مش��تریان و ارباب رجوع، 
در کاهش هزینه های نرم افزاری و سخت افزاری نهادهای 

مالی نیز تاثیر قابل توجهی خواهد داشت.

اهداف تشکیل سامانه سجام
س��یما عشوری دانشجوی دکترای مهندسی مالی هم در 
پایان این گفت وگو تاکید کرد: در حال حاضر هر ش��خصی 
)اع��م از حقیقی و حقوق��ی(  برای ورود به بازار س��رمایه و 

س��رمایه گذاری در این ب��ازار نیازمند 
دریافت کد معاملاتی یا کد سهامداری 
اس��ت. به همی��ن منظور ب��ا مراجعه 
حضوری به یکی از دفاتر کارگزاری ها، 
مجموعه قاب��ل توجه��ی از اطلاعات 
شامل اطلاعات هویتی، حساب بانکی 
و ارتباطی خ��ود را از طریق فرم هایی 
که از س��وی کارگزار در اختیارش قرار 
می گیرد ارائ��ه کرده و پ��س از احراز 
هوی��ت از طری��ق ارائه اص��ل مدارک 
شناسایی خویش، اطلاعات وی از سوی 
کارگزار در سیستم سپرده گذاری وارد 
شده و کد معاملاتی وی صادر می شود. 
چنانچه مشتری متقاضی همکاری با 
س��ایر کارگزاری ها باش��د، این فرآیند 
احراز هویت و تکمیل فرم های مربوطه 
مجددا طی می شود. این امر در دریافت 
کد معاملات��ی آنلاین با تکثر فرم های 
اطلاعاتی روبه رو است، نمود بیشتری 
پیدا می کند. ب��ه عبارتی این فرم ها و 
دریاف��ت اطلاعات دوب��اره در مراحل 
بعدی مانند خری��د و فروش، دریافت 
شناس��ه کارب��ری معام��لات برخط، 

دریافت س��ود اوراق و مراجع��ه به نهاد های مالی مختلف به 
شکل تکراری از مشتریان دریافت می شود.

عش��وری ادامه داد: بازار س��رمایه با وجود سابقه پنجاه 
س��اله و رش��د فنی و اطلاعاتی قابل توج��ه در دهه اخیر، 
هنوز در برخی حوزه ها عقب افتادگی و کاس��تی هایی دارد 
و در برخی موارد با شدت بروکراسی و دوری از نظام جامع 
الکترونیکی روبه رو است. علاوه بر مورد بالا، سرمایه گذاران 
در سایر مراحل سرمایه گذاری خویش مانند دریافت مزایای 
ناش��ی اوراق مرابحه و مشارکت بورسی و نیز حقوق ناشی 
از تقس��یم س��ود در مجامع عمومی با مش��کلاتی روبه رو 
هس��تند که از این جمله می توان به برخی شرکت ها اشاره 
کرد که دریافت س��ود تقس��یمی و یا مبالغ ناشی از فروش 
حق تقدم های استفاده نشده سرمایه گذار را منوط به ثبت 
اطلاعات در س��امانه های خویش می کنند. علاوه بر این با 
توجه به پراکندگی سهامداران در سطح کشور و نیز پخش 
بودن ش��رکت ها، ش��رکت در انواع مجامع عمومی عادی و 
فوق العاده برای سرمایه گذار در برخی موارد به لحاظ زمانی 
غیرممکن و یا فاقد توجیه اقتصادی بوده و لذا حق وی در 

این مورد از دست خواهد رفت.
به گفته وی، با هدف برطرف کردن پاره ای از این نواقص، 
س��امانه جامع اطلاعات مشتریان »س��جام« با شعار »تنها 
یک بار ثبت نام کنید« طراحی شد. این سیستم، برنامه ای 
جامع  و متمرکز اس��ت که کلیه اطلاعات سهامداران را به 
 صورت یکپارچه گردآوری می کند. فعالان بازار سرمایه در 
این س��امانه با تنها یک بار وارد کردن اطلاعات، می توانند 
از مزایای آن اس��تفاده کنند و دیگر نی��ازی به وارد کردن 
اطلاع��ات در دیگر نهادهای مال��ی و عملیاتی وجود ندارد. 
این سامانه مسئولیت خودکار فرآیند جمع آوری و مدیریت 
اطلاعات مش��تریان بازار س��رمایه را عهده دار اس��ت. این 
س��امانه به منظور دسترسی تمامی ناشران و نهادهای مالی 
به اطلاعات کلی س��هامداران طراحی شده است. همچنین 
این امید وج��ود دارد که با یکپارچه ک��ردن این اطلاعات 
امکان ش��رکت در مجامع به صورت آنلاین ایجاد ش��ود و 

برخی شبهات خاص در این زمینه مرتفع گردد.
هدف اصلی آن اس��ت تا تمام مردم اعم از کش��اورزان، 
پیمانکاران، س��رمایه گذاران و تم��ام آنهایی که به نحوی با 
بازار سرمایه در ارتباط هستند، بتوانند به این زیر ساخت ها 
و خدمات پایه دسترس��ی داش��ته باش��ند. با آغ��از به کار 
این س��امانه دیگر از س��هامداران، فرم احراز هویت دریافت 
نمی ش��ود و در مقابل س��رمایه گذاران با ثبت ن��ام در این 
س��امانه می توانند به کلیه خدمات بازار دسترس��ی داشته 
باش��ند. این سامانه ضمن تس��هیل در گردآوری اطلاعات 
س��هامداران، با تجمیع اطلاعات و سوابق معاملاتی، منجر 
به افزایش شفافیت بازار، جلوگیری از پولشویی و صیانت از 

دارایی های سهامداران می شود.

شفاف سازی اطلاعات سهامداران مهیا شد

خداحافظی با »کدبازی«

دسترسی آزاد 
برای معامله در 
هر کارگزاری، 

از طریق 
الکترونیکی 

مقدور نیست 
که ایجاد چنین 

زیرساختی 
می تواند این 
معضل را نیز 

مرتفع کند

سرانجام آشفته  بازار دلار
سال هاس��ت که سیاست های 
دستوری و نادرست مسئولان 
دولت��ی اقتصاد کش��ور را در منجلاب��ی فروبرده که 

بیرون آمدن از آن هرروز سخت تر می شود. 
سیستم برنامه ریزی و عملکرد دولت به گونه ای است 
که هرلحظه آشفتگی و سردرگمی را در میان فعالان 

اقتصادی، بنگاه های تولیدی و... افزایش می دهد. 
به تازگ��ی ه��م دول��ت در اقدامی کام��لا هیجانی و 
غافلگیرکنن��ده بهای دلار را برای انج��ام کلیه امور 
چهار هزار و دویس��ت توم��ان، تک نرخی اعلام کرد 

و متذکر ش��د هرگونه اقدامی با دلار بالاتر قاچاق محس��وب می ش��ود.حال سؤال اینجاس��ت که آیا در واقعیت هم 
دلار چهار هزار و دویس��ت تومانی معنا و مفهومی دارد؟! آن طور که از ش��واهد و قراین پیداس��ت این تصمیم دولت 
نتیجه ای جز ایجاد بازار س��یاه نداش��ته و رس��ما معاملات با قیمت دلار آزاد که بالای سطح شش هزار تومان است 

صورت می پذیرد.
 بهتر بود پیش از اعلام چنین تصمیم ش��تاب زده ای مقدمات آن را فراهم می آورد نه اینکه پس از گذش��ت حدودا 

دو ماه از ارز تک نرخی، هیچ اقدامی برای عملیاتی نمودن این سیاست انجام نشده باشد.
 دول��ت و تی��م اقتص��ادی وابس��ته ب��ه آن بای��د بدانن��د ک��ه ب��ا برخ��ورد ب��ا دلال ه��ا )البت��ه در ظاه��ر(، 
محدودی��ت خری��د در ب��ازار آت��ی س��که، دلار تک نرخ��ی و... نمی توانن��د پایه ه��ای سس��ت و وی��ران اقتص��اد 
 ای��ران را مرم��ت نماین��د و ب��ه اهداف��ی ک��ه از ابت��دای تکی��ه ب��ه مس��ند ق��درت در ذه��ن می پروراندن��د، 

دست یابند.
مدت هاس��ت که برای افزایش نرخ دلار دلایل متعددی ش��مرده می ش��ود و هر بار یک شخص و ماجرا را مسبب 
وضعیت پیش آمده در بازار ارز می دانند. این امر به یک عادت تبدیل ش��ده که در یک ماجرای پیش آمده غیرمعمول 
همه کس و همه چیز را مقصر بدانی جز خودت! برای دلار هم تا توانستند دلیل آورد از افزایش تقاضا و هجوم نقدینگی 
به بازار طلا و ارز، کاهش نرخ سود سپرده های بانکی، شرایط نامساعد سیاسی و ریسک های بین المللی تا خروج ترامپ 
از برجام و بس��یاری دیگر؛ هرچند نباید به طور کامل منکر تاثیرگذاری این موارد بر نرخ دلار بود اما، نکته اساس��ی 
این است که اگر اقتصاد کشور ثبات نسبی را تجربه کند نباید با یک نسیم، دلار که مهم ترین مؤلفه اقتصادش است 
جهش های آن چنانی را در تاریخچه معاملات خود ثبت کند. درواقع باید گفت با ش��رایط حالِ حاضر، وضعیت دلار 

ارتباط چندانی با پارامترهای اقتصادی ندارد.
 بازهم نا به سامانی در بازارهای مالی بیداد می کند. جالب است که سال 97 در فضایی کاملا متفاوت با سال های 
گذش��ته در حال فعالیت اس��ت. در روزهای ابتدای سال و مابین تعطیلات نوروز )برخلاف روال سابق( رشد قیمتی 
بسیاری بالایی برای دلار رقم خورد. در ماه مبارک رمضان نیز برخلاف تصور همگان مبنی بر آرام گرفتن و آرامش 
بازار، نوس��ان های قیمتی زیادی برای این نوع از ارز به وقوع پیوس��ته و س��ردرگمی اذهان را دوچندان کرده است. 
درواقع باید گفت تا زمانی که اقتصاد و سرمایه های آزاد در دستان مردم کالا و مأمنی بهتر از ارز پیدا نکند، شرایط 

به همین منوال خواهد بود.
 حال باید کمی صبر پیش��ه کرد تا س��رانجام مذاکره با اتحادیه اروپا مبنی بر حفظ برجام به طور کامل مشخص 
ش��ود. هرچند که دور از ذهن اس��ت این مذاکرات نتایج مثبتی را در پی داش��ته باشد که در این صورت بهانۀ لازم 

برای آشفتگی بیشتر در بازار طلا و ارز مهیا می شود و کنترل شرایط پیش آمده بسیار سخت خواهد بود.

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

629.1326 0.84 9.27 1107.07شنبه 

630.3313 0.24 2.65 1109.72یکشنبه

628.4224 )0.27()3.05(1106.67دوشنبه 

623.5223 )0.35()3.83(1102.84سه شنبه

623.40284 0.38 4.16 1107.00چهارشنبه
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5,78محصولات کاغذي     

5,63عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

5,24محصولات چوبی     

4,99-دباغی، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

4,34انتشار، چاپ و تکثیر     

4,31-شرکتهاي چند رشته اي صنعتی     

4,04محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر     

3,68استخراج ذغال سنگ     

3,33کاشی و سرامیک     

3,24ساخت رادیو، تلویزیون و دستگاهها و وسایل ارتباطی     

7,65-سایر واسطه گري هاي مالی     

7,06-خودرو و ساخت قطعات     

6,98پیمانکارى صنعتى     

4,49-سرمایه گذاریها     

4,35محصولات غذایی و آشامیدنی      

4,26-فرآورده هاى نفتی، کک و سوخت هسته اى     

3,96-انبوه سازى املاك و مستغلات     

3,37هتل و رستوران     

2,37-استخراج ذغال سنگ     

2,09سایر محصولات کانی غیر فلزي     

تعدیل تدریجی جایگزین سرکوب قیمتی
ادامه از صفحه2

 در واقع دولت با س��رکوب قیمتی فرصت آربیتراژی را روی نرخ ارز بوجود آورده و باعث ش��ده بخش عظیمی 
از نقدینگی س��رمایه گذاران به دلار تبدیل ش��ود. در این روند  برای س��رمایه گذاران به صرفه تر اس��ت که در جایی 
س��رمایه گذاری کنند که تورم کمتری وجود دارد. سیاس��ت س��رکوب ارزی با وجود تورم داخلی بیش از میانگین 
جهانی، یک اشتباه فاحش است. اگر در این سال ها سرکوب قیمت ارز وجود نداشت و قیمت دلار متناسب با تورم 

افزایش می یافت، بازار ارز حدود زیادی نسبت به ریسک سیاسی بیمه می شد.

کابوس های 90 روزه و 180
البت��ه در دوران برجام��ی جدید نیز امیدواریم دولتمردان خطای گذش��ته را تکرار نکنند و تعدیل تدریجی را به 
س��رکوب قیمتی ترجیح دهند. تنها در این صورت اس��ت که ریس��ک های سیاسی آتی به صورت معقول بر بازار اثر 

خواهند کرد و دیگر خبری از کابوس های 90 روزه و 180 روزه نخواهد بود.

نبود هیچ تضمینی برای ادامه همکاری
به نظر می رسد تداوم برجام با خروج آمریکا از آن کمی دور از ذهن به نظر می رسد. اگر چه کشورهای اروپایی اعلام 
کرده اند که از برجام با فرض دفاع خواهند کرد، اما در س��ایه تحریم های آمریکا، ش��رکت های بین المللی هیچ تضمینی 
برای ادامه همکاری با ایران نخواهند داش��ت. همچنین  نمایش های ترامپ  و نتانیاهو در ماه های گذشته باعث می شود 

شرکت های بزرگ قید همکاری بلندمدت با ایران را بزنند و این بخاطر افزایش ریسک تجارت با ایران است.

تبعاتی قابل تامل  
البته با خروج آمریکا از برجام فروش نفت ایران بصورت پلکانی کاهش خواهد یافت. بنابراین کاهش دس��تیابی 
ایران به منابع حاصل از فروش نفت از یک سو و انتظارات شکل گرفته از سویی دیگر باعث ایجاد یک تکانه ارزی در 
کوتاه مدت خواهد شد. در مجموع انتظارات افزایشی شکل گرفته در کنار سایر محدودیت ها احتمالا باعث افزایش 
5 درصدی نرخ تورم در شش ماه اول سال 97 خواهد شد و بازار مسکن و سهام همسو با این روند انبساطی، رونق 

خواهد یافت. 



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.79 6,605  1,229,150 21.22فسپا

17.03 12,324  529,440 17.03شدوص

17.33 4,579  168,600 14.99كهرام

20.12 118,245  1,468,044 14.98خمهر

0.5 3,276  604,400 14.82غشان

20.2 32,144  812,250 14.48خوساز

16.21 20,242  506,800 13.21غالبر

12.63 17,900  274,823 12.63فمراد

12.82- 1,412  1,841,500 12.51دسبحان

12.2 16,518  37,818,000 12.2فخاس

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.04- 911  1,468,800 18.54-وبوعلي

15.06- 3,923  1,407,240 13.58-دتماد

13.37- 40,248  59,670,000 12.34-وامید

10.16- 6,540  1,538,496 10.16-دابور

9.29- 2,299  194,583 9.29-بكاب

8.68- 2  917,010 8.68-سخزر

3.9- 16,999  912,500 8.52-خكار

9.36- 2,579  181,790 8.3-تمحركه

3.78- 6,374  767,928 8.12-سهگمت

3.26- 10,097  1,891,400 7.43-سپاها

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

صنایع پر نوسان - بورس 

142 16321

 بـــــــــورس
شاخـص

| خرداد 97  هفته دوم  سال ششم  شماره 252 |

گزارش صندوق ها

مصطفی هادی دخت
کارشناس مشاور سرمایه گذاری 

تأمین سرمایه نوین

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

)ETF( 1,6125,313,92414,1471/69توسعه اندوخته آینده

2,05912,6753,333,9561/48مشترک كاریزما

3,5764,94422,693,0301/17مشترک آگاه

2,64315,9276,000,2300/92مشترک عقیق

2,66911,5667,385,6760/84سینا

صندوق های با بهترین بازده

صندوق توسعه اندوخته آینده پربازده ترین صندوق هفته  
بررسی عملکرد 27 صندوق سرمایه گذاری در هفته منتهی به یک خرداد ماه نشان می دهد 
که متوس��ط بازدهی صندوق ها، 0/15 درصد بوده اس��ت. 10 صندوق بازدهی بیشتری از 

شاخص کسب نموده اند و 16صندوق بازدهی مثبت داشته است.
 در هفته ای که گذشت، صندوق توسعه اندوخته آینده )ETF( با کسب بازدهی 1/69 درصد پربازده ترین صندوق 
هفته بوده اس��ت. این صندوق 86 درصد از س��رمایه 75 میلیارد ریالی خود را در سهام شرکتهای بورسی و 14 درصد 
در سایر دارایی هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق مشترک کاریزما نیز با کسب بازدهی 1/48 
درصد در مکان دوم صندوق های پربازده قرار گرفته اس��ت. این صندوق 23 درصد از س��رمایه 42 میلیارد ریالی خود 
را در صنعت فرآورده های نفتی، کک و س��وخت هس��ته ای، 17 درصد در صنعت فلزات اساسی، 15 درصد در صنعت 
استخراج کانه های فلزی و 6 درصد در سایر دارایی هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق مشترک 
آگاه نیز با کس��ب بازدهی 1/17 درصد در مکان س��وم صندوق های پربازده قرار گرفته است. این صندوق 22 درصد از 
سرمایه 112 میلیارد ریالی خود را در صنعت ابزار پزشکی، اپتیکی و اندازه گیری، 20 درصد در صنعت فلزات اساسی، 
12 درصد در صنعت استخراج کانه های فلزی و 5 درصد در سایر دارایی هایی با نقدشوندگی بالا سرمایه گذاری کرده 
است. از طرف دیگر صندوق توسعه صادرات با کسب بازدهی 1/49- درصدی کم بازده ترین صندوق هفته بوده است. 
این صندوق 33 درصد از سرمایه 56 میلیارد ریالی خود را در صنعت بانکها و موسسات اعتباری، 23 درصد در صنعت 
خودرو و س��اخت قطعات، 16 درصد در صنعت انتش��ار، چاپ و تکثیر و 2 درصد در سایر دارایی هایی با نقدشوندگی 
بالا س��رمایه گذاری کرده است. صندوق مشترک سپهر آتی با کسب بازدهی 1- درصد در مکان دوم صندوق های کم 
بازده قرار گرفته است. این صندوق 19 درصد از سرمایه 182 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساسی، 9 درصد 
در صنعت بانک ها و موسسات اعتباری، 8 درصد در صنعت محصولات شیمیایی و 47 درصد در سایر دارایی هایی با 
نقدش��وندگی بالا سرمایه گذاری کرده است. صندوق تصمیم نگاران پیشتاز با کسب بازدهی 0/92-  درصد در مکان 

سوم صندوق های کم بازده قرار گرفته است.

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

1/49-2,56612,6164,477,313توسعه صادرات

1/04-1,453182,3471,001,754مشترک سپهر آتی

0/92-55615,7691,318,660تصمیم نگاران پیشتاز

)ETF( 0/66-1,6895,004,98512,303قابل معامله سپهر كاریزما

0/6-3,7126,68313,662,013مشترک پویا

صندوق های با كمترین بازده

کاوشــگر
خلاصه ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته ای كه گذشت )  97/02/26 - 97/3/1(

المیرا ناجی، كارشناس معاملات كارگزاری تأمین سرمایه نوین

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(

3,728.91224 57.67 110.7012,702.10 41.6217,237.10 162.8629,691.80 95,103.10شنبه 
3,729.71,259 24.00 61.6012,726.10 17,298.70)38.60(33.3029,653.20 95,136.40یكشنبه
3,727.61,247 )12.20(12,713.90)2.60(24.7017,296.10 91.0029,677.90 95,227.40دوشنبه 

3,727.11,101 )27.40(12,686.50)21.30(17,274.80)68.70(2.5029,609.20 95,229.90سه شنبه 
3,726.71,159 33.45 61.3412,719.95 64.1617,336.14 215.1629,673.36 95,445.06چهارشنبه 

آذر ماه س��ال گذش��ته ب��ود که طرح 
تهاتر س��ه جانبه تسویه بدهی دولت با 
پیمانکاران، پیمانکاران با بانک ها و بانک ها با بانک مرکزی 
از سوی وزیر اقتصاد مدنظر قرار گرفت. این موضوع با انتقاد 
و تحلیل های مختلفی روبرو ش��د. بعضی بر این باورند که 
اجرای این طرح آثار تورمی بر اقتصاد داشته و برخی دیگر، 
خ��اف این نظر را دارند. البته در این میان با توجه به رقم 
قاب��ل توجه بدهی دولت به بانک ه��ا باید دید آیا این طرح 
تاثیر چندانی در کاهش رقم بالای بدهی دولت به بانک ها 
دارد یا نه. البته با گذشت 6 ماه از اعام این طرح شنیده ها 
حاکی از این اس��ت که هیچ دستورالعملی برای اجرای آن 

داده نشده است.  

مالیات تورمی، راه حل رفع بدهی نیست
پژوهش��ی  معاون  ن��دری  کامران 
پژوهش��کده پولی و بانکی ب��ا انتقاد 
از ط��رح تهات��ر بدهی دول��ت گفت: 
س��رآغاز چرخه بدهی دول��ت به این 
صورت اس��ت ک��ه دول��ت از ابتدا در 
تامین مالی پروژه پیمانکاران با کمبود 

نقدینگی مواجه شد، پیمانکاران نیز برای تامین بودجه لازم 
تسهیاتی از بانک ها گرفتند اما با توجه به رکود اقتصادی 
برای بازپرداخت وام های خود با مشکات دوچندانی روبرو 
ش��دند، بانک ها نیز برای جبران کسری نقدینگی، از بانک 
مرکزی تقاض��ای وام کردند بنابرای��ن بانک مرکزی هم با 
چاپ پول ،کس��ری نقدینگی را از بین ب��رد که در نهایت 

موجب افزایش تورم شد.
معاون پژوهشی پژوهش��کده پولی و بانکی افزود: انجام 
فعالیت اقتصادی با چاپ پول در اقتصاد هر کشوری باعث 
مالیات تورمی می شود یعنی مردم باید هزینه آن را از تورم 
بدهند، رویدادی که هم اینک در کش��ورمان در حال اتفاق 
اس��ت. وی با اش��اره به راه حل های این معضل بیان کرد: 
تنها راه حل این مشکل پرداخت بدهی دولت است که در 
حال حاضر امکان پذیر نیست، راه حل دیگری که می تواند 
نتیجه مطلوبی داشته باشد استقراض دولت از مردم یعنی 
فروش اوراق به آنهاس��ت که می تواند در س��ال های آینده 
از مح��ل مالیات یا پیش بینی درآمدهای تعریف ش��ده در 
بودجه این قرض را برگرداند.البته این کار هم کمی پروسه 

زمان بر و نیاز به همکاری مردم دارد. 
این کارش��ناس حوزه بانکی ادامه داد: طرح پیشنهادی 
تهات��ر بدهی دولت را باید از روی اجبار قبول کرد، چرا که 
حج��م بالای بدهی دولت، پیمانکاران و بانک ها را ناچار به 

پذیرفتن این کار می کند.

کنترل دستوری، غیرقابل پیش بینی
ندری ب��ا تاکید بر اینکه حجم ب��الای نقدینگی تهدید 
جدی برای اقتصاد اس��ت، اظهار داش��ت: با توجه به بدهی 
زیاد دولت به بخش ه��ای مختلف، هم اکنون با نرخ بالای 
س��ود بانکی، س��رکوب نرخ ارز و تثبیت قیمت های حامل 
انرژی این نقدینگی مهار ش��ده اما آیا می توان این روند را 
ادام��ه داد؟ خیر، چرا که مهار هر کدام از این عوامل زمان 
و دوره ای دارد پ��س نمی توان تا ابد این رویه را ادامه داد، 
روزی می رسد که این موضوع مانند بمب ساعتی در اقتصاد 

منفجر خواهد شد.
این کارش��ناس بانکی ادامه داد: مهار و کنترل دستوری 
بازاره��ا نتیجه ای غیر قابل پی��ش بینی دارد. همچنین تا 
زمانی که مش��کات اقتصادی ریش��ه یابی نشود نمی توان 
ب��رای آینده ای بهت��ر تصمیم گرفت. ن��دری ادامه داد: از 
س��وی دیگر با توج��ه به عملکرد بانک ها ،تنه��ا با بالا نگه 
داش��تن سود توانسته ایم آنها را س��راپا نگه داریم که این 
موضوع ضربه بزرگی به تولید وارد کرده اس��ت. نباید مانع 
از رون��د طبیعی بخش های اقتصادی ش��ویم تا یک بخش 
دیگر رابهبود بخش��یم. وی اف��زود: مهمترین نکته کاهش 
بدهی دولت به بانک مرکزی اس��ت که به نظر می رسد این 
ط��رح چندان جوابگو نیس��ت، در مجموع طرح تهاتر فقط 
مشکل دولت را حل می کند و مشکل حجم بالای نقدینگی 

همچنان پابرجاخواهد بود. 

ضرورت انضباط مالی و ارایه گزارش شفاف 
معاون پژوهش��ی پژوهش��کده پولی و بانکی با انتقاد از 
اینک��ه دول��ت در رویکرد خود ص��ادق نبوده بی��ان کرد: 
دولت های مختلف در رویکرد اقتصادی خود آنقدر شفاف 
عمل نکردند که هم اکنون اقتصاد با این مش��کات همراه 
شده، بنابراین تنها خواسته ای که می توان از دولت داشت 
این است که در فعالیت های خود گزارش های شفافی ارائه 
دهد. وی انضباط مالی دولت را یک راه حل اساس��ی برای 
بهبود وضعیت اقتصادی  دانس��ت و گفت: به نظر می رسد 
دولت با انضباط مالی باید به جای طرح تهاتر بدهی، اوراق 
متتشر کند و میزان  بالای نقدینگی که دردسر ساز شده را 
کاهش دهد. اما اگر این انضباط مالی نباشد این راهکار نه 

تنها موثر نیست  بلکه مشکات را دو برابر می کند.

تهاتر بدهی دولت در شرایط فعلی ،مطلوب 
همچنی��ن علیرض��ا لگزایی عضو 
هیأت مدیره و قائ��م مقام مدیرعامل 
بانک ملت اجرای این طرح در شرایط 
فعل��ی را متناس��ب دانس��ت و گفت: 
اجرای ط��رح تهاتر در ش��رایطی که 
دولت توان پرداخت مبالغ بدهی خود 

ندارد آث��ار منفی چندانی در اقتصاد نمی گذارد و از طرفی 
می توان گفت مناسب است.

بانک ملت مشمول طرح تهاتر نیست
لگزایی افزود: بخش بانکی این طرح ش��امل بانک هایی 
می شود که حضورقابل توجه در پروژه های عمرانی داشتند 
و طلب های بالایی از پیمارن��کاران دارند. با توجه به اینکه 
سال هاس��ت بانک مل��ت اضافه برداش��تی از بانک مرکزی 
نداش��ته همچنین رقم بدهی پیمانکاران به این بانک زیاد 
نیس��ت بنابراین این بانک مشمول طرح تهاتر نمی شود و 
بده��ی دولت باید از طریق دیگری ب��ه این بانک پرداخت 

شود.
وی با تاکید بر اینکه هنوز هیچ دستورالعملی برای اجرا 
شدن این طرح اباغ نشده است، بیان کرد: وضعیت فعلی 
اقتصاد پیچیده اس��ت و اجرای این طرح باید متناس��ب با 
ش��رایط روز انجام ش��ود. در مجموع  تا کنون هیچ اباغیه 
مبنی بر اج��رای طرح تهاتر بدهی به پیمانکاران و بانک ها 

داده نشده است.

ارقام بالای بدهی دولت؛ غده سرطانی در اقتصاد
ج��واد نق��وی، کارش��ناس حوزه 
پول��ی و بانکی ه��م در این خصوص 
اظهار داش��ت : درچند سال گذشته، 
س��یاهه بدهی های دولت به بانک ها، 
بخ��ش خصوص��ی و پیمان��کاران به 
تدریج تبدیل به غده س��رطانی شد 

که بنابر تصمیم کارشناس��ان مقررش��د تا ب��ازاری برای 
تس��ویه بدهی ه��ای دولت با کم��ک بازار س��رمایه ایجاد 
ش��ود. البته در این روند انتش��ار اوراق مشارکت )بدهی (

 واس��ناد خزانه مد نظر قرار گرفت که قرار بود بخش��ی از 
 بدهی های دولت در قالب این اوراق هرسال در کتاب بودجه 

گنجانده شود. 

نکول با ضرر و زیان قابل توجه
وی افزود: واقعیت آن اس��ت که این س��از و کار تسویه 
بده��ی از طریق اوراق مش��ارکت و اس��ناد خزانه، به دلیل 
اینکه سررس��ید آتی دارد و معمولا قدرت خرید آن حفظ 
نمی شود، به اندازه کافی اثرگذار نیست.  چراکه پیمانکاران 
و فعالان بخش خصوصی مجبورند که این اس��ناد و اوراق 
را در بازارها دیس��کانت کنند و ب��ه همین دلیل، نکول آن 
باعث می ش��ود که ضرر و زیان قابل توجهی متوجه فعالان 

اقتصادی شود.

کاهش بدهی دولت بر روی ریل تهاتر 
نقوی اظهار کرد: در تبصره یک ماده 2 قانون رفع موانع 
تولی��د نیز ظرفیتی ب��ه وجود آمده بود که بر اس��اس آن، 
امکان تهاتر بدهی ها به صورت س��ه جانبه فراهم ش��ود، از 
چهار س��ال پیش تاکنون، ارقام متفاوتی از بدهی دولت به 
بخش خصوصی اعام ش��ده،اما روند این بدهی ها اگرچه تا 
س��ال 95 افزایشی بود، اما از 95 به بعد روی ریل کاهشی 
قرار گرفت.اکنون به نظر می رس��د ب��ا اصاحاتی که وزیر 
اقتصاد در پیش گرفته، تهاتر سه جانبه می تواند تاحدودی 

بار بدهی های دولت را کم کند. 
این کارش��ناس ح��وزه بانکی با تاکید ب��ر اینکه بدهی 
بانک ها به دولت منفی اس��ت بیان کرد: بررس��ی ها نشان 
می دهد ک��ه در حال حاضر خالص بدهی بانک ها به دولت 
منفی است از سویی میزان مالیات سالانه بانک ها که باید به 
دولت پرداخت شود هم چندان بالا نیست. همچنین نسبت 
هزینه های بیمه ای به کل هزینه های غیر عملیاتی بانک ها 
محدود اس��ت. به همین دلیل  موارد اس��تفاده بانک ها از 
اوراق تسویه اساسا محدود خواهد شد، زیرا آنها انگیزه ای 
برای نگهداشت اوراق تسویه ندارند و این موضوع به تسهیل 

طرح کمک خواهد کرد.
نق��وی ادامه داد: اگ��ر بانک مرک��زی اوراق بدهی را به 
عنوان سپرده قانونی بپذیرد تهاتر بدهی ها روان تر خواهد 
شد، زیرا این اوراق تسویه شبه پول را هدف دار می کند که 
اتفاقا نقطه تاقی با پول واقعی در ترازنامه بانک مرکزی و 

به عنوان بدهی دولت به بانک مرکزی است.
وی گفت: لازم به ذکر اس��ت یکی از سه چالش بزرگی 
ک��ه  دولت یازده��م در ابتدا با آن روب��ه رو بود حجم رو 
به رش��د بدهی ه��ای دولت ب��ود. در گ��زارش 100 روز 
اول دول��ت یازدهم میزان بدهی دولت ب��ه پیمانکاران و 
بخش ه��ای مختل��ف خصوصی حدود 55 ه��زار میلیارد 
تومان اعام ش��د، اما این رقم یک ب��رآورد کلی بود زیرا 
دولت هنوز گزارش کلی حسابرس��ی از میزان بدهی های 
دول��ت نداش��ت و به تدریج ک��ه کار جلوت��ر رفت نتیجه 
سیاس��ت های غلط اقتصادی دولت های قبل عیان تر شد. 
بعده��ا عددهای متفاوتی اعام ش��د؛ از 94 هزار میلیارد 
تومانی که رییس س��ازمان حسابرسی اعام کرد تا 700 
ه��زار میلی��ارد تومانی که وزارت اقتصاد اس��فند س��ال 
گذش��ته اعام کرد و تاکید داش��ت که نسبت بدهی های 
 کش��ور ب��ه تولید ناخال��ص داخل��ی عددی بی��ن 30 تا 

50 درصد است.

دولت هنوز ،بزرگترین بدهکار بانکی
این کارش��ناس ح��وزه بانکی افزود: آخری��ن تغییرات 
صورت ه��ای مال��ی بانک ه��ا از بدهی ح��دود 210 هزار 
میلیارد تومانی دولت به سیستم بانکی حکایت دارد، رقم 
کانی که در نگاه اول می تواند نش��ان دهنده اس��تقراض 
بالای دولت از ش��بکه بانکی و ظاهری ناخوش��ایند برای 
آن باشد اما تحولات س��ال های اخیر و آنچه که منجر به 
تبدیل دولت به عنوان بزرگترین بدهکار بانکی شده است، 

روی دیگری نیز دارد.
نقوی با اشاره به سیاست های اشتباه دولت در روندهای 
گذش��ته گفت: افزایش بدهی های دولت، بخش��ی به دلیل 
عدم تحقق درآمدها اتفاق افتاد. همچنین  سیاس��ت های 
اشتباه گذشته سبب شد تا هزینه تحریم ها هم باری بر این 
بخش اضافه کند.البته  با توجه به گزارش های واصله بخش 
بزرگی از بدهی دولت به پیمانکاران  در سرفصل هزینه های 

عمرانی است.

