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سرمقاله
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طی روزهای اخیر شاهد رشد 
س��هام  قیم��ت  خیره‌کنن��ده 
در ب��ورس اوراق‌به��ادار تهران 
بودیم. به نحوی که رکوردهای 
جدیدی در عدد شاخص‌بورس 

و حجم معاملات حاصل ش��د. شاخص، رکورد 
س��ال ۹۲ را در هم شکس��ت و ارقام جدیدی را 
ب��ه نام خ��ود ثبت کرد. اینکه دلایل این رش��د 
کم‌س��ابقه چیس��ت، بازدهی کدام صنایع بالاتر 
از میانگین خواهد بود و پیش‌بینی تداوم رش��د 
قیمت‌ه��ا در ماه‌های آتی چگون��ه خواهد بود، 
سوالاتی است که ذهن سرمایه‌گذاران را به خود 

مشغول کرده است.
صفحه 2 

مهدی نجفی

یادداشت
آسیب‌های رشد انفجاری بورس

طلایی‌تری��ن  س��هام  ب��ازار 
روزهایش را س��پری می‌کند. 
در  س��هام  قیم��ت  افزای��ش 
بسیاری از نماد‌های معاملاتی، 
رکورد‌ه��ای افس��انه‌ای را ب��ه 

ارمغان آورده اس��ت. تقریبا بخ��ش عظیمی از 
شرکت‌ها، روزها را با تقاضای شدید و صف خرید 
به پایان می‌رس��انند و هر روز به حجم پول‌های 
وارد ش��ده به بازار سهام افزوده می‌شود، اتفاقی 
که گویا رضایت دولت را نیز به‌همراه داشته است. 
این، اما نیمه پر لیوان است. نخستین آسیب این 
رویه هیجانی را در آن سوی بازار شاهدیم. اوراق 
بدهی منتشر شده در بازار سهام شرایط مناسبی 
ندارد. نرخ این اوراق برای خریداران تا 30 درصد 

هم افزایش یافته است. 
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اخبار هفته

یادداشت

واگذاری اموال بانک ها تسریع شود 
با توجه به شرایط بورس و رشد ۸ هزار واحدی 
ش��اخص، واگذاری اموال مازاد بانک ها بسیار 

مناسب است . 
مس��عود کرباس��یان وزیر اقتصاد ب��ا بیان این 
مطل��ب در تودیع و معارف��ه معاون جدید امور 
بانک��ی، بیمه و ش��رکت های دولت��ی وزارت 
اقتص��اد  گفت: برنامه ریزی های جامعی برای 
این معاونت انجام ش��ده و انتظار می رود مسیر طی شده با قدرت ادامه 
پی��دا کند و از همه ظرفیت ها ب��رای تحقق برنامه های مدون در حوزه 
ه��ای بانکی، بیمه و ش��رکت های دولتی بهره گیری ش��ود.وزیر اقتصاد 
اتمام لایحه اصلاح نظام بانکی به همراه  واگذاری اموال مازاد بانک ها را 

از جمله مهمترین برنامه های این معاونت اعلام کرد .
کرباس��یان اف��زود : دولت این همه ش��رکت نیاز ن��دارد و یکی دیگر از 
وظایف معاونت امور بانکی، بیمه و ش��رکت ه��ای دولتی وزارت اقتصاد 
تعیین تکلیف ش��رکت های دولتی اس��ت . بنابراین باید اقدام به فروش 
همان 20 درصد س��هم دولت در شرکت های تعاونی سهام عدالت کرد 

و از بنگاهداری رها شد.

فرمان دولتی برای عرضه سهام در بورس  
مع��اون اول رئیس جمه��ور اعلام کرد : س��تاد 
اقتص��ادی دول��ت مکلف ش��د ت��ا ب��ا توجه به 
نظرصاحبنظ��ران اقتص��ادی راهکارهای هدایت 
نقدینگی کش��ور به س��مت تولید و بازار سرمایه 

را بررسی کند. 
اس��حاق جهانگیری افزود : تقویت بازار سرمایه و 
بورس در جلسه اخیر سران قوا  مورد حمایت سه 
قوه قرار گرفت، و دولت برای اطمینان خاطر مردم از بازار س��رمایه حمایت 

می کند و هیچ محدودیتی برای عرضه سهام ایجاد نمی کند.
وی گفت: براین اس��اس مقرر شد تا تمامی نهادهایی که شرکت ها و بنگاه 
 ه��ای اقتصادی در اختیار دارند زمینه عرضه س��هام این ش��رکت ها را در
 بورس فراهم کنند و در راس این نهادها دولت، س��ازمان خصوصی سازی، 
نهادهای عمومی همچون س��ازمان تامین اجتماعی، ش��رکت های سرمایه 
گذاری بان��ک ها و نهادهای نظامی هس��تند . همچنین این نهادها مکلف 
ش��دند تا زمینه را برای عرضه س��هام این بنگاه ها در بورس فراهم کنند تا 
مردم در زمان مراجعه به بورس با عرضه مناس��بی از س��هام دلخواه مواجه 

شوند.

نیاز ۲۸ هزار میلیاردی صنعت ریلی 
رقابت بر س��ر توس��عه صنعت ریل��ی؛ تاثیر به 
سزایی در افزایش رش��د اقتصادی و دستیابی 

به اهداف توسعه‌ای کشور دارد.
محمودرضا خواج��ه نصیری، مدیرعامل تامین 
س��رمایه تمدن با بیان اینک��ه صنعت ریلی از 
دیرباز زمینه س��از توسعه و رش��د صنعتی در 
کش��ور بوده، گفت: با وج��ود چنین جایگاهی 
ب��رای صنعت ریلی ، برخی مش��کلات  از جمله کمبود نقدینگی ،اعمال 
تحریم ها و غیره منجر به آن ش��د تا س��رمایه گذاری ه��ا در این حوزه 

متناسب با جایگاه حوزه ریلی نباشد.
وی با اشاره به نیاز 28 هزار میلیارد ریالی صنعت ریلی برای سرمایه گذاری 
و توسعه افزود: تامین سرمایه تمدن  برنامه های گسترده و وسیعی را برای 
بهبود شرایط کنونی حوزه ریلی و همچنین توسعه وارتقای این صنعت در 
آینده دارد .خواجه نصیری با اش��اره به  تنوع گسترده ابزارهای تامین مالی 
خاطرنشان کرد: بخش عمده ای از مشکلات این صنعت به مشکلات ساختار 
مالی و نبود نقدینگی باز می گردد که دراین راستا شرکتهای تامین سرمایه 

می توانند نقش موثری برای بهبود ایفا کنند.  

سرمایه گذاران به سیگنال های سودجویان توجه نکنند
 افزایش سودآوری شرکت ها، انتقال نقدینگی از 
سایر بازار ها به بورس و پایداری، تنوع و شفافیت، 

عوامل ورود منابع جدید به بازار سرمایه است.
ش��اپور محمدی رییس س��ازمان بورس و اوراق 
بهاداربا اش��اره به اینکه  چش��م انداز سودآوری 
بالای صنایع از دلای��ل مهم اقبال جامعه به این 
بخش مهم اقتصادی است، گفت: همواره در بازار 

سرمایه با تحلیل های صحیح می توان سود مناسبی شناسایی کرد.
محم��دی با اش��اره به اینکه  س��رمایه گ��ذاران باید اطلاع��ات را  تنها از 
س��امانه های مرج��ع و قانونی مانند کدال اس��تخراج کنن��د تاکید کرد : 
ضروری است س��رمایه گذاران و علاقه مندان به بازار سرمایه از مشاوران 
متخصص، کارگزاران، شرکت های مشاوره و کارشناسان خبره برای خرید 
سهام مشورت و راهنمایی بگیرند و به شایعات و سیگنال های سودجویان 
توجه نکنند.س��خنگوی سازمان بورس تعیین بازه زمانی سرمایه گذاری را 
از دیگر اصول ورود به بازار س��رمایه دانس��ت و‌ گفت: نوسان قیمت سهام، 
ذات بازار سرمایه بوده و هنگام کاهش قیمت ها باید از رفتار های هیجانی 

پرهیز کرد.