ثریا نیکو صفت
خبرنگار

طرح تهاتر فقط یک پیشنهاد بود

بلاتکلیفی طلب 210 هزار میلیارد تومانی
طرح تهاتر فقط مشکل دولت را حل می کند و مشکل حجم بالای نقدینگی همچنان پابرجاخواهد بود

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

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

3.2 میلیارد سهم وبصادر شركت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص

807.7 میلیون سهم وپارس شركت نگارنصرسهم-سهامي خاص
1.5 میلیارد سهم

145.5 میلیون سهم
كاوه

حسینا بنیادمستضعفان انقلاب اسلامي
298 میلیون سهم
132 میلیون سهم

ولصنم
سخوز شركت سرمایه گذاري صنعت ومعدن-سهامي عام

445.3 میلیون سهم
139.5 میلیون سهم

ختوقا
خمهر شركت سرمایه گذاري سمند-سهامي خاص

91.1 میلیون سهم شفا     شركت سرمایه گذاري توسعه ملي-سهامي عام

178.6 میلیون سهم شبندر شركت سرمایه گذاري توسعه معین ملت-سهامي خاص

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

400.3 میلیون سهم شگل شركت مدیریت صنعت شوینده توسعه صنایع بهشهر-س خ

704.2 میلیون سهم ركیش شركت سرمایه گذاري ایرانیان-سهامي خاص

61.7 میلیون سهم غشهداب شركت بانك انصار-سهامي عام

65.5 میلیون سهم چفیبر شركت سرمایه گذاري ملي ایران-سهامي عام

5,6 میلیارد سهم ذوب شركت پویش بازرگان ذوب آهن اصفهان-سهامي خاص
1,5 میلیارد سهم

447,6 میلیون سهم
ومعادن
شبندر صندوق سرمایه گذاري گنجینه زرین شهر

20,6 میلیون سهم شكلر شركت سرمایه گذاري وخدمات مدیریت صندوق بازنشستگی

127,6 میلیون سهم تایرا شركت توسعه وتامین شریف-سهامي خاص

179,3 میلیون سهم خودرو شركت سرمایه گذاري مانانوین-سهامي عام

 

5,78محصولات کاغذي     

5,63عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

5,24محصولات چوبی     

4,99-دباغی، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

4,34انتشار، چاپ و تکثیر     

4,31-شرکتهاي چند رشته اي صنعتی     

4,04محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر     

3,68استخراج ذغال سنگ     

3,33کاشی و سرامیک     

3,24ساخت رادیو، تلویزیون و دستگاهها و وسایل ارتباطی     

7,65-سایر واسطه گري هاي مالی     

7,06-خودرو و ساخت قطعات     

6,98پیمانکارى صنعتى     

4,49-سرمایه گذاریها     

4,35محصولات غذایی و آشامیدنی      

4,26-فرآورده هاى نفتی، کک و سوخت هسته اى     

3,96-انبوه سازى املاك و مستغلات     

3,37هتل و رستوران     

2,37-استخراج ذغال سنگ     

2,09سایر محصولات کانی غیر فلزي     

32
6

31
3

22
4

22
3

28
4

1،1
07
,1

1،1
09
,7

1،1
06
,7

1،1
02
,8

1،1
07
,0

0

50

100

150

200

250

300

350

شنبه یکشنبه دوشنبه  سه شنبه  چهارشنبه 
1،098

1،100

1،102

1،104

1،106

1،108

1،110

1،112

)میلیارد ریال( ارزش معاملات شاخص فرابورس

1،224 1،259 1،247 1،101 1،159

95،103

95،136
95،227

95،230

95،445

1،000

1،050

1،100

1،150

1،200

1،250

1،300

شنبه یکشنبه دوشنبه  سه شنبه  چهارشنبه 
94،900

95،000

95،100

95،200

95،300

95،400

95،500

)میلیارد ریال( ارزش معاملات شاخص کل بورس 



6
بورس‌کالا

رینگ جهانس
تغییر )درصد(قیمت نقدی

0.78 -310.75 )دلار در پوند(مس

0.4 -903.71 )دلار در اونس(پلاتین

0.09 -16.56 )دلار در اونس(نقره

0.12 +405.25 )دلار در بوشل(ذرت

0.24 +522.75 )دلار در بوشل(گندم

0.99 -2589 )دلار در میلیون تن(کاکائو

0.64 -86.65 )دلار در پوند(پنبه

معاملات هفتگی بـورس کالا

| خرداد 97  هفته دوم  سال ششم  شماره 252 |

1397/02/29
ارزش حجم )تن(1397/03/04

تعداد قرار دادهایتعداد فروشندگانتعداد خریداران)میلیون ریال(
 معامله شده

رینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیتابلو
70,1993,569,44523351,175تالار پتروشیمی

226,8497,448,9907794تالار صنعتی
39,396473,0927849تالار فرآورده های نفتی

5,234256,337131475تالار فرعی
25,00042,060111تالار کالای صادراتی

34,065443,74481328تالار کالای صادراتی کیش
118,6711,380,2171518269تالار کشاورزی

460,34959,06513,128,084485,80440972141,66229کل بازار

گفت و گو

در سال گذش��ته، معاملات بورس کالا 
 GPD توانس��ت بی��ش از 6.5 درصد
)تولید ناخالص داخلی( را به خود اختصاص دهد که این رقم 
بی سابقه ای در تاریخ معاملات بورس کالا بود. از آنجایی که 
یکی از مهم ترین مشکلات اقتصادی کشور، موضوع صادرات 
است، به همین دلیل اگر بتوانیم شرایط را به صورتی فراهم 
کنی��م که ب��ورس کالا بتواند در راس��تای تس��هیل تجارت 
در ح��وزه بین الملل قدم بردارد، قطعا ب��ورس کالا می تواند 

یاری رسان حوزه صادرات کشور شود.

4 هزار مشتری و400 شرکت خارجی 
به گفته حامد س��لطانی ن��ژاد مدیرعامل ب��ورس کالای 
ایران، معمولا مش��تریان ب��ورس کالا متقاضی خرید کالای 
واس��طه ای هستند که در حوزه مش��تریان داخلی بالغ بر 4 
هزار مشتری فعال حضور دارند و تاکنون بیش از 100 هزار 
مشتری در بورس کالای ایران رجیستر شده اند. ازسوی دیگر 
400 شرکت خارجی در رینگ صادراتی بورس کالای ایران 
فعالیت می کنند و این ش��رکت ها، محصولات و فرآورده های 
نفتی چون قیر، گوگرد و... را از رینگ صادراتی بورس کالای 

ایران خریداری می کنند.

تنوع محصولات 
برپای��ه این گزارش ، محص��ولات صادراتی در بورس کالا 
به چند دسته تقس��یم می شوند؛ صنعتی )فولاد، آلومینیوم، 
طلا، مس، نیکل، روی، کک، سیمان، سنگ آهن، کنسانتره، 
کنس��انتره مولیب��دن، س��رب، خ��ودرو و آهن اس��فنجی(، 
کش��اورزی )کنجاله، جو، ذرت، گندم، کنس��انتره و تفاله ها، 
نخود، زعفران، خرما، عدس، کش��مش، چای، مرغ منجمد، 
تخم مرغ، زی��ره، پنبه محلوج، برن��ج، دانه های روغنی، رب 
گوجه فرنگی، روغن خام، پسته، شکر، مرغ و جوجه و روغن(، 
پتروش��یمی و فرآورده های نفتی )دوده صنعتی، قیر، روغن، 
اکستراکت، شیمیایی، نفتا، گوگرد، پلیمر، گازها و خوراک ها، 
وکیوم باتوم، آیزوریسایکل، لوب کات، بنزین، نفت، آیزوفید، 
فرآورده های نفتی، حلال، س��لاپس واکس، عایق رطوبتی(، 

معدنی و اموال غیرمنقول.

عرضه به صورت دستوری 
رینگ صادراتی ب��ورس کالا همانند دیگر رینگ ها دارای 
مزایا و معایبی است؛ شفافیت معاملات، امکان کشف قیمت 
منصفانه، ضمانت انجام ق��رارداد، اطمینان خاطر خریدار از 
کیفیت کالای خریداری ش��ده و رعایت زمان بندی تحویل، 
کاهش هزینه های بازاریابی برای ش��رکت های عرضه کننده، 
تامین مالی از طریق انتشار اوراق مبتنی بر کالا، معافیت های 
مالیاتی و خروج از شمول قیمت گذاری های دولتی، صنفی را 

می توان به عنوان مزایای این کار نام برد.
در ابت��دای راه ان��دازی بورس کالای ایران، ش��رکت های 
دولتی به طور دستوری مجبور به عرضه بخشی از محصولات 
خود در بورس کالا و در رینگ داخلی ش��دند، اما به تدریج با 
مزایایی که این بورس داش��ت، معاملات در بورس کالا رونق 

بیشتری به خود گرفت.

تلاش های متعدد جهت رونق بخشی
وضعیت در رینگ صادراتی با رینگ داخلی اندکی متفاوت تر 
است؛ هرچند ارزش معاملات در این رینگ نیز به طور فزاینده 
رشد داش��ت و به مرز یک میلیارد دلار )کل معاملات رینگ 
صادراتی در س��ال 95 بیش از 954 میلیون دلار بود( نزدیک 
شد اما نگاهی به معاملات مربوطه نشان می دهد بیش از 89 
درص��د ارزش معاملات این رینگ در س��ال 95 و بیش از 92 
درصد آن در چهار ماه نخست سال 96، مدیون معاملات قیر 
و عای��ق رطوبتی بود. این در حالی اس��ت که عرضه کنندگان 
این محصولات جهت دریافت مجوز صادراتی مجبور به عرضه 

محصولات خود در بورس کالا بودند که اگر این معاملات را از 
معام��لات رینگ صادراتی حذف کنیم، به این نتیجه خواهیم 
رس��ید که با وجود تمام مزایای مذکور توفیق چندانی در این 
رینگ مشاهده نمی شود. سوابق سنوات گذشته نشان می دهد 
تلاش ه��ای متعددی جهت رونق بخش��ی به معاملات رینگ 
صادرات��ی با پذیرش و عرضه س��ایر محصولات پتروش��یمی 
)به خصوص محصولات پلیمری و ش��یمیایی( در بورس کالا 

شده که موفقیت چندانی در بر نداشت.

نبود پیشرفتی خاص  و مشکلاتی قابل تامل 
ایرج فرجی مدی��ر کالای کارگزاری 
مبین سرمایه در این رابطه گفت: اولین 
نکته در این رابطه، ایس��تا بودن رینگ 
صادراتی بورس کالا در چند سال اخیر 
است. به شخصه پیش��رفت خاصی در 
این رینگ را مش��اهده نکردیم. طی 4 
یا 5 س��ال اخیر، به صورت عمده روی 
چن��د کالای مح��دود فعالیت داش��ته 
اس��ت. قیر، عایق رطوبتی، سنگ آهن، 
گوگ��رد، چن��د کالای دیگر ک��ه البته 
خیل��ی ضعیف عمل کرده ان��د. در این 
رابطه لازم است زیرساختی ایجاد شود 
تا بتوانیم رینگ صادراتی را راه اندازی 
کنیم. به عنوان نمونه جای محصولات 
فل��زی و فولادی، در رین��گ صادراتی 
بورس کالا خیلی احساس می شود. باید 
امتیازهایی را از طریق بورس کالا برای 
مشتریان و تولیدکنندگان ایجاد کنیم 
تا ب��ه معنای واقعی این بس��تر جذاب 
شود تا صادرکنندگان ترغیب شوند تا 
محصولاتش��ان را در بورس کالا عرضه 
کنند. به نظر می رسد سیاست دستوری 
و اجبار کردن برای عرضه در بورس کالا 

نتیجه خوبی نداشته باشد.
فرجی ادامه داد: بحث دیگر، جذب 

مش��تریان خارجی است. باتوجه به اینکه عرضه ها در رینگ 
صادراتی، عمدتا به صورت نقدی انجام می شود و با توجه به 
بحث کمبود نقدینگی و مش��کلات بین المللی که در زمینه 
جابه جایی پ��ول از طرقی خارجی هایی ک��ه خرید و فروش 
می کنن��د، وج��ود دارد، و ازطرفی حرف تعیی��ن کننده در 

اقتصاد جهانی و مبادلات به صورت LC هست، باید شراطی 
فراهم شود تا عرضه ها و خریدها در رینگ صادراتی به صورت 

اعتباری درخصوص گشایش اسنادی انجام شود.
مدی��ر کالای کارگزاری مبین س��رمایه تاکی��د کرد: در 
نتیج��ه جای خالی محص��ولات فولادی و ص��ادرات آنها در 
رینگ صادراتی بورس کالا است که بارها صحبت هایی برای 
تمهیدات آن انجام شده است. نکته دیگر ایجاد جذابیت هایی 
ب��رای خارجی ها برای خرید از رین��گ صادراتی بورس کالا 
است تا بتوانند به صورت مستقیم خرید و فروش انجام دهند. 
نکته دیگر هم ترغیب خود عرضه کنندگان اس��ت که بورس 
کالا برعهده دارد. باید جذابیت هایی ایجاد ش��ود تا بیرون از 
بورس کالا خرید و فروش انجام ندهند. نکته آخر هم صادرات 
محصولات پتروش��یمی اس��ت؛ کارگزاران زیادی درخواست 
ب��رای صادرات این نوع از محصولات در رینگ پتروش��یمی 
داشتیم. مسلما با شفافیت هایی که بورس کالا می تواند برای 
صادرات ایجاد کند، باید همه عرضه کنندگان و خریداران به 

سمت رینگ صادراتی بورس کالا هدایت شوند.

چالش های رینگ صادراتی
محم��ود رض��ا الهی ف��ر، مدیرعامل 
کارگزاری س��ی ولکس نیز با اشاره به 
مزایای رین��گ صادرات��ی اضافه کرد: 
توس��عه بازار فروش، افزای��ش و تعدد 
متقاضی��ان خرید کالاه��اي صادراتي 
و تاثی��ر مثبت آن بر دس��تیابي عرضه 
کنن��دگان ب��ه قیمت ه��اي رقابتي و 
بالاتر ب��راي فروش محصولات خویش، 
س��رعت در فروش به واس��طه سرعت 
تصمیم گیري، انجام تش��ریفات مدون 
فروش طب��ق رویه هاي از پیش تعیین 
ش��ده، ش��فافیت در ف��روش و قدرت 
پاسخگویي به مراجع قانوني و ذینفعان 
ش��رکت فروشنده، به واس��طه تضمین 
تعه��دات طرفین فروش��نده و خریدار 
توسط بورس کالا و اعتبار بورس خرید 
از طری��ق بورس کالا باع��ث اطمینان 
خاط��ر بالات��ر  و تمایل بیش��تر برخي 

مشتریان خارجي می ش��ود، امکان ثبت وقایع و اقدامات در 
رابطه با فروش و دس��تیابي به اطلاعات فروش توس��ط همه 
افراد منجمله ذینفعان و امنیت معاملات هم براي فروشنده 
و هم ب��راي خریدار به لحاظ اجبار طرفین در رابطه با عمل 
به تعهدات خویش و عدم نکول تعهدات را می توان از مزایای 

این رینگ نام برد.
مدیرعامل کارگزاری سی ولکس ادامه داد: محدودیت هاي 
دولتي حاکم و یا تاثیرگذار بر بورس و رینگ صادراتي، تغییر 
قوانین و مقررات و ش��رایط عرضه و ف��روش کالا در بورس 
و رینگ صادراتي بر اساس ش��رایط متغیر اقتصادي کشور، 
حاکم بودن مدیریت دولتي و اقتصاد دولتي بر ش��رکت هاي 
بزرگ عرض��ه کننده کالاهاي صادرات��ي در بورس، محدود 
بودن حضور شرکت ها و کالاهاي پذیرش شده و قابل فروش 
در رینگ صادراتي بورس کالا، به طور مثال ش��رکت هایي که 
در رینگ داخلي بورس فعالیت بالایي دارند و عمده و یا بعضا 
تمام فروش داخلي خویش را در بورس عرضه می کنند ولي 
در رینگ صادراتي هیچ حضوري ندارند و کالاهاي صادراتي 
خویش را خارج از بورس مي فروشند. الهی فر تاکید کرد: به 
نظر مي رسد یکي از دلایل اصلي این عدم حضور، مشکلات 
مربوط به نقل و انتقال بهاي کالا به صورت ارزي است. ضمن 
اینکه امکان گشایش اعتبار اسنادي براي شرکت هاي ایراني 
توس��ط خریداران خارجي امکان پذیر نیس��ت که این مهم 
خریداران خارجي را در رابطه با خرید کالاهاي ایراني به ویژه 

در یک بازار شفاف همچون بورس بسیار محدود مي کند.

تحلیل بازار

افتتاحیه معاملات آتی زعفران
اف��ت مقطعی قیمت جهانی طلا تا س��طح 1282 دلار با برگش��تی  

پرقدرت به س��مت 1296 همراه شد؛ به نظر می رسد ریسک اقتصاد 
سیاس��ی و منازعات بین المللی علی الخصوص می��ان آمریکا و کره 
ش��مالی و همچنین جنگ تجاری با چین اجازه کاهش بیش��تری به 
قیمت ندهد، البته برای بازگش��ت به مدار صعودی باید قیمت بالای 
1300 دلار تثبی��ت ش��ود. با تلاش مس��ئولان و همت بورس کالای 
ای��ران و کارگزاران فع��ال در قراردادهای آت��ی، معاملات آتی نگین 
زعفران رسما کلید خورد و سبب شد کمیاب ترین و گرانترین کالای 
کشاورزی دنیا وارد بازار ابزار مشتقه شود. قرارداد آتی زعفران تحویل 
ش��هریورماه 139۷ است. این سررسید تا تاریخ 20 ش��هریورماه 139۷ قابل معامله خواهد 
ب��ود. همچنین اندازه هر قرارداد 100 گرم زعفران رش��ته ای بریده ممتاز )نگین( به عنوان 
دارایی پایه و حد نوس��ان قیمت روزانه زعفران در این معاملات نیز مثبت و منفی 3 درصد 
نس��بت به قیمت تس��ویه روز قبل خواهد بود. قیمت س��که بعد از افت مقطعی با رشد دلار 
در بازار غیررس��می تا 6400 تومان مجدد وارد کانال 2 میلیون تومان ش��د. آتی س��که در 
سررسید دی ماه 9۷ در قیمت های 2.250.000 تومان و سررسید آبان ماه 9۷ در قیمت های 

2.200.000 تومان داد و ستد شدند.

وضعیت کلی رینگ صادراتی بورس کالا بررسی شد

پیشرفت،‌حلقه‌مفقوده‌بورس‌کالا

محمود خسروی
 تحلیلگر کارگزاری 

سرمایه و دانش

@SDBfutureS

لزوم کاهش بروکراسی اداری در رینگ صادراتی بورس کالا
دستیابی به اهداف مطلوب در حوزه بورس کالا، مستلزم ترسیم چارچوبی منظم با اهداف از پیش 
تعیین شده است که در حوزه داخلی، تا حدودی به این مهم دست یافته ایم. ارائه ابزارهای جدید در 
این حوزه و ورود محصولات بدیع به این بخش، زمینه ساز پیشرفت آن شد. حال با حفظ و تثبیت این جایگاه در بازارهای 

داخلی، اهمیت رینگ صادراتی، جای بحث پیدا می کند. 
بورس کالا به عنوان مهم ترین  و بزرگ ترین بازار کالایی در کشور تلقی می شود. یکی از مهم ترین نکاتی که در صادرات باید به 
آن دقت داشت، بازارهای هدف است. بهتر آن است که نخست کشورهای همسایه و موجود در منطقه خاورمیانه را با توجه 
به اهداف مش��ترک و ش��رایط درونی مدنظر قرار داد. این موضوع به علت تکرر مراودات با این کشورها و پایین بودن هزینه 
حمل و نقل با توجه به کوتاه تر بودن مسافت، در نگاه اول اهمیت دارد. توافق در این کشورها و بهره گیری از توان اقتصادی 
آنها به مراتب ساده تر بوده و جایگاه بورس کالا ساده تر قابل تثبیت است. در واقع به طور کلی اهداف مشترک میان کشورها 

می تواند از جمله نکات مهم جهت تقویت رینگ صادراتی بورس کالا باشد. 
از دیگر نکاتی که باید به آن توجه کرد، عدم محدودیت در عرضه کالاس��ت. هرچه تلاش کش��ور بر افزایش دامنه صادرات 
کالاها و تنوع بخشی آن افزایش یابد، راحت تر می تواند جایگاه رینگ صادراتی را در عرضه بین الملل تثبیت کند. با توجه به 
اینکه کشور ما، کشوری منابع محور است، به نظر می رسد در این موضوع، دغدغه خاصی به وجود نیاید. کما اینکه به تازگی، 
معاملات آتی زعفران ایجاد ش��ده و مزیت رقابتی برای کش��ور ایجاد کرده است. طی چند سال گذشته اقدامات مثبتی در 
زمینه کیفیت و کمیت محصول انجام شده، اما حوزه صادراتی همچنان مغفول مانده و باید در این راستا برای توسعه بازارهای 
صادراتی و برندسازی زعفران ایرانی قدم های موثری برداشته شود. در کشورهای اروپایی قیمت زعفران گران تر از بازار داخلی 
است و این محصول به دلیل خواص دارویی و کاربردهای فراوان آن نیاز به فرآوری دارد، اما در ایران، باوجود تولید حدود 260 
تن زعفران از کل تولید 300 تنی جهانی چندان در این زمینه کار نشده است. اما با عرضه در بورس کالا و انجام اقدامات لازم 
برای فرآوری محصول می توان درآمدهای صادراتی کشور را افزایش داد.با توجه به شرایط پیشین و ایجاد شرکت هایی بزرگ 
صادراتی، بورس کالا با رقبایی قدرتمند مواجه است. ایجاد انبار و دفاتر صادراتی و افزایش توان بازاریابی  بین المللی، می تواند 
کمک بزرگی جهت رسیدن به اهداف صادراتی کند. پس از اطمینان از وجود انبار، کارگزاری ها باید تلاش خود را جهت رونق 
صادرات در کنار پوشش بازارهای داخلی به کار گیرند.از نقاط ضعفی که در این ساختار می توان به آن اشاره کرد ، نبود رینگ 
جداگانه برای صادرات کالاهای پتروش��یمی است که خلاءهای قانونی مانعی جهت رفع این مشکل بوده است. درحالی که 
دس��ت یافتن به این مهم می تواند منافع بخش بزرگی از فعالان بازار را در صنایع بالادس��تی و پایین دستی برآورده کرده، 
همچنین شفافیت صادرات محصولات پتروشیمی چند برابر خواهد شد. مهم ترین  دلیل عدم عرضه محصولات پتروشیمی 
در بورس کالا را باید بی توجهی شرکت های بزرگ پتروشیمی به این ابزار مهم و شفاف به شمار آورد. مهم ترین محصولاتی 
که در بورس کالا به صورت دائمی معامله می ش��وند ش��مش و اسلب فولادی، تیرآهن، میلگرد و ورق هستند. این جریان، 
موجبات صادرات این محصولات را نیز فراهم کرده است. با ورود این کالاها به رینگ صادراتی بورس کالا، شفافیت معاملات 
و انسجام بازار به مراتب بیش از قبل افزایش خواهد یافت. این موارد درحالی است که به جز انواع مختلف فولاد محصولاتی 
همچون آلومینیوم، مس، روی و سرب نیز پتانسیل ورود به رینگ صادراتی بورس کالا را در اختیار داشته و می تواند بخش 
بزرگی از شفافیت های معاملاتی را در این حوزه ایجاد کند.در حوزه کشاورزی نیز تولید مازاد گندم زمینه ساز صادرات این 
محصول شده است که در صورت افزایش بهره وری و تامین نیاز آب، می توان شاهد رونق این محصول نیز در رینگ صادراتی 
باشیم. یکی از مسائلی که در حوزه صادرات مطرح است توجه به استانداردهای جهانی و سازگاری با سازوکارهای معاملات 
جهانی اس��ت که کش��ور همچنان در این حوزه ضعف دارد. فرآیندهای لجستیکی از جمله بازرسی، امور گمرکی، حمل و 
نقل، انبارداری، تخلیه و بارگیری و حتی بسته بندی برای صادرات محصولات به برخی کشورها، از دیگر مشکلات در رینگ 
صادراتی است.از دیگر نقاط ضعف این حوزه، شفافیت ضعیف اطلاعاتی و مراجع متفاوت قیمتی جهت عرضه محصول است. 
این موضوع رغبت سرمایه گذار در بورس کالا را کاهش می دهد. یکی از ابزارهایی که می تواند به شفافیت اقتصادی و ایجاد 
فضای رقابتی سازنده در اقتصاد کشور کمک کند، نهاد بورس است. جلوگیری از خام فروشی و عرضه محصولات در بورس 

کالا و صادرات مازاد محصولات ازجمله اقدامات مهمی است که بر دوش قانون گذار است.
در حوزه صادرات در بورس کالا همواره بحث کشف قیمت مطرح بوده است. خریداران خارجی که در بورس کالا ثبت شده اند 
عمدتا خریداران سنگ آهن، گوگرد و برخی محصولات فرآورده های نفتی هستند. نکته مهم آن است که اگر تولیدکنندگان 
ایرانی که با مازاد تولید مواجه هستند بخواهند در رینگ صادراتی وارد شوند فروش کالای آنها با رقابت منفی آغاز خواهد 
ش��د. این رقابت منفی باعث می ش��ود کالای تولیدی در کش��ور با قیمت پایین در رینگ صادراتی قرار گیرد. اما زمانی که 
قیمت برابری ارز به نرخ آزاد باشد این دست از شرکت ها با زیان بالا روبه رو نخواهند شد. پس محاسبه نرخ ارز آزاد می تواند 

شرکت های بیشتری را به سمت رینگ صادراتی بورس کالا سوق دهد.
از جمله مزایای بورس کالا و انجام معاملات در رینگ های معاملاتی آن )مشتمل بر رینگ های داخلی و صادراتی( می توان 
به شفافیت معاملات، امکان کشف قیمت منصفانه، ضمانت انجام قرارداد، اطمینان خاطر خریدار از کیفیت کالای خریداری 
ش��ده و رعایت زمان بندی تحویل، کاهش هزینه های بازاریابی برای ش��رکت های عرضه کننده و... اشاره کرد. از طرف دیگر 
شرکت های عرضه کننده در بورس کالا می توانند از پتانسیل های این بورس مانند تامین مالی از طریق انتشار اوراق مبتنی 
بر کالا، معافیت های مالیاتی، خروج از شمول قیمت گذاری های دولتی، صنفی )که این شرط تاکنون به خوبی اجرایی نشده 
است( و... برخوردار شوند.هرچند در ابتدای راه اندازی بورس کالای ایران، شرکت های دولتی به طور دستوری مجبور به عرضه 
بخشی از محصولات خود در بورس کالا )در رینگ داخلی( شدند، اما به تدریج مزایای مزبور موجب شد معاملات در بورس 
کالا رونق بیشتری به خود گرفته به طوری که پس از گذشت یک دهه از فعالیت، بورس کالا توانسته به رکن قابل توجهی 
در اقتصاد کشور تبدیل شود. رشد فزاینده ارزش معاملات، بالارفتن تعداد طرفین معاملات )خریدار و فروشنده( در بورس 
کالا و افزایش تنوع محصولات ش��واهدی بر رونق و توس��عه معاملات در رینگ داخلی است. با این حال وضعیت در رینگ 
صادراتی اندکی متفاوت تر است. هرچند که تلاش بسیاری جهت رشد ارزش معاملات در رینگ صادراتی صورت گرفته ولی 
به دلیل عدم شفافیت، قوانین مبهم، و تحریم ها به این هدف به شکلی مطلوب دست نیافته است. یکی دیگر از معضلات را 
هم می توان به صوری بودن رینگ صادراتی نسبت داد، در اصل فروشندگان برای دریافت گواهی نامه صادراتی، محصول خود 
را با حجم کم به بورس کالا می برند تا مزایای آن استفاده کنند. در مجموع با تمام مزایایی که بورس کالا دارد، لازم است تا 

این مشکلات حل شده تا جذابیتش برای ورود انواع محصولات به این بازار افزایش یابد.
کاهش بروکراسی اداری و کارمزدها، افزایش مشوق ها جهت حضور موثر تولیدکنندگان، بهبود امنیت اطلاعات و فراهم کردن 
زمینه جهت ایجاد نرخ های رقابتی، می تواند بخشی از نقاط ضعف این نظام را مرتفع کند. دست آخر اینکه می تواند بستری 
مناسب برای صادرات هدفمند، شفاف سازی آماری، جلوگیری از واردات بی رویه و در زمان های نامناسب و همچنین مدیریت 

اعمال تعرفه فراهم کرد که در این زمینه بورس کالای ایران آماده میزبانی عرضه محصولات وارداتی و صادراتی است.
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اخبار هفته
عدم‌وجود‌تشکل‌ها‌اساس‌مشکلات‌اقتصادی‌کشور

رئیس انجمن ملی خرمای ایران مهم ترین مانع 
در مس��یر ایجاد و رشد تشکل ها را پررنگ بودن 
نقش دول��ت در اقتصاد و عدم حمایت از چرخه 
بنگاه های کوچک عن��وان کرد و گفت: در ایران 
به جای پرداختن به تشکل ها بیشتر آزادی های 
سیاس��ی مورد توجه قرار گرفته درحالی که اول 

باید آزادی های تشکلی شکل بگیرد.
محس��ن رش��ید فرخی،  تصریح کرد: شفاف سازی، رخت بر بستن فساد و 
برطرف شدن بسیاری از مشکلات نتیجه پررنگ شدن نقش تشکل هاست 

که جای آنها در جامعه امروز ما خالی است.
عضو هیأت رئیس��ه اتاق کرمان گفت: اقتصاد کش��ور وضعیت خوبی ندارد 
و می توان گفت عدم وجود تش��کل ها پایه و اساس این مشکلات است. به 
عنوان مثال اگر در حوزه ارز، تش��کل های مربوطه وجود داش��تند، شرایط 
این گونه پیش نمی رفت. این فعال اقتصادی با بیان اینکه برخی از مشکلات 
اقتصاد کش��ور ناشی از تصمیمات خلق الس��اعه و ناگهانی است، بیان کرد: 

عواقب این گونه تصمیمات متوجه بخش خصوصی و مردم خواهد شد.

تشکل‌محوری‌به‌جای‌عضو‌محوری
نایب رئیس اتاق ایران بر این باور است تا زمانی که 
تشکل محوری را جایگزین عضومحوری نکنیم، به 

اهداف مدنظر نمی رسیم.
حس��ین سلاح ورزی با اش��اره به نقش تشکل ها در 
تقویت بخش خصوصی به عنوان بازوی مش��ورتی 
آنها تصریح کرد: عمده ترین نقش تشکل ها در بهبود 
فضای کسب وکار، فراهم کردن بستر سرمایه گذاری، 
رش��د اقتصادی و کمک به توس��عه است. وی با اش��اره به عدم اجرای قانون 
بهبود مستمر محیط کسب وکار که برای حداقل مطالبات بخش خصوصی 
تصویب شده است، بیان کرد: یک سال و نیم پیش معاون اول رئیس جمهور 
آئین نام��ه اجرایی این قانون را ابلاغ کرد، اما همچنان هیچ اتفاقی نیفتاده 
اس��ت. س��لاح ورزی ادامه داد: بر اس��اس قان��ون، اتاق ها مکلفند لیس��ت 
تش��کل های اقتصادی ملی را مشخص و آنها را ساماندهی و یکپارچه سازی 
کنند. هدف از این قانون جلوگیری از موازی کاری و همپوش��انی تشکل ها 
بوده، اما برای اجرای این قانون همکاری لازم انجام نش��ده و تش��کل های 

موازی شکل گرفته اند و به جز اتلاف انرژی ثمری نداشته اند.

یادداشت
تحلیلی‌بر‌عملکرد‌بودجه‌فروردین‌97   

سال هاست که نظام بودجه ریزی در ایران با مشکلات عدیده ای مواجه است. از برنامه ریزی تا تحقق 
شکاف زیادی وجود دارد که تاکنون با وجود وعده های بسیار اصلاح نشده است. شاید این خاصیت 
سیستم های کشورهای در حال توسعه باشد که همیشه با کسری بودجه مواجه هستند و نمی توانند 
منابع بودجه ای خود را به درستی سامان دهی کرده و به بخش های مختلف اختصاص دهند. رتبه 
ش��اخص های حکمرانی هر کشور بازتاب دهنده مشکلات و کاس��تی های کشور در این حوزه است. 
یکی از شاخص های مهم حکمرانی خوب، شاخص ادراک فساد است. این شاخص میزان شفافیت در 
قوانین و مقررات و اجرای آن را مشخص می کند. بودجه و نظام بودجه ریزی یکی از حوزه های حیاتی 
کش��ور است که بحث و جدال بر س��ر آن معضلات جدی ایجاد کرده است. بی توجهی دولت به نحوه اختصاص بودجه، 
سیاسی کاری و لابی گری در تخصیص منابع آن باعث شده تا از ارائه جزییات آن سر باز زند. در واقع عدم شفافیت در 
اطلاعات بودجه و نبود هماهنگی میان اهداف برنامه با بودجه طی س��ال های متمادی، علی رغم تلاش های بس��یاری که 

توسط کارشناسان و اقتصاددان صورت گرفت، جزئیات آن منتشر نشده است. 
هنوز تکلیف حقوق های نجومی، قراردادهای محرمانه، مفس��دین اقتصادی و غیره مش��خص نش��ده اس��ت که دولت 
دوازدهم در اقدامی بی س��ابقه در خصوص تکریم حقوق شهروندی، فهرست مخارج فروردین ماه خود را رسانه ای کرد. 
در ابتدا انتشار این خبر از شفافیت عملکرد دولت خبر می داد اما با نگاهی اجمالی به این گزارش مشخص شد هیچ گونه 
شفافیتی در آن وجود ندارد. در واقع در دسترس بودن و قابل استفاده بودن داده ها و آمار مربوط به بودجه برای عموم، 
از معیارهای شفافیت بودجه به شمار می رود. انتشار فایل مربوط به هزینه های عمومی دولت در فروردین ماه نقطه شروع 
دست یابی به این روند بود. اما همین فایل بحث ها و انتقادات جدیدی را بر دولت وارد کرد. ساده ترین نوع دسترسی به 
اطلاعات به گونه ای است که تمامی آحاد جامعه به راحتی به آن دسترسی داشته و بتوانند از این داده ها برای تحلیل و 
تفسیر بهره جویند. این گزارش که با نام " گزارش جامع پرداخت های نقدی مرتبط با تخصیص فروردین ماه" منتشر شده 
است در بندهای مشخص زیر قابل بررسی است. اولین مسئله ای که به چشم می خورد فرمت ارائه این گزارش است که به 
صورت فایل pdf است. سوالی که مطرح می شود این است که از این گزارش 147 صفحه ای که 4284 ردیف دارد چگونه 
می توان میزان پرداختی به هر یک از زیرمجموعه های دولت را مشخص کرد!؟ این مسئله ای است که تحلیل کارشناسی 
را در گام نخست دچار مشکل کرده است. مورد دوم که بسیار جلب توجه می کند شرح پرداختی ها در این گزارش است 
که تنها به دو مورد اش��اره ش��ده است: "حقوق و مزایای مستمر کارکنان دولت" و "سایر هزینه های اجتناب ناپذیر". این 
دو مورد به هیچ وجه نشان دهنده شفافیت عملکرد دولت و فعالیت های زیرمجموعه آن نیست. سایر هزینه های اجتناب 
ناپذیر شامل طیف وسیعی از هزینه ها می شود که مشخص نیست هر دستگاه چگونه و در چه فعالیت به مصرف رسانده 

است. حتی در بخش حقوق و مزایا نیز اقلام به ریز نشان داده نشده است.  
ش��اید ولی نه به طور دقیق –به دلیل ناتوانی در انجام محاس��به و رتبه بندی ارقام- بتوان گفت که بیشترین مخارج 
فروردین ماه دولت مربوط به صندوق بازنشستگی کشوری به مبلغ 2400 میلیارد تومان است. صندوق های بازنشستگی 
به افرادی که دیگر توان کار کردن ندارد حقوق و مزایا پرداخت می کند. این میزان پرداختی دولت به صندوق بازنشستگی 
کش��وری نش��ان از ناتوانی و عدم برنامه ریزی و سرمایه گذاری صحیح این صندوق ها ست. این میزان پرداخت هشداری 
است که اگر برای صندوق های بازنشستگی چاره ای اندیشیده نشود به زودی به بحران بزرگی تبدیل خواهد شد. مورد 
دیگر مخارجی اس��ت که به صدا و س��یما اختصاص داده شده اس��ت؛110 میلیارد تومان. این بودجه به دستگاهی تعلق 
 گرفته که انحصار رس��انه را به دس��ت گرفته و در شفاف سازی و روشنگری افکار عمومی به سمت واقعیات جامعه گامی
 برنمی دارد. مورد آخر مخارج نهادهای فرهنگی اس��ت که هنگام انتش��ار لایحه بودجه نیز اعتراضاتی را به دنبال داشت. 
طبق بررس��ی های اجمالی انجام ش��ده مجموع پرداختی به نهادهای فرهنگی حدود 217 میلیارد تومان برآورد شده که 
نحوه هزینه کرد آنها مش��خص نمی باش��د. اصل شفاف سازی در حوزه بودجه این است که باید مشخص شود اختصاص 
منابع تا چه اندازه با برنامه های توس��عه اقتصادی و اجتماعی هماهنگی دارد و آیا متناس��ب با بودجه دریافتی خروجی 
مناسب هم داشته اند یا خیر. همچنین این شفاف سازی بایستی فراتر از مخارج دولت برود و سایر منابع درآمدی کشور 
مانند درآمدهای ارزی نیز بایستی شفاف گردد. در پایان باید گفت درست است که اقدام دولت جهت انتشار مخارج ماهانه 
خود اتفاقی نو در ادوار گذشته است اما انتشار این مطالب به صورت کلی و عدم ارائه ریز هزینه ها و مخارج شفافیتی را 
به دنبال نخواهد داش��ت. اگر دولت دوازدهم واقعا بنای ش��فاف سازی دارد اولا بایستی مخارج ماهانه را دقیق و مشخص 
منتشر کند و ثانیا در سایر مواردی هم که نیازمند شفاف سازی است، نظیر آنچه در پیش گفته شد،  اقدام عاجل صورت 

بگیرد تا اندکی روح اعتماد به کالبد مرده جامعه دمیده شود.