رشد بورس، بازی برد – برد
طی روزهای اخیر شاهد رشد خیره‌کننده قیمت سهام در بورس اوراق‌بهادار تهران بودیم. 
به نحوی که رکوردهای جدیدی در عدد شاخص‌بورس و حجم معاملات حاصل شد. شاخص، 
رکورد س��ال ۹۲ را در هم شکس��ت و ارقام جدیدی را به نام خود ثبت کرد. اینکه دلایل این 
رشد کم‌سابقه چیست، بازدهی کدام صنایع بالاتر از میانگین خواهد بود و پیش‌بینی تداوم رشد قیمت‌ها در ماه‌های 

آتی چگونه خواهد بود، سوالاتی است که ذهن سرمایه‌گذاران را به خود مشغول کرده است.
در یک جمع‌بندی کلی و بر اس��اس واقعیت‌هایی که ماه‌های اخیر در اقتصاد کش��ور ش��اهد بودیم می‌توان گفت 
جه��ش اخی��ر بورس عمدتا متاثر از دو عامل بود. عامل اول حجم عظیم نقدینگی ،که روز به روز هم در حال بزرگتر 
شدن است و پس از ورود به بازارهای ارز، طلا و کسب بازدهی از  آنها بازار مسکن را هم تا حدی متاثر کرد .اکنون 
این  نقدینگی با خروج از موارد مذکور ، بازار مناسبی به نام بورس برای ورود پیدا کرده که از این ماراتن عقب مانده 
که هنوز در مراحل آغازین رشد خود است و می‌تواند از نظر بازدهی جایگاهی مطلوب به دست بیاورد . چراکه  تنها 
درصد اندکی از نقدینگی موجود در بازار ارز و یا طلا کافی بود که حجم تقاضای بالایی برای خرید س��هام در بورس 

شکل بگیرد.
نگاهی به حجم معاملات در روزهای اخیر موید این مطلب است که تقاضای خرید در اکثر قریب به اتفاق نمادهای 

بازار بطور معناداری افزایش یافته که خود یک عامل رشد قیمت‌ها به شمار می آید . 
اما عامل دوم افزایش س��ودآوری و بهبود وضعیت بنیادی صنایع بزرگ بازار اس��ت که در نتیجه افزایش نرخ ارز 
حاصل ش��د. افزایش نرخ ارز هم آثار ترازنامه‌ای و هم آثار س��ود و زیانی برای ش��رکت‌ها در پی داش��ته است. از نگاه 
ترازنامه ارزش دارایی‌ها و یا به اصطلاح ارزش جایگزینی ش��رکت‌ها بالا رفته اس��ت. بطور مثال اگر ارزش جایگزینی 
یک ش��رکت قبلا بر اساس نرخ دلار ۳۰۰۰ تومانی معادل ۱۰۰ میلیارد تومان بوده است، اکنون با یک حساب ساده 
و سرانگشتی با نرخ جدید ارز ارزش جایگزینی آن شرکت حداقل دو برابر شده که این اضافه ارزش در قیمت سهام 

شرکت‌ها نمود پیدا می‌کند.
اما تحول جدی‌تری در صورت سود و زیان شرکت‌ها رخ داد که  افزایش نرخ ارز باعث افزایش نرخ فروش محصول 
شرکت‌ها نیزشد.  بنابراین صنایع و شرکت‌های بزرگ بازاز که صادرات‌محور هستند و یا به نحوی نرخ فروش محصول 

آنها تابع مستقیم نرخ ارز است در سال ۹۷ با افزایش حجم فروش و سودآوری مواجه هستند.
بط��ور مش��خص صنایع��ی نظیرمعدنی ، فلزی ،پتروش��یمی و پالایش��گاهی در کان��ون توجه بازار ق��رار دارد که 
 انتخاب درس��تی هم به نظر می‌رس��د. چون افزایش نرخ ارز بیشترین و س��ریع‌ترین اثر را بر سودآوری این  دسته از 

شرکت‌ها دارد.
البته قابل پیش‌بینی است که این رشد به تدریج سایر صنایع را هم تحت‌تاثیر قرار خواهد داد. در یک فرمول کلی 
برای انتخاب س��هام برتر می‌توان گفت هر چه نرخ فروش محصول ش��رکت وابستگی بیشتری به نرخ ارز داشته باشد 
و از طرف دیگر هر چه بهای تمام ش��ده تولید و به خصوص مواد اولیه ش��رکت حساس��یت کم‌تری نسبت به نرخ ارز 

داشته باشد قیمت سهام آن شرکت مستعد رشد بیشتری خواهد بود.
اگر چه ش��تاب رشد قیمت‌ها در روزهای گذشته بس��یار بالا بوده ،اما انتظار بر این است که تداوم رشد بورس در 
ماه‌های آتی با شیب ملایم‌تری همراه باشد که البته نوسان و اصلاح قیمتی هم جزء ذات بازار است که اجتناب‌ناپذیر 

خواهد بود، البته اصلاحات عمدتا اصلاح زمانی و کمتر اصلاح قیمتی است.
نکته مثبت دیگر که بازار را به تداوم رش��د خوش‌بین می‌کند، حجم بالای معاملات اس��ت. س��ابقه و روند گذشته 

نشان داده که رشدهای پایدار بازار همیشه با چاشنی حجم بالای معاملات همراه بوده است.
نکته آخر اینکه بورس کش��ور به عنوان یک بازار متش��کل مالی هنوز پتانس��یل زیادی برای جذب نقدینگی دارد 
و هدایت نقدینگی از بازار ارز، خودرو، مس��کن و .. به بازارس��رمایه نه تنها از آثار مخرب و زیان بار بر اقتصاد کش��ور 
و خانوار جلوگیری می‌کند، بلکه یک بازی دو س��ر برد اس��ت که ابتدا س��رمایه‌گذار را منتفع می‌کند و همچنین به 

تامین‌مالی شرکت‌ها ،اجرای طرح‌های توسعه و در نهایت توسعه اقتصادی کشور منجر می‌شود.
 بنابراین چرخش در نقدینگی کشور با سرازیر شدن آن به سمت بورس یک رخداد مطلوب است که باید به فال 

نیک گرفته شود.

ش��اخص بورس اوراق بهادار تهران در 
هفته گذشته با رش��د 9726 واحدی 
)9.8%( ب��ه 108,872 واحد رس��ید. 
ورود نقدینگی جدید به بازار در طی هفته گذشته موجب رشد 
قیمت اکثر نمادهای حاضر در بازارس��رمایه ش��د. در این بین، 
نمادهایی از گروه فلزات اساسی ،پتروشیمی و سرمایه‌گذاری‌ها 
به دلیل رشد 20 درصدی قیمت، متوقف شدند. ارزش معاملات 
بورس بدون احتساب معاملات بلوک و اوراق مشارکت بیش از 
500 میلیارد تومان بود. همچنین  با توجه به ورود این حجم از 
نقدینگی به بازار انتظار رش��د مجدد شاخص در طی هفته‌های 

آینده وجود دارد.
صف خرید و معاملات مثبت فلزات اساسی و معدنی 

ب��ر پایه این گ��زارش ، گروه فلزات اساس��ی در طی یک هفته 
گذشته جزء گروه‌های مورد توجه بازار بود و اکثر نمادهای این 
گ��روه با صف خرید و انجام معاملات مثبت به اس��تقبال اولین 
هفته کاری در تابستان رفتند. در این بین نماد »فولاد« در صدر 
کانون توجه این گروه قرار داشت و در روزهای متوالی به عنوان 

موثرترین نماد در رشد شاخص معرفی ‌شد.
 البت��ه فولاد مبارکه در هفته گذش��ته گزارش عملکرد س��ال 
مالی 1396 حسابرس��ی نشده را منتش��ر کرد که سود خالص 
به ازای هر سهم این شرکت با 160 درصد رشد نسبت به سود 
خالص سال مالی 1395 به 72 تومان رسید. این نماد به دلیل 

بازدهی 20 درصدی متوقف شد و در روز پایانی هفته با رشد 2 
درصدی قیمت به کار خود خاتمه داد. همچنین  گروه معدنی 
و ضعیت مش��ابه‌ای به گروه فلزات اساسی داشت. در این گروه 
نماد »کچاد« پس از برگزاری مجمع و تقسیم سود 33 تومانی 
با رشد 19 درصدی قیمت مورد بازگشایی قرار گرفت و در ادامه 

روزهای هفته، با صف خرید به کار خود پایان داد.
اخراج "خکاوه" و اقبال  "خساپا " 

اگ��ر چه پس از توافق برجام، خوش‌بین��ی در مورد رونق گروه 
خودرویی باعث ش��د تا س��هام این گروه در ب��ازار مورد توجه 
س��رمایه‌گذاران قرار بگیرد، اما با گذش��ت زمان ، خروج آمریکا 
از برجام و برگش��ت تحریم‌ها به خصوص تحریم‌های مرتبط با 
صنعت خودرو بار دیگر موجب نگرانی را به این گروه اضافه کرد. 
شرکت س��ایپا دیزل با نماد »خکاوه« در هفته گذشته مجمع 
عمومی عادی سالیانه خود را برگزار کرد که در آن مجمع خبر 
اخراج ش��دن این شرکت از تابلوی بورس به دلیل داشتن زیان 
انباشه 1300 میلیارد تومانی و انتقال آن به بازار پایه فرابورس، 

اعلام شد. 
 همچنین نماد »خس��اپا« که در گزارش عملکرد 1396 خود 
زیان ه��زار میلیارد تومانی را گزارش ک��رد، پس از اعلام طرح 
فروش متنوع محص��ولات خود، با صف خرید هفته را به پایان 
رس��اند. اکثر نمادهای این گروه با توجه به جو غالب بر بازار در 

مدار مثبت معامله شدند.

بهره گیری پالایشی ها از جو بازار 
همچنین در ابتدای هفته گذشته  به دنبال گمانه‌زنی‌ها در مورد 
احتمال افزایش تولید اوپک و روسیه ، افزایش تنش‌های تجاری 
بین آمریکا با چین و تهدید دو طرف به وضع تعرفه‌های سنگین 
بر کالا‌ه��ای صادراتی یکدیگر، کاهش قیمت نفت در بازارهای 
جهانی حاصل شد. اما در روز چهارشنبه گذشته  به دنبال انتشار 
گزارش هفتگی که کاهش ذخایر نفت امریکا را نش��ان می‌داد، 
قیمت نفت تا محدوده 75 دلار به ازای هر بشکه افزایش یافت. 
بر این اس��اس در بازار بورس تهران، نمادهای گروه پالایش��ی 
با توجه به اخبار منتش��ر ش��ده در مورد آینده نفت، با نوس��ان 
همراه بود. البته در این روند اکثر نمادهای این گروه نیز همانند 
دیگر گروه‌ها، متاث��ر از جو بازار، صف خرید را تجربه نمودند.از 
س��وی دیگر خبر تصویب محاسبه نرخ خوراک تولیدکنندگان 
پتروش��یمی با دلار 3800 تومانی، معام�الت بزرگترین گروه 
بورس��ی را داغ کرد. نمادهای پتروش��یمی معاملات یکدست و 

صف خرید در جریان بود.
نمادهای موثر رشد شاخص 

این گزارش می افزاید که نماد »سپ« پس از گذشت هشت روز 
کاری از عرضه این سهم در بازار بورس اوراق بهادار تهران همچنان 
مورد توجه سرمایه‌گذاران قرار دارد.  این سهم در روز پایانی هفته 
به دلیل نوسان مثبت 20 درصدی متوقف شد . همچنین  دیگر 

نمادهای گروه رایانه با صف خرید به کار خود خاتمه دادند. 

داغ شدن معاملات بزرگترین گروه بورسی 

انتظار رشد مجدد شاخص  همچنان وجود دارد
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یادداشت
برای اولین بار محقق شد 

حجم نقدینگی فراتر از تولید ناخالص داخلی 
ارقام نقدینگی و تولید ناخالص داخلی به ماخذ بانک مرکزی گویای عبور حجم نقدینگی از 
تولید ناخالص داخلی است به طوری که نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی در پایان 

سال گذشته به 103.3 درصد رسیده است.
به گزارش فارس، در همایش پولی و ارزی حجم نقدینگی آمار نقدینگی و پایه پولی در پایان سال 96 اعلام شد.

براس��اس اظهارات ولی الله س��یف نقدینگی با 22.1 درصد رشد در سال 96 به رقم 1530 هزار میلیارد تومان رسید. 
همچنین پایه پولی با رشد 19.1 درصدی در سال گذشته، 214 هزار میلیارد تومان محاسبه شد.

 البته با توجه به اینکه نقدینگی اساس��ا یک متغیر اس��می است، برای بررسی دقیق‌تر آن باید نسبت این متغیر را با 
متغیرهای دیگری مانند تولید ناخالص داخلی به قیمت جاری مقایسه کرد. 

طبق گزارش بانک مرکزی، حجم تولید ناخالص داخلی در پایان س��ال 96 به 1480 هزار و 710 میلیارد تومان بالغ 
شده است. بنابراین با یک حساب ساده، می‌توان دریافت که نقدینگی در سال گذشته از میزان تولید ناخالص داخلی 
فراتر رفته و نسبت آن به 103.3 درصد رسید. البته از مهمترین دلایل عبور نقدینگی از تولید ناخالص داخلی، تخلیه 
نشدن اثرات تورمی رشد نقدینگی در سال‌های اخیر است.همچنین  با توجه به بالا بودن نرخ سود بانکی، بخش عمده 
نقدینگی به تقاضا تبدیل نش��ده و این پدیده باعث ش��د نقدینگی خلق شده منجر به تغییر سطح عمومی قیمت‌ها و 
رشد اسمی تولید ناخالص داخلی نشود.   در مجموع بررسی نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی نشان می‌دهد، 
این نسبت از 63.2 درصد در سال 91 با 40.1 درصد افزایش به 103.3 درصد رسیده و این اتفاق برای اولین بار در 

دهه‌های اخیر در اقتصاد ایران قابل مشاهده است.