قوانین‌حاکم‌بر‌مناطق‌آزاد‌اروند‌اصلاح‌شود
رئی��س اتاق آب��ادان می گوی��د منطق��ه آزاد اروند 
فرصت مناس��بی برای خروج آبادان و خرمش��هر از 
بن بست توسعه است. بنابراین خواستار توجه دولت 
 ب��ه این منطقه ب��ه منظور اصلاح س��از و کار تولید 

و صادرات هستیم.
مس��عود خیاط زاده گف��ت: مطابق قان��ون، دولت 
موظف اس��ت از تولیدکنن��دگان حمایت کند و در 
عین حال دس��تگاه های اجرایی را موظف کرده تا از گردانندگان اصلی فضای 
کس��ب و کار حمایت کن��د. در حالی که نه تنه��ا از تولیدکنندگان، حتی از 
 س��رمایه گذاران نیز حمایت کافی نکرده و باعث دلس��ردی فعالان اقتصادی و 

سرمایه گذاران شده اند.
وی افزود: منطقه آزاد اروند فرصت مناس��بی برای خروج آبادان و خرمشهر از 
بن بست توسعه است. متاسفانه امروز شاهد تغییراتی غیرقانونی و مصوب در 
خصوص قوانین مربوط به این مناطق هس��تیم که برای دریافت یک امتیاز یا 
یک مجوز ناچاریم علاوه بر سازمان منطقه آزاد اروند به  بیرون از منطقه آزاد 

اروند نیز برویم. 

تلاش اروپا برای انسداد تحریم های آمریکا علیه ایران:

شرکت‌های‌کوچک‌و‌متوسط‌‌می‌مانند؛‌بزرگ‌ها‌می‌روند
 هفته نام�ه بورس: با اعلام تصمی��م دونالد ترامپ درباره 
خروج از برجام و تصمیم او مبنی بر تحریم شرکت های اروپایی 
که با شرکت های ایرانی همکاری می کنند، شرکت های بزرگی 
چ��ون توتال، انی، زیمنس، ایرباس، آلیانتس، س��اگا، دنیلی و 

مرسک تصمیم گرفتند از ایران خارج شوند.
10روز پ��س از اعلام تصمیم رئیس جمهوری آمریکا درباره 
خ��روج از برجام، رئیس کمیس��یون اتحادی��ه اروپا اعلام کرد 
ای��ن اتحادیه ب��رای محافظت از ش��رکت های اروپایی در برابر 
تحریم های آمریکا علیه ایران قرار است مقررات بازدارنده را به 
اجرا درآورد. اما خبرهایی مبنی بر خروج برخی از شرکت های 

بزرگ و چندملیتی اروپایی از ایران به گوش می رسد. خروج شرکت های بزرگی چون توتال، 
انی، زیمنس، ایرباس، دنیلی، مرسک، ساگا، آلیانتس و... از ایران خبرهایی نومیدانه است که 

قدرت آمریکا را در خنثی کردن تلاش های سیاسی اروپا به رخ می کشد.
ب��ه گزارش روزنامه »گاردین«، »ژان کلود یونکر«، رئیس کمیس��یون اتحادیه اروپا، اعلام 
کرد که این اتحادیه قصد دارد مقرراتی مشابه قانون 1۹۹۶ را اجرایی کند که مانع از همکاری 
ش��رکت های اروپایی با تحریم هایی که آمریکا قرار اس��ت علیه ایران وضع کند، شود. یونکر 
گفت: ما به عنوان کمیسیون اروپا وظیفه داریم از شرکت های اروپایی محافظت کنیم. اکنون 
لازم اس��ت که دس��ت به اقدام بزنیم و به همین دلیل است که فرآیند فعال سازی »مقررات 
بازدارنده 1۹۹۶« را آغاز می کنیم. او که در جریان نشست وزیران امور خارجه اتحادیه اروپا در 
صوفیه پایتخت بلغارستان سخن می گفت، در ادامه تاکید کرد که این قانون صبح روز جمعه 
28 اردیبهش��ت- 18 مه- اجرا خواهد ش��د.  بنا بر آنچه جین کلود جانکر گفته اعضای این 
اتحادیه در حال وضع قانونی هستند که تحریم های ثانویه آمریکا علیه شرکت های اروپایی را 
به دلیل همکاری با ایران به رس��میت نشناسد. این قانون هیچ دادگاهی را در راستای اعمال 
جریمه که ممکن اس��ت از سوی کاخ سفید علیه شرکت های اروپایی به منظور انجام تجارت 
در جمهوری اس��لامی ایران وضع می کند، به رس��میت نمی شناسد. سخنان او نوید می دهد 
که بانک س��رمایه گذاری اروپا، س��رمایه گذاری شرکت های اروپایی در ایران را تسهیل بخشد 
یا ش��رکت های کوچک و متوسط تشویق به سرمایه گذاری در ایران شوند. بااین حال، امانوئل 
مکرون، رئیس جمهور فرانس��ه در سخنانی شرکت های فراملیتی را از همکاری در این زمینه 
به تعبیری مستثنا کرد و گفت: »من مدیرعامل شرکت توتال نیستم.« از سوی دیگر وزارت 
خزانه داری آمریکا 180 روز به بنگاه های اقتصادی مهلت داده تا ایران را ترک کنند، صرفاً با 
اعلام این خبر، خط کشتیرانی مرسک، بزرگ ترین سرویس کانتینری جهان، 170 روز مانده 

به مهلت ترامپ ایران را ترک کردند.
شرکت نفت و گاز فرانسوی؛ شرکت توتال با صدور بیانیه ای اعلام کرده با توجه به خروج 
ایالات متحده از برجام و بازگشت تحریم های ایالات متحده علیه ایران، در صورتی که مورد 
معافیت قرار نگیرد، مجبور اس��ت از پروژه اکتش��اف گاز پارس جنوبی خارج شود. 35 درصد 
سهامداران آمریکایی در این شرکت سرمایه گذاری کرده اند؛ همچنین این شرکت 10 میلیارد 
دلار دارای��ی در آمریکا دارد که ترس از بلوکه ش��دن این اموال از ط��رف آمریکا وجود دارد. 

وزیر نفت از امکان جایگزینی توتال فرانس��ه در فاز 11 پارس 
جنوبی با شرکت چینی CNPC خبر داد و گفت: برای خروج 
توت��ال از قرارداد جریمه ای وجود ن��دارد؛ اما مبلغی که توتال 
تاکنون در این قرارداد هزینه کرده اس��ت تا زمان اجرای کار، 
بازپرداخت نمی شود. طبق قرارداد، در صورتی که توتال فرانسه 
از فعالیت در توس��عه فاز 11 پارس جنوبی کنار برود ش��رکت 
سی.ان.پی.س��ی. چین جایگزین آن می شود. زنگنه گفت: در 
ص��ورت خروج طرف چینی از قرارداد نیز ش��رکت پتروپارس 

ایران باقی می ماند.
شرکت فولاد ایتالیایی، تولیدکننده فولاد ایتالیایی به دنبال 
خروج آمریکا از برجام، کار برای یافتن پوشش مالی سفارش های ایران به ارزش 1.5 میلیارد 
یورو )1.8 میلیارد دلار( را متوقف کرد. الس��اندرو تریویلین، مدیر ارش��د اجرایی این شرکت 
گفته اس��ت: با توجه به خروج آمریکا از این توافق، بانک ها به علت از ترس از مواجه شدن با 
تحریم های ثانویه، دیگر آماده تأمین سرمایه پروژه های ایران نیستند. شرکت دنیلی در سال 
201۶، یک توافقنامه چهارچوب تجاری با ایران به ارزش حدود 5.7 میلیارد دلار امضا کرد.

 ساگا شرکتی نروژی که در حوزه انرژی خورشیدی فعال است و در اکتبر 2017 قراردادی 
به ارزش 2.5 میلیارد یورو برای ارائه خدمات انرژی خورش��یدی به مدت پنج سال با شرکت 
»توسعه دهندگان انرژی امین« امضاء کرده است. اما بعد از اعلام تصمیم ترامپ برای خروج 
از برجام، »گائوت اس��تینکوپف« مدیر توسعه شرکت »س��اگا« از خروج این شرکت از ایران 
خبر داده است.ش��رکت اروپایی ایرباس در دس��امبر 201۶ اعلام کرد که برای تحویل 100 
جت به ایران، قرارداد امضاء کرده اس��ت و تا کنون تنها 3 فروند جت مس��افربری را به این 
کشور تحویل داده است. شرکت ایتالیایی انی در ژوئن 2017 برای مطالعه میدان های نفتی 
و گازی با ایران توافق نامه امضاء کردند. این ش��رکت تصمیم گرفته توافق خود را با ایران لغو 
کند. »کلودیو دس��کالزی«، مدیر ش��رکت انی ایتالیا، در نشست سالانه خود به سهامدارانش 
گفته که تمام طلب معوق خود از ایران بابت س��رمایه گذاری های سال گذشته در این کشور 
را از تهران گرفته و قصدی برای اجرای پروژه جدید در ایران ندارد. شرکت دانمارکی مرسک 
)Maersk( بزرگ ترین شرکت کشتیرانی جهان روز پنجشنبه 27 اردیبهشت اعلام کرد که 
کلیه فعالیت های تجاری خود با ایران را متوقف خواهد کرد. به گفته محمدحس��ین داجمر، 
مدیرعامل اس��بق کشتیرانی شرکت های بزرگی مانند مرس��ک و مرسی به سبب اینکه بازار 

بزرگی در آمریکا دارند، نگران هستند که مشمول تحریم های آمریکا شوند.
Allianz ش��رکت چندملیتی خدمات مالی اس��ت، که دفتر مرکزی آن، در شهر مونیخ، 
آلمان قرار دارد. تمرکز اصلی این شرکت بر ارائه خدمات بیمه است. در سال 2010 شرکت 
آلیانتس، دوازدهمین ش��رکت بزرگ خدمات مالی در جهان بوده و در فهرس��ت سال 2010 
مجله فوربس، در رتبه 23 از بزرگترین ش��رکت های جهان، قرار داش��ت. سهام شرکت بیمه 
آلیانتس در بازار بورس نیویورک و بورس فرانکفورت معامله می ش��ود. این شرکت هم اکنون 
به عنوان سومین شرکت خدمات مالی و بانکداری جهان شناخته می شود. حالا با اعلام خروج 

آمریکا از برجام آلیانتس تصمیم گرفته از ایران خارج شود.

سهمیه‌ارز‌رانندگان‌بین‌المللی‌ابلاغ‌شد
بانک مرکزی در بخش��نامه ای به ش��بکه بانکی 
ش��رایط تأمین، انتقال و پرداخ��ت ارز رانندگان 

حمل ونقل بین المللی و ترانزیت را ابلاغ کرد.
بر این اس��اس رانندگان بین المللی به نرخ روز 
اعلامی از س��وی بانک مرکزی و با احتس��اب 
کارمزدهای متعلقه، ب��رای مقاصد مختلف از 
350 تا 4500ی��ورو ، ارز دریاف��ت می کنند. 
نهاد  ناظر بازار پول کش��ور، پیرو بخشنامه های قبلی در خصوص تأمین 
ارز بابت مصارف ارزی خدماتی م��ورد نیاز متقاضیان، قواعد و مقررات 
مربوط به نحوه تأمین، انتقال یا پرداخت ارز )به صورت اس��کناس( بابت 
رانندگان بخش حمل ونقل بین المللی و ترانزیت را در 5 بند اعلام کرد. 
مدارک مورد نیاز به هنگام ارائه درخواس��ت خرید ارز ش��امل گذرنامه، 
 )CMR( دفترچه خروج راننده، کارت ملی، کد رهگیری راهنامه برخط
صادره از سوی سازمان راهداری و حمل ونقل جاده ای و کارت هوشمند 
راننده اس��ت. ضمن اینکه لازم اس��ت تصاویر مدارک مزبور در سوابق 

ذی ربط نگهداری شود.

خب�����ر

تأکید‌اروپا‌برای‌حفظ‌منافع‌برجامی‌ایران
 هفته نامه بورس: کم تر از دو هفته پس از اعلام مواضع ضدایرانی دونالد ترامپ، رئیس جمهور آمریکا و خروج این 
کشور از معاهده برجام، کمیسیونر انرژی اتحادیه اروپا در دیدار با مقامات دولتی ایران، از تلاش این اتحادیه برای حفظ 
برجام بدون آمریکا خبر داد که بر اساس آن سطح کنونی تجارت بخش نفت و گاز ایران حفظ شده و ابزارهای مالی 

لازم برای تأمین سرمایه گذاری ها نیز ایجاد شود.
تصمی��م دونالد ترامپ، رئیس جمهور آمریکا در هجدهم اردیبهش��ت، مبنی بر خ��روج آمریکا از معاهده بین المللی 
برجام و اعمال دوباره تحریم های ضد ایرانی در دوره های ۹0 و 180 روزه، با عکس العمل منفی کش��ورهای باقی مانده 
در توافق هسته ای روبرو شد و در شرایطی که دولت ایران استمرار حضور خود در این معاهده را به تضمین کشورهای 
اروپایی برای حفظ منافع ایران گره زده بود، اتحادیه اروپا دست به کار اندیشیدن تمهیداتی شد که ضمن بی اثر کردن 
تحریم های آمریکایی، حضور ش��رکت های غربی در ایران را تضمین و س��طح تجارت قاره سبز با ایران را حفظ کند. بر 
این اساس سران اتحادیه اروپا، بیست و ششم اردیبهشت ماه در صوفیه بلغارستان اعلام کردند به حمایت از همکاری 
ش��رکت های تجاری خود با ایران ادامه می دهند. کمیسیون اروپا نیز در بیانیه ای اعلام کرد روند تجدید قانون انسداد 
)Blocking Status( را آغاز کرده است تا شرکت های اروپایی فعال در ایران را از تحریم های آمریکا محافظت کند. 
بر پایه این بیانیه، قرار است این تمهیدها تا پانزدهم مردادماه امسال و پیش از آغاز دور نخست اعمال دوباره تحریم های 

آمریکا اجرا شود. 
در همی��ن رابطه، میگل آریاس کانته، کمیس��یونر انرژی اتحادیه اروپا به ته��ران آمد تا به مقام های بلندپایه ایرانی 
اطمینان دهد که اتحادیه اروپا با وجود خروج آمریکا از توافق هس��ته ای، خواس��تار تداوم روابط تجاری خود با تهران 
اس��ت. کمیس��یونر انرژی اتحادیه اروپا در دیدار با بیژن زنگنه، وزیر نفت جمهوری اسلامی ایران، پیام سران اتحادیه 
اروپا در نشس��ت صوفیه مجارس��تان مبنی بر تعهد کامل این اتحادیه به اجرای برنامه جامع اقدام مشترک )برجام( را 
اع��لام و تصری��ح کرد: برای این کار، باید منافع این توافق به مردم ایران نیز برس��د؛ ب��دان معنا که جریان تجارت در 
بخش نفت و گاز با وجود خروج آمریکا از برجام حفظ شود. کانته افزود: البته ما درباره احتمال استثناها و معافیت ها 
با آمریکا مذاکره خواهیم کرد و دست کم در قراردادهای نهایی شده در زمانی که آمریکا بخشی از توافق بود، همکاری 
می کنیم و این موضوع برای شرکت های بزرگ مهم است. وی گفت: ما مقرراتی وضع خواهیم کرد که از شرکت هایی 
که تحریم می شوند، با استفاده از شرایط انسداد محافظت کنیم؛ همچنین ابزارهای مالی لازم برای تأمین شرایط مالی 
س��رمایه گذاری ها و تبادلات مالی را ایجاد و ایران را برای تأمین مالی از س��وی بانک سرمایه گذاری اروپا واجد شرایط 
اعلام می کنیم. کمیسیونر انرژی اتحادیه اروپا با تأکید بر اینکه ما حل همه مشکلات پیش روی معاملات عادی نفت 
را خواهانی��م، ادام��ه داد: وزیر نفت ایران همه عناصری را که باید با آنها مقابله کنیم، اعم از مس��ائل مالی، حمل ونقل، 
بیمه و ذخیره سازی، با جزییات مشخص کرده است و برای حل آنها، تصمیم گرفته ایم از امروز کارگروه ایران و اتحادیه 
اروپا را برای تجارت نفت آغاز کنیم تا بررس��ی ش��ود چگونه می توانیم از ایران حمایت کنیم که سطوح کنونی تجارت 
جهانی نفت خود را حفظ کند. به گفته او، نخستین نشست این کارگروه اکنون برای مشخص شدن دستور کار، مسائل 
و چارچوب زمانی برای حل مشکلات مختلف برگزار شد.کانته گفت: ما باید رویکردی جامع داشته باشیم و متعهدیم 

برای حفظ تجارت نفتی از ایران حمایت کنیم.

محمدصادق حمیدیان
نایب رئیس اتاق شیراز

پیشنهاد رئیس اتاق سنندج:

‌سیاست‌را‌برای‌اقتصاد‌
خرج‌کنیم
معیش��ت  هفته نامه بورس:   
500 هزار نفر از مردم مرزنش��ین 
ش��امل تجار و بازرگانان، کولبران 
و فع��الان بخش حم��ل و نقل به 
نوعی از طریق مرز تأمین می شود. 
این در حالی است که این نگرانی 

همواره وجود دارد که با کوچکترین تغییرات سیاس��ی 
مرز بسته می شود.

رئیس اتاق س��نندج ضمن انتقاد از شیوه مدیریت 
مرزهای کردس��تان گفت: معیش��ت 500 هزار نفر از 
مردم مرزنش��ین ش��امل تجار و بازرگان��ان، کولبران و 
فعالان بخش حمل و نقل به نوعی از طریق مرز تأمین 
می شود. این در حالی است که شغل آن ها بسیار پرفراز 
و نشیب و بدون ثبات و متأثر از مسائل سیاسی است و 
این نگرانی همواره وجود دارد که با کوچکترین تغییرات 
سیاس��ی مرز بسته می شود. سیدکمال حسینی گفت: 
سیاسیون باید این مسائل را در محاسبات خود ببینند 
و از سیاست برای اقتصاد خرج کنند. یکی از مزیت های 
اصلی اقتصاد استان کردس��تان بحث خدمات تجاری 
اس��ت که اعظ��م آن هم مرز بودن با اقلیم کردس��تان 
اس��ت. تغییرات در سیاس��ت های مدیریت مرز به طور 

مستقیم بر زندگی ساکنان استان تاثیرگذار است.
حس��ینی اضافه ک��رد: برآیند رویکرد سیاس��ی باید 
توس��عه اقتصادی و ارتباطات اقتصادی باشد و این مهم 
باید در مسائل مرزی بیشتر خود را نشان دهد. ضروری 
اس��ت به نحوی عمل شود که در آینده ثباتی در مرزها 
حاکم باشد و معیشت مردم به بهترین شیوه تأمین شود. 
قطعاً هدف دولت در اجرای طرح ساماندهی مرز، ایجاد 
نارضایت��ی در بین مردم نبوده اما باید پذیرفت عدم کار 
کارشناس��ی در این طرح مش��کلاتی پیش آورده است. 
وی تاکید داشت: اگرچه استان کردستان در بازه زمانی 
کوتاه نمی تواند به استان صنعتی تبدیل شود اما فراموش 
نکنیم که کردستان به واسطه وجود 232 کیلومتر مرز 
مش��ترک با عراق یکی از مهم ترین دروازه های تجارت و 

ارتباطات اقتصادی با کشورهای دیگر است.

رئیس اتاق سمنان:

استانداردسازی‌خدمات‌مهمترین‌
نیاز‌بوم‌گردی‌سمنان‌است

 هفته نامه ب�ورس: رئیس اتاق 
س��منان می گوید با توجه به تمایل 
قاب��ل توجه علاقه من��دان فرهنگ 
بوم��ی در اس��تان، ب��رای توس��عه 
گردش��گری، استانداردس��ازی انواع 
خدمات در سطح بین المللی و ایجاد 

راه های ارتباطی مناسب برای اقامتگاه های بوم گردی استان 
ضروری است.

علی اصغر جمعه ای با اشاره به تمایل قابل توجه علاقه 
مندان فرهنگ بومی در اس��تان برای توسعه گردشگری 
از طریق اقامتگاه های بوم گردی اظهارداشت: این علاقه و 
رغبت نباید بر نوع خدم��ات تاثیر بگذارد و باعث کاهش 
کیفیت خدمات به گردش��گران شود. وی استانداردسازی 
خدمات در س��طح بین المللی و ایج��اد راه های ارتباطی 
مناس��ب برای اقامتگاه های بوم گردی اس��تان را ضروری 
دانست و بیان کرد: مس��اله گردشگرپذیری از زمان ورود 
گردش��گران به اس��تان آغاز می ش��ود. بای��د آگاه بود که 
دسترسی مناسب برای گردشگران به اندازه نوع خدمات، 
اهمیت دارد. این فعال اقتصادی افزود: درست است بومی و 
سنتی بودن تجهیزات و امکانات در اقامتگاه های بوم گردی 
ش��رط اولیه برای ایجاد فضای بومی و مبتنی بر فرهنگ 
بومی اس��ت ول��ی این اقدام باید بر اس��اس یک تعریف و 
استاندارد مناسب انجام شود تا نام این اقامتگاه ها در ذهن 
گردشگران مخدوش نشود. ش��رایط بهداشتی مناسب و 
نماده��ای بومی در اقامتگاه ها باید به هم پیوند بخورد که 
این هنرنیاز به آموزش مدیران اقامتگاه های بوم گردی دارد. 
وی تاکید کرد: آموزش مدیران اقامتگاه های بوم گردی برای 
به روزش��دن رویکردهای مدیریت��ی ویژه به منظور ایجاد 
جاذبه و خاطره ماندگار برای گردشگران ضروری است زیرا 
گردش��گران بهترین تبلیغ کننده برای گردشگری استان 
خواهن��د بود. وی نظارت دقیق ب��ر خدمات اقامتگاه های 
بوم گردی را وظیفه حساس بخش دولتی دانست و افزود: 
مدیران این اقامتگاه ها باید در کنار انگیزه اقتصادی برخی 
نمادهای فرهنگی مانند بازی ها، صنایع دس��تی و غذای 

محلی را به گردشگران معرفی کنند.

رئیس اتاق مشترک بازرگانی ایران و سوئیس:

‌بانک‌های‌ایرانی‌می‌توانند‌
در‌سوئیس‌شعبه‌تأسیس‌کنند

 هفته نامه ب�ورس: رئیس اتاق 
مش��ترک بازرگانی ایران و سوئیس 
می گوید: بانک های ایرانی می توانند 
در س��وئیس ش��عبه بانکی تأسیس 
کنند. ی��ا اینکه بانک ه��ای ایرانی، 
پروانه بانک های س��وئیس که آن ها 

استفاده نمی کنند، را بخرند و در سوئیس بانک تأسیس 
کنند. این ها راهکاری است که می تواند سبب شود روابط 

بانکی- مالی ایران و سوئیس در این دوره ادامه یابد.
ش��ریف نظام مافی، از تصمیم شرکت ها و بانک های 
سوئیسی برای ادامه همکاری با ایران می گوید. وی تاکید 
می کند: سوئیس هم در سیاست های اقتصادی و هم در 
سیاست های بین المللی کشور بی طرفی است. برای همین 
این کشور محدودیتی برای شرکت ها و بانک هایش قائل 
نخواهد شد، اما اصراری هم برای فعالیت آن ها در ایران 
نخواهد کرد. نظام مافی می گوی��د: قبل از اعلام تصمیم 
آمری��کا برای خروج از برجام هم ما ارتباط مس��تقیم یا 
گسترده  ای با بانک های سوئیسی نداشتیم؛ از این به بعد 
هم نباید انتظار خیلی زیادی داش��ته باش��یم. این نکته 
را هم باید توجه کرد که دولت س��وئیس به هیچ وجه در 
امور بخش خصوصی دخالت نمی کند. اما خود بانک ها و 
بنگاه های اقتصادی ممکن اس��ت فعالیت خود را با ایران 

محدود کنند و این ربطی به تصمیم دولت ندارد.
ای��ن فعال اقتص��ادی تاکید می کن��د: این تصمیم نه 
به دلیل خواست دولت س��وئیس که به دلیل فشارهای 
دولت آمریکاست. البته نباید فراموش کرد که در شرایط 
حاض��ر هم روابط بانک��ی آن چنانی با س��وئیس نداریم. 
اقتصاد س��وئیس به معنای واقعا خصوصی اس��ت دولت 
فقط می تواند راهبرد ارائه دهد ولی نمی تواند ش��رکتی 
را وادار به کار کردن کند. وی می گوید: بانک های ایرانی 
می توانند در سوئیس شعبه بانکی تأسیس کنند. یا اینکه 
بانک ه��ای ایران��ی، پروانه بانک های س��وئیس که آن ها 
استفاده نمی کنند، را بخرند و در سوئیس بانک تأسیس 
کنند. این ها راهکاری است که می تواند سبب شود روابط 

بانکی- مالی ایران و سوئیس در این دوره ادامه یابد.
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 چه بر س��ر چیمریکا آمد؟ به نظر می رسد 
مش��کلات پیش از اینها وجود داشت، حتی 
زمانی که دو کش��ور به ه��م نزدیک بودند؛ 
هجوم تولیدات ارزان قیمت چین، فروش 
محصولات با قیمت بالای آمریکا و میلیون ها 
ش��غل را در این کشور با کساد روبرو کرد، 
در عین حال چینی ها س��عی کردند همزمان 
با ب��الا بردن کیفی��ت محص��ولات قیمت را 
همچن��ان پایی��ن نگه دارن��د و همین باعث 
س��رکوب نرخ بهره در ایالات متحده ش��د. 
این جریان حبابی در بازار مسکن ایجاد کرد 
که بحران اقتصادی جهانی 2009 -2007 

باعث انفجار آن شد.

رویداد 
هفته

س��نگ اول را در تخری��ب روابط دو 
طرف ترامپ برداش��ت؛ زمانی که در 
یک توییت اعلام کرد قصد دارد تعرفه کالاهای وارداتی 
از کش��ورهای دیگر و به خصوص چین را افزایش دهد. 
چینی ها هم به تماش��ا ننشستند، در سمت مقابل گام 
دیگر را برداشتند و بر برخی از کالاهای اساسی ایالات 
متحده که به چین صادر می ش��د، تعرفه های سنگین 
گذاشتند. داستان تعرفه ها دنباله دار شد و به هیأت های 
مش��اور و گفت وگوهای تلفنی سران دو کشور انجامید. 
مطلب زی��ر در وصف روابط اقتص��ادی چین و آمریکا 
ترجمه ای است از گزارش مجله بلومبرگ بیزنس ویک 

که با عنوان چیمریکا به چاپ رسیده است.
اصطلاح چیمریکا برای نخستین بار در سال 2006 
در دیداری بین نیال فرگوسن مورخ انگلیسی و موریتز 
ش��ولاریک اقتصاددان آلمانی به کار گرفته شد. این نام 
ترکیبی که از اس��م دو کش��ور چین و آمریکا به دست 
آمده، تلاش دارد تا آنچه را که همه ما می بینیم آشکارتر 
نش��ان دهد: یا بهتر اس��ت بگوییم به دلیل تفاوت های 
زیادی که این دو کش��ور با یکدیگر دارند در نهایت در 
آغوش اقتصادی هم قفل شده اند. چین روزانه چندین 
تن کالا به آمریکا ارس��ال کرده و به این شکل به ایجاد 
ش��غل می پردازد تا میلیون ها نفر را در داخل کشورش 
از فقر نجات ده��د. ایالات متحده کالای ارزان می خرد 
و در عی��ن حال مهم ترین محص��ولات تولید آمریکا را 
مانند هواپیماهای جت، فیلم و اوراق قرضه خزانه داری 
ایالات متحده را که از پایه و اساس نوعی قرض گرفتن 
پول است به چین می فروشد، اما وضعیت چیمریکا در 

شرایط فعلی چندان خوب به نظر نمی رسد. 
آخرین نش��انه های باز ش��دن این آغوش اقتصادی 
 جریان��ی اس��ت در رابط��ه ب��ا ش��رکت زی ت��ی ای 
)ZTE Corp( تولیدکننده تجهیزات مخابراتی چین 
که ش��رایط تحریم های 2017 را نق��ض و در این باره 
اظه��ارات دروغ بیان کرد. به عنوان یک اقدام تنبیهی، 
ایالات متحده از ماه آوریل دسترس��ی این شرکت را به 
تولیدکنندگان قطعات حساس همچون اینتل کورپ و 
کوال کام به مدت 7 سال قطع کرد که این در حقیقت 
حکم مرگ مجازی این ش��رکت بود و موجب خش��م 
رهبران چینی شد که به صورت بالقوه می تواند در روابط 
پکن با ترامپ و دیگر مس��ایل مورد تبادل خطرآفرین 
باش��د از جمله برنامه های مذاک��ره در کاهش تجارت 
میان چین و ایالات متحده و عدم توافق هسته ای شبه 
جزی��ره کره. اگرچه در توییتی که صبح روز س��یزدهم 
مه ترامپ منتش��ر کرد به این موضوع اشاره کرد که در 
جلسه ای با شی جین پینگ به دنبال پیدا کردن راهی 
هس��تند که زی تی ای را به س��رعت به دنیای تجارت 
بازگردانن��د و این تنها چند روز پیش از س��فر لیو هه 
مشاور اقتصادی شی به واشنگتن برای انجام گفت وگو 

با استیون منوچین وزیر خزانه داری آمریکا بود.
حتی در صورت دستیابی به یک راه حل تجاری در 
گفت وگوها، شواهد به صورت آشکاری نشان می دهند 
ک��ه ایالات متح��ده این قدرت را دارد که یک ش��رکت 
کلیدی و معتبر چینی را یک شبه تحریم کند و همین 
باعث ش��ده تا چینی ها مصمم تر از پیش به خودکفایی 

در این زمینه بی اندیش��ند. در واقع »حس در محاصره 
قرار گرفتن چین تقویت ش��ده اس��ت.« این را جرمی 
استیونس اقتصاددانی که در شعبه پکن بانک استاندارد 
فعال اس��ت می گوید. »حس ض��رورت و نیاز فوری در 
گسترش هس��ته های تکنولوژیکی بیشتر شده است.« 
این را بو جوانگ اقتصاددان ارشد مرکز تحقیقات پکن 
عنوان می کند و آن را حتی در ایمیلی آش��کارتر بیان 
می کند: ما در حال حرکت به سوی یک مسابقه بزرگ 

تکنولوژیکی میان غرب و چین هستیم. 
داس��تان جدایی چیمری��کا بدون ش��ک بزرگترین 
داس��تان تجاری جهان در چند س��ال آینده خواهد بود. 
حتی اگر روابط بین دو کش��ور خیلی هم بد پیش نرود، 
رقابت عمیق اقتصادی میان آنها باعث ایجاد دردسرهایی 
برای ش��رکت های چند ملیتی می شود که چند دهه را 
برای ساخت زنجیره عرضه جهانی وقت و سرمایه صرف 
کرده اند. »این در طولانی مدت منجر به مشکلاتی بیشتر 
و کارآیی کمتر می شود، سرمایه گذاری در فناوری جهانی 
به س��مت کمتر ش��دن حرکتش را آغاز می کند و این 
جریان بیشتر در بخش هایی همچون نیمه هادی ها و به 
صورت بالقوه حتی حوزه های جداگانه استاندارد فناوری و 
منشا آن را در بر می گیرد.« این را لوییس کوجیس استاد 

اقتصاد دانشگاه آکسفورد شعبه هنگ کنگ می گوید. 
ام��ا چ��ه بر س��ر چیمریکا آم��د؟ به نظر می رس��د 
مش��کلات پیش از اینها وجود داشت، حتی زمانی که 
دو کش��ور به هم نزدیک بودند؛ هج��وم تولیدات ارزان 
قیمت چین، ف��روش محصولات با قیمت بالای آمریکا 
و میلیون ها ش��غل را در این کشور با کساد روبرو کرد، 
در عین حال چینی ها سعی کردند همزمان با بالا بردن 
کیفی��ت محصولات قیمت را همچنان پایین نگه دارند 
و همین باعث سرکوب نرخ بهره در ایالات متحده شد. 
این جریان حبابی در بازار مسکن ایجاد کرد که بحران 

اقتصادی جهانی2009- 2007 باعث انفجار آن شد. 
دو کش��ور دیگر چندان به هم نزدیک نیستند و این 
به خاطر آن است که دو کشور از لحاظ اقتصادی بیش 
از پیش به یکدیگر ش��بیه شده اند. چین دیگر کشوری 
برای ساخت عروس��ک و محصولات بی حاشیه نیست؛ 
و در پی آن اس��ت که با محصولات معتبرتر و موفق تر 

آمریکا و دیگر نقاط جهان رقابت کند. سیاست »تولید 
چین 2025« س��ه س��ال پیش رونمایی ش��د و پکن 
اعلام کرد با این سیاس��ت به دنبال ثبت نشان خود در 
صنعت هایی مثل رباتیک، وسایل نقلیه انرژی های نوین، 
بیوتکنولوژی، هوافضا، نس��ل جدید فناوری اطلاعات و 
نرم افزار است. برای دستیابی به این اهداف چینی ها به 
کارخانه هایی که راهگشا باشند کمک هزینه می دهند 
و ای��ن در حال��ی صورت می گیرد که نق��ش آمریکا رو 
به محدود ش��دن می رود، دیگر ش��رکت های خارجی 
می توانن��د در بازارهای گس��ترده داخلی چین حضور 
داش��ته باش��ند و یا مجوز فناوری به شرکای چینی در 

ازای حضور در بازار چین بدهند. 
تغییر بزرگ دیگر این است که چین برای دهه ها به 
امور داخلی خود متمرکز ش��ده بود، سعی دارد خود را 
در عرصه دیپلماتیک و نظامی اثبات کند. طرح ابتکاری 
»یک کمربند، یک جاده« چین را به س��ایر کشورهای 
 آس��یایی و در عین ح��ال اروپا و آفریق��ا پیوند دوباره 
می زند و این بزرگترین پروژه زیرساختی جهان است. 
بنا به تحقیق انجام ش��ده از س��وی موسس��ه تحقیق 
بین المللی استکهلم س��هم چین از هزینه های جهانی 
نظامی گری از حدود 6 درصد در س��ال 2008 به 13 
درصد در سال 2017 افزایش یافته است. بر این اساس 
پک��ن در دریای جنوبی چین و جزایر س��نگی نظامی 
ادع��ای مالکیت می کند. چین ب��ه تازگی آزمایش های 
دریایی ب��ر روی ناوه��ای هواپیمابر س��اخت داخل را 
آغاز کرده اس��ت. بر این اس��اس سال گذشته پایگاهی 
در جیبوتی )ش��رق آفریقا( باز کردند، و نیروی هوایی 
ایالات متحده می گوید ک��ه چینی ها، لیزرهای نظامی 
اس��تفاده می کنند تا س��ر از کار خلبانان جنگنده های 

آمریکایی درآورند.
در کن��ار همه اینها باید تاکی��د کرد که چین در این 
جدایی نس��بت به همتای خود بس��یار زیرکانه تر عمل 
کرده است، پکن ممکن است امتیازاتی در مسائل تجاری 
به طرف مقابل بدهد ام��ا این هدف بلندمدت برابری یا 
برتری فناوری آنها نیس��ت. »تکنولوژی پیشرفته سلاح 
تیز کشورهای مدرن است. یک دلیل مهم که کشورهای 
غربی این توان را یافتند تا نوس��ان را در سراس��ر جهان 
در دس��ت بگیرند این بود که آنها به فناوری های مدرن 
دست یابند.« این بخشی از سخنرانی شی در سال 2013 
اس��ت. در مقابل دولت ترامپ بیشتر بر روی امتیازهای 
فوری تمرکز کرده است. او و مشاورانش بیشتر به دنبال 
کاهش سریع تعرفه کالاهای خود در چین هستند که در 
س��ال 2017 نزدیک به 375 میلیارد دلار بود. برخی از 
کارشناسان تجاری ایالات متحده نگران آن هستند که 
پکن می تواند با کاهش واردات آمریکایی غیراستراتژیک، 
مانند محصولات کش��اورزی، نفت وگاز – و یا به صورت 
موق��ت با کم کردن ص��ادرات به آمری��کا بدون تثبیت 
اقدامات ض��د رقابتی موقعیت ترام��پ را تضعیف کند. 
این موقعیتی نیس��ت که تصور می شد باید باشد. این را 
ش��ولاریک که یکی از خلق کنندگان اصطلاح چیمریکا 
بود می گوید. »در شرایطی که پیچیدگی اقتصادی وجود 
دارد، بدیهی است که ایده اصلی همبستگی در روابط دو 

کشور به وضوح شکست خورده است.«

چیمریکا؛ ترکیبی گسستنی از چین و آمریکا

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

کیوسک خارجی
دو راهی ترکیه

بالاخره جهان داره به نظریه پیروان فلسفه بدبینی 
در ترکیه می رس��د. این مطلبی است که در شماره 
جدی��د بلومبرگ بیزن��س وی��ک می خوانیم. رجب 
طیب اردوغان رهبر ترکیه 16 س��ال پیش، خودش 
را اصلاح طلب اقتصادی خود س��اخته و امید بزرگ 
دنیا برای دموکراس��ی اس��لامی می خواند؛ داستانی 
در آن زم��ان برای برخی قابل ب��اور بود. با این حال 
بخش��ی از جامعه ترکیه او را باور نکردند. سکولارها، 
میلیاردرها، ژنرال ها و نخبگان در کنار هم ایستادگی 
کردند تا انحصار قدرت، ثروت و نفوذ را از او بگیرند، 
اما با سایر بخش ها، مردم و اقتصاد نتوانستند معامله 
خوبی داشته باشند وقتی حزب اردوغان در انتخابات 
2002 پیروز ش��د شعار او گش��ایش بازارها و آزادی 
نهادها بود. اقتص��اد ترکیه نیازمند یک تحول بود و 
ب��رای آن نیازمند کمک ه��ای بین المللی بود ارزش 
پول ملی نزول کرده بود و دولت و بانک ها در تلاش 
ب��رای مهار تورم بودند. اردوغ��ان نقطه قوت خود را 
یافت و از اقتصاد گفت، اما اکنون ش��رایط به شکلی 
شده که سرمایه گذاران از این می ترسند که او ترکیه 

را به قعر بازگرداند.