مهدی افضلیان
مدیر آموزش و فرهنگ‌سازی 

کارگزاری آگاه

مهدی نجفی
 تحلیل گر بازار سرمایه 

سجاد مرادی
کارشناس کارگزاری 

صبا جهاد  

 نسبت نقدینگی حجم نقدینگیحجم تولید ناخالص داخلیسال
به تولید ناخالص داخلی

56.8 درصد226،053128،419 85
56.7 درصد86289،034164،029
_190،136منتشر نشده87
66.1 درصد88356،228235،585
68.5 درصد89430،426294،887
58.4 درصد90610،486357،072
63.2 درصد91728،400460،693
64.9 درصد92984،300639،550
77.4 درصد931،126،00872،000
91.4 درصد941،112،9301017،280
98.5 درصد951،272،2851،253،390
103.3 درصد961،480،7101،530،000

 ارقام به میلیارد تومان
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
براب��ری ارزه��ای جهان��ی
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0.8642دلار به یورو

0.7588دلار به پوند

3.6741دلار به درهم

63.6397دلار به روبل

4.7486دلار به لیر

چهارشنبهسه‌شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
2,169,900 2,173,400 2,119,800 2,106,700 2,106,700هر گرم طلای 18 عیار
25,335,000 25,200,000 24,930,000 24,535,000 23,830,000سکه تمام طرح جدید
24,130,000 23,930,000 23,930,000 23,130,000 23,330,000سکه تمام طرح قدیم

12,370,000 12,270,000 12,370,000 12,020,000 12,120,000 نیم سکه
6,950,000 6,850,000 6,950,000 6,900,000 6,900,000 ربع سکه
3,950,000 3,950,000 3,950,000 3,900,000 4,050,000 یک گرمی

1,272.77 1,276.16 1,278.83 1,279.76 1,279.76 اونس جهانی )دلار(

چهار‌شنبهسه‌شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
75.62 75.17 75.30 73.08 73.08  نفت برنت 
 WTI65.39 65.63 64.85 64.85 64.32  نفت
71.09 71.09 72.79 73.35 73.35  نفت اوپک 

42,00042,00042,00042,00042,000 دلار 
80,11080,97082,05083,17084,420 یورو 
91,65092,64093,59094,77096,500 پوند 
18,79018,99019,24019,57019,950 درهم 

اجرای س��ناریوی ادغام چند س��الی است که در کشور باب 
ش��ده و تا به حال نتیجه مطلوبی در بر نداشته است. نمونه 
آشکار آن هم ادغام وزارتخانه بود که هنوز هم تبعات منفی آن ادامه دارد. اما 
به نظر می‌رس��د آینده نگری‌های مثبت از تغییر و تحول‌های بنیادین باعث 
ادامه این روند ش��ده است. در این راستا ادغام چند هلدینگ پتروشیمی هم 
در ص��در اخبار قرار گرفته ک��ه مهم ترین آن ادغام تاپیکو در فارس اس��ت، 
ام��ا تا کنون هیچ خبری مبنی بر تایید یا تکذیب آن اعلام نش��ده، برخی از 
کارشناسان معتقدند که این ادغام غیر منطقی است و نتیجه عکس در روند 
مطلوب داخلی و خارجی آنها دارد و برخی دیگر این کار را مدیریت مناس��ب 
در راس��تای بازدهی بیش��تر آنها می‌دانند. تلاش بس��یاری صورت گرفت که 
نظرات مدیران ارش��د این مجموعه‌ها را جویا ش��ویم که پاسخگویی به زمان 
دیگر موکول ش��د. البته در این خص��وص برخی صاحبنظران به بیان دیدگاه 

پرداختند که در ادامه می‌خوانید. 
 

واگذاری سهام منطقی تر از ادغام 
عادل نژاد س��لیم، مدیر عامل سابق هلدینگ صنایع 
پتروش��یمی خلیج فارس در این ب��اره گفت: زمانی که 
بن��ده در هلدینگ خلیج فارس بودم واگذاری‌ها ش��روع 
ش��د، با بررس��ی کارشناس��انه پیش��نهاد ش��د به جای 
ادغام هلدینگ و ش��رکت‌های پتروش��یمی بهتر اس��ت 
س��هام این گروه بدون خدش��ه دار شدن ماهیت آنها به 
بخش خصوصی واگذار ش��ود اما ای��ن طرح مورد قبول 
واقع نش��د. وی افزود: در حال حاضر با مطلوب دانستن 
موضوع ادغ��ام، واگذاری‌های هلدینگی و یکپارچه بهتر 
از خرد واگذار کردن اس��ت، چرا که ارتباطات گس��ترده 
هلدینگ‌های پتروش��یمی به خص��وص هلدینگ خلیج 
فارس با ش��رکت‌ها و س��ازمان‌های داخلی و خارجی به 
ح��دی تاثیر‌گذار اس��ت که نباید با تصمی��م جزیره ای 

مناف��ع آنها را به خط��ر انداخت بلکه باید تمام توان آنه��ا در یک نقطه برای 
تعاملات بیش��تر متمرکز شود. نژاد س��لیم اظهار کرد: زمانی که شرکت‌های 
بزرگ پتروشیمی به صورت خرد دربیایند قطعا رقابت داخلی بین آنها ایجاد 
می‌ش��ود که نیروی لازم برای حضور و چانه زنی در بازار بین الملل را از آنها 
می‌گیرد. از س��وی دیگر توان مالی یک هلدینگ بزرگ قطعا از ش��رکت‌های 
خرد بیشتر است. بنابراین می‌توان با این کار اعتبار مالی لازم برای فعالیت‌های 

قوی بین‌المللی داشته باشیم.

دولت دخالت نکند
مدیر عامل سابق هلدینگ صنایع پتروشیمی خلیج فارس بیان کرد: اعتقاد 
دارم هلدینگ‌های پتروش��یمی باید به بخش خصوصی تعلق گیرد، این اتفاق 
می‌تواند رخداد میمونی در زمینه تحویل و ارتقا فعالیت آنها باشد به شرط اینکه 
مطابق با اصول دنیا یعنی عدم دخالت دولت در اقتصاد مخصوصا در شرکت‌های 
پتروش��یمی پیش رویم. وی افزود: بهترین اتفاق برای ش��کوفایی شرکت‌های 
اقتص��ادی یا هلدینگ‌های بزرگ دخالت نکردن دولت اس��ت، اما این اتفاق در 
کشور ما برعکس است دولت نقش بزرگی در اقتصاد و شرکت‌های بزرگ صنایع 

مختلف دارد و حاضر نیست که این نقش را کمرنگ کند. از سوی دیگر بستر‌های 
لازم برای ترسیم فردای اقتصاد وجود ندارد چون زیر ساخت مطلوبی هم نداریم. 
نژاد سلیم با بیان اینکه برای ادغام دو ابر قدرت پتروشیمی کشورمان باید قوانین 
و مدل‌های مختلفی ترس��یم شود، گفت: برای ادغام هلدینگ تاپیکو در خلیج 
فارس باید مدل‌های مختلفی ترسیم و تحلیل شود چرا که هر دو هلدینگ مانند 
دو غول تاثیر‌گذار در صنعت پتروشیمی و سازمان بورس هستند. بنابراین نباید 
کوچکترین ریس��کی در این زمینه شود. اگر هنوز این ادغام صورت نگرفته به 
دلیل پیدا نکردن زبان مشترک است چرا که به نظر می‌رسد تصمیمات انفرادی 

و جزیره ای در راس امور قرار گرفته است.

سهام عدالت سازماندهی شود
مدیر عامل س��ابق هلدینگ صنایع پتروش��یمی خلیج فارس با اش��اره به 
مالکی��ت 40 درصدی س��هام عدالت در هلدینگ صنایع پتروش��یمی خلیج 
فارس بیان داشت:بر این اساس باید به زودی تکلیف این سهام مشخص شود. 
البته از نظر بنده معاملات س��هام عدالت با ش��یوه فعلی معضلی بزرگ برای 
تغییر و تحولات چنین ش��رکت‌هایی اس��ت. همچنین باید تمام فعالیت‌های 
س��هام عدالت به سازمان بورس و سهامداران واگذار شود تا چارچوب و قانون 

منسجمی پیدا کند. 

واگذاری‌های ایران با تفکر جزیره ای 
فرهنگ حس��ینی، کارش��ناس بازارس��رمایه با اشاره 
به موض��وع ادغام دو غول پتروش��یمی گفت: نفت، گاز 
و پتروشیمی صنعت اول کش��ور بشمار می‌رود و دارای 
بیش��ترین ارزش افزوده در اقتصاد ملی است. همچنین 
به دلیل ماهیت مواد اولیه و محصولات، فعالیت و خلق 
ارزش در ای��ن صنع��ت از طریق توس��عه زنجیره ارزش 
محقق می‌ش��ود‌. در حالی که بزرگترین غول‌های نفت 
و گاز جهان در دهه‌های گذش��ته و ش��رکت‌های بزرگ 
پتروشیمی در س��ال‌های اخیر مسیر ادغام و تملیک را 
طی کرده‌اند، نحوه واگذاری در ایران به صورت مستقل 

و بعضا جزیره‌ای بوده است.

استفاده نکردن از ارزش افزوده بالا 
حسینی با تاکید بر اینکه ادغام هر شرکت یا هلدینگی 
موج��ب یک توق��ف و کاه��ش س��رعت در فعالیت آنها 
می‌شود، افزود: هر چند شاهد شکل گیری چند هلدینگ 
اصلی پتروش��یمی بوده ایم، اما با نگاهی به ش��رکت‌های 

واگذار ش��ده در سال‌های گذشته می‌توان گفت پس از واگذاری، چه در سطح 
شرکتی و چه در سطح هلدینگی، عمدتا توسعه و سرمایه‌گذاری جدید با وجود 
پتانسیل و نیاز بالای صنعت و سودآوری قابل ملاحظه آن در واحدهای واگذار 
شده یا صورت نگرفته یا به کندی پیش رفته است . البته برخی از هلدینگ‌ها 
هیچ سرمایه‌گذاری در بخش توسعه انجام نداده اند و سیاست اصلی شان تقسیم 
حداکثری سود بوده است.همچنین از سوی دیگر، ایجاد ارزش افزوده از طریق 
هم افزایی در واحدها و بخش‌های مختلف نیز به دلیل عدم همراستایی منافع، 
به س��ختی انجام شده است، به نحوی که با وجود پتانسیل ایجاد ارزش افزوده 

بالا، صنعت و شرکت‌ها از آن بهره نبرده اند. 

چند برابر شدن هزینه‌ها 
مدیرعامل و عضو هیات مدیره گروه صنعتی و معدنی امیر بیان کرد: علاوه 
بر این، در زیرساخت‌ها به دلیل مالکیت متفاوت، چالش‌های متعددی وجود 
داشته، چراکه س��اختار‌ها و رویه‌های فروش همراستا نبوده و گاهی در تضاد 
با یکدیگر بوده اس��ت. این موضوع در بخش‌های مهندسی و توسعه نیز دیده 

می‌شود و منجر شده تا هزینه این موضوع در صنعت چند برابر شود. 
حس��ینی با اش��اره به تاثیر ادغام ش��رکت یا هلدینگ‌ها ادام��ه داد: ادغام 
فرصتی برای هم افزایی، توس��عه،تکمیل زنجیره ارزش و کس��ب بازده بالاتر 
از بهره گیری از مدیریت منس��جم و یکپارچه و کاهش هزینه‌های مس��تقیم 
و غیرمس��تقیم در عملیات، نگهداری و فروش است. همچنین فرصت برنامه 

ریزی‌های توسعه ای و جذب و تأمین مالی را تسهیل می‌کند.

بر اساس فرضیه تصمیم نمی‌گیریم
جعفر سبحانی، مشاور رئیس سازمان خصوصی‌سازی 
با اشاره به اینکه هنوز خبری رسمی از ادغام »تاپیکو« 
در »فارس« و تحت الش��عاع قرار گرفتن سهام عدالت 
ب��ه آنها نرس��ید گفت: ادغ��ام تاپیکو در ف��ارس هنوز 
یک فرضیه بوده و در س��ازمان خصوصی س��ازی نیز، 
هیچ اش��اره ای به آن نش��ده اس��ت. بنابراین، سازمان 
 ه��م نمی‌توان��د بر مبن��ای فرضیه مدل س��ازی کند و 

تصمیم بگیرد. 
مشاور رئیس س��ازمان خصوصی سازی افزود: البته 
در نهای��ت اگر قرار باش��د ادغام هلدین��گ نفت و گاز 
تأمین اجتماع��ی در هلدینگ خلیج فارس رخ دهد به 
هیچ عنوان اجازه متضرر شدن سهامداران سهام عدالت 
را نمی‌دهیم، مشمولان س��هام عدالت اطمینان خاطر 

داشته باشند که تمام سهم آنها محفوظ خواهد ماند.

ادغام در مسیر تأمین منافع ملی صورت گیرد
برخ��ی معتقدند، ابتدا شس��تا اقدام به فروش س��هام تاپیکو به هلدینگ 
خلیج فارس کرده و س��پس با افزایش س��رمایه و سلب حق تقدم هلدینگ 
خلیج فارس، شس��تا س��هامدار مالکیتی هلدینگ پتروش��یمی خلیج فارس 

خواهد شد. 
البته با تمام این اوصاف، ش��نیده‌ها حکایت از آن دارد که تعداد مخالفان 
ادغام تاپیکو در فارس زیاد اس��ت و س��هامداران و حافظ منافع آنها در صدد 
حفظ جایگاه فعلی تاپیکو در بورس هستند. با این شرایط باید منتظر ماند و 
دید آیا تغییری در شرایط تاپیکو و گسترده شدن این دو ابر قدرت پتروشیمی 
ایجاد می‌ش��ود یا نه. باش��د که این بار، تصمیمی در جهت تأمین منافع ملی 
گرفته ش��ود نه تأمین نظر آنانی که فقط به سکانداری صندلی‌های مدیریتی، 

برای چند صباحی بیشتر می‌اندیشند.

سهام عدالتی‌های خلیج فارس آسوده خاطر باشند

»شستا« به شناور شدن در » فارس« می‌اندیشد

تفکر جزیره‌ای در ادغام ابرقدرت‌های پتروشیمی
ثریا نیکو صفت
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گزارش صندوق‌ها

نفیسه ترابی
کارشناس ارشد صندوق مشاور 

سرمایه‌گذاری تأمین سرمایه نوین

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

15/12 499121.4761,960,691آوای ثروت کیان

14/93 1,8125.029730,720يکم سهام گستران شرق

13/95 3,693565725,299,818مشترك كارگزاري بانك ملي ايران

13/30 2,08718.9283,803,732مشترک کاریزما

12/39 2,7599.7565,862,559مشترک تدبیرگران فردا

صندوق‌های با بهترین بازده

»آوای ثروت کیان« پربازده‌ترین صندوق هفته  
بررسی عملکرد 46 صندوق سرمایه‌گذاری در هفته منتهی به 29 خرداد ماه نشان می‌دهد که متوسط بازدهی صندوق‌ها، 

8/3 درصد بوده است. 11 صندوق بازدهی بیشتری از شاخص کسب نموده‌اند و 45 صندوق بازدهی مثبت داشته است.
 در هفته‌ای که گذش��ت، صندوق آوای ثروت کیان با کس��ب بازدهی 15/12 درصد پربازده‌ترین صندوق هفته بوده است. 
این صندوق 22 درصد از سرمایه 243 میلیارد ریالی خود را در صنعت محصولات شیمیایی، 21 درصد در صنعت استخراج کانه‌های فلزی، 19 درصد 
در صنعت فلزات اساسی، 4 درصد در صنعت ماشین‌آلات و تجهیزات، 4 درصد در صنعت خدمات فنی و مهندسی و 14 درصد در سایر دارایی‌های با 
نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است. صندوق يکم سهام گستران شرق نیز با کسب بازدهی 14/93 درصد در مکان دوم صندوق‌های پربازده قرار 
گرفته اس��ت. این صندوق 33 درصد از س��رمایه 3 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساسی، 12 درصد در صنعت محصولات شیمیایی، 9 درصد 
در صنعت استخراج کانه‌های فلزی، 7 درصد در صنعت رایانه و فعالیت های وابسته، 7 درصد در صنعت خدمات فنی و مهندسی و 9 درصد در سایر 
دارایی‌های با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است. صندوق مشترك كارگزاري بانك ملي ايران نیز با کسب بازدهی 13/95 درصد در مکان سوم 
صندوق‌های پربازده قرار گرفته اس��ت. این صندوق 80 درصد از س��رمایه 146 میلیارد ریالی خود را در سهام شرکت‌های بورسی و 20 درصد در سایر 