هنر توافق

اوایل س��ال 2012 تنها چند ماه پس از درگذشت 
کیم جون��گ دوم، دیدگاه متع��ارف این بود که کیم 
جونگ رهبر جوان کره بیش از حد بی تجربه اس��ت. 
این گزارش در ش��ماره جدید مجل��ه نیوزویک چاپ 
ش��ده است. بر این اس��اس تصور می شد او نمی تواند 
به س��ختی پدر و پدربزرگش حکومت را حفظ کند. 
آیا او دس��ت از تولید س��لاح های هسته ای می کشد؟ 
وعده های گذش��ته رهبران پیشین ش��ک و تردید را 
در واشنگتن نسبت به این موضوع زیاد کرده بود، اما 
اکنون شرایط تفاوت کرده است. کیم جوان بی تجربه 
برای گشودن راه های سیاس��ی و اقتصادی کشورش 
در ابت��دا اعلام آمادگی برای دی��دار با ترامپ کرد. بر 
همین اساس هم جان بولتون به کره شمالی سفر کرد 
تا با انتقال خواسته های رییس جمهوری ایالات  متحده 
کیم را برای موضوع مذاکرات آماده و زمانی را برای آن 
تعیین کنند. پس از آن چیزی که هرگز تصور نمی شد 
اتفاق افتاد؛ یکی از مراکز تولید س��لاح هس��ته ای در 
کره شمالی تحت نظارت بین المللی منهدم شد و این 
آغاز ی��ک تغییر بزرگ پی��ش از گفت وگویی بود که 

همچنان انجام آن در ابهام قرار دارد.

تلخند

  بدون شرح!

راه بهتری هم وجود دارد

غزه تبدیل به یک قتلگاه انسانی شده که همه آن 
را نادیده می گیرند. این گزارش��ی است که در شماره 
جدید د اکونومیست می خوانیم. نه اسرائیل نه مصر و 
نه حتی حکومت فلسطین می خواهند مسئولیت آن را 
به عهده بگیرند. فضا سمی است هر از گاهی راکت ها 
یا دیگ��ر حملات در آن اتف��اق می افتد و یک جنگ 
تمام عیار در می گی��رد تنها در این زمان مورد توجه 
جه��ان قرار می گیرد. این اتف��اق روز 14 مه رخ داد. 
زمانی که هزاران فلس��طینی در اعتراض به گشایش 
سفارت آمریکا در بیت المقدس در مرزها جمع شدند 
تا اعتراض خود را نش��ان دهند و در مقابل با شلیک 
اسرائیلی ها 60 نفر از معترضان کشته شدند. بسیاری 
از کشورها این اقدام اسرائیل را محکوم کردند برخی 
نتانیاه��و را متهم به جنایت جنگ��ی کردند و برخی 
دیگر انگش��ت اتهام را به سوی ترامپ که ایده انتقال 
سفارت را در چنین شرایطی مطرح کرده بود گرفتند. 
همچنان اعتراض های مرز غزه با خشن ترین روش ها 
پاس��خ داده می شود و این داس��تان از مدت ها پیش 
ادام��ه دارد، با این حال بدون ش��ک راه بهتری هم از 
این حمام خون باید وجود داش��ته باشد که نیاز است 

طرفین آن را به بحث و اشتراک بگذارند.

نوای دو نفره چین و هند

زمانی که نیروهای هند در ماه ژوئن سال گذشته 
ب��ه منطقه دونگ لانگ چین وارد ش��دند تصور این 
ک��ه تنها چند م��اه بعد نارندرا مودی نخس��ت وزیر 
هند با ش��ی جی��ن پینگ نخس��ت وزیر چین دیدار 
کند بسیار باور نکردنی بود. این مطلبی است که در 
ش��ماره جدید بیجینگ ریویو می خوانیم. این دیدار 
در ی��ک فضای دوس��تانه و آرامش بخ��ش در حالی 
که س��ران دو کش��ور در کنار دریاچه قدم می زدند 
اتفاق افتاد. استقبال گرمی از مودی در شهر ووهان 
صورت گرفت و این دیدار بازتاب خوبی هم به همراه 
داشت. س��ران دو کش��ور در یک دیدار دو روزه در 
روزهای 27 و 28 آوریل مس��ائل مورد مناقشه را به 
نتیجه رس��اندند. دو کشور ابراز امیدواری کردند که 
روابط دو طرفه را افزایش داده و آن را بر پایه اعتماد 
دوجانب��ه بنا گذاش��تند. اگرچه از زم��ان به قدرت 
رسیدن مودی در سال 2014 تاکنون این چهارمین 
دو ط��رف محس��وب می ش��د، ام��ا در حقیقت این 
دیدار از سوی بس��یاری از صاحب نظران بین المللی 
 گامی به س��وی عمق بخش��یدن در اعتماد دو طرفه 

شناخته شد. 

کیوسک خارجی

کاریکاتور

 سهم مردم از تلاش مسئولان!
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 هفته نامه بورس: پذیره نویس��ی مبلغ 
۸ه��زار میلیاردریال اوراق اج��اره مبتنی بر 
سهام شرکت مخابرات ایران در بورس اوراق 

بهادار تهران، با موفقیت به اتمام رسید.  
برپایه  این گزارش، تعداد ۸ میلیون ورقه 
به��ادار به ارزش کل ۸ ه��زار میلیارد ریال 
در دو روز معاملات��ی در ب��ازار اوراق بدهی 
ب��ورس اوراق بهادار تهران با نماد معاملاتی 
صخاب��ر۱۰۲ به فروش رس��ید. این اوراق با 
نام و قابل معامله در بورس تهران اس��ت و 
معام��لات ثانویه آن پس از اعلام ش��رکت 
ب��ورس،  در این بازار قابل انجام خواهد بود. 
»صخابر۱۰۲« به منظور تأمین س��رمایه در 
گردش جه��ت بازپرداخت بدهی ش��رکت 
مخابرات ایران منتش��ر شد که سررسید آن 
۴ ساله و مواعد پرداخت سود ۳ ماه یک بار 
و با نرخ اسمی ۱۶ درصد اعلام شده است.

 حداقل سود 20  درصدی
 برای سرمایه گذاران

 همچنین شرکت تأمین سرمایه لوتوس 
پارس��یان متعهد پذیره نوی��س و بازارگردان 
این اوراق است و به منظور افزایش جذابیت 
اوراق برای خریداران، م��دل بازارگردانی ای 
درنظر گرفت��ه که بر اس��اس آن در صورت 
خرید اوراق در پذیره نویس��ی و فروش اوراق 
ت��ا قبل از سررس��ید یک س��اله، س��ود ۲۰ 
درصدی نصیب س��رمایه گذار می شود. البته  
در صورت فروش اوراق در روز سررسید یک 
سال ، سود مؤثر ۲۳ درصدی که معادل ۲۱ 
 درصدی اسمی است، به سرمایه گذاران تعلق 

خواهد گرفت.
 البته شرکت بورس اوراق بهادار تهران از 
این تأمین مالی ب��ه عنوان بزرگترین تأمین 
مالی بخش خصوصی در بازار سرمایه کشور 
از طریق بورس ته��ران یاد کرد که در عین 

حال، اولی��ن اواراق بدهی ب��دون ضامن در 
بازار سرمایه کش��ور نیز به شمار می آید. به 
این ترتیب،  ضمانت این اوراق توثیق س��هام 
شرکت ارتباطات سیار ایران )همراه اول( به 
تعداد ۷۰۱۷۱۳۳۵۰ سهم به قیمت ۱۷۱۰۱ 
ریال )میانگین ۶ ماهه قیمت اوراق بهادار تا 
تاریخ ۹۶/۱۲/۲۳( و سهام شرکت مخابرات 
ای��ران به تع��داد ۵۶۸۱۳۱۳۲۸۲ س��هم به 
قیمت ۲۲۵۳ ریال )میانگین ۶ ماهه قیمت 

اوراق بهادار تا تاریخ ۹۶/۱۲/۲۳( است.

پایان پذیره نویسی زودتر ازپیش بینی  
ای��ن مس��ایل در حالی مطرح اس��ت که  
پذیره نویس��ی صکوک اج��اره ۸۰۰ میلیارد 
تومانی ش��رکت مخابرات که  برای ۳ روز در 
بورس تهران مد نظر بود در دومین روزپایان 
یافت. این اوراق اولین اوراق بدهی است که 
بدون وج��ود رکن ضامن،  در بازار س��رمایه 
عرضه ش��د و ط��ی آن ۵.۶ میلیارد س��هام 
مخاب��رات و ۷۰۱ میلیون س��هام ارتباطات 
سیار به عنوان وثیقه  انتش��ار این اوراق  مد 

نظرقرار گرفت. 
»صخابر۱۰۲« به منظور خرید تجهیزات 
شرکت مخابرات و با سررسید ۴ ساله منتشر 
شد و مواعد پرداخت سود اوراق سه ماه یکبار 
خواهد بود. حداقل قیمت ۹۱ هزار تومان به 

ازای هر ورقه است. نرخ اسمی سود این اوراق 
۱۶ درصد س��الانه روز شمار است اما تأمین 
سرمایه لوتوس پارسیان به عنوان بازارگردان 
ای��ن اوراق به منظور افزای��ش جذابیت نرخ 
سرمایه گذاری،  مدلی برای بازارگردانی اوراق 
درنظر گرفته که به سود سالانه ۲۳ درصدی 

منتهی می شود.

تأمین مالی ارزان برای ناشر
در همین راس��تا هفته گذشته ، نشست 
خبری با حضور ارکان انتش��ار این اوراق در 
محل ش��رکت ب��ورس اوراق به��ادار تهران 
برگزار ش��د. روح اله حس��ینی مقدم معاون 
ناش��ران و اعضا بورس ته��ران در خصوص 
ای��ن اوراق که بزرگترین تأمین مالی بخش 
خصوصی اس��ت، در جمع خبرنگاران گفت: 
این اوراق ب��ا توجه به اینکه نیاز به ضمانت 
بانک��ی ن��دارد در ن��وع خود جدید اس��ت. 
مخابرات ب��رای تضمین اوراق منتش��ره از 
سهام همراه اول استفاده می کند و این نوع 
تأمین مالی برای ناشر ارزان تر تمام می شود. 
وی افزود: با انتشار اوراق مذکور ارزش اوراق 
بدهی در بورس تهران به ۱۲.۵هزار میلیارد 
تومان می رسد. انتظار می رود تعداد انتشار 
این اوراق از جانب ش��رکت های بورسی در 

سال جاری و آتی افزایش پیدا کند.

تداوم تأمین مالی » اخابر« 
همچنین، کم��ال بیگدلی مع��اون مالی 
شرکت مخابرات نیز با اشاره به اولین انتشار 
اوراق اجاره بر پش��توانه س��هام گفت: اوراق 
مذکور جهت تس��ریع راه ان��دازی پروژه های 
س��رمایه گذاری اعمال می ش��ود، وی افزود : 
در گذشته این ش��رکت بورسی تأمین مالی 
۴۵۰ میلیارد تومانی بر پایه دارایی از طریق 
 بازار سرمایه داشت و این دومین تأمین مالی 

» اخابر« از بازار سرمایه است.

ثبات لازم بازپرداخت اصل و فرع سود
بر پایه این گزارش ، علی تیموری شندی 
مدیرعامل تأمین س��رمایه لوتوس پارسیان 
هم با اشاره به محدودیت های انتشار صکوک 
اجاره در بازار گفت: رکن ضامن برای انتشار 
این اوراق گلوگاهی بود که با تس��هیلاتی که 
س��ازمان بورس در اختیار ناش��ران بورسی 
گذاشت می توانند اوراق مذکور را منتشر و از 
وجوه حاصل برای توسعه درگاه های فعالیت 
به��ره ببرند. البته اوراق منتش��ره مبتنی بر 
سهام مخابرات از ثبات لازم بازپرداخت اصل 

و فرع سود بر می آید.

سود 2۳ درصدی در انتظار خریداران
مدیرعامل تأمین سرمایه لوتوس پارسیان 
با اش��اره به مدلی که برای بازارگردانی اوراق 
درنظر گرفته شده، افزود: نرخ بازده مؤثر اوراق 
ب��رای خریدارانی که در زمان پذیره نویس��ی 
اقدام به خرید کنند و در سررس��ید یک ساله 
اوراق را بفروشند، ۲۳ درصد سالانه معادل ۲۱ 
درصد س��الانه روزشمار خواهد بود. البته  در 
صورت فروش اوراق قبل از سررسید یک ساله 
نیز مطابق مظنه بازارگردانی اعلام شده،  نرخ 
بازدهی که نصیب سرمایه گذاران می شودکه 

معادل ۲۰ درصد سالانه روزشمار است.

»لوتوس« رکوردهای تازه  ای در بورس تهران ثبت کرد

تأمین مالی 800 میلیارد تومانی مخابرات بدون ضامن
گزارش

تداوم افزایش تولید و فروش فولاد مبارکه
 هفته نامه بورس: فولاد مبارکه همچنان بزرگترین تولیدکننده ورق های فولادی در خاورمیانه و شمال آفریقاست 
و س��هم ۲۲درصدی در منطقه منا دارد. این در حالی اس��ت که گروه فولاد مبارکه با تولید ۱۲میلیون تن آهن اسفنجی 
بزرگترین تولیدکننده آهن اسفنجی در جهان است. بهرام  سبحانی مدیرعامل گروه فولاد مبارکه با بیان این مطلب که  
ظرفیت فعلی فولاد مبارکه از ۱۰میلیون تن عبور کرده، گفت: فولاد مبارکه با ۷۵۰۰میلیارد تومان س��رمایه ثبت ش��ده 

بزرگترین شرکت بورسی است و ارزش واقعی دارایی های شرکت حدود ۴۰هزار میلیارد تومان است.
ایجاد ۳50هزارفرصت شغلی 

وی با بیان اینکه در زنجیره تولید فولاد مبارکه ظرفیت تولید ۱۲میلیون تن گندله و به همین میزان آهن اسفنجی 
وجود دارد، افزود: خطوط تولید ش��مش، خطوط نورد گرم و س��رد و کارخانه های تولید ورق گالوانیزه، رنگی و قلع اندود 
حلقه های ارزشمند دیگر این زنجیره هستند. او با اشاره به این مطلب که در حال حاضر ۱۱هزار و ۸۰۰ نفر در شرکت 
فولاد مبارکه و ۱۶۵۰ نفر در مجتمع فولاد سبا ، ۲۶۰۰ نفر در فولاد هرمزگان ، حدود ۷۰۰۰ نفر در شرکت های خدماتی 
و حدود ۶۰۰ نفر در گندله سازی سنگان مشغول به کار هستند، افزود: درمجموع به طور مستقیم و غیرمستقیم فولاد 

مبارکه حدود ۳۵۰هزار فرصت شغلی ایجاد کرده است.
تولید فراتر از برنامه

س��بحانی با اش��اره به این مطلب که تولید فولاد خام در گروه فولاد مبارکه به ویژه در س��ه سال اخیر روند افزایشی 
داشته است، ادامه داد: در سال گذشته طبق برنامه، میزان تولید در گروه فولاد مبارکه ۸ میلیون و ۶۰۰هزار تن در نظر 
گرفته ش��ده بود که در پایان س��ال، این هدف با تولید ۸ میلیون و ۶۶۷ هزار تن فراتر از برنامه محقق شد. این در حالی 
است که در سال ۱۳۹۵ میزان تولید ۷میلیون و ۴۵۵هزار تن بود و برای سال جاری نیز تولید ۹میلیون و ۴۵۵هزار تن 
هدفگذاری شد که تاکنون قدری هم از برنامه تولید جلوتر هستیم. وی در خصوص میزان فروش فولاد مبارکه گفت: به 

موازات افزایش تولید در فولاد مبارکه، میزان فروش نیز افزایش قابل ملاحظه ای داشته است. 
سبحانی خاطرنشان کرد: برنامه ریزی سند توسعه فولاد مبارکه به گونه ای است که پابه پای توسعه فولاد کشور و به 
موازات حرکت به سمت تولید ۵۵میلیون تن فولاد، این شرکت نیز همچنان سهم خود را حفظ کند؛ به گونه ای که در 
سال ۱۳۹۶ ظرفیت ۱۰میلیون و ۳۰۰هزار تن ایجاد شد. برنامه سال ۱۳۹۸ نیز با توسعه فولاد هرمزگان و نیز با اضافه 
شدن فولادسازی سفیددشت چهارمحال و بختیاری ظرفیت تولید ۱۲.۸  میلیون تن پیش بینی شده است. این برنامه ها 

در سند توسعه شرکت تا سال ۱۴۰۴ در قالب طرح های مدنظر ادامه خواهد یافت.
کاهش 75درصدی مصرف آب 

او با اشاره به بحران آب در کشور گفت: از بدو راه اندازی فولاد مبارکه تاکنون اقدامات بسیار ارزشمندی برای صرفه 
جوی��ی و اس��تفاده بهینه از منابع آبی صورت گرفته اس��ت که نتیجه آن کاهش ۷۵درص��دی مصرف ویژه آب در فولاد 
مبارکه بوده است؛ تا جایی که مصرف آب در فولاد مبارکه با سرمایه گذاری و اجرای طرح ها و پروژه های متعدد ازجمله 

بازچرخانی آب در سیکل تولید در حال حاضر به ۴.۳ مترمکعب بر تن تولید کاهش یافته است.
سبحانی در خصوص  طرح های توسعه گروه فولاد مبارکه گفت: پیشرفت ۶۶.۵ درصدی طرح تولید کنسانتره سنگان، 
طرح فولادس��ازی فولاد سفیددشت با ۶۵درصد پیش��رفت، نیروگاه ۲۵ مگاواتی با ۸۳درصد پیشرفت، شبکه های جمع 
آوری و تصفیه فاضلاب های شهرهای همجوار با ۸۵درصد پیشرفت، تکمیل عملیات احداث کارخانه تولید الکترودهای 
گرافیتی، نورد گرم شماره ۲ و همچنین توسعه فولاد هرمزگان از ۱.۵ به ۳ میلیون تن از مهمترین این طرح ها هستند.

وی  برنامه فروش محصول فولاد مبارکه در سال ۱۳۹۷ را عرضه ۵میلیون و ۸۰۰هزار تن محصول به بازار داخل اعلام 
کرد و گفت: این میزان عرضه ۷۶درصد کل محصول فولاد مبارکه است و در همین سال ۲۴درصد محصولات یعنی یک 
میلیون و ۸۰۰هزار تن نیز به بازارهای صادراتی اختصاص داده ش��ده اس��ت که با احتساب تولید در گروه فولاد مبارکه 

درمجموع فروش ۹میلیون و ۶۶۰هزار تن برای فروش داخلی و صادراتی پیش بینی شده است.
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 هفته نام�ه بورس:حضور بخش خصوصی و به خصوص 
بان��ک پارس��یان درعرص��ه طرح ه��ای صنعت��ی نظیرطرح 
گندله سازی اپال سنگان پارسیان و طرح پارس فولاد سبزوار، 

توانسته اشتغال پایدار را محقق کند.
آقامیری عضو هیأت نمایندگان اتاق بازرگانی تهران با بیان 
ای��ن مطلب گفت :هرچقدر تولید درمایحتاج داخلی بیش��تر 
ش��ود می توان دوران س��خت تحریم ها را با سهولت بیشتری 
پش��ت س��ر گذاش��ت و اجرای طرح های فولادی با سرمایه 
گذاری بانک پارس��یان گام مثبتی برای رسیدن به استقلال 

از اقتصاد تک محصولی نفت خواهد بود. 
وی ب��ا تاکید بر لزوم صادرات فولاد، گفت: لازم اس��ت به 

جنبه صادراتی این طرح ها به عنوان قطب دوم اقتصاد پس از نفت توجه شود. همچنین مبنا 
را پ��س از رفع تولید داخل بر صادارت گذاش��ته تا با تکیه ب��ر آن بتوان اقتصاد را از تنگناها 

عبور داد.
بر پایه این گزارش ، بنابراین به نظر می رسد طی سال های اخیر ظرفیت قابل توجهی به 
زنجیره تولید فولاد کش��ور اضافه شده اس��ت. همچنین با نگاهی اجمالی به کارنامه شرکت 
سرمایه گذاری بانک پارسیان درطرح های اخیر فولادی نظیر طرح گندله سازی اپال سنگان 
و طرح  پارس فولاد س��بزوار می توان دریافت که طرح های فولادی کش��ور درنتیجه حضور 
بانک پارسیان  دراین مدت به حصول نتیجه نزدیک تر شده اند  به طوری که در سال ۹۲ تا 

پایان ۹۴ به میزان ۳۵ میلیون تن به زنجیره فولاد کشور اضافه شده است. 
البته  هدف از سرمایه گذاری در این طرح ها هدایت بخشی از نقدینگی موجود کشور به 
س��مت تولید و تکمیل وایجاد توازن در زنجیره فولاد بر اس��اس سند راهبردی ۱۴۰۴ فولاد 

کشور، توسعه مناطق کمتر توس��عه یافته ونیز تولید وایجاد 
اش��تغال پایدار و در نهایت تقویت اقتصاد مقاومتی است که 

بانک پارسیان نقش خطیری دراین راه پیمود.
کیفیت و موفقیت

همچنین مصطفی عبداللهی رییس سندیکای فولاد گفت: 
مشارکت بانک پارسیان به عنوان نماینده بخش خصوصی در 
طرح پارس فولاد س��بزوار و استفاده از مدیران و مهندسین 
متخص��ص و توانمن��د داخلی ازمهم ترین عواملی اس��ت که 

پیشرفت این طرح را تسریع می کند.
رییس س��ندیکای فولاد با اش��اره به دولتی بودن برخی 
طرح ه��ا بیان کرد: حضور بخش خصوصی به خصوص بانک 
پارس��یان درس��رمایه گذاری این طرح ها به منزله کیفیت و موفقیت طرح اس��ت و ورود 
نک��ردن بخش دولت��ی و حضور پررنگ بخش خصوصی به عن��وان بارقه امیدی در اقتصاد 

کشور می باشد. 
سودآوری خوب 

عبداللهی تاکید کرد: طرح فولاد سبزوار ازجمله طرح هایی است که جدا از بحث اسفنجی 
قرار اس��ت تا مرحله ش��مش و محصول نهایی ادامه یابد . همچنین س��رمایه گذاری بانک 
پارس��یان درطرح فولاد سبزوار سودآوری خوبی برای این بانک و مصالح اقتصادی کشور به 
همراه خواهد داش��ت. رییس سندیکای فولاد کشور درخصوص افتتاح و تکمیل طرح فولاد 
س��بزوار گفت: طرح های این چنینی راه را برای ورود بخش خصوصی و قوی ترش��دن آنان 
درعرص��ه اقتص��اد باز می کند و این طرح جدا از اش��تغال زایی و ایجاد مش��اغل مولد اثرات 

بسیارخوبی براقتصاد به خصوص درشرایط تحریم خواهد داشت. 

گام مثبت »پارسیان« در اجرای طرح های فولادی 
ذره‌بین

مونا هاشمیان – کارشناس واحد عملیات اطلاعات شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

ارزیابی شاخص های بنیادی شرکت »پتروشیمی مارون« 
با استفاده از اتاق ارزیابی نوآوران امین

 هفته نامه بورس: قرار گرفتن در جایگاه یکي از س��ه 
بانک برتر کشور به لحاظ سودآوري در سال ۱۴۰۰ ، هدف 

اصلي بانک اقتصاد نوین خواهد بود. 
علیرضا بلگوري مدیرعامل بان��ک اقتصادنوین با بیان این 
مطلب دس��تیابي به »س��ودآوري«، »به��ره وري« و »نظم 
نوین« را عنوان شعار سال ۹7 بانک اقتصادنوین بر شمرد 
و گفت: انضباط مالي س��رلوحه سیاس��ت ثبات بخشي در 
عملی��ات بانک طي س��ال جاري اس��ت.بلگوري افزود: در 
س��ال جدید و در آستانه ورود به هجدهمین سال فعالیت 
بانک ، توجه به کاهش مطالبات غیر جاري، کنترل نسبت 
هزینه هاي اداري و عمومي به خالص درآمدهاي عملیاتي، 
افزایش س��هم درآمدهاي کارم��زدي و کاهش بهاي تمام 
شده پول در اولویت اهداف قرار دارد و ابزارهاي لازم براي 
رسیدن به این اهداف مورد توجه قرار گرفته است.وي اظهار 
داش��ت: اولین اصل براي رسیدن به این هدف بهره گیري 
از پتانس��یل هاي موجود در بانک متناسب با ظرفیت هاي 
بالقوه سرمایه انساني در چارچوب ضوابط اجرایي است که 

باید در برنامه ریزي ها مورد توجه قرار گیرد. 
همچنین علاوه بر این انتظام بخش��ي سیستمي و چابکي 
سازماني از پیش نیازهاي حرکت بانک در مسیر پیشرفت و 

دستیابي به چشم انداز ترسیم شده مي باشد.بلگوري تغییر 
پارادای��م حاکم بر بانک اقتصادنوین را لازمه دس��تیابي به 
اهداف تعیین شده براي بانک دانست و گفت: خودباوري، 
ارزش آفریني، مسئولیت پذیري و نتیجه محوري از جمله 
اصول و ارزش هایي اس��ت که باید بیشتر مورد توجه قرار 
بگیرد، چرا که با تقویت این ویژگي ها بازسازي مزیت هاي 
رقابتي بانک، تبدیل تهدیدها به فرصت، تغییر نگرش تعامل 
با مش��تریان، توسعه کس��ب و کارها، ایجاد جریان نقدي 
مثبت توس��ط شعب و چابک س��ازي فرآیندها امکان پذیر 
خواهد بود.وي در خصوص روش هاي افزایش س��ودآوري 
بان��ک اقتصادنوین نیز گفت: توجه ب��ه افزایش درآمدهاي 
کارم��زدي، کنترل و کاه��ش مطالبات مع��وق، واگذاري 
ام��وال تملیکي و رعایت دس��تورالعمل ها در خصوص نرخ 
سود سپرده ها و تسهیلات زمینه دستیابي به سودآوري با 
کیفیت و پایدار را در بانک فراهم مي کند.مدیرعامل بانک 
اقتصادنوین قرار گرفتن در جایگاه یکي از س��ه بانک برتر 
کش��ور به لحاظ سودآوري در س��ال ۱۴۰۰ را هدف اصلي 
این بانک توصیف ک��رد و گفت: با توجه به تحولات ایجاد 
ش��ده د ر سال ۱۳۹6، دس��تیابي به اهداف تعیین شده با 

عزمي راسخ و پشتکار جدي محقق خواهد شد. 

افزایش سودآوري و بهره وري در اقتصادنوین 

 هفته نامه بورس: شرکت به پرداخت ملت )زیرمجموعه 
بورس��ی بانک ملت( از اواخر بهمن ماه سال گذشته تا پایان 
اردیبهش��ت ماه جاری ، تعداد قابل توجهی درگاه پرداخت 

اینترنتی غیرمجاز را مسدود کرد.
برپای��ه این گزارش ، با تاکید بر بخش��نامه ابلاغی اواخر 
س��ال گذشته ش��اپرک و طبق اعلام دستگاه های نظارتی از 
جمله  قوه قضاییه و پلیس فتا، این شرکت با رصد درگاه های 
پرداخت اینترنتی خود، بیش از ۳۰۰ س��ایت متخلف که به 
فعالیت تجاری، بازرگانی غیرمجاز و مغایر با کسب  وکار اولیه 
مشغول بودند را شناسایی و به مسدود کردن درگاه اینترنتی 

آن ها اقدام کرد. 
 همچنین ، ش��رکت به پرداخت ملت ب��ه منظور اجرای 
مس��وولیت های قانون��ی خ��ود و نظارت مس��تمر ب��ر تمام 
پذیرن��دگان به خص��وص درگاه های پرداخ��ت اینترنتی، به 
شناسایی و مسدودس��ازی درگاه های غیرمجاز ادامه خواهد 

داد و این آمار به طور روزانه در حال افزایش است.
به پرداخت ملت بزرگ ترین شرکت ارایه دهنده خدمات 
پرداخت الکترونیک)PSP(کشور در مبلغ و تعداد تراکنش ها 

به شمار می آید.

مسدود ساختن درگاه های 
غیرمجازتوسط» به پرداخت«

  با استفاده از اتاق ارزيابي نوآوران امين : "پتروشيمي مارون"ارزيابي شاخص هاي بنيادي شركت 

  

  

 :روند نسبت هاي سود آوري  

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

 

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

 

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

 

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

   

 بودجه شركت: بررسي ميزان تحقق 

 

  درآمد:   *

  

  

   سود خالص: *

  
   

 :انباشت سرمايه 

  :  سود تقسيم درصد *   

  
  

  تغييرات سرمايه:   *
 

 

  

  

  

 كارشناس واحد عمليات اطلاعات شركت پردازش اطلاعات مالي نوآوران امين – مونا هاشميان
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ذره‌بین
پتروش�یمی	م�ارون	

شماره ثبت شرکت نزد فرابورس ایرانبازارپتروشیمی ماروننام شرکت 
10918سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد بازار دومتابلو1377/11/24تاریخ تاسیس
1390/07/24سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1390/10/06تاریخ اولین عرضهمحصولات شیمیاییصنعت1377/11/24)بهره برداری(

 تولید مواد شیمیایی گروه1377/11/24تاریخ ثبت اولیه
29/12سال مالیبجز کودها و ترکیبات نیتروژن

آرم شرکت ماروننماد 148012شماره ثبت اولیه

تهرانمحل ثبت اولیه

موضوع 
فعالیت

بهره ب��رداری  و  راه ان��دازی  اح��داث، 
کارخانج��ات صنعتی به منظ��ور تولید، 
بازاریاب��ی، فروش، ص��دور محصولات 
پتروش��یمی، ذخیره، واردات، صادرات 
و تبدی��ل کلی��ه م��واد پتروش��یمیایی 
کلی��ه  انج��ام  و  ذیرب��ط  مش��تقات  و 
فعالیت های تولیدی، صنعتی، بازرگانی، 
فنی و مهندس��ی که به طور مس��تقیم 
 ی��ا غیر مس��تقیم مرب��وط ب��ه عملیات 

مذکور است.

تاریخ ثبت تغییر 
1386/10/05یافته

شماره ثبت تغییر 
6499یافته

محل ثبت تغییر 
ماهشهریافته

ندا شهبازی - کارشناس بخش عملیات اطلاعات شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

وضعیت مالی شرکت

 هفت�ه نامه ب�ورس: بل��وک 17.34 درصدی س��هام 
بیم��ه البرز ش��امل 693 میلیون و 666 هزار و 777 س��هم 
توس��ط س��ازمان خصوصی س��ازی، 28خردادماه به صورت 
 30 درصد نقد و بقیه اقس��اط 4 ساله در بورس اوراق بهادار 

عرضه می شود.
ب��ر پایه این گزارش ، قیمت پایه این میزان س��هام بیمه 
البرز نیز قیمت تابلوی ب��ورس در روز عرضه)معادل قیمت 
بس��ته شدن روز قبل از عرضه( به اضافه 20 درصد به شرط 
آن که از مبلغ 1089 ریال کمتر نباشد، و ارزش کل پایه آن 
755 میلیارد و 403 میلیون و 120 هزار و 153 ریال برای 

این واگذاری تعیین شده است.

تعهد 90 درصدی در  بیمه های اتکایی 
همچنین  احمد صفرزاده مدیر فنی شرکت بیمه البرز در 
خصوص بیمه نامه های نفتکش ها و نحوه پرداخت خسارت 
س��انچی گفت: طبق قرارداد با ش��رکت ملی نفتکش، بیمه 

البرز در بیمه نفتکش ها مشارکت 20 درصدی داشته و 10 
درصد هم سهم بیمه ملت بوده و مابقی نیز از سوی شرکت 

ملی نفتکش به بیمه گران خارجی واگذار شده است.
وی اف��زود : بیمه الب��رز نیز بی��ش از 90 درصد از بیمه 
نفتکش ها را به بیمه گران اتکایی واگذار کرده و ریسک های 

احتمالی به حداقل رس��یده اس��ت. ضم��ن اینکه بیمه های 
اتکایی طرف قرارداد با البرز، عمدتا ش��رکت های آس��یایی 
بوده و بخش اندکی از ریسک ها به بیمه های اتکایی اروپایی 
واگذار ش��ده اس��ت. بنابراین فعلا دغدغه ای بابت تش��دید 

احتمالی تحریم ها متوجه البرز نمی باشد.