دارایی‌های با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است. 
از طرف دیگر صندوق مش��ترک س��پهر آتی با کسب بازدهی 1/04- درصدی کم‌بازده‌ترین صندوق هفته بوده است. این صندوق 56 درصد از سرمایه 
150 میلیارد ریالی خود را در سهام شرکت‌های بورسی و 44 درصد در سایر دارایی‌های با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است. صندوق مشترک 
صبای هدف با کسب بازدهی صفر در مکان دوم صندوق‌های کم‌بازده قرار گرفته است. این صندوق 92 درصد از سرمایه 25 میلیارد ریالی خود را در 
اوراق مشارکت، 4 درصد در سهام شرکت‌های بورسی و 4 درصد در سایر دارایی‌های با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است. صندوق نیکوکاری 
کشتی ورزش ملی ایران با کسب بازدهی 1/04 درصد در مکان سوم صندوق‌های کم‌بازده قرار گرفته است. این صندوق 13 درصد از سرمایه 95 میلیارد 

ریالی خود را سهام شرکت‌های بورسی و 87 درصد در سایر دارایی‌های با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است.

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

1/04- 1,481149.9631,000,000مشترک سپهر آتی

0/00 69725.1691,007,809مشترک صبای هدف

1/04 77986.0251,116,557نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران

2/62 1,605113.084921,536مشترك افق

3/58 916245.7681,102,193نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد

صندوق‌های با کمترین بازده
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تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

48 398
نماد

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

22.12 65,063  10,478,000 22.12شرانل

37.96 76,221  1,646,600 20.79اوان

21.47 115,138  18,356,000 15.71ارفع

15.71 821  410,410 15.71تليسه

19.53 1,472  4,002,000 15.4وكوثر

28.27 136,106  1,880,226 14.53ريشمك

19.59 17,600  2,111,200 14.04وسبحان

16.79 25,886  2,128,000 13.8گوهران

18.63 71,409  14,453,539 12.98خراسان

16.09 2,600  431,592 12.97كشرق

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.21- 17,638  4,614,000 11.61-وگردش

3.89- 11,211  1,214,040 7.96-غگلپا

5.67- 3,188  678,400 6.71-آ س پ

3.23- 472  582,720 6.58-كي بي سي

2.72- 15,195  685,080 5.59-قشير

2.53- 5,003  1,297,120 5.41-گكوثر

1.1- 14,843  891,900 5.26-ثغرب

0.8- 24,854  1,192,800 4.51-ثتران

2.25- 29,419  878,700 4.5-زنگان

7.54- 127  325,000 4.34-سدبير

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

| تیر 97  هفته اول  سال ششم  شماره 255 |

بررسی

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

667.1765 3.26 37.61 1,191.36یکشنبه

672.71149 0.87 10.37 1,201.73دوشنبه 

679.3997 0.98 11.80 1,213.53سه شنبه 

2.31695.1853 28.08 1,241.61چهارشنبه 

از ح��دود دو ماه قبل، جذابیت بازاره��ای موازی بورس 
همچون مسکن، خودرو، طلا و ارز درحالی افزایش یافته 
ب��ود که بورس در ش��رایط س��کون به س��ر می‌برد.  اما دریک��ی دو  هفته 
اخیر س��یل نقدینگی به یکباره به سمت بورس روانه شد و طی حدود یک 
هفته شاخص کل بورس تهران حداقل 8 هزار واحد رشد کرد. حالا با این 
شرایطی که ایجاد ش��ده، جذب این سرمایه‌ها از اهمیت فراوانی برخوردار 
است؛ برخلاف بازارهای غیرمولد، رشد بازار سرمایه، شاخص بورس و تزریق 
نقدینگی به بازار س��هام به دلیل اینکه جامعه سرمایه‌گذاری گسترده‌تری 
را دربر می‌گیرد، منجر به رونق تولید و صنعت می‌ش��ود و درواقع افزایش 

شاخص بورس شرایط اقتصادی کشور را بهبود می‌بخشد.

پیش‌بینی سود صفر یا منفی
همانطور که از آمارها مشاهده می‌شود، تا پایان دومین‌ماه از سال‌جاری، 
تع��داد 575 میلیون واحد از صندوق‌های س��رمایه‌گذاری قابل معامله در 
ب��ورس تهران به ارزش کل بی��ش از 5863 میلیارد ریال مورد معامله قرار 
گرفت و به ترتیب با 458 درصد رشد و 412 درصد افزایش نسبت به دوره 
مشابه سال 96 همراه شد. همچنین نسبت P/E بازار در اردیبهشت‌ماه برابر 
با 6.15 مرتبه بود. لازم به ذکر است که 48 شرکت دارای پیش‌بینی سود 

صفر یا منفی بوده‌اند که در محاسبات لحاظ نشده‌اند.

رتبه‌داران ارزش بازار 
البته در دومین‌ماه از بهار بررسی صنایع از نظر ارزش بازار نشان می‌دهد 
که گروه محصولات شیمیایی با در اختیار داشتن 27 شرکت و ارزش بازار 
788 هزار میلیارد ریالی در رتبه اول قرار دارد، فلزات اساسی با 556 هزار 
میلیارد ریال و فرآورده‌های نفتی، کک و س��وخت هس��ته‌ای با 349 هزار 

میلیارد ریال رتبه‌های بعدی را به خود اختصاص داده‌اند.

چالش اساسی برای صندوق‌ها
ابراهیم قزل‌گل، سرپرست مشاور سرمایه‌گذاری کارگزاری سهم‌آشنا

پس از وارد ش��دن نقدینگی سرگردان در کشور در 
بازارهای ارز و مس��کن و خودرو که بازدهی‌های 100 
درصدی در این بازارها را به دنبال داشت، نهایتا نوبت 
به سهام رسید و فعلا این نقدینگی که به قول فعالان 
بازار س��رمایه پ��ول خارج از بازار نام گرفته در س��هام 
بنیادی بازار می‌چرخد. قانون نانوشته‌ای در تمام دنیا 

وجود دارد که رش��د سهام و اوراق همبس��تگی منفی دارند؛ یعنی با رشد 
سهام، اوراق بازدهی منفی به خود می‌گیرند و علت آن واضح است. چراکه 
نقدینگی‌های پارک ش��ده در اوراق با س��ودهای کم و مطمئن ش��روع به 
خ��روج از اوراق و ورود به س��هام می‌کنند و همین ام��ر عرضه را در اوراق 
بالا می‌برد و منجر به کاهش قیمتی آنها می‌ش��ود. شاید این پدیده از نظر 
فعالان حوزه سهام اتفاقی مثبت باشد اما برای صندوق‌های درآمد ثبات که 
عمدتا پرتفویی متشکل از اوراق دارند یک چالش محسوب می‌شود؛ چراکه 
کاهش ارزش دارایی‌ها به ش��دت بر سود ماهانه آنها تاثیر منفی می‌گذارد. 
البت��ه دو نکته قابل ذک��ر وجود دارد؛ اول اینک��ه در صندوق‌های مختلف 
ترکیب دارایی‌های متش��کل از اوراق و سپرده بانکی و حتی سهام مختلف 
اس��ت و ش��اید این معضل برای صندوق‌هایی که اوراق بیشتری در اختیار 
دارند جدی‌تر باش��د و نکته دوم واکنشی است که مدیران صندوق‌های با 
درآمد ثابت به تغییرات این‌چنینی در بازارش��ان می‌دهند؛ هرچقدر مدیر 
یک صندوق درآمد ثابت تواناتر با واکنش س��ریع‌تر به تغییرات بازار باشد، 
می‌تواند سریعا بخشی از اوراق خود را به سهام پرپتانسیل بازار تبدیل کند 
تا از کاهش ارزش دارایی‌های صندوق تحت مدیریتش جلوگیری کند. اما 
اگر به این موضوع عکس‌العمل منفعلانه‌ای داش��ته باشد، طبیعتا با کاهش 

چشمگیر سودآوری و کاهش تعداد سرمایه‌گذاران مواجه خواهد شد.

امکان رشد صندوق‌های سهامی
حمید فهیمی، کارشناس بازار تأمین سرمایه امین

در ش��رایط فعلی و با توجه به انتظارات برای ورود 
نقدینگی به بازار سرمایه، طبیعتا سهام و صندوق‌های 
س��هامی ب��ا افزایش تقاض��ا و اوراق با درآم��د ثابت و 
صندوق‌ه��ای با درآم��د ثابت با کاه��ش تقاضا مواجه 
خواهند ش��د. به‌ط��وری که در چند روز اخیر ش��اهد 
کاهش قیمت اوراق بدهی، افزایش فروش این اوراق و 

ابطال واحدهای صندوق‌های با درآمد ثابت بودیم. با توجه به شرایط فعلی 
بازار و احتمال افزایش نرخ س��ود س��پرده‌ها توسط بانک‌ها در شهریورماه، 
قاعدتا از اوراق بدهی با درآمد ثابت با نرخ‌های رایج اس��تقبال نخواهد شد. 
بنابرای��ن صندوق‌های با درآمد ثابت از دو عامل کاهش ارزش اوراق بدهی 
و کاهش منابع صندوق تاثیر منفی می‌پذیرند و کوچکتر می‌شوند و انتظار 
می‌رود که در کنار سهام، بخشی از این منابع به سمت صندوق‌های سهامی 

حرکت کرده و ارزش این صندوق‌ها بیشتر شود.

 افزایش‌های 44، 144 و 220  درصدی 
طی 22 روز کاری اردیبهشت‌ماه 97، ارزش معاملات در مقایسه با پایان 
فروردین‌م��اه 97، 220 درصد افزایش داش��ت و از 20934 میلیارد ریال به 

66915 میلیارد ریال رس��ید. همچنین حجم س��هام معامله شده از 9774 
میلیون سهم به 23832 میلیون سهم با 144درصد افزایش همراه شد .البته  
از ابتدای سال تاکنون متوسط روزانه حجم و ارزش معاملات بازار اول و دوم به 
ترتیب برابر با 892 میلیون سهم و 1742 میلیارد ریال بود. در اردیبهشت‌ماه 
97، دفعات معاملات سهام برابر با 44 درصد در مقایسه با پایان فروردین 97 

افزایش یافت و از 721 هزاردفعه به 1038 هزار دفعه بالغ شد.

چالش‌های فروردینی معاملات  
البته طی 15 روز کاری فروردین‌ماه 97 نیز ارزش معاملات در مقایسه 
با پایان اس��فند 96، 78درصد کاهش یاف��ت و از 94881 میلیارد ریال به 
20934 میلیارد ریال رسید. همچنین حجم سهام معامله شده از 47653 
میلیون سهم به 9774 میلیون سهم معادل 79 درصد کاهش یافت. در این 
ماه، متوسط روزانه حجم و ارزش معاملات بازار اول و دوم به ترتیب برابر با 

640 میلیون سهم و 1115 میلیارد ریال بود. 

فرار سرمایه‌ها از بازارهای موازی بورس
علی قاسم‌نژاد، عضو هیات مدیره سبدگردان نوین‌نگر آسیا

ارزش کلی معاملات در روز 28 خردادماه سال‌جاری، 
هزار و 80 میلیارد تومان برآورد ش��د که شامل اوراق 
مش��ارکت، اسناد خزانه اسلامی، سهام بلوکی و ... بود. 
ازطرفی ارزش اوراقی که مردم صرفا معامله کردند هم 
728 میلی��ارد تومان بود. روند کل��ی ارزش معاملات 
بدون هر نوع اوراقی، از ابتدای س��ال نشان می‌دهد که 

افزایش یافته و در صنایع مختلف هم پخش بوده اس��ت. همچنین به‌طور 
میانگین حجم معاملات بازار بورس و فرابورس از س��ال 6 فروردین‌ماه 90 
تا 28 خردادماه 97، حدود 187 میلیارد تومان بوده اس��ت. ابتدای س��ال، 
ارزش معاملات 90 میلیارد تومان بود که تا 19 اردیبهش��ت‌ماه )روزی که 
ترامپ از برجام خارج شد(، این عدد به 279 میلیارد تومان رسید. مقایسه 
این عددها نش��ان می‌دهد که حجم و ارزش بازار بورس هم طی این مدت 
افزایش یافته و رش��د ش��اخص، شاخص‌سازی نبوده اس��ت. تا تاریخ 13 و 
نهایت��ا 19 خردادماه، حقوقی‌ها درحال حمای��ت بودند و اغلب حقیقی‌ها 
دس��ت از خرید کشیده بودند. اما از هفته گذشته، حقیقی‌ها هم وارد بازار 
شدند تا علاوه بر حجم از دست رفته، باعث رشد بی‌سابقه ارزش معاملات 
شوند. نکته دیگر اینکه برآیند معاملات حقیقی به حقوقی تا پیش از هفته 
گذش��ته، منفی بود؛ یعنی حقیقی‌ها صرفا فروشنده بودند تا اینکه از هفته 
گذشته حقیقی‌ها هم به میدان آمدند و این برآیند در هفته گذشته مثبت 
شد. در نهایت اینکه با اتفاقات حاضر، جریان پول از بازارهای سکه، مسکن 
و ... به س��مت بورس سرازیر ش��ده ولی احتمال اینکه این روند تا مدت‌ها 

افزایش پیدا کند، وجود ندارد.

انتظار رشد سودآوری شرکت‌ها
الهه ظفری، کارشناس بازار سرمایه
ش��اخص کل ب��ورس اوراق بهادار از ابتدای س��ال 
1397 ب��ا رق��م 96.426 کار خود را آغ��از کرد و 29 
خردادماه با 10.5 درصد رشد به رقم 106.504 رسید. 
رش��د اصلی شاخص بورس از 22 خردادماه آغاز شد و 
تقریبا تمام بازدهی اتفاق افتاده در فاصله زمانی 5 روز 
اخیر محقق ش��ده است. بیشترین رقم شاخص در این 

مدت 106504.1 واحد بوده و رشد شاخص بورس به دلیل ایجاد تقاضای 
قدرتمند تحت تاثیر ورود نقدینگی جدید به بازار در نمادهای بنیادی بود 

که با ادامه‌دار بودن آن، شاخص را در مسیری صعودی قرار داد.
البته پس از رشد قابل توجه در بازار سکه و دلار به دلیل جذب نقدینگی 
س��رگردان در جامعه به نظر می‌رسد این پول وارد بازار سرمایه شده باشد. 
هرچن��د که وجود هیج��ان در معاملات بازار کاملا قابل درک اس��ت و در 
صورت نداش��تن پشتوانه بنیادی برای این رشد می‌تواند ایجاد چالش کند 
اما در ش��رایط فعلی به دلیل رشد نرخ فروش شرکت‌ها نسبت به میانگین 
سال گذشته و همچنین اخبار جدید درخصوص امکان تسعیر نرخ ارز برای 
برخی ش��رکت‌ها نزدیک به نرخ‌های حقیقی در بازار، می‌توان گفت رش��د 
قیمت‌ها تحت تاثیر تغییر در فرضیات کلی بازار ایجاد ش��ده و انتظار رشد 

سودآوری برای شرکت‌ها شکل گرفته است.
در گذش��ته تاریخی بازار س��رمایه تقریبا همیش��ه پس از رشد بازار ارز 
ش��اهد رشد بورس بوده ایم. درحال حاضر نیز با توجه به رشد بالا در بازار 
ارز در حدود 42 درصد با فرض دلار 69.700 و س��که با حدود 50 درصد، 
از ابتدا سال و افزایش ریسک آنها توجه به سمت بازار سرمایه جذب شده 
اس��ت و با مقایس��ه این بازارها باهم می‌توان به این نتیجه رس��ید که بازار 

سرمایه همچنان قدرت رشد را خواهد داشت.