خسارت ۴00 هزار دلاری در »سانچی«
صفرزاده در خصوص نحوه پرداخت خسارت سانچی بیان 
داشت  : با توجه به آنکه حق بیمه نفتکش سانچی به صورت 
ارزی دریافت شده بود، پس از دریافت مستندات و جزییات 
مربوط ب��ه حادثه و تکمیل مدارک، پرداخت خس��ارت نیز 
ارزی انجام خواهد شد. البته این خسارت در قالب یک حواله 
ارزی از محل منابع ارزی بیمه البرز و بر مبنای دلار حداکثر 
4200 تومانی پرداخت خواهد ش��د. حداکثر مبلغ خسارتی 
که بیمه البرز باید از حس��اب خود به سانچی پرداخت کند، 

400 هزار دلار خواهد بود.

واگذاری بلوکی بیمه البرز اواخر خردادماه 

 هفته نامه بورس: بیمه ایران با صدور بخش��نامه ای به 
واحدهای اجرایی خود در سراسر کشور، جزئیات شرایط ادامه 
قراردادهای بیمه نامه های عمر شرکت بیمه توسعه در شرکت 

سهامی بیمه ایران را اعلام کرد.
به گزارش روابط عمومی بیمه ایران، با توجه به اینکه فرآیند 
صدور بیمه نامه های عمر بیمه گذاران شرکت بیمه توسعه در 
سامانه جامع بیمه عمر بیمه ایران تکمیل و مورد بهره برداری 
ق��رار گرفته ، برای آن دس��ته از بیمه گذاران بیمه توس��عه که 
تقاض��ای ادامه بیمه نام��ه آنان قبل از تاری��خ 31  /5  /1396 به 
مدیریت بیمه های اش��خاص بیمه ایران ارس��ال شده ، مطابق 
اطلاعات بیمه نامه قبلی آنان )بیمه نامه صادرش��ده از س��وی 
شرکت بیمه توسعه( و صورتجلسه های تنظیم شده توسط بیمه 
مرک��زی ایران ، بیمه نامه های جدید از طریق مجتمع خدمات 

بیمه ای فاطمی بیمه ایران واقع در تهران صادر شده است.

ارسال فهرست اطلاعات در اسرع وقت
بر پایه این گ��زارش ، معاونت نظارت بر بیمه های زندگی 
مدیریت بیمه های اش��خاص بیمه ایران در ادامه ش��یوه نامه 

مزبور از مدیران مجتمع های بیمه ای ، ش��عب مراکز استانها 
و ش��عب اس��تان تهران بیمه ایران خواسته با اعلام مراتب به 
بیمه گذاران مذکور، در اسرع وقت فهرست اطلاعات این دسته 
از بیم��ه نامه ها را تهیه و پس از تکمیل ای��ن اطلاعات را در 
کوتاه ترین زمان ممکن به مجتمع خدمات بیمه ای فاطمی 
در تهران ارسال کنند.همچنین مجتمع مذکور نیز بلافاصله 
پس از دریافت اطلاعات هر یک از شعب سراسر کشور ، اصل 
بیمه نامه های جدید صادرش��ده هر یک از بیمه گذاران را به 
همراه جدول ارزش بازخرید و برگ پرداخت اقس��اط آنان به 
شعبه مربوطه ارسال خواهد کرد و شعبه اعلام کننده نیز پس 
از دریاف��ت مدارک مذکور ، بیمه نامه های جدید صادره را در 

اختیار بیمه گذاران آنها قرار خواهد داد.

 شرایط پرداخت اقساط و برقراری بیمه نامه 
    در این شیوه نامه تصریح شده است : بیمه گذاران بیمه 
نامه های عمر بیمه توس��عه متقاضی ادامه بیمه نامه خود در 
شرکت سهامی بیمه ایران ، به دو روش باید نسبت به پرداخت 
اقساط و برقراری بیمه نامه اقدام کنند. البته برای آن دسته از 

بیمه نامه های عمر بیمه توس��عه که مبلغ ارزش بازخرید آنها 
در فایل های ارسالی شرکت بیمه توسعه درتاریخ 31   /2   /95 از 
آخرین قسط حق بیمه پرداختی آنان » بیشتر « باشد ، اولین 
قس��ط حق بیمه نامه جدید آنان از ارزش بازخرید بیمه نامه 
قبلی کسر شده و مانده ارزش بازخرید بیمه نامه قبل به عنوان 
آورده اولیه در بیمه نامه عمر جدید آنان لحاظ ش��ده است و 
مبلغ حق بیمه اولین قسط بیمه نامه و آورده اولیه این بیمه 
نامه ها راس��ا توسط شرکت بیمه ایران پرداخت خواهد شد و 
بیمه گذاران موظف به پرداخت اقساط حق بیمه از سررسید 
دوم بیمه نامه به بعد خواهند بود. همچنین برای آن دسته از 
بیمه نامه های عمر بیمه توس��عه که مبلغ ارزش بازخرید آنها 
در فایل های ارسالی شرکت بیمه توسعه در تاریخ 31   /2   /95، 
از آخرین قس��ط حق بیمه پرداختی آنان » کمتر « باش��د ، 
هیچ گونه آورده ای لحاظ نشده و بیمه گذاران راسا موظف به 
پرداخت اقساط حق بیمه از اولین سررسید بیمه نامه خواهند 
بود. بدیهی است شرکت بیمه توسعه نیز مکلف به استرداد کل 
مبلغ ارزش بازخرید بیمه نامه قبلی این دسته از بیمه گذاران 

به آنان خواهد بود.

بیمه ایران شفا ف سازی کرد 

جزئیات ادامه قراردادهای بیمه نامه عمر بیمه توسعه

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: زیان انباش��ته ش��رکت بیمه میهن در انتهای سال 96، با افزایش 
155 درصدی نسبت به سال 95 به عدد )685.242( میلیون ریال رسید. همچنین زیان 

انباشته شرکت بیمه میهن در انتهای سال 95 حدود )268.934( میلیون ریال بود. 
بر پایه این گزارش ، بدهی ش��رکت بیمه میهن به بیمه گذاران و نمایندگان در س��ال 
96 با افزایش بیش از 50 درصدی مواجه بود. همچنین افزون  بر این موارد باید افزایش 

1181 درصدی بدهی ش��رکت بیمه میهن به بیمه گران و بیمه گران اتکایی راهم مد نظر 
قرار داد. این مس��ایل در حالی مطرح اس��ت که  چندی پیش مجید بنویدی مدیرعامل 
ش��رکت بیمه میهن گفته بود با توجه به کاهش 6 درصدی حق بیمه صادره و افزایش 5 
درصدی خس��ارت پرداختی، زیان اعلامی این شرکت در سال 96 به ازای هر سهم 564 

ریال بوده و تغییرات با اهمیت و چندانی نخواهد داشت. 

رشد 155 درصدی زیان انباشته بیمه میهن 
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تحلیل

گروه صنایع کاغذ در تاریخ 1346/09/13 در اداره ثبت ش��رکت ها 
به ثبت رسید. در تاریخ 1352/02/05 به شرکت سهامی عام تبدیل 
شد. این شرکت در جوار کارخانه نیشکر هفت تپه و با هدف استفاده 
از باگاس تولیدی ) تفاله باقی مانده ساقه نیشکر( از این کارخانه به 
عنوان ماده اولیه خمیرسازی به مرحله تاسیس رسید. این شرکت 

اولین تولید کننده کاغذ چاپ و تحریر درایران است. 
فعالیت های اصلی 

 فعالیت اصلی شرکت عبارتست از: 
 تاسیس و اداره کارخانه ها به منظور تهیه و تولید و فروش و توزیع انواع کاغذ و محصولات 

ساخته شده از کاغذ و مقوا و خمیر کاغذ و هرگونه مواد و محصولات فرعی دیگر
 تاسیس و اداره شرکت های بازرگانی،خدماتی و یا تولیدی دیگر و مشارکت در این گونه شرکت ها 
 مبادرت به هرگونه فعالیت و عملیاتی که برای مقاصد بالا و یا تسهیل اجرای آنها لازم باشد

 ارائه هرگونه خدمات فنی و حرفه ای و مشاوره ای به منظور اعتلای صنایع سلولوزی.
ترکیب سهامداران 

سهامدار عمده این شرکت شخص حقیقی است که 47 درصد از سهام شرکت را داراست. 
مابقی سهامداران شرکت سرمایه گذاری تأمین آتیه مسکن )سهامی خاص( 8 درصد، شرکت 
ایجاد ابنیه و عمران تابران)سهامی عام( 6 درصد و سایر سهامداران که در مجموع 10 درصد 
از کل س��هام شرکت را شامل می شود. همچنین س��رمایه ثبت شده شرکت در حال حاضر 

131 میلیارد تومان است. 
تولید و فروش 

براس��اس آخرین گزارشات منتشره در فروردین ماه جاری، گروه صنایع کاغذ پارس مبلغ 
93 میلیارد تومان در 5 ماه نخست سال مالی فروش داشته که توانسته 48 درصد از فروش 

آخرین پیش  بینی را پوشش دهد.
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 تحقق 46 درصد بودجه
چکاپ��ا در 5 ماهه ابتدای س��ال مالی خود 32870 تن محص��ول فروخته و 46 درصد از 
بودجه را محقق ساخته است. همچنین با توجه به این مقدار فروش بطور متوسط اگر در هر 
ماه 6500 تن فروش داشته باشد از لحاظ مقداری نیز فروشی بیشتر از بودجه و با افزایشی 

10 درصدی درحدود80000 تن خواهد داشت. 

 

934،425

1،931،500
1،550،000

0

500،000

1،000،000

1،500،000

2،000،000

2،500،000

ال  
ن ری
یلیو
ب م
حس
م بر
ارقا

96ماهه 5

97بودجه 

96واقعی 

مقایسه فروش ریالی

32،870

72،000 69،719

0
10،000
20،000
30،000
40،000
50،000
60،000
70،000
80،000

 تن
سب
 برح
قام
ار

96ماهه 5

97بودجه 

96واقعی 

مقایسه فروش مقداري

 

934،425

1،931،500
1،550،000

0

500،000

1،000،000

1،500،000

2،000،000

2،500،000

ال  
ن ری
یلیو
ب م
حس
م بر
ارقا

96ماهه 5

97بودجه 

96واقعی 

مقایسه فروش ریالی

32،870

72،000 69،719

0
10،000
20،000
30،000
40،000
50،000
60،000
70،000
80،000

 تن
سب
 برح
قام
ار

96ماهه 5

97بودجه 

96واقعی 

مقایسه فروش مقداري

 رشد 31 درصدی نرخ فروش خمیر ویرجین
همچنین ش��رکت در آخرین پیش بینی خود برآورد کرد که 73 درصد از کل مبلغ فروش 
مربوط به داخل کشور و مابقی آن صادرات خواهد بود. شرکت در آخرین پیش بینی فروش 36 
هزار تن کاغذ رول سفید با نرخ 30 میلیون ریال به ازای هر تن برآورد داشت که در عملکرد 5 
ماهه موفق به فروش 11 هزار تن از این محصول با نرخ 31 میلیون ریال شد. البته شرکت در 
آخرین پیش بینی فروش 23 هزار تن خمیر ویرجین با نرخ متوسط 28 میلیون ریال به ازای هر 
تن برآورد که در عملکرد 5 ماهه موفق به فروش 16 هزار تن از این محصول با نرخ متوسط 30 
میلیون ریال شد. شایان ذکر است نرخ فروش 37 میلیون ریالی خمیر ویرجین در فروردین ماه 
نسبت به 5 ماه ابتدای دوره 27 درصد و نسبت به آخرین پیش بینی 31 درصد رشد را نشان 
می دهد. برپایه این گزارش، طبق بودجه محصولات چکاپا به ترتیب اولویت در فروش ش��امل 
کاغذ رول سفید، خمیر ویرجین و رول فلوتینگ و خمیر مایع است که به ترتیب 55، 33، 7 و 
6 درصد از فروش ریالی شرکت را تشکیل می دهند. مواد مستقیم تولید نیز شامل خمیر،  کاغذ 
آخال،  باگاس و س��ایر اس��ت که به ترتیب 17 درصد، 10 درصد 20درصد و 53 درصد از مواد 
مستقیم مصرفی را به خود اختصاص داده اند. خمیر مورد نیاز تماما از محل واردات و با ارز مبادله 

ای تأمین می شود. اما باگاس کاملا داخلی است. 
کاهش ریسک افزایش نرخ ارز 

یکی از محصولات مورد اس��تفاده این شرکت در فرآیند تولید خمیر، کاستیک سودا بوده 
که این محصول از بورس کالای پتروشیمی خریداری می شود. افزایش نرخ ارز صرفا روی این 
قلم به عنوان مواد اولیه تاثیر گذار است. برای کاهش ریسک ناشی از این امر، شرکت در نظر 
دارد بخش عمده ای از کاس��تیک مورد مصرف را بازیابی کند بدین ترتیب ریسک حاصل از 

افزایش نرخ ارز را کاهش دهد.
مقایسه نرخ فروش 

مطابق با گزارش ارایه شده فروردین ماه نرخ فروش محصولات چکاپا افزایش قابل توجهی 
داشته بطوری که کاغذ رول سفید 18 درصد، خمیرویرجین 31 درصد و رول فلوتینگ بایک 
درصد افزایش نسبت به بودجه به فروش رسیده اند. لازم به ذکر است که نرخ فروش خمیر 

ویرجین به صورت میانگین نرخ فروش صادراتی و داخلی در نظر گرفته شده است. 
نرخ فروش به ازای هر تن

اپا
چک

درصد بودجه 597 ماهه 96محصولات
تغییرات 

12 ماهه 
واقعی96

درصد 
درصد فروردین 97تغییرات

تغییرات 
 کاغذ 

31,384,70230,000,000525,502,9758135,482,45681رول سفید
خمیر 

29,939,88928,200,0007123,978,8338137,050,00013ویرجین
رول 

0.4014,105,8823116,224,7191 16,078,89816,000,000فلوتینگ

30 درصد محصولات صادراتی
بر این اس��اس شرکت نرخ دلار را برای فروش صادراتی 4200 دلار در نظر گرفته که با 
نرخ اعلامی بانک مرکزی برابر اس��ت.البته حدود 30 درصد از محصولات شرکت صادراتی 
اس��ت ضمن اینکه افزایش قیمت ارز بر واردات کاغذ اثر منفی داش��ته و تقاضا برای کاغذ 
تولید داخل را افزایش می دهد.همچنین ش��رکت 2 میلیون دلار مصارف ارزی داردکه در 

بودجه 39000 ریال به ازای هر دلار در نظر گرفته شده است.
نگاه ویژه به تولید خمیر و صادرات

تولید خمیر ویرجین ش��یمیایی نقطه تمایز کاغذ پارس با سایر تولید کنندگان کاغذ در 
ایران اس��ت. محصولات اصلی شرکت به دو طبقه خمیر و کاغذ تقسیم بندی می شوند. بازار 
هدف در نظر گرفته ش��ده برای کاغذ تولیدی این ش��رکت، بازار داخل بوده و در مورد خمیر 
قابل فروش، بازارهای صادراتی بیش��تر مد نظر قرار دارد.برای تولید کاغذ یکی از منابع مواد 
اولی��ه کاغذهای بازیافتی اس��ت که بخش عمده ای از کاغذ تولیدی در چین با اس��تفاده از 
کاغذ بازیافتی وارداتی تولید می ش��د. قطع واردات کاغذ بازیافتی، باعث شد که شرکت های 
تولید کننده کاغذ به منبع دیگری یعنی خمیر ویرجین روی بیاورند که همین موضوع باعث 
افزایش تقاضای خمیر در بازارهای جهانی شد و قیمت آن بسته به نوع خمیر بین 22 تا 32 
درصد افزایش پیدا کرد. محدودیت در سرمایه گذاری در تولید خمیر در دنیا باعث شده است 
که پیش بینی ثبات و یا حتی افزایش قیمت خمیر را داش��ته باش��یم.این سلسله اتفاقات در 
بازارهای جهانی موجب شد که این شرکت نگاه ویژه ای به تولید خمیر و صادرات آن داشته 

باشد و سرمایه گذاری هایی نیز برای بهبود کیفیت و کمیت خمیر انجام دهد.
طرح ها و پروژه ها در مسیر پیشرفت 

 در راستاي توسعه فعالیت هاي شرکت، قرار است طرح تولید ظروف یکبار مصرف سلولزي 
از خمیر باگاس براي اولین بار در خاورمیانه در این شرکت اجرا شود. بر این اساس در فاز اول، 
قرارداد 4 ماشین با ظرفیت بالغ بر پانصد میلیون قطعه ظرف منعقد و اثرات مالي آن با توجه به 
زمان راه اندازي در شش ماهه دوم سال مالي این شرکت لحاظ شد.همچنین پیش بیني شده 
ماشین آلات از ابتداي خرداد ماه آغاز به تولید کنند. در حال حاضر هیچ شرکتی این محصول 
را تولید نمی کند.. لازم به ذکر است که شرکت برای این منظور 500 میلیارد ریال تسهیلات 

ریالی از محل صندوق توسعه با عاملیت بانک ملی دریافت کرده است. 
 برنامه جایگزینی تولید کاغذ دولایه به جای کاغذ فلوتینگ یکی از برنامه های توس��عه 
محصول این ش��رکت اس��ت. کاغذ فلوتینگ از خمیر بازیافتی تولید می شود. در حال حاضر 
تعداد ش��رکت هایی که در ایران از خمیر بازیافتی، تولید کاغذ فلوتینگ می کنند زیاد اس��ت 
و همین موضوع باعث ش��ده تقاضا برای کاغذ بازیافتی یا آخال افزایش پیدا کند. لذا حاشیه 
سود تولید کاغذ فلوتینگ کم شده و با توجه به برخورداری از مزیت خمیر ویرجین، تصمیم 
به تولید کاغذ جدیدی در این شرکت گرفته شد که برای روکش کارتن ها استفاده می شود. 
مزیت شرکت نسبت به دیگر شرکتها استفاده از خمیر ویرجین تولیدی خود است در حالی 

که دیگر شرکتها باید از خمیر وارداتی استفاده کنند.
متغیرهای اثرگذار بر سودآوری 

 یکی از مهم ترین پارامتر های اثرگذار بر س��ودآوری و فروش ش��رکت نرخ دلار اس��ت. 
شرکت در پیش بینی سال مالی جاری سیاست افزایش صادرات را در نظر داشته که عمدتا 
هم مربوط به صادرات محصول خمیر ویرجین می باش��د به طوری که انتظار دارد حدود 18 
هزار تن خمیر ویرجین به ارزش 522 میلیارد ریال را به صورت صادراتی به فروش برساند.

در حالی که در سال گذشته این رقم معادل 3626 تن بوده است. این در حالی است که در 
سال مالی گذشته حدود 77 میلیارد ریال صادرات از انواع محصولات را گزارش نموده است. 
در مجموع درآمد ارزی شرکت نسبت به مصارف ارزی آن رقمی بالاتر خواهد بود هم اکنون 

افزایش نرخ دلار می تواند سبب افزایش سودآوری ان شود. 
 فروش خمیر در دنیا به دو صورت قراردادی و یا spot انجام می شود که این شرکت از 

روش دوم استفاده کرده است.
 از چندی پیش با توجه به ممنوعیت واردات آخال از چین، تقاضا برای خرید ویرجین در 
این بازار افزایش یافته و باعث رشد قیمت و کمبود در بازار های جهانی شد. همچنین با توجه 
به پوش��ش فروش مقداری مناسب در 5 ماهه لذا تحقق فروش 18000 تنی خمیر ویرجین 

برای شرکت امری منطقی خواهدبود. 
 99.98 درصد س��هام شرکت پارس طبیعت سلولوز متعلق به این شرکت بوده و حدود 

33 میلیارد تومان سود از این بابت در نظر گرفته شده است.
مفروضات در نظر گرفته شده جهت پیش بینی عملکرد 

برای پیش بینی سودآوری شرکت تناژ تولید و مقدار فروش ثابت فرض شد. همچنین میزان 
فروش صادراتی خمیر ویرجین نیز با توجه به بودجه 78 درصد در نظر گرفته شده است.

سناریوی اول:
 محاسبات 7 ماه باقی مانده سال مالی، با در نظر گرفتن نرخ های فروش فروردین انجام شد.
 تمامی اقلام صورت سود و زیان به جز مبلغ فروش مانند بودجه در نظر گرفته شده است. 

سناریوی دوم:
 ن��رخ فروش خمیر ویرجین صادراتی با 10 درصد افزایش نس��بت به نرخ فروش فروردین 

ماه)با توجه به افزایش نرخ دلار( در نظر گرفته شده است.
 مقدار فروش صادراتی ثابت فرض شده است.

سناریوی سوم:
 نرخ فروش خمیر ویرجین صادراتی با 30 درصد افزایش نسبت به نرخ فروش فروردین ماه 

در نظر گرفته شده است. 
 مقدار فروش صادراتی ثابت فرض شده است.

همچنین نتایج محاسبات در جداول زیر بیان شده است:
براساس افزایش فروش مقداری در 5 ماهه نسبت به بودجه مبلغ فروش ریالی شرکت از 

محل افزایش مقدار فروش نسبت به بودجه نیز 10 درصد افزایش خواهد داشت.
نتیجه گیری، تعدیل مثبت دست کم 33 درصدی

همچنین با توجه به جداول مذکور و مفروضات در نظر گرفته ش��ده سود شرکت در بازه 
785 تا 829 ریال قرار خواهد گرفت که که اگر از ارقام ذکر ش��ده میانگین حس��ابی گرفته 
شود سود هرسهم 804 ریال خواهد بود. البته با توجه به روند افزایشی سودآوری شرکت در 
س��ال های گذشته و همچنین در صورتی که افزایش فروش مقداری نیز در محاسبات لحاظ 

شود چکاپا برای سال مالی 97 تعدیل مثبت دست کم 33 درصدی خواهد داشت.

نرخ فروش محصولات کاغذ پارس افزایش قابل توجهی دارد 

»چکاپا« همچنان در مسیرتداوم سوددهی 

اخبــــار
سودآوری »بهپاک« فراتر از پیش بینی 

 »بهپاک« س��همی اس��ت که در چهار ماه نخس��ت س��ال مالی جاری توانس��ته مبل��غ2718 میلیارد ری��ال فروش 
داشته باشد.

به گزارش سی ام ام، افزایش مبلغ فروش در سال مالی 97 از مبلغ 5884 میلیارد ریال به 8476میلیارد ریال مربوط 
ب��ه افزای��ش مقدار و نرخ فروش محصولات تولیدی و کالای بازرگانی وارداتی از 285 هزار تن به 443 هزار تن اس��ت. 
همچنین هزینه مالی شرکت بدلیل رشد فروش و افزایش پیش فروش ها تعدیل شد. البته این شرکت روند سودآوری 
خوبی داش��ته و در س��ال 96 نیز توانست 582 ریال س��ود برای هر سهم محقق کند درحالی که در آخرین پیش بینی 
505 ریال سود اعلام کرده بود. بر پایه این گزارش، بهپاک تولید کننده روغن و کنجاله و پروتئین بوده که مواد اولیه 
عمدتا بدلیل سطح زیر کشت اندک دانه های روغنی در ایران؛ وارداتی و متاثر از نوسان نرخ ارز است. اگرچه نرخ ارز در 
کشور بالا رفته ولی قیمت روغن پایین نگهداشته شد.از آن جاکه حاشیه سود شرکت پایین است اما شرکت با افزایش 
تولید و سرشکن کردن هزینه ها در سال 96 توانسته سود خوبی کسب کند.همچنین قیمت سویا در بازار جهانی متاثر 

از قیمت نفت است.

تعدیل های متوالی مثبت »کخاک«
"کخ��اک "در گزارش 12 ماهه مبلغ 764میلیارد ریال درآمد داش��ته و س��ود عملیاتی س��هم 439میلی��ارد ریال بود 
 که منجر به تحقق س��ود 413 میلیارد ریالی و شناس��ایی سود 1241 ریال س��ود برای هر سهم با سرمایه 332میلیارد 

ریال شد. 
به گزارش س��ی ام ام، روند س��ودآوری شرکت بسیار خوب بوده و در س��ال جدید تعدیل های متوالی مثبت داشت 
بطوری که پیش بینی س��ود هر س��هم خود را از مبلغ 1820 ریال به 2107 ریال و اکنون نیز به مبلغ 2359 ریال، بر 
مبنای س��رمایه 175میلیارد ریالی، افزایش داد. اگرچه در این روند ش��رکت تعدیل 17 درصدی را روانه بازار کرد، اما 
کخاک افزایش سرمایه حدود 90 درصدی داشت. همچنین کخاک در فروردین ماه 97 مبلغ 38 میلیارد ریال فروش 

داشته وسیاست تقسیم سود شرکت 97 درصد است.

افزایش سوددهی »کبافق« 
"کبافق" در گزارش 12 ماهه سال مالی 96توانست مبلغ 2868 ریال سود برای هر سهم محقق کند در حالی که مبلغ 

2565 ریال سود برای هر سهم پیش بینی کرده بود.
به گزارش سی ام ام، فروش شرکت در گزارش 12ماهه حسابرسی شده مبلغ 933میلیارد ریال است که نسبت به 
پیش بینی 11 درصد رشد داشت.همچنین سود محقق شده هر سهم 12 درصد بیش از پیش بینی بود. البته شرکت 
تولید کننده کنس��انتره س��رب و روی بوده و قیمت ها در بودجه نزدیک به بازارجهانی است. اگرچه در گزارش ها روی 
3000 دلار و سرب 2300دلار و نرخ تسعیر 3850 تومان لحاظ شده اما در حال حاضر قیمت روی در بازارهای جهانی 

3093 دلار و قیمت سرب 2335 دلار است.

۸۰۰ میلیارد تومان امکان سرمایه گذاری در بندر شهید رجایی
محوطه فاز سوم بندر شهید رجایی رسما به پیمانکاران منتخب واگذار شد. 

به گزارش نوآوران امین، محمد رضا اله یار معاون مهندس��ی و توس��عه امور زیربنایی سازمان بنادر و دریانوردی در 
گفت و گو با مانا گفت: همانطور که می دانید فاز سه بندر شهید رجایی به دو پیمانکار داخلی شرکت ساختمانی کولهام 
و ش��رکت مهندسی پارس تکنو با همکاری یک پیمانکار خارجی واگذار شده است که رسما چندی پیش هم محوطه 
این فاز به این دو پیمانکار تحویل شد. اله یار افزود: این دو شرکت از شرکت های معتبر در عرصه سد سازی، سازه های 
بندری و دریایی هس��تند و تجربیات مختلفی در این زمینه ها دارند. وی بیان داش��ت : فاز س��وم بندر شهید رجایی با 
تجهیز هزار و 400 متر اس��کله امکان پذیرایی ش��ناورهایی با ظرفیت 18 هزار و TEU 400 و آبخور هفده ونیم متر 
را خواهد داش��ت و به این ترتیب پتانس��یل بس��یار خوبی برای بندر ش��هید رجایی فراهم می شود. معاون مهندسی و 
توسعه امور زیربنایی سازمان بنادر و دریانوردی خاطر نشان کرد: پیش بینی شده سازمان بنادر و دریانوردی طی سه 
س��ال بیش از 800 میلیارد تومان در این فاز س��رمایه گذاری کند و زیر ساخت ها و روبناها نیز از سوی پیمانکار بخش 

خصوصی تکمیل شود. 

محیا معصومی
 کارشناسان شرکت مشاور 

سرمایه گذاری ابن سینا مدبر
 شادی چگنی

 کارشناسان شرکت مشاور 
سرمایه گذاری ابن سینا مدبر

نام محصول
سناریو سومسناریو دوم سناریو اولتحقق یافته 5 ماهه 

مقدار
)تن(

نرخ متوسط 
)میلیون ریال(

مبلغ 
)میلیون ریال(

مقدار
)تن(

نرخ متوسط 
)میلیون ریال(

مبلغ 
)میلیون ریال(

کارشناسی 
نرخ متوسط مقدار97 

)میلیون ریال(
مبلغ 

نرخ متوسط مقدار کارشناسی 97)میلیون ریال(
)میلیون ریال(

مبلغ
 )میلیون ریال(

کارشناسی 
97

فروش داخلی
11,54431.4362,30524,45635867,7591,230,06424,45635867,7591,230,06424,45635867,7591,230,064کاغذ رول سفید

3,30729.999,0111,6933762,726161,7371,6933762,726161,7371,6933762,72662,726خمیر ویرجین
4,79116.177,0342,2091635,840112,8742,2091635,840112,8742,2096135,84035,840رول فلوتینگ

06,0001590,00090,0006,0001590,00090,0006,0005190,00090,000 0خمیر مایع
1,056,3251,056,325 1,056,3251,594,67534,358 1,056,3251,594,67534,358 538,35034,358 19,642جمع فروش داخلی

فروش خارجی
0  0000000 00 0کاغذ رول سفید

12,94830387,6615,05237187,176574,8375,05240205,864593,5255,05248243,329630,990خمیر ویرجین
243,329630,990 205,864593,5255,052 187,176574,8375,052 387,6615,052 12,948جمع فروش خارجی

1,299,6542,225,665 1,262,1892,188,20039,410 1,243,5012,169,51239,410 926,01139,410 32,590جمع فروش

نرخ فروش به ازای هر تن
بودجه 97سناریو سومسناریو دومسناریو اول

2,169,5122,188,2002,225,6651,931,500فروش
1,307,8011,307,8011,307,8011,307,801بهای تمام شده کالای فروش رفته

861,711880,399917,864623,699سود )زیان( ناخالص
25,46025,46025,46025,460هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

836,251854,939892,404598,239سود )زیان( عملیاتی
84,75084,75084,75084,750هزینه های مالی

خالص سایر درآمدها و هزینه های 
357,447357,447357,447357,447غیرعملیاتی

سود )زیان( خالص عملیات 
1,108,9481,127,6361,165,101870,936در حال تداوم قبل از مالیات

75,25275,25275,25275,252مالیات
1,033,6961,052,3841,089,849795,684سود )زیان( خالص

785800828605سود هر سهم پس از کسر مالیات
1,315,5961,315,5961,315,5961,315,596سرمایه

کامل ابراهیمیان
 مدیر معاملات کارگزاری 

بانک توسعه صادرات 

بهاره حیدری مقدم
کارشناس واحد سرمایه گذاری 
کارگزاری بانک توسعه صادرات

1۰19 میلیارد تومان ارزش بازار »تایر« را در یابیم 
صنعت تایر در کشور مان با سابقه ای 
قاب��ل توج��ه ب��ه عن��وان صنعت��ی 
استراتژیک و اش��تعال زا بوده که در 
ده��ه 1340 و پس از ش��روع تولید 
اتومبیل در ایران، رشد خود را تجربه 
کرد. در آس��یا بیشترین کارخانه های تولید تایر در چین، هند و 
ژاپ��ن قرار دارن��د. ایران در رتبه نهم پس از پاکس��تان قرار دارد. 
اگرچه در حال حاضر 10 کارخانه تایرسازی با ظرفیت حدود 356 

هزار تن وجود داشته که ظرفیت قابل بهره برداری صنایع تایرسازی داخلی حدود 320 هزار تن در سال برآورد می شود اما 
عملا در چند سال گذشته تولید صنایع تایرسازی بیش از 246 هزار تن در سال نبوده است. البته تعداد شرکت های تایر 
ساز پذیرش شده در بورس شش شرکت بوده، که کل ارزش بازار این شرکتها بالغ بر 1019 میلیارد تومان است. همچنین 
صنعت تایر سازی میان صنعت پتروشیمی و صنعت خودرو قرار می گیرد. این صنعت وابستگی زیادی به خارج از کشور 
داشته که این موضوع از نظر تکنولوژیکی 100 درصد، از نظر ماشین آلات 85 درصد و از نظر مواد اولیه حدود 50 درصد 

است. بنابراین شرایط سیاسی و تحریمی می تواند به شدت وضعیت صنعت را تحت تاثیر قرار دهد.
تداوم مازاد عرضه کائوچو طبیعی

آز آن جاکه عمده ماده اولیه ش��رکت های تایر س��از کائوچو طبیعی و مصنوعی بوده، کائوچو طبیعی از خارج کشور 
تأمین می شود. بر این اساس بازار کائوچو طبیعی در حال حاضر دچار مازاد عرضه بوده و پیش بینی می شود تا 3 سال 
آینده نیز همین روند ادامه دار باشد. لذا کارشناسان معتقد هستند که افزایش نرخی براي کائوچو نمی توان متصور بود. 
نرخ کائوچو طبیعی در فوریه 2017 بیشترین مقدار خود یعنی 2.71 دلار به ازای هر کیلو را تجربه کرد و پس از آن 
با افت قیمت مواجه و تا حوالی قیمت 1.65 دلار در ماه دسامبر رسید. البته از ابتدای سال 2018 نیز قیمت کائوچو با 
افزایش حدودا 2 درصدی همراه بود و از 1/72به 1/76 دلار رسید. همچنین پیش بینی های بازارهای جهانی حاکی از 
عدم توانایی رشد قیمت کائوچو تا سقف قبلی آن است. در مقابل، بیشتر کائوچو مصنوعی مورد استفاده تایرسازان از 
داخل کشور و بورس کالا تأمین می شود. باید توجه نمود که بین قیمت نفت و کائوچو مصنوعی رابطه مستقیم وجود 

دارد و نوسانات قیمت نفت می تواند روی قیمت کائوچو تاثیرگذار باشد.
 افزایش قیمت نرخ کائوچو مصنوعی

بر پایه این گزارش در س��ال 95 که قیمت نفت برنت از حوالی 45 دلار تا حدود 55 دلار رش��د داش��ت، در مقابل، 
قیمت کائوچو مصنوعی با رشد 50 درصدی مواجه شد. در فروردین ماه سال جاری نیز با توجه به رشد قیمت نفت به 
بالای 70 دلار و همچنین افزایش نرخ دلار، نرخ کائوچو مصنوعی در بورس کالا نیز تا 72.000 ریال رش��د داش��ت که 
با توجه به سیاست های دولت برای کنترل نرخ ارز و اعلام نرخ 42.000 ریالی برای آن تا 65.000 ریال کاهش یافت 

اما مجددا در اردیبهشت ماه با افزایش همراه شد. 
بی تاثیری افزایش تعرفه واردات

در نتیجه افزایش قیمت نفت و همچنین دلار می تواند بر روی این صنعت تاثیر مخربی داشته باشد. مشکل دیگری 
ک��ه ای��ن صنعت را بیش از پیش تحت تاثیر قرار داده واردات بی رویه تایر به خصوص تایرهای چینی اس��ت که باعث 
کاهش چشمگیر انگیزه وتمایل سرمایه گذاران جهت توسعه شد. اگرچه برای ساماندهی این روند در ماه های انتهایی 
س��ال 96 با پیش��نهاد انجمن تولید کنندگان تایر و تصویب کمیسیون ماده  یک وزارت صنعت، معدن و تجارت، تعرفه 
واردات تایر 8 درصد افزایش یافت. اما قیمت بسیار پایین تایرهای چینی وارداتی اثربخشی این سیاست افزایش تعرفه 

واردات را کم رنگ می کند که برای مقابله با آن، تایرسازان به حمایت بیشتری از سوی دولت نیاز دارند. 
به وجود آمدن مشکلات جدی 

در مجموع می توان گفت مشکلات ناشی از وجود، تشدید تحریم ها و نوسانات شدید نرخ ارز پس از خروج آمریکا از 
برجام، افزایش قیمت مواد اولیه، عدم امکان و شرایط استفاده از تسهیلات بانکی با نرخ مناسب و شرایط غیر منصفانه 

رقابت با تایر های وارداتی به  خصوص تایرهای چینی، این صنعت را با مشکلات جدی همراه کرده است. 
بهبود شرایط در گرو اصلاحات 

همچنین به منظور برون رفت از این مشکلات به نظر می رسد اقدامات و اصلاحاتی جهت بهبود شرایط این صنعت 
بای��د صورت گی��رد. از جمله این اقدامات مورد نی��از می توان به، ایجاد زمینه هایی مناس��ب و انگیزه جهت تمایل به 
سرمایه گذاری داخلی و خارجی در این صنعت، توجه و کمک بیشتر دولت به توانمند سازی صنعت تایر برای دستیابی 
به توس��عه صنعتی، تعامل بیش��تر میان خودروسازان و صنعت تایر و در نهایت کنترل و نظارت بیشتر دولت در زمینه 

واردات تایر های عمدتاً بی کیفیت چینی اشاره کرد.
                                                                         کارگزاری بانک توسعه صادرات
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روی خط مجامع

مکان برگزاریساعت برگزاریتاریخ برگزاریشرحعنوان شرکت

آگهی دعوت به مجمع عمومی قند اروميه
 تهران -ميدان فردوسي -جنب بانک ملت 97/03/0511:00فوق العاده 

ساختمان شهد طبقه6 

آگهی دعوت به مجمع عمومی قند اروميه
 تهران -ميدان فردوسي -جنب بانک ملت 97/03/0509:00عادی بطور فوق العاده 

ساختمان شهد طبقه6 

شوکو پارس

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

 1396/12/29

 کيلومتر 10جاده مخصوص کرج -سالن ورزشي 97/03/0611:00
شرکت پارس مينو

آگهی دعوت به مجمع عمومی  کود شيميائي اوره لردگان
97/03/0609:30فوق العاده 

شهرکرد - ابتداي بلوار کاشاني - نبش کوچه-2 
پلاک 2 - طبقه دوم- شرکت کود شيميایي 

اوره لردگان

 عطرین نخ قم 

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29

استان قم- شهرک صنعتي شکوهيه97/03/0710:30
فاز 2،خيابان همت-8 پلاک 414 

نخریسي و نساجي خسروي 
خراسان

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

 1396/12/29

مشهد - چهارراه شهدا  15:30 97/03/08
اداره مرکزي آستان قدس 

صنایع پتروشيمي دهدشت

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29

97/03/0815:00
تهران، بالاتر از خيابان شهيد وحيد دستگردي، 

نبش خيابان ناصري، پلاک 2551، ساختمان 
کيان طبقه 11 واحد 3 

پيچک 

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

1396/12/29  )لغو(

97/03/0810:00
 تهران- بلوارآفریقا- بعدازچهارراه حقاني 

-نبش کوچه -23 شماره 60طبقه 1
ساختمان شرکت صنایع شيرایران

توليدي گاز لوله

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29

97/03/0910:00

 تهران-خيابان شيخ بهایي خيابان ایرانشناسي 
ميدان شهداي دانشجو خيابان نهم مرکز 

مطالعات بهره وري و منابع انساني سازمان 
مدیریت صنعتي

تهيه کننده: محيا یاراحمدی، کارشناس شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امين

شرکت های حاضر در بازار پایه و معامله نشده

مکان برگزاریساعت برگزاریتاریخ برگزاریشرحعنوان شرکت

آگهی دعوت به مجمع عمومی  ليزینگ صنعت و معدن
 تهران -خيابان خرمشهر )آپاداناي سابق( 97/03/0511:00عادی بطور فوق العاده  

پلاک 61 

کارخانجات سيمان صوفيان

 آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29

97/03/05 15:00 

 تهران - خيابان شهيد مطهري - بعد از تقاطع 
خيابان قائم مقام فراهاني - پلاک 334 - 

ساختمان شرکت بين المللي بازرسي کالاي تجاري 
)طبقه همکف ( 

ليزینگ ایران 

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

1396/12/29  )لغو(

97/03/0510:00
تهران، بلوار دهکده، ضلع غربي مجموعه ورزشي 

آزادي، ورودي هتل المپيک- سالن هگمتانه 
هتل المپيک 

مبين وان کيش

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

1396/12/29  )لغو(

97/03/0510:00
تهران- خيابان شریعتي- بالاتر از چهارراه شهيد 
قدوسي-رو به روي پارک اندیشه ورودي 11 
حسينيه و مجتمع فرهنگي پيامبر اعظم )ص( 

آگهی دعوت به مجمع عمومی  آسان پرداخت پرشين 
97/03/0610:00فوق العاده 

تهران اتوبان حکيم غرب- ورودي برج ميلاد- 
تابلو نارنجي، ميدان آرش ورودي دانشگاه علوم 

پزشکي ایران- مرکز بين المللي همایش هاي 
رازي، سالن اصل

 صنایع غذائي مينو شرق

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

 1396/12/29

 تهران - کيلومتر 10 جاده مخصوص کرج 97/03/0609:00
سالن ورزشي شرکت پارس مينو

سيمان خوزستان

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29

97/03/0615:00
تهران -خيابان مطهري - بعد از چهارراه قائم 

مقام فراهاني -شماره -334 سالن آمفي تئاتر 
شرکت بين المللي بازرسي کالاي تجاري

کالسيمين 

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29

97/03/0615:00
 تهران، خيابان طالقاني،نبش خيابان شهيد 

موسوي )فرصت( شماره 175، طبقه -10 سالن 
اجتماعات اتاق بازرگاني، صنایع و معادن ایران 

 کارخانجات داروپخش

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29

کيلومتر 18 اتوبان تهران - کرج،خيابان 97/03/0710:00
داروپخش، شرکت کارخانجات داروپخش

صنایع مس شهيد باهنر

 آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

 1396/12/29

97/03/0710:00
تهران-ميدان ونک -بزرگراه شهيد حقاني 
 -جنب روگذر شهيد همت -هتل بزرگ ارم

سالن سپهر 

 کارت اعتباري ایران کيش

 آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29

 تهران -خيابان ولي عصر نرسيده به چهارراه 97/03/0711:00
پارک وي -مجموعه فرهنگي تلاش)وزارت کار(

 بازرسي فني و کنترل 
خوردگي تکين کو 

 آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29

تهران -جنب درب غربي استادیوم آزادي97/03/0718:00
 هتل المپيک 

آگهی دعوت به مجمع عمومی پارس سویچ 
97/03/0712:00فوق العاده  

تهران- خيابان وليعصر - جنب پمپ بنزین 
ساعي- برج سپهر ساعي طبقه -13واحد 

1303شماره 2230

داروسازي کاسپين تأمين

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29

97/03/08 10:00 

تهران-خيابان شيخ بهایي جنوبي، شهرک والفجر، 
خيابان ایرانشناسي، خيابان نهم، پلاک 6 

مرکز مطالعات بهره وري و منابع انساني سازمان 
مدیریت صنعتي 

کشت و دام گلدشت نمونه 
اصفهان

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

 1396/12/29
 اصفهان -خيابان مطهري هتل آسمان سالن 97/03/0815:00

اجتماعات

گروه صنعتي بوتان
آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه 

 1396/12/29
97/03/0814:00

 تهران، خيابان سهروردي شمالي، خيابان هویزه 
شرقي،خيابان سهند، کوچه متحيري، شماره 31، 

طبقه همکف

همکاران سيستم

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29
97/03/0808:30

تهران-خيابان شيخ بهایي جنوبي، خيابان ایران 
شناسي، خيابان نهم، پلاک 6 -سالن آمفي تئاتر 

مرکز مطالعات و بهره وري منابع انساني

 کارخانجات توليدي شهيد 
قندي

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

 1396/12/29
 شهرستان یزد،صفائيه ميدان جانباز،انتهاي 97/03/0916:00

بلوار شهيد قندي- سالن آمفي تئاترکارخانه 

صنایع کاشي و سراميک 
الوند

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29
تهران، خيابان وليعصر )عج(، بالاتر از خيابان جام 97/03/0910:00

جم، نرسيده به چهارراه پارک وي 

لوله و ماشين سازي ایران

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29
تهران - جنب درب غربي استادیم آزادي- سالن 97/03/0914:00

همایش هاي هتل المپيک 

لوله و ماشين سازي ایران
آگهی دعوت به مجمع عمومی 

تهران - جنب درب غربي استادیم آزادي- سالن 97/03/0915:30فوق العاده 
همایش هاي هتل المپيک 

 داروسازي توليد دارو 

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29
97/03/0911:00

 تهران - خيابان 16 آذر - دانشگاه تهران - 
ساختمان جدید دانشکده داروسازي - سالن 

رازي

ریخته گري تراکتور سازي 
ایران

 آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29
 تهران- بزرگراه شهيد بابائي- ابتداي جاده 97/03/0910:00

لشکرک- مجتمع فرهنگي طلائيه

 موتورسازان تراکتورسازي 
ایران

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

 1396/12/29
تهران، بزرگراه شهيد بابائي97/03/0914:00

ابتداي جاده لشکرک، مجتمع طلائي

 داروسازي اکسير 

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29
97/03/0910:00

 تهران، خيابان شيخ بهایي جنوبي، شهرک 
والفجر، خيابان ایرانشناسي، خيابان نهم، پلاک 
6، موسسه مطالعات و بهره وري منابع انساني، 

سالن همایش پویش

بهمن ليزینگ

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29
97/03/1008:30

تهران- کيلومتر 16 بزرگراه فتح )جاده قدیم 
کرج( شرکت بهمن موتور سالن همایش شرکت 

بهمن موتور 

ليزینگ ایرانيان

آگهی دعوت به مجمع 
عمومی عادی ساليانه برای 
سال )دوره( مالی منتهی به 

  1396/12/29
97/03/1010:00

 تهران - کيلومتر 10 جاده مخصوص کرج 
 سالن همایش شرکت صنعتي محورسازان 

ایران خودرو 

شرکت های ليست شده در بورس و فرابورس

 هفت�ه نامه بورس: تعال��ی فولاد مبارکه 
حاصل تجربه و تفکر مدیریت و اراده کارکنان 

این شرکت است.
مهدی کرباسیان معاون وزیر صنعت، معدن 
و تجارت و رئیس هیأت عامل سازمان توسعه و 
نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران )ایمیدرو( 
به همراه اعضای هیأت مدیره این س��ازمان در 
نشس��تی با مدیران ش��رکت ف��ولاد مبارکه با 
قدردانی از عملکرد گروه فولاد مبارکه و تأکید 
بر اینکه فولاد مبارکه نقش اساسی در میزان و 

تنوع تولید محصولات فولادی کش��ور دارد، گفت : نوع محصولاتی که در گروه فولاد مبارکه 
تولید می ش��ود باعث حمایت از صنایع پایین دس��ت می شود. کرباسیان کامل بودن زنجیره 
تولی��د در گروه ف��ولاد مبارکه را یکی از ویژگی های بارز این مجموعه دانس��ت و افزود : در 
سیاست گذاری های کلان کشور باید به این نکته اساسی و ظرفیت و توانمندی فولاد مبارکه 
توجه ویژه شود. وی ضمن ارزشمند شمردن سرمایه گذاری فولاد مبارکه در منطقه سنگان 
خراس��ان بیان داشت : ش��رکت فولاد مبارکه باید در ادامه مسیر موفق خود به بهره برداری 

رساندن خط تولید کنسانتره در سنگان را نیز در اولویت امور خود قرار دهد.
رئیس هیأت عامل ایمیدرو ادامه داد: س��رمایه گ��ذاری فولاد مبارکه در برخی طرح های 
نیمه تمام یکی دیگر از اقدامات مؤثر مدیریت این شرکت بوده است. این در حالی است که 
مش��اهده می کنیم ش��رکت ها اکنون به خوبی در حال کار و سودآوری هستند. وی تکمیل 
 عملیات س��اخت واحد فولادسازی شرکت فولاد سفیددش��ت را ضروری دانست و گفت: به

 بهره برداری رس��اندن هرچه زودتر این طرح ها امید را در مردم استان زنده می کند. معاون 

وزی��ر صنعت، مع��دن و تجارت از مش��ارکت 
و س��رمایه گ��ذاری فولاد مبارکه در س��اخت 
کارخانه الکتروده��ای گرافیتی به عنوان یکی 
دیگ��ر از حرکت های پایدار فولاد مبارکه یاد و 
تصریح کرد: کامل کردن این طرح نیز برای در 
حاشیه امنیت قرار گرفتن صنعت فولاد کشور 

اهمیت خاصی دارد.
کرباسیان گفت: اینکه فولاد مبارکه در جمع 
آوری پساب های ش��هری و استفاده از آنها در 
خطوط تولید خود سرمایه گذاری کرده است 
و حدود یک س��وم آب موردنیاز خود را از این گونه آبها به دس��ت می آورد، کاری ماندگار در 
کش��ور اس��ت و می تواند الگوی سایر صنایع باش��د. وی در ادامه اجرای طرح های مربوط به 
توس��عه ظرفیت های حمل ونقل را ضروری دانست و در این خصوص افزود: باید با همکاری 
دولت و بخش خصوصی در این زمینه به نتایج مطلوبتری دس��ت یابیم؛ در غیر این صورت، 

حمل ونقل مواد اولیه و محصول به زودی به گلوگاه مبدل خواهند شد.
کرباس��یان اس��تفاده از فناوری های روز در خطوط تولید را در کاهش قیمت تمام شده و 
مرغوبیت محصولات جدید مؤثر دانست و گفت: باید با تعریف پروژه های متعدد صنعت فولاد 
کش��ور را ارتقا دهیم و متناس��ب با درخواست و کش��ش بازارهای جهانی محصولات خود را 
با قیمت تمام ش��ده کمتر و کیفیت بالاتر تولید کنیم. معاون وزیر صنعت، معدن و تجارت 
حرکت به س��مت اکتش��افات عمقی را برای صنایع فولادس��ازی کشور مهم و لازم دانست و 
گفت: اگر اکتش��افات عمقی صورت گیرد حداقل دوبرابر ظرفیت قطعی سنگ آهن فعلی به 

ظرفیت های معادن سنگ آهن کشور اضافه خواهد شد.

سرمایه گذاری فولاد مبارکه در طرح های نیمه تمام اقدامی مؤثر

 بزرگترین قرارداد 
 فروش فولاد خوزستان 
با آلمان و اسپانیا

  
 هفته نامه بورس: با وجود مشکلات و دشواری های 
س��اخت آمریکا، اروپایی ه��ا از کیفیت محص��ول ایرانی 
اس��تقبال کرده و آماده هم��کاری همه جانبه اند بطوری 
ک��ه در جریان مذاکره هیأت اعزامی فولاد خوزس��تان به 
آلمان و اس��پانیا، یکی از بزرگتری��ن قراردادهای فروش 

به امضا رسید.
مطل��ب گفت: این مذاک��رات به منظور بررس��ی راه های محمد کش��انی مدیرعامل فولاد خوزستان با بیان این 

گس��ترش ارتباط تجاری صورت گرفت و اروپایی ها اعلام 
کردند که آماده همه گونه همکاری هستند.

کش��انی افزود: گروه اعزام��ی در این س��فر، مذاکرات 
مهمی با ش��رکت های اشمیت کلمنتس بیلبائو در اسپانیا 
و س��الزگیتر در ش��هر دوس��لدورف آلمان انجام داده اند.

همچنین در نتیجه این توافقات مبلغ چشمگیری قرارداد 
نیز منعقد شده است.

برپایه این گزارش، زبل مدیرعامل سالزگیتر آلمان بیان 
داش��ت : علیرغم مش��کلاتی که ش��رکت های اروپایی در 
شرایط پس از خروج آمریکا از برجام با آن مواجه هستند، 
این شرکت آماده همه گونه همکاری است و از محصولات 
با کیفیت فولاد خوزس��تان استقبال می کند. وی گفت :با 
افتخار اعلام داش��ته که آنها مش��تری پرو پا قرص شمش 

فولاد خوزستان هستند.

 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی سالیانه صاحبان سهام شرکت شیر پاستوریزه 
پگاه خراسان )غشان( برای سال )دوره( مالی منتهی به 1396/12/29، با حضور 87 درصد 
س��هامداران هفته گذشته 29اردیبهش��ت ماه جاری در شرکت صنایع شیر ایران به نشاني 
تهران، خیابان آفریقا، نرس��یده به چهارراه حقاني )جهان کودک(، نبش خیابان بیس��ت و 
س��وم برگزار ش��د. همچنین در خصوص مواردی از جمله اس��تماع گزارش هیأت  مدیره و 
بازرس قانونی، تصویب صورت های مالی سال )دوره( مالی منتهی به 1396/12/29،انتخاب 
حس��ابرس و بازرس قانونی، اعضای هیأت مدی��ره و غیره تصمیم گیری به عمل آمد. البته 

تقسیم سود 375 ریالی برای هر سهم هم به تصویب سهامداران رسید. 
حضور در بازار های جدید 

ش��رکت شیر پاستوریزه پگاه خراسان توانسته اس��ت با افزایش توان صادراتی بودجه 
مصوب خود را تا حد زیاد پوشش دهد. محمد بزم آرا مدیرعامل شرکت شیر پاستوریزه 
پگاه خراسان،بابیان این مطلب در جلسه مجمع پگاه خراسان به ذکر دلایل کاهش تولید 
پنیر در س��ال 96 پرداخت و علت آن را ش��رایط خاص بازار داخلی اعلام کرد. بزم آرا در 
پاس��خ به پرسش یکی از سهامداران گفت : پگاه خراسان با کسب تجربه از سال 96 و با 
اقدامی به موقع سعی در تغییر در تولید انواع پنیر داشته همچنین در سال جدید قصد 
دارد با تولید دو نوع پنیر جدید ضمن حفظ سهم بازار خود در منطقه بتواند در بازارهای 

دیگر منطقه خراسان و کشورهایی نظیر عراق و ترکمنستان نیز حضور یابد. 
سودآوری از افزایش قیمت های جهانی

 وی افزایش سهم صادراتی در سال 96 را یکی دیگر از دستاوردهای مهم شرکت پگاه 
خراس��ان بر شمرد و افزود : همچنین شرکت با س��ودآوری از محل فروش محصولات به 
دلیل افزایش قیمت های جهانی محصولات پودری، توانسته با مساعدت دولت مشوق های 
صادراتی س��نوات قبل خود را دریافت و در صورت های مالی شناس��ایی کند. بر پایه این 
گزارش، اعلام برخی از نکات برجس��ته شرکت، کسب عناوین استانی و کشوری اخذ شده 
در س��ال های اخیر توسط ش��رکت پگاه خراسان از جمله کسب کد IR به جهت صادرات 

محصولات از جمله مواردی بود که مدیر عامل پگاه خراسان به آن اشاره داشت.
 تغییر فروش مویرگی به فروشگاه های زنجیره ای

همچنین محمد تقی وقوعی، رییس هئیت مدیره شرکت پگاه خراسان نیز اعلام کرد 
:ش��رایط صنعت لبنیات نسبت به 5 سال گذشته تفاوت فاحشی داشته است بطوری که 
شرکت ها از بحث فروش مویرگی به حیطه جدیدی تحت عنوان فروشگاه های زنجیره ای 
ورود داشته که چالش و فرصت های خاص خود را دارا می باشد. البته شرکت صنایع شیر 
ایران نیز با درک ش��رایط کنونی، یکس��ان سازی و توانمند س��ازی واحدهای تولیدی و 

بازرگانی خود را مد نظر قرار داد. 
نکات مهم مجمع در میان پرسش و پاسخ 

این گزارش می افزاید بعد از سخنرانی های مذکور،سهامداران پرسش هایی را مطرح کردند و 
پاسخ هایی از سوی مدیران پگاه خراسان مطرح شد که به اهم پاسخ ها اشاره می شود. 

پیش بینی افزایش نرخ ماده اولیه
اگرچه متوس��ط قیمت ش��یر دریافتی ش��رکت پگاه 
خراس��ان در سال گذش��ته1200 تومان بود اما شرکت 
پیش بینی افزایش نرخ محصولات خود را داشته است. 
از این رو انتظار می رود از س��ه ماهه دوم سال جاری با 
افزایش ن��رخ بتواند این افزایش نرخ در قیمت ش��یر را 

جبران و روند سودآوری خود را حفظ کند. 
مجاب به پذیرش افزایش قیمت

همچنین در مورد افزایش قیمت محصولات لبنی با 
توجه به حضور شرکت صنایع شیر ایران در هیأت مدیره 
صنایع لبنی کشور، این شرکت در تلاش است تا بتواند 
س��ازمان حمای��ت را مجاب به پذی��رش افزایش قیمت 
محص��ولات خود کند و در این راه تلاش های خوبی هم 

صورت پذیرفته است.
جلوگیری از پرداخت هزینه های ثابت 

این گزارش در خصوص س��اختار فروش شرکت پگاه 
خراس��ان می افزاید که به دلیل ش��رایط خاص صنعت و 
رقابت شدید بین ش��رکت های لبنی، ساختار بازاریابی و 
فروش داخلی ش��رکت های صنایع شیر تحت سرپرستی 
 واحدی به نام ش��رکت های بازار گس��تر منطقه ای اداره

 می شود. البته این مسئله با کمک به شرکت های تولیدی 
جهت تمرکز در تولید، سبب هم افزایی درونی در داخل 

مجموعه نیز شده است. بطوری که شرکت به واسطه میزان سهم خود در صادرات و فروش 
داخلی نس��بت به پرداخت هزینه های بازاریابی و فروش دخیل خواهد ش��د و از پرداخت 
هزینه های ثابت جلوگیری به عمل خواهد آمد.در مجموع این رویکرد جدید در بازار با اتخاذ 
تصمیمی استراتژیک نسبت به تقسیم بندی بازارها صورت گرفته و توانسته سهم بازار خود 

را حفظ و تا حدودی توسعه دهد.

روند سودآوری پگاه خراسان حفظ می شود

سود 75 میلیارد ریالی برای سهامداران »غشان«

سال 1395سال 1396شرح
1,518,445 1,405,255 درآمدهای عملياتی

)1,293,402()1,224,516(بهای تمام شده درآمدهای عملياتی
225,043 180,739 سود ناخالص

)91,765()76,849(هزینه های فروش، اداری و عمومی
1,316 2,360 سایر اقلام عملياتی

)74,489()90,448(
134,595 106,250 سود عملياتی

)15,982()17,269(هزینه های مالی
)6,260(16,757 سایر درآمدها و هزینه های غيرعملياتی

)512()22,242(
112,353 105,739 سود قبل از ماليات

)23,069()16,827(ماليات بر درآمد
89,284 88,911 سود خالص

سود پایه هر سهم
666 432 عملياتی - ریال

)99(13 غيرعملياتی - ریال
 445 567

گردش حساب سود انباشته 
89,284 88,911 سود خالص

66,257 86,338 سود انباشته ابتدای سال
)22,364()3,168(تعدیلات سنواتی

43,893 83,170 سود انباشته ابتدای سال - تعدیل شده
)50,007()60,000(سود سهام مصوب

 23,170)6,114(
83,170 112,081 سود قابل تخصيص

0 )4,444(اندوخته قانونی
83,170 107,637 سود انباشته پایان سال

 صورت سود و زیان شرکت شير پاستوریزه پگاه خراسان )سهامي عام( برای سال مالی 
منتهی به 29  اسفند ماه 1396 - )تجدیدارائه شده( - ارقام به ميليون ریال

ازآنجایي که اجزاي تش��کيل دهنده س��ود و زیان جامع محدود به سودس��ال و تعدیلات س��نواتي اس��ت، صورت 
سودوزیان جامع ارائه نشده است.

ترازنامه شرکت شير پاستوریزه پگاه خراسان )سهامي عام( در تاریخ 29 اسفند ماه 1396 - )تجدید ارائه شده( - ارقام به ميليون ریال

1396/12/291395/12/30بدهي ها و حقوق صاحبان سهام1396/12/291395/12/30دارایي ها
بدهي هاي جاريدارایي هاي جاري

276,180254,723پرداختني های تجاري و غيرتجاری14,88327,064موجودي نقد
24,57431,996ماليات پرداختنی24,0000سرمایه گذاری های کوتاه مدت

7,9916,777سود سهام پرداختني395,654378,061دریافتني های تجاري و غيرتجاری
125,542106,025تسهيلات مالي 252,621208,836موجودي مواد و کالا

  4,9875,401پيش پرداخت ها
434,286399,521جمع بدهي هاي جاري692,145619,362جمع دارایي هاي جاري
بدهي هاي غيرجاريدارایي هاي غيرجاري

43,68236,690ذخيره مزایاي پایان خدمت کارکنان2,0841,201دریافتنی های بلندمدت
477,968436,211جمع  بدهی ها3,6733,673سرمایه گذاری های بلندمدت

1,3501,447دارایی های نامشهود
حقوق صاحبان سهام98,91690,901دارایی های ثابت مشهود 

سرمایه )200ميليون سهم 106,02397,222جمع دارایي هاي غيرجاري
1000200,00081,180ریالی(

0107,905افزایش سرمایه در جریان
12,5628,118اندوخته قانوني
107,63783,170سود انباشته

320,199280,373جمع حقوق صاحبان سهام
798,168716,583جمع بدهی ها و حقوق صاحبان سهام798,168716,584جمع دارایي ها

170,678510,513طرف حساب های انتظامی170,678510,513حساب های انتظامی
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نقش ریاضیات در توسعه  علم مالی
1. بحران مالی 2007 و مذمت ریاضیات و مخ های بازار )1(

با وقوع بحران مالی 2007، عده ای ریاضیات و ریاضیدانان بازارهای سرمایه را متهم 
کردند که مدل های پیچیده و محرمانه بکار بس��ته اند و این مدل سازی های غلط زمینه ساز وقوع بحران بوده 
اس��ت. البته، چنین حرفی از پایه غلط اس��ت، و به این می ماند که ما رشته حسابداری و حسابداران را برای 

حساب سازی مقصر بدانیم.

2.تأثیر متقابل توسعه نظریه  مالی و ریاضیات
چگونه توسعه نظریه مالی بر ریاضیات تأثیر گذاشت و با توسعه نظریه مالی ریاضی، به نوبه خود ریاضیات بر 
حوزه مالی اثر گذاشت. البته، مدل های پیچیده ریاضی همیشه محور نظریه مالی نبوده است. در طول دوره ای 
بلند، مالی)2( علمی توصیفی باقی ماند که تمرکزش بر مس��ائل قانون��ی و نهادها بود. نظریه مالی چیزی غیر از 
مجموعه ای از حکایت ها، قواعد سرانگشتی و پس وپیش کردن اطلاعات حسابداری نبود. حداکثر تمرکز مدل های 
ریاض��ی روی ارزش زمان��ی پول بود و پیچیده ترین ابزار تحلی��ل در آن زمان ارزش فعلی بود. در واقع کار کمّی 

باشلیه)3( ریاضیدان در سال 1900 هم حدود 60 سال از چشم اقتصاددانان مخفی ماند.
من در س��ال 1353 در شروع اولین کلاس های تدریس خود، وقتی درس مدیریت مالی )1( ارائه می کردم، 
مباحث پایه ای چون بودجه نقدی، نقطه  سربسری، تحلیل صورت های مالی )نسبت ها(، و حداکثر بودجه بندی 
سرمایه ای تدریس می شد؛ هیچ معلمی غیر از حسابداران در دسترس نبود. چند ماه بعد هم که برای دوره دکترا 
به انگلستان رفتم، هنوز بحث های کمی در عرصه مالی فراتر از نظریه مارکویتز نمی رفت. علم مالی حتی در دهه 
70 قرن بیس��تم میلادی در عرصه اجرا تا س��ر حد بودجه بندی سرمایه ای می رفت. اگرچه مک کالی)4(  در سال 
1938 بحث دیرش)5(، یعنی حساسیت قیمت قرضه به نرخ بهره، را طرح کرده بود، اما در اجرا تا چند دهه بعد 

از آن استفاده ای نمی شد.
برای توضیح ریاضیات مالی در چنین نشستی طبعاً لازم نیست تعریفی از ریاضیات ارائه کنم. اما در مورد درک 
من از مالی، باید بگویم که هسته اصلی بحث نظریه مالی عبارت است از مطالعه رفتار عوامل اقتصادی در تخصیص 

و بهره برداری از منابع در مکان ها و زمان های مختلف، و البته در محیط نامطمئن.
ب��رای توضیح واکنش متقابل بین مدل های ریاض��ی و حیطه عمل مالی باید بگویم که زمان و عدم قطعیت 
عوامل اصلی اس��ت که بر رفتار مالی تأثیر می گذارد. پیچیدگی روابط متقابل این دو غالباً به ابزارهای تحلیلی 
پیچیده ای نیاز دارد که آثار این رابطه متقابل را توضیح دهد. این جاست که مدل های ریاضی مالی نوین به کار 
می آید و ش��اهد بعضی از زیباترین کاربردهای نظریه احتمالات و بهینه س��ازی می شویم. البته هر چیز زیبایی 
در ریاضیات به کار بازار و اجرا نمی خورد؛ برعکس این موضوع هم درس��ت اس��ت: چه بسیار کاربردها که برای 
علم زیبایی ندارد. در سرتاس��ر تاریخ ریاضیات، همواره این علم رابطه نزدیکی با مالی داش��ته اس��ت: از بابلی ها 
شروع کنید تا تالس)6(، فیبوناچی)7(، پاسکال)8(، فرما)9( و تا برنولی)10(، باشلیه، وینر)11(، کولموگروف)12(، ایتو)13( و 

مارکوتیز)14(، بلک)15(، شولز)16(، مرتن)17( و بقیه.
بخش قابل ملاحظه ای از ریاضیدانان این فهرست، در توسعه نظریه های خود به »مالی« توجه نداشتند، بلکه 
در پی توسعه حوزه ریاضی و احتمالات موردعلاقه خود بودند. اما در دهه های بعد، از دستاوردهای آنان در توسعه 
علم مالی ریاضی و مدل های مالی اس��تفاده شد. مثلًا پاسکال در توسعه نظریه احتمالات طبعاً کمتر به کاربرد 
مالی و اقتصادی آن علم توجه داشت، اما سال های بعد، علم احتمالات به طور کامل در خدمت بسط علم اقتصاد 
و مالی قرار گرفت. از دوره باشلیه است که نظریه های مالی ریاضی در سطح دانشگاهی شکل می گیرد و حتی 
در دانشگاه ها فراموش می شود، و از زمان مارکویتز است که مالی ریاضی در میدان اجرا به کار گرفته می شود و 

توجه کسب کارهای مالی به این عرصه جلب می شود.

3. نقش ریاضیدانان در عرصه مالی
1-3. مهندسی مالی تالس

تالس در گذشته ای به دوری قبل از میلاد به دنیا نشان داد که اگر فیلسوفان هم بخواهند، می توانند ثروتمند 
شوند، اما آنان هدف دیگری را در زندگی دنبال می کنند. وی در زمستان یکی از سال ها پیش بینی کرد که فصل 
برداشت زیتون مناسبی در راه است و براساس پیش بینی برداشت فراوان زیتون، همه دستگاه های پرس زیتون 
را اجاره کرد و در زمان برداشت آن ها را اجاره مجدد داد، و سود عمده ای بدست آورد. بدین ترتیب، طالس بدون 

آن که بداند اولین قرارداد اختیار خرید)18( را شکل داد.
2-3. فیبوناچی، مؤلف اولین کتاب مهندسی مالی

با نوشتن کتاب محاسبات)19(، لئوناردو فیبوناچی عملًا اولین کتاب مهندسی مالی تاریخ را می نویسد. محاسبه 
ارزش فعلی جریان های نقدی بدیل، محاسبه نرخ بازده و حل انواع مسائل غامض نرخ بهره همچون مثال های 
پیچیده ای از قسط السنین و مستمری دائمی در این کتاب به شرح درمی آید. او در عین حال قانون قیمت واحد 
را نیز تدوین کرد: »اگر دو دارایی جریان نقدی مشابه داشته باشند، می باید قیمت واحد داشته باشند.«مباحث 

این کتاب در مورد بهره و جریان نقدی در اجرا به توسعه نظام اعتباری و بانکداری در اروپا کمک کرد. 
3-3. جیرلامو کاردانو و کتاب بازی های شانس

کتاب بازی های ش��انس)20( جیرلامو کاردانو)21(، این ریاضیدان دوره رنس��انس ایتالیا، براساس علاقه وی به 
قمار و شرط بندی انتشار یافت. او در این کتاب نظریه اولیه شرط بندی را تدوین کرد و اصول بازی عادلانه)22( 
را که گام نخس��ت برای درک مارتینگل)23( و فرضیه ولگش��ت)24( است، ترسیم کرد.قمار و بیکاری وقت او را پر 
نمی کرد، و از این رو دست به تنظیم اندیشه های خود زد و توانست به قواعد اولیه احتمالات دست یابد و آن ها 
را در کتاب خود توضیح دهد.اصل اساسی در قمار، شرط بندی با شرایط یکسان و عادلانه است؛ شرایط یکسان 
بازیگران، تماشاچیان، پول، جعبه طاس، و خود طاس. اگر از این شرایط عادلانه به نفع رقیب دور  شویم، برای 

ما احمقانه است و اگر به نفع خودمان این اتفاق بیفتد، فرد عادلی نیستیم.
4-3. بلیز پاسکال)25(  و پیر دوفرما)26( و طرح مسئله شوالیه دومِر)27(

یک قرن بعد از کاردانو دو ریاضیدان فرانسوی به نام های بلیز پاسکال و پیردوفرما راه حلی برای مسئله ای که 
شوالیه دومر )نجیب زاده فرانسوی علاقه مند به قمار( طرح می کند، پیدا کرده و از آن طریق اولین مبانی نظریه 

احتمالات را پایه ریزی می کنند. 
مسئله شوالیه  دومر سودآوربودن شرط بندی روی جفت شش در 24 پرتاب طاس است. آنان این مسئله را 
ح��ل می کنن��د و در فرایند حل آن مبانی اولیه نظریه احتمالات را پی می ریزند. آنان هم چنین فرمول اولیه ای 

برای قیمت گذاری مشتقه ها طراحی می کنند.
5-3. خانواده برنولی و توسعه مفاهیم مالی

در شروع قرن 18، خانواده برنولی سوئیسی سهم بزرگی در نظریه احتمالات بازی می کنند. ژاکوب برنولی)28( 
اثبات اولیه قانون اعداد بزرگ را برعهده داش��ت. این قانون می گوید اگر همان آزمایش را به تعداد بس��یار زیاد 
تکرار کنید، آن گاه میانگین مشاهده شده به سمت میانگین موردانتظار میل می کند. از این قانون مفهوم بسیار 
جالبی اس��تخراج می ش��ود؛ بدین ترتیب مفهوم ارزش موردانتظار در »مالی« گیرمان می آید. بنابراین  ژاکوب 
برنولی نقش عمده در توس��عه نظریه احتمالات دارد و با اثبات اولیه قانون اعداد بزرگ، به خلق مفهوم ارزش 

موردانتظار)29( در مالی کمک می کند.
 مدتی بعد دانیل برنولی)30( گام بزرگی در جهت تدوین نظریه ریس��ک در کتاب خود برمی دارد و در آن 
کتاب پارادوکس س��نت پیترزبورگ را می شکافد. او با طرح مثالی از عموزاده خود به بازی ای اشاره می کند 
ک��ه در آن ب��ه متغیری تصادفی با ارزش موردانتظار نامحدود می رس��یم که ه��ر قمارباز منطقی با پرداخت 
قیمت محدودی وارد آن می ش��ود. اما بازی ارزش بس��یار کوچکی دارد و برای هر بازیگر منطقی، به دلیل 
ارزش موردانتظ��ار آن، همین ارزش کوچک مطلوب خواهد بود. بدین ترتیب دانیل برنولی این پارادوکس را 
با معرفی تابع مطلوبیت لگاریتمی حل می کند و به مفهوم مطلوبیت نهایی کاهش��ی می رس��د که در اقتصاد 
زیاد با آن کار می کنیم. این دیگر ملاک قیمت نیست، بلکه مطلوبیت است که ارزش را تعیین می کند. برای 
اولین بار با این معیار تصمیمات س��رمایه گذاری براساس نوعی مطلوبیت ارزیابی می شود که دیگر مطلوبیت 
خطی نیس��ت.بدین ترتیب دانیل برنولی با توس��عه نظریه ریس��ک و معرفی تابع لگاریتمی مطلوبیت و خلق 

مفهوم مطلوبیت نهایی کاهشی به رشته  اقتصاد و مالی کمک می کند.
6-3. لوئی باشلیه و خلق پایه های نظریه مالی نوین

پایان نامه باش��لیه با عنوان نظریه س��فته بازی انقلابی در روند توسعه علم مالی ایجاد می کند که 60 سال 
ناش��ناخته باقی می ماند. او در این پایان نامه هم به کاربرد ریاضیات حرکت براونی برای مدل سازی قیمت ها 
در بازار س��هام اشاره دارد، هم برای محاس��به قیمت اختیار معامله راه حل معرفی می کند راه حلی که نتایج 
مدل باش��لیه را با مدل بلک/ ش��ولز/ مرتن بس��یار نزدیک می کند، و هم پایه های توسعه نظریه بازار کارا را 

استوار می کند. 
آنچه به آن مالی مدرن می گوییم پدیده دهه های 50 و 60 قرن بیس��تم اس��ت. در این دو دهه اس��ت که 
تحولاتی در مالی شرکت ها)31( رخ می دهد؛ یعنی در مالی شرکت های غیرمالی. اما تحول اساسی در مدل سازی 
ریاضی در حوزه سرمایه گذاری و بازارهای سرمایه رخ می دهد؛ وقتی در »مالی« می گوییم »سرمایه گذاری)32(«، 

منظورمان سرمایه گذاری در دارایی های مالی )اوراق بهادار( است.
مدل مارکوتیز )1952،1959(، مدل شارپ 1964، مدل لینتر)33( 1965، مدل فاما)34( 1965، مدل کندال)35( 
1953، مدل فیشر لوری)36( 1965، مدل جنسون)37( 1968 و بسیاری مدل های دیگر همه و همه حاصل همان 
سال هاست.با ذکر نام لوئی باشلیه در واقع این جا تازه می رسیم به کسی که می توانیم بگوییم شناسنامه مالی 
ریاضی مدرن اس��ت و تازه چون خود او س��ال ها بعد توسط ساموئلس��ون)38( کشف می شود، عملًا مالی قبل از 

باشلیه چیزی نبوده، مگر مطالبی توصیفی.
باش��لیه در پایان نامه نظریه سفته بازی، اولین فردی اس��ت که از ریاضیات حرکت براونی )رابرت براون)39(- 
گیاه شناس اسکاتلندی( برای مدل سازی حرکت قیمت ها در بازار سهام استفاده می کند و از همان جا نیز راه حلی 
برای محاسبه قیمت اختیار معامله ارائه می دهد. کار پیشتاز او در مورد عملکرد بازارهای مالی به توسعه چیزی 
انجامید که امروزه فرضیه بازار کارا به آن می گویند و نظریه های مرتبط با آن مثل مدل قیمت گذاری دارایی های 

سرمایه ای)40( بعدها شکل می گیرد.
مبدأ بیشتر آنچه بعدها، پس از این که در عمل به کار بسته می شود، مالی نوین)41( نامیده می شود را می توان 

به پایان نامه لوئی باشلیه نسبت داد که در سال 1900 در سوربون از آن دفاع شد. این کار هم مبدأ و تولد مدل 
زمان پیوسته ریاضیات فرایندهای تصادفی تلقی می شود و هم مدل زمان پیوسته اقتصاد قیمت گذاری اختیارات. 
باشلیه دو اشتقاق از معادله دیفرانسیل  جزئی فوریه به مثابه معادله ای برای چگالی احتمالات بدست آورد؛ آنچه 

اکنون فرایند واینر/حرکت براونی نامیده می شود.
بعد از شناسایی قدرت تحلیل و توان های بالای باشلیه، به افتخار او سال ها بعد یعنی در سال 1996، جامعه 

مالی باشلیه تأسیس می شود.
7-3. آندره کولموگروف)42( و کتاب مبانی نظریه احتمالات 

یکی از نابغه های دنیای ریاضیات در کل تاریخ بشری است. کتاب مبانی نظریه احتمالات وی نشان می دهد 
که احتمالات چیزی مرتبط با ریاضیات و در عین حال متفاوت با آن اس��ت او اندام واره ای جدید برای نظریه 
احتمالات مبتنی بر قضایای بنیادین س��اخت و در واقع به طور کامل احتمالات را درون ریاضیات تعریف و با 
آن یکپارچه کرد. کولموگروف نه تنها س��هم بزرگی در ش��کل گیری نظریه احتمالات دارد، بلکه همچنین در 
عرضه ه��ای مکانیک آماری، فراینده��ای تصادفی، نظریه اطلاعات، دینامیک غیرخطی و آمار ریاضی کار کرده 

است. همه این  مباحث کارکردهای عمده ای در مالی و ریاضیات دارد.
8-3. هنری لوبگ)43( و مفهوم انتظارات تصادفی

طرح مفاهیم انتظارات تصادفی و س��نجه های معادل که به ریاضیدانان مالی امکان داد فرمول برای قیمت 
مشتقه ها بیابند، به لوبگ متعلق است.

هنری لوبگ و دیگران در آغاز قرن بیستم قضایای)44( درستی برای احتمالات تعریف کردند که از آن طریق 
مفاهیمی چون انتظارات تصادفی و سنجه های معادل شکل گرفت و این ها همه خود راهی شد برای دستیابی 
به فرمول های مختلف برای محاسبه قیمت مشتقه ها. بنابراین، در شکل گیری نظریه قیمت گذاری مشتقه ها که 
به دهه 70 قرن بیستم میلادی برمی گردد، عده قابل ملاحظه ای مشارکت داشته اند، هر چند که در زمان خود 

آن مطالعات چندان مورد توجه بازارهای مالی قرار نگرفت.
9-3. کیوشی ایتو)45( و لمِ مورد استفاده در مالی

کتاب درباره معادلات دیفرانسیل تصادفی معروفیت جهانی دارد. در این کتاب است که یکی از فرمول های 
ریاضی که امروزه بس��یار مورد اس��تفاده مهندسان مالی اس��ت و لم ایتو نامیده می شود، معرفی می شود. این 
عنوان از نام ریاضیدان ژاپنی کیوش��ی ایتو گرفته ش��ده است. در نوشته با ارزش او درباره  معادلات دیفرانسیل 
تصادفی، وی در تلاش است برای مدل سازی فرایندهای مارکوف، معادلات دیفرانسیل تصادفی را شکل  دهد. 
لمِ ایتو از معادلات ارائه شده به شکل جدیدی از معادلات دیفرانسیل تصادفی می رسد و عملًا ایتو پدر معادلات 

دیفرانسیل تصادفی شناخته می شود و پایه های حسابان تصادفی را می ریزد.
در س��خنرانی دریاف��ت جایزه کیوتو در 1998 وی وصف دلپذی��ری از زیبایی ریاضیات عرضه می کند »در 
ساختارهای ریاضی خوش ساخت، ریاضیدانان همان زیبایی را می یابند که در قطعه موسیقی دلنشینی و یا در 
شاهکار معماری یافت می شود. اما تفاوت بزرگی بین زیبایی ساختارهای ریاضی و آن هنرها وجود دارد. برای 
مثال، موسیقی موتزارت تا حد زیادی حتی کسانی را که نظریه موسیقی را نمی دانند، تحت الشعاع و تأثیر قرار 

می دهد و کلیسای جامع کلن بینندگان را بشدت متأثر می کند، حتی اگر چیزی از مسیحیت نمی دانند.
 اما زیبایی در س��اختارهای ریاضی بدون درک گروهی از فرمول های ریاضی که بیانگر قوانین منطق است، 
دریافت نمی ش��ود. تنها ریاضیدانان می توانند »خط و ربط های موسیقیایی نهفته در فرمول های عددی متعدد 
را بخوانند و آن »موسیقی« را در دل خود بنوازند. از این رو معتقدم بدون فرمول های عددی، نمی توانم ملودی 
زیبایی را که در جان من نواخته می شود، به دیگران انتقال دهم. وقتی اول بار معادلات دیفرانسیل تصادفی را 
ش��رح دادم، مقاله من چنگی به دل کس��ی نزد؛ ده سال بعد بود که دیگر ریاضیدانان شروع به خواندن خط و 

ربط های موسیقیایی من کردند و امروز در حال نواختن موسیقی من با سازهای خود می باشند.«
آنچه کیوش��ی ایتو در مورد تفاوت س��اختار ریاضی با ساختارهای هنری یادآور می شود، به آن معناست که 
ریاضی در محدوده فهم عامه و ش��عور عمومی توس��عه نمی یابد. واقعیت مشابه آن است که اقتصاد و مالی هم 
در چارچوب شعور عمومی شکل نگرفته و توسعه نمی یابد. زیبایی ملودی اقتصاد تنها در دل اقتصاددانان و با 

سازهای آنان نوای خوش الحانی دارد.
10-3. هري مارکوتیز و گزینش سبد اوراق بهادار

 با نام هری مارکویتز است که مالی عملًا به سمت مالی ریاضی پیش  برده می شود. مارکویتز همزمان با ایتو 
مقاله گزینش سبد اوراق بهادار)46( را نوشته است. اولین نوشته با نفوذ در مالی ریاضی که خارج از دانشگاه نیز 
توجه ها را به خود جلب می کند. در این مقاله سال 1952 و سپس کتاب 1959 وی که در آن مبانی متنوع سازی 
کارآمد را توضیح می دهد، مارکویتز پایه چیزی را می گذارد که امروز به آن نظریه مدرن س��بد اوراق بهادار)47( 
می گویند. قبل از وی، س��رمایه گذاران س��بد اوراق بهادار خود را با ارزیابی ریس��ک و بازده تک تک سهام انجام 

می دادند و بنابراین سبدی می ساختند که ویژگی های ریسک و بازده مشابه داشت. 
بحث مارکویتز آن بود که س��رمایه گذاران می باید سبدهایی بسازند که ویژگی های ریسک بازده کلی داشته 
باش��د؛ وی این کار را با محاس��به میانگین بازده و واریانس برای سبد معین انجام داد. وی مفهوم مرز کارایی را 
معرفی کرد که ارائه تصویری آن به نتایج مجموعه ای از سبدهایی اشاره دارد که بالاترین نرخ بازده را برای سطح 

ریسک های مختلف نشان می دهند.

این مفاهیم راه را برای جیمز توبین باز کرد که سبد اوراق بهادار بسیار کارا و خط بازار سرمایه را معرفی 
کند و برای ویلیام ش��ارپ این امکان را پدید آورد که مدل قیمت های دارایی های س��رمایه ای CAPM را 
تدوین کند. خط بازار س��رمایه توبین امکان تش��کیل س��بدهای کارآمدی را روی خط بازار س��رمایه نشان 
می دهد که ترکیبی از ش��اخص بازار و وامدهی یا وامگیری اس��ت. مدل شارپ نیز مبتنی بر نظریه مارکویتز 

مدل ساده ای را تدارک می بیند که به اتکای آن دارایی های سرمایه ای قابل قیمت گذاری می شود.

بدین ترتیب در نتیجه مطالعات مارکویتز امکان تشکیل سبد، امکان انجام محاسبات میانگین بازده و واریانس 
سبد، تعیین مرز کارایی، و ارائه راه حل برای بهینه سازی ریاضی ممکن شد. این مطالعات در کنار اعطای جایزه 
نوب��ل اقتصاد به مارکویتز، جایزه های متع��دد دیگری و از جمله جایزه انجمن تحقیقات عملیاتی را نصیب وی 
کرد. چنین ترکیبی از جوایز بیانگر آن اس��ت که این محقق و اس��تاد اقتصاد در حوزه ریاضیات و پژوهش های 
کمّی مبسوط الید است. مارکویتز هم چنین نحوه حل مسائل از طریق بهینه سازی ریاضی را ارائه کرد. مدل های 
کامپیوتری برای شبیه س��ازی س��اخت و در کنار جایزه نوبل در اقتصاد جایزه انجمن تحقیقات در عملیات را 

دریافت کرد که جایزه ای ریاضی بود.

11-3. فیشر بلک، مایرون شولز و رابرت مرتن و مدل  قیمت گذاری اختیار خرید
در س��ال 1973 که بلک و ش��ولز مقاله »قیمت گذاری اختیار معامله و تعهدات ش��رکت ها« را انتشار دادند، 
انقلابی در رشته  مالی رخ داد. این مدلی برای قیمت گذاری اختیارهای Put و Call اروپایی بود. همزمان بورس 
اختیار معامله شیکاگو شکل می گیرد تا اختیارهای فهرست شده را معامله کند و عملًا فرمول بلک و شولز تبدیل 
به وس��یله کار کارگزاران می ش��ود. قبل از 1975، همه کارگزاران سبدهای اختیار معامله خود را براساس مدل 
بلک شولز )که در ماشین حساب های خود تعبیه کرده بودند( ارزیابی می کردند و بر آن اساس ریسک پناهی)48( 
را انجام می دادند. بعدها مرتن در تدقیق فرمول به ش��ولز کمک کرد. البته کار آنها و به ویژه فیش��ر بلک محدود 
به اختیار معامله نبود و در حوزه های مختلف چون قیمت گذاری بدهی شرکت ها، ساختار ریسک نرخ های بهره، 
روش های نوین قیمت گذاری دارایی های مالی، قیمت گذاری اختیار معامله خرید و فروش اروپایی، و مدل سازی 

شبیه سازی تحقیق کرده اند.
به دلیل نقش عمده در توس��عه ادبیات ریاضی مالی، جایزه نوبل در اقتصاد به شولز و مرتن تعلق گرفت. در 

آن زمان فیشر بلک فوت شده بود.

12-3. تحقیقات گسترده منشعب از تحقیقات فیشر بلک/ مایرون شولز و مرتن
تحقیقات وسیعی ریشه از تحقیقات فیشر بلک، مایرون شولز و مرتن گرفته و برپایه کار آنان شکل می گیرد. 
مفهوم اساسی در این تحقیقات مفهوم »نیکویی« یا »استواری)49(« است. استفاده از این واژه در اقتصاد مربوط به 
پایداری)50( مدل های اقتصادی تحت فرضیات مختلف و پارامترهای مختلف است. چقدر سیستم های اقتصادی 

در بازارهای مختلف و شرایط مختلف بازار مؤثراند و پایداری دارند؟
دو برنده جایزه نوبل پیتر هنس��ن)51( و توماس س��ارجنت)52( با نوشتن کتابی با عنوان استواری تکنیک های 

کنترل پایدار با کاربردهای متنوعی از مسائل در اقتصادهای کلان پویا ارائه دادند.
بدین ترتیب استواری دارد به مفهومی برجسته در اقتصاد تبدیل می شود که زمینه ریاضی قوی می خواهد. در 

مالی ریاضی این مفهوم نخست در شکل »قیمت گذاری استوار« و »ریسک پناهی اختیار معامله ها« بروز کرد.
13-3. یوجین فاما و نظریه بازار کارا

از مفهوم نظریه بازار کارا )1970( برای مطالعات تجربی در زمینه قیمت گذاری دارایی گس��ترده  اس��تفاده 
می شود. فاما خود به عنوان مبدع نظریه بازار کارا )البته مبتنی بر نقطه نظر متقدمینی که در این خلاصه شرح 
کوتاهی از آنان ارائه ش��د( منتقد این نظریه هم هس��ت. این اقتصاددان مالی ریاضی در حوزه نظریه سبد اوراق 
بهادار و قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای نیز کار کرده است و نهایتاً موفق به کسب جایزه نوبل شده است.در 
این مطالعه کوتاه از رابطه متقابل ریاضیات و مالی، به نقش کامپیوتر نپرداختیم. به علاوه، تحلیل های مبتنی به 
داده های بزرگ یا big data در این سخنرانی کوتاه نیامد و طبعاً از نقش اقتصاددانان ریاضی درون شرکت ها 

چیزی گفته نشد، چرا که مدل های آنان بر ما ناشناخته باقی مانده است.

قوی
نیمه قوی

ضعیف

نظریه بازارکارا)1970(
برای مطالعات تجربی در زمینه قیمت گذاری دارایی

--------------------------------------------------------------------------------------
منبع: متن سخنرانی حسین عبده تبریزی در پنجمین همایش ریاضیات و علوم انسانی، در محل دانشکده ی اقتصاد دانشگاه علامه ی 

طباطبایی، که از نوار استخراج و با اصلاحات اندک مکتوب شده است.

پی نوشت ها:

حسین عبده تبریزی
عضو شورای عالی بورس

جیمز تویین

ویلیام شارپ

1. quants

2. finance

3. Bachelier

4.  McCulley

5. duration

6. Thales

7. Fibonacci

8. Pascal

9. Fermat

10. Bernoulli

11. Wiener

12. Kolmogorov

13. Ito

14. Markowitz 

15. Black

16. Scholes

17. Merton

18. call option contract

19. Liber Abaci

20. Liber de Ludo Aleae

21. Girolamo Cardano

22. fair game 

23. martingale 

24. random walk hypothesis 

25. Blaise Pascal

26. Pierre De F Ermat

27. Chevalier De Mere

28. Jacob Bernoulli

29. expected value

30.  Daniel Bernoulli

31. corporate finance

32. investment

33. Lintner

34. Fama

35. Maurice Kendall 

36.  Fisher-Lorie

37. Jensen

38. Samuelson 

39. Robert Brown

40. Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) 

41. modern finance

42. Andrey Kolmogorov

43. Henri Lebesgue

44. axiom

45. Kiyoshi Ito

46. portfolio selection 

47. Modern Portfolio Theory 

 MPT یا

48. hedging

49. robustness 

50. sustainability

51. Peter Hansen

52. Thomas Sargent
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مشارکت »کانون«
در تنظیم برنامه های کلان 

 »وابستگی«، استقلال »کانون« را
 زیر سوال می برد

 عدم الزام قانونی برای عضویت 
در کانون های بازار سرمایه

 دستیابی به جایگاه اصلی »کانون« با اجرایی شدن انتظارات امکان پذیر است 

کانون نهادها و هزاران راه  نرفته 
باید گفت در کانون نهادهای س�رمایه گذاری اگرچه اقدامات بسیار 
مفیدی تاکنون انجام ش�ده، ولی تاکنون نتوانسته به جایگاه واقعی 
خود در س�اختار بازار سرمایه  ایران دست یابد.بیان این دیدگاه نقطه مشترکی است 
ک�ه بیش�تر فعالان بورس�ی  روی آن اتفاق نظر دارند.  البته ب�ا توجه به حضور هیأت 
مدی�ره جدید در ای�ن مجموعه ، صاحبنظران دیدگاه های�ی را مطرح کرده اند که در 
صورت عملیاتی ش�دن می تواند چشم اندازی قابل تامل را پیش رو این مجموعه قرار 

دهد.مشروح دیدگاه های مطرح شده را درادامه می خوانید.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

ضرورت تدوین مکانیزم ارتباطی
 با مدیران ارشد بازارسرمایه

  کانون نهاد های سرمایه گذاری در حالی ساختار مدیریتی  جدید خود را تجربه 
می کند که انجام برنامه های عملیاتی  ذیل در این خصوص پیشنهاد می شود. 

  احقاق حق کانون نهادهای سرمایه گذاری برای استقلال تعیین حق عضویت 
اعض��ا، در ش��رایطی که در ح��ال حاضر تعیین حق عضویت اعض��ا در اختیار 

هیأت مدیره سازمان بورس است.
  ارائه س��از وکار ش��فاف و مش��خص جهت ارائه خدمات به اعضا بطوری که اعضا بتوانند در خصوص 

چارچوب نقش کانون نهادهای مالی برنامه ریزی کنند.
  پیگیری اخذ معافیت مالیاتی با توجه به ماهیت غیرانتفاعی کانون نهادهای مالی بر اساس بند)ی( 

مفاد ماده 139 قانون مالیات های مستقیم
  ارائه راه حل های قانونی جهت حصول درآمد پایدار و قابل اتکا)از محل  کارمزد سازمان( و پیگیری تا 

حصول نتیجه جهت استقلال مالی کانون
  تشکیل و فعال شدن کمیته های تخصصی با مشارکت اعضا و ارائه نتایج و گزارش های تحلیلی به کلیه 

اعضای کانون
  فراهم آوردن بستر فراگیر ارتباطی بین دانشگاه و نهادهای سرمایه گذاری و ایفای نقش پل ارتباطی 
جهت استفاده سیستماتیک از ظرفیت های فضای آکادمیک و ایجاد هم افزایی بین دانشگاه و نهادهای 

سرمایه گذاری
  ایجاد بستر ، زیرساخت های قانونی و فنی فعالیت نهادهای مالی بین المللی در بازار داخلی و تسهیل 

همکاری اعضای کانون و نهادهای مالی بین المللی
 فراهم کردن سازوکار و ابزار ارتباطی اعضای کانون با یکدیگر در یک برنامه منظم و مکانیزم ارتباطی 

با ارکان و مدیران ارشد بازارسرمایه برای ارجاع و رفع مشکلات 

»کانون« و انتظارات پیش رو 
  کانون نهادهای سرمایه گذاری در ساختار مدیریتی جدید خود می تواند انجام سرفصل هایی را مد 
نظر قرار دهد که در صورت اجرایی شدن ، بستری برای ساماندهی برخی از مشکلات فعالان بازار سرمایه 

خواهد بود که به اهم آن اشاره می شود.   
  تحقق ماموریت هایی که در اساس��نامه برای کانون نهاد های س��رمایه گذاری  تهیه شده است، از 
جمله بهبود روابط اعضا با یکدیگر و اعتلای اعتبار و وجهه اعضا، ارتقاء توسعه دانش حرفه ای را می توان از 
جمله مهم ترین انتظارات از هیأت مدیره کانون برشمرد. همچنین باتوجه به گسترش و پیشرفت روزافزون 
ش��بکه های ارتباطی و اطلاعاتی، از اعضای هیأت مدیره انتظار می رود که همگام با این پیشرفت ها و با 
استفاده از تکنولوژی روز دنیا، گزارش های تحلیلی کلان اقتصادی و اثرات آن بر بازارسرمایه را تهیه کنند.
البته در این روند ، ایجاد شبکه های مجازی آموزش حرفه ای برای کارکنان و کارشناسان اعضای کانون و 
به روز رسانی آنان، برگزاری جلسات هم اندیشی در خصوص رفع موانع کسب وکار، بین اعضای کانون و 
انتقال صحیح و کارآمد راهکارها به نهادهای قانون گذار، در راستای توسعه هرچه بهتر فضای کسب وکار، 
توس��عه ارتباطات با کانون ها و نهادهای مشابه بین المللی، در راستای حضور فعال تر اعضاء در بازارهای 

بورس دنیا از جمله انتظارات مهم از هیأت مدیره کانون محسوب می شود.
  همچنین ،تلاش برای عضویت در ارکان اصلی تصمیم گیری دستگاه های 
رگولاتوری مربوط به ب��ورس و فرابورس اعم از اوراق بهادار، کالا و انرژی، در 
حدی که بتواند درفرآیند تدوین قوانین اثربخش باش��د ، باید در این زمینه 

مدنظر کانون نهاد ها قرار گیرد.  
   برنامه ریزی کامل برای ایفای نقش خود در اهداف و فعالیت هایی که 

در اساسنامه کانون بطور وسیع به آنها اشاره شده است.
   ایجاد ش��بکه ارتباطی موثر با نهادهای سیاسی و اقتصادی حاکمیتی 

کشور به منظور اثربخش بودن در تدوین قوانین حاکمیتی که ممکن است بر بازارهای مالی و نهادهای 
سرمایه گذاری موثر باشند.

  تسهیل فرآیندهای سرمایه گذاری در بازار بورس، عرضه سهام، دریافت مجوز و سایر موارد از طریق 
توسعه روابط با نهادهای نظارتی همچون سازمان بورس هم باید در نظر قرار گیرد.

  کمک به توسعه دانش با ساز و کاری مشخص، در جهت انتقال تجارب اعضای کانون و بهبود برنامه 
آموزشی از طریق برگزاری نشست ها و همایش های منظم ، از دیگر موارد به شمار می آید.

کان��ون نهادهای س��رمایه گذاری جدا از مزیت هایی که برای اس��تفاده از 
حقوق صنفی ش��رکت های سرمایه گذاری دارد، اما لازم است دغدغه های 
بازارس��رمایه و انتظارات س��هامداران از کانون فوق مورد ارزیابی و بررسی 

قرار گیرد که در این خصوص راهکارهای پیشنهادی ارائه می شود.
حمایت از س��هامداران خرد و عمده از ضروریات کنونی در بازارس��رمایه است که کانون نهادها 

می تواند با ابزار قانونی موجود حاکم بر بازارسرمایه از آن در جهت حمایت از آنها استفاده کند.
      عمق بخشیدن به بازارسرمایه

کانون نهادهای س��رمایه گذاری در ایران یک تشکل خودانتظام و با شکل غیرانتفاعی و دارای 
شخصیت حقوقی و استقلال مالی است و نقش موثری را در خصوص ارتباط با ارکان نظام، دولت، 
سازمان های قانون گذار و اشخاص ذی نفع در جهت عمق بخشیدن به بازارسرمایه و اصلاح مقررات 
زائد و دست وپا گیر می تواند ایفا کند. به نحوی که این شرکت های پذیرفته شده در بورس بتوانند 
در یک فضای مناس��ب کسب وکار زمینه جذب س��رمایه و نقدینگی و پس انداز کوچک و بزرگ 

مردم را فراهم کنند. 
نقش موثر در فرهنگ سازی و ایجاد اعتماد

موفقیت هر سیس��تم، نظام فرهنگی و اقتصادی در یک جامعه به میزان مقبولیت اجتماعی و 
مشروعیت آن برای آحاد جامعه ارتباط دارد. بازارسرمایه در ایران نیز تا رسیدن به مقبولیت کامل راه 
زیادی در پیش دارد تا مردم و صاحبان سرمایه بتوانند اعتماد اجتماعی و اقتصادی نسبت به آن را 
بپذیرند. بر این اساس کانون نهادهای سرمایه گذاری نقش موثری در فرهنگ سازی و ایجاد اعتماد از 
طریق ارتباط گیری با بدنه جامعه و آحاد مردم با استفاده از انواع رسانه ها، کنفرانس ها و میزگردهای 

صداوسیما و می تواند داشته باشد. 
پیشنهاد انواع ابزارهای مالی

یکی از راهکارهای مهم بازارسهام برای گسترش فضای کسب وکار فراهم کردن امکانات و تسهیلات 
لازم برای انتشار انواع اوراق بهادار بابت تامین مالی و نقدینگی است. توسعه ابزارهای سرمایه گذاری برای 
نهادهای سرمایه گذاری ضروری است. همچنین برای تسهیل فعالیت ها ، عملیات بازار ، ایجاد بازارهای 
فعال و پیشرفته برای انتشار اوراق از دیگر راه های بهبود فضای کسب وکار است که می تواند حتی به 
تحقق شعار امسال هم بیانجامد؛ چراکه عمق بخشیدن به بازارسرمایه می تواند به حمایت کالای ایرانی 

هم منجر شود و کانون نهادها می تواند با پیشنهاد انواع ابزارهای مالی گام موثری بردارد.
طرح های عملیاتی در خصوص نقدشوندگی

نقدشوندگی و شفافیت دوبال بازارسرمایه هستند. منظور از نقد شوندگی صرفا سهولت در خرید 
و فروش س��هام نیس��ت، برخی از عوامل نقد شوندگی سهام شامل تعداد سهام قابل معامله، تعداد 
شرکت هایی که سهام آنها قابل معامله هستند، تعداد روزهای معاملاتی، درصد حجم کل معامله بر 
ارزش بازار و وجوه تزریق شده در بازار و جذب آن از عوامل نقدشوندگی هستند که از کانون نهادهای 

سرمایه گذاری انتظار می رود در این رابطه طرح های عملیاتی و پیشنهادهای اجرایی ارائه دهد. 
تحقق خواسته های به حق سهامداران

از آن جاکه ش��فافیت در بازارس��هام  از دیگ��ر دغدغه های مهم بازیگران اصلی بازارس��رمایه به 
ش��مار می آید ، لازم اس��ت این موضوع مورد بررسی ،تحقیق دانش��گاهی و پژوهشی قرار گیرد که 
باتوجه به قوانین و فرهنگ بومی ایران میزان افشاء و شفافیت صورت های مالی شرکت های بورسی 
استانداردسازی شود.بر این اساس کانون نهادها با بیان اهمیت شفافیت بازار و انواع افشاء اطلاعات در 
تعمیق بازار سهام و بازار بدهی، می تواند نقش مهمی را ایجاد کند و خواسته های به حق سهامداران 

خرد در اطلاع رسانی دقیق از وضعیت شرکت های بورسی را محقق سازد.
رشد بازارسرمایه در سطوح کلان اقتصادی

ش��رکت های س��رمایه گذاری در ایران به دلیل ماهیت اقتصادی کشور تحت تاثیر برنامه اقتصاد 
کلان و برنامه های پنج ساله قرار دارند و چه بسا بعضی از تصمیمات و قوانین مدون ممکن است در 
بازارسرمایه اثرات منفی داشته باشد. ضروری است کانون نهادهای سرمایه گذاری با کمک متخصصین 
بازار در تنظیم برنامه کلان اقتصادی نقش داشته باشند تا ریسک های کلان اقتصادی را کاهش دهند 
وهم باعث رشد بازارسرمایه در سطوح کلان اقتصادی و تامین نقدینگی از بازارهای مالی برای توسعه 

اقتصادی و صنعتی کشور شوند.

در بخش��ی از تعریف کانون نهادهای س��رمایه گذاری ای��ران اینگونه آمده 
است:تش��کلی خودانتظ��ام به ش��کل غیردولتی، غیرتج��اری، غیرانتفاعی، 
غیرسیاس��ی و دارای ش��خصیت حقوقی و استقلال مالی است که براساس 
»دستورالعمل تشکیل و ثبت کانون های فعال در بازار اوراق بهادار برای مدت 
نامحدود تشکیل می ش��ود«. همین طور گفته می شود منابع مالی کانون از 

طریق حق عضویت اولیه، س��الانه، سپرده های اعضا، کمک های بلاعوض، درآمد دوره های آموزشی 
و فعالیت های پژوهش��ی، درآمدهای سپرده بانکی، اوراق مشارکت و گواهی سپرده و یا منابع دیگر 
تامین می ش��ود.  اما س��وال اصلی که پیش می آید این اس��ت که آیا کانون نهادهای سرمایه گذاری 
به واسطه نوع درآمدزایی که دارد و بخش قابل توجهی از آن از محل حق عضویت اولیه است، می تواند 
ش��خصیت مستقلی داشته باشد، به گونه ای که اس��تقلال مالی که در تعریف اولیه کانون نیز عنوان 
شده است صحیح باشد؟ همین مسئله باعث می شود تناقضی در تعریف اولیه پیش آید، به گونه ای 
که منشا بسیاری از انتقاداتی باشد که سالهاست به عملکرد کانون شده است. البته این نوشتار کوتاه 
به دنبال انتقاد کورکورانه از این تشکل خودانتظام نیست، بلکه به دنبال آن است تا با نقدی شفاف 

سبب ارتقای این بخش از بازارسرمایه و رسیدن آن به جایگاه واقعی آن باشد. 
   از این رو اعضا ش��اید هدفش��ان از عضویت در این کانون ش��رکت در صبحانه های کاری، بازدید از 
برخی موسسات و نهادهای خیریه و نیکوکاری و... نبوده باشد و این اهداف عمدتا خیرخواهانه در رسته 
برنامه های جانبی و در رده های بعدی برای آنها دارای اولویت باش��د. اعضای کانون ش��اید دلیل اصلی 
عضویت خود را در این تشکل، دنبال کردن حقوق طبیعی خود از طریق یک تریبون بالاتر و قدرتمندتر به 
عنوان عضوی از بازارسرمایه و عضوی از اقتصاد کشور بدانند که صدای رسای آن در گوش اقتصاد کشور 
با قدرت طنین انداز شود. این حق طبیعی در تمام مصوبات مجلس شورای اسلامی، مصوبات شورای پول 
و اعتبار، وزارت اقتصاد و سایر نهادهای پولی و مالی کشور برای اعضای کانون متصور است که خدای 
نکرده به فانتزی بودن متهم نشوند، اما آیا در جایگاه پایینی که خود بازارسرمایه و نوع مشخص آن بازار 
سهام در تصمیم گیری های دولتی و خصولتی دارد می توان نقش مناسبی برای اجزای آن از جمله کانون 
نهادهای سرمایه گذاری در نظر گرفت؟ فارغ از پاسخی که دوست داریم به این سوال بدهیم، جواب این 
پرسش در سال های اخیر به قطع یقین منفی بوده و نه تنها بازارسرمایه به جایگاه واقعی خود در اقتصاد 

کشور نرسیده است، بلکه اجزا و اعضای آن نیز با همین معضل و مشکل روبرو بوده اند. 
پدری نکردن و تنها صبحانه کاری 

حال کانون نهادهای س��رمایه گذاری علاوه بر این مشکل دیده نشدن، با مشکل وابستگی شدید به 
حق عضویت ها نیز روبرو بوده است و این وابستگی هر چه بیشتر استقلال کانون را زیر سوال می برد 
و این یعنی باز برگشتیم به ابتدای بحث. آیا کانونی که اعضای آن از شرکت های مشاورسرمایه گذاری، 
هلدینگ های مالی و... است، می تواند بسیار راحت عملکرد اعضای خود را نقد کرده و به چالش بکشد 
و در کنار این انتقادات راهکار مناسب برای بهبود عملکرد آنها را ارائه کند و یا حتی در موقع مناسب 
از عملکرد آنها در برابر سایر مبادی و نهادها نیز دفاع کند؟ به نظر جواب این سوال نیز مشخص  است، 
به واقع کانون برای اعضای خود آنچنان که باید پدری نکرده اس��ت و به زعم بس��یاری از منتقدان تنها 
پدری بوده که به نوعی جیبش به جیب پسران و دختران خود وابسته بوده است و این مهم ترین نقد به 
عملکرد نهادی است که بسیاری آن را نه تنها نمی شناسند و نمی دانند دقیق چه کار می کند. همچنین 
اگر بخواهند به مغز خود کمی فش��ار آورده و یادی از کانون کنند می گویند همان که صبحانه کاری 

برگزار می کند؟
   به واقع کدامیک از جلسات و هم اندیشی های این کانون به اثرگذاری های مهم در تصمیمات بخش 
دولتی و یا حتی مدیران ارش��د همین بازارسرمایه خودمان منتهی شده است، کدامیک از تشکل های 
این کانون منجر شده که صدای بازارسرمایه به خوبی شنیده شود؟ چه آن موقع که می خواستند نرخ 
خوراک پتروش��یمی ها را بی رحمانه بالا ببرند؟ چه آن موقع که می خواستند اوراق خزانه اسلامی را از 
طریق بازارسرمایه به فروش برسانند؟ و چه آن موقع که می خواستند نرخ مالیات های مصوب از جمله 

ارزش افزوده و... را تغییر و مصوب کنند؟ و... 
 احتما ل وقوع بیماری هلندی و پدیده رانتیر

   اگرچه  این قدر راحت در این بخش انتقاد کردیم، اما راهکار آن چیس��ت؟ انتقاد کردن و راهکار 
ندادن ساده ترین کار است که این روزها بسیاری به آن مبتلا شده اند، به نظرم کانون باید از وابستگی 
به حق عضویت های خود تا آنجا که می تواند بکاهد و بر روی درآمدهای دیگر خود از جمله برگزاری 
دوره های آموزشی و فعالیت های پژوهشی تمرکز بیشتری کند.  البته  در این بخش  هم کانون نتوانسته 
جذب مخاطب داش��ته باش��د و شاید کانون کارگزاران بس��یار در حوزه آموزش چه از طریق برگزاری 
دوره های داخلی و چه از طریق دوره های بین المللی موفق تر عمل کرده است. اگر کانون روی این بخش 
توجه نداشته باشد، همانند کشورهای رانتیر وابسته به یک درآمد خاص از جمله نفت خواهد شد که 
بیماری هلندی آن نیز روز به روز بیشتر می شود، البته بهتر است روی درآمد ارواق مشارکت و سودبانکی 
و... به عنوان بخشی از درآمدهای مجاز تا آنجا که ممکن است تمرکز نشود و واقعا سعی شود درآمدهای 
این کانون مولد و در راستای فعالیت های مجاز این رکن از بازارسرمایه باشد. داشتن تیم های بازاریاب 
قوی در حوزه آموزش و پژوهش که به خوبی نیاز بازارسرمایه را در بخش های مختلف بسنجد نکته ای 
قابل توجه اس��ت. همچنین  با قمیت گذاری مناسب ،اقتصادی و متناسب با کیفیت خدماتی که ارائه 
می دهد، کانون  باید درآمد خود را در این حوزه افزایش داده و سهم خود را نسبت به سایر رقبایی که 
در این حوزه وجود دارند افزایش دهد. البته  داشتن ایده های جدید برای کسب درآمدهای باکیفیت و 
مولد نیز باید دنبال شود و اتاق فکرها و کمیته های بیشتری در کانون تشکیل شود که با کمک افراد 
جوان و خلاق که عمدتا از اعضای کانون انتخاب می شوند نیز در دستور کار قرار گیرد. گزارشات این 
جلسات نیز باید به صورت مستمر و منظم در اختیار بازارسرمایه قرار گیرد و از میزان فاصله کانون با 

اعضا و دیگر بخش های بازارسرمایه که در حال حاضر زیاد است، کاسته شود.

در ابتدا باید گفت نقش تخصصی کانون ها در بازارس��رمایه و اقتصاد 
ایران بسیارمهم اس��ت. چراکه  باتوجه به قانون اوراق بهادار، کانون های 
کارگزاران و نهادهای س��رمایه گذاری در بورس تشکیل شدند. همچنین 
کانون کارگزاران باتوجه به الزام عضویت اعضا همیشه به عنوان یک نهاد 

قوی و تخصصی توانس��ته نقش خود را در تصمیمات بازارس��رمایه ایفا کند، اما در ارتباط با کانون 
نهادهای سرمایه گذاری باید گفت اگرچه اقدامات  بسیار مفیدی تاکنون انجام شده، ولی نتوانسته 

به جایگاه واقعی خود در بورس و اقتصاد ایران دست یابد. 
البت��ه یک��ی از مهم ترین مس��ائل، عدم الزام نهاده��ای مالی برای عضوی��ت در کانون نهادهای 
س��رمایه گذاری است که به نظرم باتوجه به این که سازمان بورس متولی امر است، باید الزام قانونی 

شرایط عضویت نهادهای مالی در کانون ها را  ایجاد کند. 
این  مس��ئله موردی کلی است ولی مسائل جزیی تری هم وجود دارد، از جمله مسائل مربوط 
به انتخابات اعضای هیأت مدیره است که باتوجه به اینکه اعضای هیأت مدیره در دوره های مختلف 
یکجا انتخاب نمی ش��دند و به صورت دو یا س��ه نفر انتخاب می شدند. خب این یک مشکلی بود 
ک��ه الحمداله ش��اهد اصلاح این موضوع بودیم که ترکیب اعضا به ص��ورت هفت نفر واحد انجام 
می ش��ود، اما این انتظار هس��ت که انتخابات اعض��ای هیأت مدیره کانون نهاده��ا مثل انتخابات 
اعض��ای هیأت مدیره کانون کارگزاران به صورت تعاونی باش��د، یعنی ه��ر یک از اعضا فقط یک 
رای به خود اختصاص دهند و رای به صورت تجمعی نباش��د که در بحث رقابتی نیفتد و بتوان 
ترکیب مناسب تر و بهتری داشته باشیم که یکی از آنها اصلاحات در انتخاب اعضاست.  گام اول 
این موضوع انجام ش��ده و ش��اهد بودیم که هیأت مدیره این کانون در دو س��ال اخیر تغییر پیدا 
کردند. تاکید می کنم که بحث های رقابتی  که در ش��رکت های بورس��ی است، نباید در کانون ها 

وجود داشته باشد. 
در حال حاضر شاهد هستیم که بسیاری از تصمیمات اقتصادی که در کشور گرفته می شود، با 
س��رعت بالا و بدون در نظر گرفتن بس��یاری از مسائل در حال انجام است به طور یقین کانون ها به 
عنوان نهاد تخصصی یکی از بهترین و قوی ترین بازوهای دولت محس��وب می شوند، حتی در بحث 

قانون گذاری هم می توانند نظرات خود را اعمال کنند. 
امیدوارم کانون نهادهای سرمایه گذاری به مرحله ای برسد که حتی در قوانینی که مجلس تصویب 
می کند، نظرکارشناسان این مراکز هم لحاظ شود. چون اعضای کانون نهادهای سرمایه گذاری، درگیر 
 در مس��ایل اقتصادی هستند. مسلما اس��تفاده از نظرات تخصصی آنها می تواند مفید باشد. به نظر

 می آید که در آینده کانون نهادهای سرمایه گذاری، بتواند با برنامه ریزی به جایگاه اصلی خود دست 
پیدا کند. 

غلامرضا سلیمانی امیری
 عضو هیأت علمی دانشگاه 

شهریار شهمیری
 مدیرعامل کارگزاری 

سهم آشنا

محمد طالبی
 مدیرعامل

 سرمایه گذاری غدیر 

معصومه ترکمان احمدی
مدیرعامل شرکت کارگزاری 

سهام گستران شرق 

الزاماتی برای تشکل های خود انتظام
در ی��ک کلمه انتظار می رود که کانون نهادهای س��رمایه گذاری ای��ران، موضوعات فعالیتی که در 

اساسنامه این کانون پیش بینی شده را به طور کامل اجرا کند. 
کانون )association( یک تشکل خود انتظام )Self regulated organization(است و باید 
در جهت اهدافی که از به وجود آمدن تش��کل های خود انتظام دنبال می ش��ود را برآورده کند. چند 
دلیل برای به وجود آمدن تشکل های خود انتظام در دنیا وجود دارد. متفکرین طراحی نظامات حقوقی 
به این نتیجه رس��یدند که اگر فعالین یک حرفه به حدی از بلوغ برس��ند می توان برخی از اختیارات 
حاکمیت در مقررات گذاری و نظارت بر اجرای مقررات را به عهده خود آن ها گذاش��ت. یعنی فعالین 
حرفه خودشان برای فعالیت های خود چارچوب ها و استانداردهایی را تعریف کنند و برای اطمینان از 
اینکه هیچ کدام از فعالین حرفه از چارچوپ ها و استانداردهای تعریف شده تجاوز نکنند، باید سازوکار 
نظارتی و انضباطی تعریف شود.به عنوان نمونه فرض کنید صنف طلافروشان استاندارد های مختلفی از 
نظر خلوص عیار برای انواع طلا وضع و همه طلا فروشان را ملزم کنند که این استاندارد ها را رعایت 
و بر اجرای این اس��تانداردها نیز نظارت کنند. مثلا بازرس��ینی به طلافروشان سطح شهر گسیل تا به 
صورت نمونه ای عیار طلاها را با برچس��ب های روی آنها کنترل و خطاکاران را شناس��ایی و مجازات 

کنند.
 این روش کار فایده های متعددی دارد اولا مردم مطمئن خواهند شد که به دلیل وضع استاندارد 
و نظارت بر طلا فروش��ان، احتمال تقلب کاهش یافته است. این اطمینان باعث سرمایه گذاری بیشتر 
در طلا و افزایش و رونق معاملات آن می شود که طبیعتا به نفع طلا فروشان خواهد بود. ثانیا مقررات 
و استاندارد در این خصوص توسط منتخبی از طلافروشان که کاملا با این حرفه آشنا هستندگذاشته 
شده است. اگر این مقررات و استانداردها توسط یک مدیر یا مقام حکومتی که ممکن است از حرفه 
طلافروش��ی اطلاعی نداشته باش��د، وضع ش��ود، آن گاه این خطر وجود دارد که مقررات متناسب با 
نیازها و واقعیت های حرفه تنظیم نشده و در اجرا مشکلاتی برای فعالین آن حرفه به وجود آورد. ثالثا 
وقتی مقرراتی توس��ط فعالین خود حرفه گذاشته می شود احتمال پذیرش مقررات توسط فعالین آن 
حرفه و عمل به آن افزایش می آید. البته این روش اشکالات و منتقدانی هم دارد. منتقدان می گویند 
ک��ه فعالین حرفه منافع خ��ود را دنبال می کنند و بنابراین مقررات و اس��تانداردهایی که می گذارند، 
احتمالا به نفع مشتریان و استفاده کنندگان از خدمات آن ها خواهد بود از نظر منتقدان به اصطلاح 
چاقو دس��ته خودش را نمی برد آنها نمونه های عملی نیز نش��ان می دهند که تشکل های خود انتظام 
نتوانس��ته اند نقش خود را به خوبی بازی کنند و در برخ��ورد با تخلفات اعضای خود، همواره از اعضا 
در مقابل مش��تریان طرفداری و با متخلفان با مس��امحه برخورد کرده اند. یادم می آید که وقتی عضو 

هیأت مدیره س��ازمان بورس بودم و قرار بود کانون نهادهای سرمایه گذاری 
ایران را تاس��یس کنیم، برخی از همکاران بر اس��اس همین اس��تدلال ها 
ب��ا اعطای اختیارات وس��یع به این کانون و اص��ولا بقیه کانون ها مخالفت 
می کردن��د. آنها به عنوان نمونه عملی، آماری از مجازات های انضباطی که 
جامعه حسابداران رسمی برای حسابرسان متخلف از ابتدای تاسیس تا آن 
زم��ان در نظر گرفته بودند را جمع آوری کرده و ارائه می دادند. بر اس��اس 
این آمار تعداد تخلفات شناس��ایی شده برای چندین سال فعالیت جامعه 

حسابداران رس��می ایران، انگشت شمار و مجازات ها نیز خفیف بود که خاصیت بازدارنده ای نداشت. 
در پاس��خ باید گفت اگر فعالان یک حرفه به این نتیجه نرس��ند که وضع چارچوب ها و استانداردهای 
س��خت گیرانه برای فعالین حرفه و حمایت از حقوق مشتریان، در نهایت به نفع خود آنها خواهد شد 
و موجب رونق کس��ب وکار آنها می ش��ود، تشکیل تش��کل های خود انتظام ما را به سر منزل مقصود 

نخواهند رساند.
 براین اس��اس  چنین  تش��کل ها یی همان ط��وری که اصناف در ایران عم��ل می کنند تبدیل به 
دس��ت آویزی برای دفاع از فعالین حرفه و محلی برای انجام لاب��ی با مقامات دولتی برای اخذ امتیاز 
به نفع خود خواهند ش��د. این نحوه عمل به اینجا ختم می ش��ود که دولت ها برای حمایت از حقوق 
مصرف کنندگان وارد یک جدال با تش��کل ها و اصناف برای محدود کردن اختیارات و خنثی یا ملغی 
کردن مقررات آنها می شوند. برخی از اختلافاتی که دولت ها در ایران با تشکلات حرفه ای نظیر نظام 
مهندس��ی، کانون، وکلا، فدراس��یون های ورزش��ی و... دارند از همین دست اس��ت.  البته بسیاری از 
اختلافات نیز ناش��ی از این بوده که مقامات دولتی نمی توانند ش��اهد باشند که اختیارات تشکل های 

حرفه ای، باعث محدود شدن اختیارات آنها شده است. 
برای رفع مش��کلات اخیر باید حدود اختیارات تشکل های حرفه ای به دقت تعریف شود و مقامات 
دولتی همچنان این اختیارات را داش��ته باشند که اگر تشخیص دهند مقررات و استانداردهای وضع 
ش��ده توسط تشکل های حرفه ای به نفع مصرف کنندگان نیس��ت، آن را ملغی کرده یا دستور اصلاح 
آن را بدهند و اگر تشخیص دهند که نظارت تشکل حرفه ای بر اعضا ضعیف و مجازات های انضباطی 
با تخلفات هم خوانی ندارند، مدیران تش��کل های حرفه ای را بازخواس��ت و مجازات کنند. البته این 
اختیارات نیز نباید در اختیار یک فرد از مقامات دولتی باشد و بهتر است برای جلوگیری از خودکامگی 
و برخورد سلیقه ای اختیار الغا یا اصلاح مقررات وضع شده توسط کانون ها یا در نظر گرفتن مجازات 
انضباطی برای مدیران آنها در صورت اصلاح در اجرای وظایف خود بر اس��اس تش��ریفات خاصی، از 
اختیارات یک شورا که به همین منظور با ترکیب مناسب تشکیل می شود باشد و تاکید می کنم که 

رای گیری در شورای یاد شده باید با رای مخفی باشد.

»کا نون« با پیشنهاد انواع ابزارهای مالی می تواند  گام موثری در حمایت از کالای ایرانی  بردارد

جواد عشقی نژاد 
مدیر عامل شرکت سرمایه 
گذاری و خدمات مدیریت 

صندوق بازنشستگی 

قاسم محسنی
 عضو شورای عالی بورس
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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

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

نسبت P/NAV مناسب، پتانسیل افزایش سودآوری 1,200خبهمنگروه بهمن
10زیرمجموعه ها 

افزایش کرک اسپرد، افزایش قیمت نفت، سودآوری شرکت های 9,500شبریزپالایش نفت تبریز
10زیرمجموعه

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

بلند مدت

افزایش قیمت دلار مبادله ای، وجود ظرفیت بلااستفاده در شرکت 5,500مبینپتروشیمی مبین 
10و وابستگی طرح های جدید پتروشیمی منطقه به یوتیلیتی مبین

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

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

صنایع پتروشیمی خلیج 
10افزایش سودآوری در سال های آتی، عدم رشد نسبت به بازار7,500فارسفارس 

طرح نوسازی ناوگان حمل ونقل جاده ای، توسعه همکاری با ولوو، -خکاوهسایپا دیزل 
10اهرم بالای سودسازی
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کانال برتر

هدف نمادشرکتافق زمانی
قیمتی

درصد 
توضیحپرتفو

کوتاه  مدت
امکان افزایش نرخ - اقبال به سهم در ماه 223010قشکرشکر شاهرود

مبارک رمضان

شرایط مناسب بنیادی - دریافت مجوز 200010غمارگمارگارین
افزایش قیمت 

میان مدت

شرایط مناسب بنیادی 440020مبینپتروشیمی مبین

رشد سودآوری سهم در سال -97 امکان 245020چکاوهصنایع کاغذسازی کاوه
دریافت مابه التفاوت نرخ ارز مصرفی

صنعتی و معدنی 
شرایط مناسب بنیادی420020کگلگل گهر

شرایط مناسب بنیادی و امکان تعدیل سود 350020فولادفولاد مبارکه اصفهان

یک��ی از مهم تری��ن عواملی   
که می تواند یک معامله گر 
را به درجه حرفه ای برس��اند، صبر معامله گر است. 
صبر معامله گران رابطه بس��یار مس��تقیمی با چهار 
عام��ل موفقیت معامله گ��ر یعن��ی روش، مدیریت 
ریسک و س��رمایه، روانشناسی و شناخت بازیگران 
ب��ازار دارد. ی��ک معامله گر حرفه ای می��زان صبر و 
تحمل خود را می شناس��د و سیستم معاملاتی خود 
را بر اس��اس همین عامل پایه ریزی می کند. من به 
ش��اگردانم بارها این موضوع را گوش��زد کرده ام که 
صبر کردن به این معنی نیست که صبر کنیم تا در 
اولین فرصت معامله کنیم، بلکه صبر می کنیم تا در 

بهترین زمان ممکن معامله کنیم. اصولا معامله گران حرفه ای که به صورت میان مدت 
و بلندمدت معامله می کنند در بیش��تر مواقع طبق اصل صبر، نظاره گر بازار هستند تا 
بتوانند در زمان مناسب مانند یک شکارچی صید خود را شکار کنند و وقتی قیمت به 

هدف مورد انتظار معامله گر می رسد بدون طمع، با سود از بازار خارج می شوند.

مفهوم پشتکار در معامله گری
برخلاف دیگر تجارت ها، پش��تکار در معامله گری به این معنی نیست که معامله گر به 
صورت روزانه زمان زیادی از وقت خود را برای پیشرفت سطح سودآوری خود اختصاص 
دهد، بلکه معامله گر آماتور وقتی با تلاش زیاد به س��طح نیمه حرفه ای می رس��د دیگر 
باید با مس��ئولیت پذیری بالایی به سیستم ش��خصی خود عمل کند. او باید مسئولانه 
بازار را دنبال کند تا هر وقت سیستم دستور معامله داد، سریعا اطاعت کرده و معامله 

خود را باز کند، بعد از این مرحله فاز دیگری از کار 
شروع می ش��ود؛ معامله گر باید مسئولانه معاملات 
باز خود را مدیریت کند تا در صورتی که سیس��تم 
دستور ورود مجدد یا خروج اضطراری را داد، آماده 
اجرا باشد. در واقع پشتکار در معامله گری مترادف 

با مسئولیت پذیری است.

مفهوم ریسک پذیری در معامله گری
 ب��ه طور کلی می ت��وان معامله گ��ران در بورس را 
به س��ه دسته الف( ریس��ک گریز ب( ریسک پذیر 
 ج( متع��ادل در ریس��ک گریزی و ریس��ک پذیری 

تقسیم کرد.
الف( ریس�ک گریز:  کس��انی که ریس��ک گریزی بالایی دارند. این اف��راد اصلا برای 
معامله گری کار مناس��ب نیس��تند، ما باید بپذیریم اگر در بورس ریسک نکنیم سودی 

هم حاصل نخواهد شد.
ب( ریس�ک پذیر: کس��انی ک��ه ریس��ک پذیری بالایی دارن��د. این اف��راد هم اصلا 
ب��رای معامله گری کار مناس��ب نیس��تند، آنه��ا تفک��ر قماربازانه دارن��د )همه چی یا 
 هیچ��ی( این دس��ته ع��لاوه ب��ر اینکه س��ود نمی کنند و تمام س��رمایه خ��ود را هم 

به آتش می کشند.
ج( متعادل ریسک پذیری و ریسک گریزی: کسانی که حدوسطی از ریسک پذیری 
و ریسک گریزی دارند برای این کار ساخته شده اند و احتمال معامله گر شدن این افراد 
زیاد اس��ت. این افراد مانند دسته اول از روی ترس از ریسک معقول، فرار نمی کنند و 

مانند دسته دوم از روی طمع، ریسک زیاد را به آغوش نمی کشند.

بررسی سازوکار انتشار و معامله 
قراردادهای آتی سود تقسیمی

حسین پیرایش شیرازی نژاد

 هفته نام�ه ب�ورس: ط��ی 10 س��ال اخی��ر با 
گسترش استراتژی های س��رمایه گذاری مبتنی بر 
س��ود تقسیمی، مشتق های سود تقسیمی به عنوان 
خان��واده ای از دارایی ه��ای مالی تعریف  ش��ده اند. 
قرارداد آتی س��ود تقس��یمی می تواند بر روی سود 
تقس��یمی یک ش��رکت یا س��بدی از ش��رکت ها 

)شاخص های سهام( بسته شود. 
در قراردادهای آتی س��ود تقسیمی، سود تقسیمی 
یک شرکت یا سبدی از شرکت ها به عنوان دارایی 
پایه در نظر گرفته شده و در قالب قراردادهای آتی 

معامله می شوند.
 کارکرد اصلی مشتق های سودتقسیمی را می توان 
پوش��ش ریس��ک، س��فته بازی و در م��واردی ب��ا 
پیچیدگی های بیشتر، آربیتراژ دانست. شرکت های 
هلدینگ و س��رمایه گذاری می توانند با فروش سود 
تقس��یمی ش��رکت های زیرمجموعه  خود اقدام به 
پوشش ریس��ک ناشی از نوس��انات سود تقسیمی 

دریافتنی کنند. 
س��رمایه گذارانی ب��ا تحلیل بنیادی نی��ز می توانند 
بدون س��رمایه گذاری در س��هام ش��رکت ها و قرار 
گرفتن در معرض ریس��ک نوس��انات قیمت سهام، 
توان تحلیل خود در پیش بینی س��ود شرکت ها را 
 به چالش کش��یده و در صورت درستی از منافع آن 

بهره مند شوند.  

مفاهیم مالی
 حقایقی که موفق ها نمی گویند

صبر‌در‌معامله‌گری
سجاد بوربور

مدیر میداس سرمایه

مبانی مدیریت مالی

 هفته نامه بورس:  کتاب »مبانی مدیریت مالی« 
مجموعه ای است علمی از فعالیت های جهان واقعی. 
کتابی که با پوش��ش مهم ترین مسائل شرکت های 
مط��رح  و پرداختن به مس��ائل مال��ی بین المللی، 
توانس��ته کاربردهای بین الملل��ی موضوعات مالی را 

برجسته کند.
پیشاهنگی این کتاب در انعکاس جهان واقعی در 
کلاس های درس، در ویراست چهاردهم آن آشکارتر 
ش��ده اس��ت. در هریک از قس��مت های کتاب، یک 
نمودار مهم و واقعی از کسب وکار برجسته شده و هر 
فصل با تصویری عملی آغاز می شود، همچنین بخش 
قاب های مالی در عمل)در تمام فصل ها( فعالیت های 
جهان واقعی و تصمیمات بازرگانان واقعی را توصیف 

می کنند.
نه تنها درباره صدها ش��رکت صحبت شده بلکه 
برای پوشش مهم ترین مسائل شرکتی مطرح در این 
کتاب، نام شرکت های واقعی آمده است. نویسندگان 
کت��اب از به روزتری��ن اطلاعات مربوط ب��ه قوانین 

گزارش دهی مالی و مالیاتی نیز استفاده کرده اند.
افزون  بر این ه��ا، بحران های نقدینگی و رکودی 
ک��ه در اواخر ده��ه 2000 )و البت��ه در دهه بعدی 
آن( ایالات متح��ده و دیگ��ر اقتصادهای جهان را در 
کام خود فروبردند، در این ویراس��ت به طور اساسی 
پوش��ش داده شده اس��ت. به بخش بانکداری و نیاز 
حیاتی به تامین مالی برای تقریبا همه کسب و کارها 
توجه ویژه ای شده و موضوع افزایش ساماندهی نیز 

بررسی شده است.
این کتاب با همکاری مرکز مالی ایران و انتشارات 
همراه عل��م در فروردین ماه س��ال 1397 در 666 
صفحه به صورت تمام رنگی منتشر شد. نویسندگان 
کتاب استنلی بلاک، جفری هارت و بارتلی دانیلسن 
هستند. این کتاب با همراهی رضا مجیدزاده ترجمه 
شده و سارا حنجری ویراستاری علمی آن را به عهده 
داش��ته است. علاقه مندان می توانند با شماره تلفن 
66703446-021 تماس حاصل کرده و نس��بت به 

تهیه این کتاب اقدام کنند.

ربا‌از‌نظر‌قانون‌
چیست‌و‌چه‌

مجازاتی‌دارد؟‌
وفق ماده 595 قانون مجازات اسلامی )بخش تعزیرات( 
هر ن��وع توافق بین دو یا چند نفر تحت هر قراردادی از 
قبیل: بیع، قرض، صلح و امثال آن که جنس��ی را با شرط 
اضاف��ه با همان جن��س مکیل و موزون معامل��ه کند و یا 
زاید بر مبلغ پرداختی، دریافت نماید ربا محسوب و جرم 
شناخته می ش��ود. مرتکبین اعم از ربادهنده، رباگیرنده 
و واس��طه بین آن ها ع��لاوه بر رد اضافه ب��ه صاحب مال 
به ش��ش ماه تا س��ه س��ال حبس و تا 74 ضربه شلاق و 
نیز معادل م��ال مورد ربا به عنوان ج��زای نقدی محکوم 
می شوند. مطابق تبصره 2 ماده موصوف، هرگاه ثابت شود 
ربا دهن��ده در مقام پرداخت وجه یا م��ال اضافی مضطر 

بوده از مجازات مذکور در این ماده معاف خواهد شد.

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

کاریکاتور

 ش��اید جالب باشد بدانید در حال حاضر حجم تجارت کالا بین 
آمری��کا و اروپا، 718 میلی��ارد و 450 میلیون دلار و این رقم بین 

اروپا و ایران نزدیک به 21 میلیارد دلار است.

 بدون شرح!

حذف فعالان اقتصادی با سرمایه حداقلی از بازار

 در سال گذشته، برخی از عمده فروشان کالای خود را نقدی می فروختند، برخی 
ده ماهه)مثل ابزارفروش��ان و صنف پوش��اک( اما به طورمعدل فروش عمده فروش به 

خرده فروش، چهار ماهه بود. 
 در س��ال گذشته احتمالا، حدود۵0درصد از خرده فروشان فقط با یکدسته چک 
وارد بازار ش��ده بودند، به عبارت دیگر فاقد س��رمایه در گردش بودند یا کمتر از 40 

درصد سرمایه درگردش مورد نیاز را در اختیار داشتند.
 حرکت ٨0 درصد بازار به س��مت نقدی فروشی، به منزله حذف آن دسته فعالان 
اقتصادی از بازار اس��ت که بیش از 60 درصد س��رمایه درگردش را با استقراض تامین 
می کردند، آنهایی که با یک دسته چک وارد بازار شده بودند با 40 درصدنقدینگی مورد 

نیاز، اکنون از پروسه خرید و فروش در بازار حذف شده اند.
  دسته اخیر کالا را به طور متوسط چهار ماهه می خریدند.  به عبارت دیگر، باید 
کالای خ��ود را 12 درصدگران تر می فروختند تا هزینه مالی��ات گونه خرید را جبران 
کنن��د، بازار با این نرخ ارز  کش��ش این قبی��ل افراد راندارد، گ��ران خریدن به میزان 
12درصد قابل انتقال به مش��تری نیست، یک میلیون و پانصد هزار چک برگشتی در 

ماه، ناتوانی خرده فروشان از بازپرداخت بدهی را نشان می دهد. 
 عمده فروش��انی که در دی م��اه کالارا مدت دار فروخته اند، تقریبا دراردیبهش��ت 
پ��ول آن را دریاف��ت می کردند، زیان  به دلار ۵۵ درصد اس��ت، زی��ان برای عده ای از 

عمده فروشان معادل همه سودده سال گذشته است. 
  بزرگترین بازنده تغییرات شش ماه گذشته، عمده فروشان بوده اند. 

  زیان ۵۵ درصدی از کل سرمایه، آن هم طی شش ماه، البته به تقویت بنیه مالی 
خرده فروشان انجامیده است.

 البته مشاهده زیان ۵۵ درصدی ،بازار را به سمت نقدی فروشی هدایت کرده است. 
 عمده فروش��انی که به م��دت دارفروختن ادامه می دهند، فق��ط تولیدکنندگانی 

هستند که موفق به دریافت ارز 4200 تومان شده اند.
 البته احتمالا حدود 30 درصد از واردکنندگانی که دلار 4200 دریافت می کنند، 
کالا  را از طرف خارجی خود به طور میانگین چهار ماهه می خریدند و اکنون س��امانه 
نیما، بابت بدهی ارزی آنها در گذشته که اکنون سررسید شده، ارزی پرداخت نمی کند 
و این نوع بدهی را به رس��میت نمی شناس��د، اینگونه واردکنندگان زیانی۵۵ درصدی 

تحمل کرده اند و اینها نیزبه سمت نقدی فروشی رفته اند. 
نتیجه گیری 

• بخش هایی که ارز مبادله ای دریافت نمی کنند تا 9۵ درصد نقدی  فروش شده اند. 
• وارد کنندگان��ی که جن��س را ارزی ومعمولا چهار ماه��ه خریده اند و ریالی4 ماهه 
فروخته اند حتی در صورت دریافت دلار 4200، تا حدود 90 درصدنقدی فروش شده اند.

• فقط واردکنندگان و عمده فروشانی که موفق به دریافت دلار4200 تومان شده و 
بدهی ارزی نداش��ته اند؛ به عبارت دیگر نقدی ازخارج می خریده اند به فروش مدت دار 

ادامه می دهند.
• خرده فروشان با حداقل نقدینگی به میزان ٨0 درصد امکان بقا در بازار را ندارند. 
@adibmh

مدیریت اقتصاد خانواده
آنچه به راس��تی اقتصاد خانواده را منحصر به فرد می کند، وجود ارتباطات درونی بین 
نقش های شغلی و خانوادگی است، یعنی رابطه ای که به طور معمول و در غیر از مباحث 
اقتصادی خانواده یافت نمی شود.  مهم ترین نکته در اقتصاد خانوار و مدیریت اقتصادی 
خانواده، دستیابی به الگوی صحیح مصرف )برای مدیریت هزینه ها( و برقراری سیستم 

درآمدی مناسب و حلال )برای مدیریت درآمد( است.
صرفه جویی، قناعت و پرهیز از تجمل گرایی و چش��م و هم چشمی از ملزومات اجرای 

مدیریت اقتصادی خانواده ها و تضمین کننده موفقیت آن است.
  اگر بخواهیم اقتصاد خانواده خود را بر مبنای اصول علمی دوام و قوام بخشیم باید به 

راهکارهای زیر توجه داشته باشیم:
  برنامه ری��زی برای آینده اقتصاد خانواده: بی ش��ک برنامه ریزی برای آینده زندگی در 

تمامی خانواده ها مطرح است. 
  انجام مشاوره های اقتصادی: خانواده ها در مدیریت اقتصادی خود از توان لازم برخوردار 
نیس��تند و یا این که با مس��ائل و مشکلاتی مواجه می شوند که به تنهایی از عهده آنان 

برنمی آیند. 
  افزایش سطح دانش اقتصادی خانواده: ابتدایی ترین مرجع برای افزایش سطح دانش و 
آگاهی و به روزماندن، کتاب ها و نشریات است. ارائه آموزش های لازم به فرزندان و ارتقای 
س��طح عمومی دانش اقتصادی خانواده می توان��د زمینه خوبی برای تصمیم گیری های 

صحیح اقتصادی باشد.
  روحیه همکاری بین اعضای خانواده: تعامل مناسب بین اعضای خانواده و همچنین 

اولویت بندی نیازهای اقتصادی سبب تقویت و سلامت اقتصاد خانواده می شود.
جایگاه فرزندان در اقتصاد خانواده

نقش کودکان و فرزندان به عنوان یکی از مصرف کنندگان عمده در خانواده ها از یک سو 
و همچنین جایگاه آنان در آتیه اقتصاد خانواده ها از س��وی دیگر لزوم توجه به آموزش 

صحیح و هدایت آنان را ایجاب می کند.
بایدهای شناختی فرزندان از اقتصاد خانواده

  محل کار والدین: بچه ها باید از محل کار والدین، حرفه آنان و سختی های شغل شان 
آگاهی داشته باشند.

  همکاران: بهتر است والدین فرزندان خود را با برخی از همکاران شان آشنا کنند.
  بودجه خانواده: بهتر است بچه ها با بودجه خانواده آشنا باشند و از مقدار حقوق و یا 

دستمزد والدین خود آگاهی یابند.
 روحیه تلاش و کوش��ش: فرزندان باید بدانند که انس��ان ها در سایه تلاش و کوشش 
بیش��تر برای معاش حلال و بهبود زندگی احس��اس غرور می کنند تا در پول اضافی و 

ثروتی که بدون دردسر به دست آمده است.
  صبر در تنگدستی: در هنگام تنگدستی خانواده باید روحیه صبر، بردباری و تلاش در 

راه آینده ای بهتر، گذشت و مساعدت را تبلیغ و پرورش داد. 
  پس ان��داز کردن: لازم اس��ت از درآمد خانواده مبلغی برای روزهای مهم و حس��اس 

پس انداز شود.
  مص��رف عاقلان��ه: فرزندان بای��د بیاموزند که از وس��ایل زندگی به ط��ور عاقلانه ای 
 اس��تفاده کنند و نسبت به وسایل مش��ترک و عمومی خانواده دلسوزی لازم را از خود 

نشان بدهند.
  ملاحظه کاری در استفاده از وسایل: دلسوزی بیشتر در افکار و تصورات انسان ها تجلی 

می یابد، اما ملاحظه کاری در عادات ظاهر می شود.
اقتصاد خانواده دو جنبه اساسی دارد: اول؛ مدیریت درآمد از طریق کسب روزی حلال و 
دوم؛ مدیریت هزینه ها از طریق دستیابی به الگوی مصرف صحیح است. تلاش کافی در 
جهت دستیابی به منافع اقتصادی در صورتی که با یک سری اصول همراه باشد اقتصاد 

خانواده را سالم و پایدار می کند.

پیشخوان

 کاربرد الگوی اقتصادسنجی
 و شبکه عصبی

امید امانداد 

 هفته نامه بورس: پیش بینی همواره به صورت یک 
ضرورت در کسب وکار و زندگی اجتماعی در بسیاری 
از علوم مطرح بوده است. یکی از حوزه هایی که امروزه 
پیش بین��ی در آن از اهمیت خاصی برخوردار اس��ت، 
مس��ائل مالی و اقتصادی بخصوص بازارهای سرمایه 
اس��ت. هدف اصل��ی در این بازارها پی��ش بینی روند 
آینده قیمت ها به منظور اتخاذ اس��تراتژی مناس��ب 
جهت خرید یا فروش است.با توجه به اینکه شناخت 
رفتار و نحوه حرکت قیمت سهام در بازار و همچنین 
قابلی��ت پیش بین��ی در این ب��ازار یک��ی از ابزارهای 
کاهش عدم اطمینان است؛ در نتیجه، سرمایه گذاران 
به دنبال روش هایی هس��تند ت��ا ارزیابی و پیش بینی 
بهتری را از قیمت س��هام داش��ته باش��ند و بالاترین 
بازدهی را از سرمایه گذاری خود کسب کنند. روش ها 
و تکنیک های مختلفی ب��رای پیش بینی قیمت آتی 
س��هام وجود دارد. یکی از این روش ها که متغیرهای 

زیادی را در نظر می گیرد، تحلیل بنیادی است. 
در ای��ن تحقی��ق، از الگوی ش��بکه عصبی مصنوعی 
و اقتصادس��نجی داده ه��ای تابلوی��ی ب��رای افزایش 
اثربخشی، کاهش هزینه و زمان روش تحلیل بنیادی 
استفاده شده است. بدین منظور نمونه ای متشکل از 
1۵3 شرکت در یک دوره 7 ساله )13٨4-1390( از 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
انتخاب شده است و به صورت کلی و در قالب صنایع، 
مورد بررسی قرار گرفته اند. نتایج، نشان دهنده دقت 
خوب مدل س��ازی پیش بینی قیمت سهام در بورس 
اوراق بهادار و صنایع زیرمجموعه آن است. هم چنین 
مقایسه دقت الگوی اقتصادسنجی داده های تابلویی با 
شبکه عصبی در پیش بینی قیمت سهام، بیانگر دقت 

بالاتر شبکه عصبی در پیش بینی است.

پایان نامه

اقتصاد خرد
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