خوش رقصی‌های شاخص در نسیم بهاری 
ش��اخص بورس در اردیبهش��ت‌ماه 97 در مقایس��ه با فروردین 97، به 
می��زان 296 واح��د برابر ب��ا 3 درصد کاهش یاف��ت و از 95524 واحد به 
95227 واحد رس��ید. ارزش بازار نیز در اردیبهش��ت‌ماه 97 در مقایسه با 
فروردی��ن 97 به میزان 72015 میلیارد ریال افت برابر با 2 درصد کاهش 
یافت و از 3 میلیون و 799 هزار و 880 میلیارد ریال به 3 میلیون و 727 
هزار و 865 میلیارد ریال رسید. براساس معاملات نرمال، در این ماه ارزش 
س��هام خریداری شده اش��خاص حقوقی در حدود 23352 میلیارد ریال و 
معادل 64 درصد از کل خریدها بود، درحالی که ارزش سهام فروخته شده 
آنها 20851 میلیارد ریال و در حدود 57 درصد از کل فروش‌ها بود. براین 
اس��اس در این ماه سرمایه‌گذاری خالص اشخاص حقوقی به میزان 2502 
میلیارد ریال شد. در عین حال میزان خرید و فروش سهام اشخاص حقیقی 

به ترتیب 35 و 42 درصد از ارزش خرید و فروش بود.
ش��اخص بورس همچنین در پایان فروردین 97 در مقایسه با اسفند 96، 
ب��ه میزان 766 واحد برابر با 0.8 درص��د کاهش یافت و از 96290 واحد به 
95524 واحد رس��ید. ارزش بازار هم در پایان فروردین‌ماه 97 در مقایس��ه 
با پایان اس��فند 96 به می��زان 24357 میلیارد ریال اف��ت برابر با 1 درصد 
کاه��ش یافت و از 3 میلی��ون و 824 هزار میلیارد ریال به 3 میلیون و 799 
هزار میلیارد ریال رسید. در مجموع اینکه شاخص کل بورس تهران در 27 
اسفندماه روی رقم 96 هزار و 290 واحد به تعطیلات عید نوروز رفت؛ تا 16 
اردیبهشت‌ماه، شاخص روند منفی را در پیش گرفته بود ولی از همین روز تا 
آخرین روزهای معاملاتی خردادماه، شاخص با روند مثبتی که داشت توانست 
به بالای رقم 100 هزار واحدی دست پیدا کند. در نتیجه، برای اولین‌بار در 
تاریخ بورس، شاخص کل بورس تهران از مرز 100 هزار واحد عبور کرد. به 
این ترتیب که در پایان معاملات تالارهای بورس اوراق بهادار تهران یکشنبه 
27 خردادماه، در 100 هزار دفعه، تعداد 1 میلیارد و 821 میلیون سهم و حق 
تقدم به ارزش بیش از 5 هزار و 491 میلیارد ریال معامله ش��د و ارزش بازار 
رقم معادل 395 هزار میلیارد تومان را ثبت کرد. ش��اخص کل نیز با 3306 
واحد افزایش به رقم 102452 واحد رسید. در اصل رشد کلی شاخص از روز 
22 خردادماه با 531 واحد و روز 23ام با رشد 2767 واحدی آغاز شد؛ بعد از 
سه روز تعطیلی، شاخص روز 27ام با رشد تاریخی 3306 واحد و روز 28ام با 
2081 واحد همراه شد که در مجموع طی این چهار روز، شاخص کل رشد 

8685 واحدی را به خود دید.

نقدینگی‌ها تازه و سودهای سفته‌بازانه
امیر تقی‌خان تجریشی، مدیرعامل سرمایه‌گذاری شرکت صنعت و معدن

 برای بررسی اصل موضوع، می‌توان در ابتدا به رشد 
قیمت دلار اش��اره کرد؛ از ابتدای سال 96 روند رو به 
رش��د خود را آغاز کرد و در اواخر س��ال، س��یر تندی 
را مش��اهده کردیم. سیاست‌های کنترلی هم از جانب 
دولت اعمال ش��د، در مورد شاخص تورم تولیدکننده 
هم به عنوان یک متغیر پیش‌نگر عملا ش��اهد روندی 

صعودی آن بودیم که پیش‌بینی می‌شود به تورم مصرف‌کننده منتقل شود. 
تاثیر این رش��د را عملا بر س��ایر بازارها به جز بازار س��رمایه دیده بودیم؛ 
افزای��ش قیمت ط�ال رخ داد. در مورد دلار، علي‌رغم اينكه قیمت رس��مي 
هم��ان 4200 تومان برای دلار تک‌نرخی درنظر گرفته ش��د، در یک بازار 
سیاه شاهد افزايش قيمت هستيم. در همین راستا بازارهای خودرو، مسکن 
و س��ایر کالاهای اساس��ی نیز با افزایش قیمت همراه ش��د. بنابراین باید 
بپذیریم که ارزش ریال درحال کاهش است که این موضوع باعث می‌شود 
فروش شرکت‌ها حتی اگر از لحاظ تعداد و مقدار افزایش پیدا نکند، به علت 
این تورم، نهایتا به صورت ريالي افزايش خواهد يافت. بنابراين، اين تورم در 
فروش شرکت‌ها هم دیده شد و این فروش یعنی سودآوری بیشتر و برای 
برخی از این ش��رکت‌ها تقسیم سود نقدی بیشتر خواهیم داشت. بنابراین 
می‌بینیم افزایش قیمت دلار و رشد تورم باعث فروش بیشتر شرکت‌ها شده 
و نهایتا به افزایش سود اسمی شرکت‌ها کمک مي‌کند. مورد دیگری که در 
این تورم‌ها شاهد هستیم، خیلی از شرکت‌ها موجودی کالایی اگر بالا بوده 
و چون قیمت‌ها برای قبل اس��ت، وقتی یک تورم ایجاد می‌شود، می‌توانند 
س��ود شناسایی کنند. این سود، تکرارش��ونده نیست و بسته به حجم انبار 
ش��رکت‌ها یک تاثیر یک‌باره دارد. در نتیجه قیمت س��هام در مقایس��ه با 
س��ایر بازارها که اش��اره کردیم و هم در مقایسه با س��ود خود شرکت‌ها و 
تورم موجودي آنها، پایین بوده اس��ت. البته پیش از این بیشترین ریسکی 
را که بازار داش��ت، بحث‌های سیاس��ی بود، نه اقتص��ادی. به همین دلیل 
س��رمایه‌گذاری در بازار س��رمایه، میزان بس��یار کمی داشت. به هر طریق 
باتوجه به عواملی که مطرح ش��د، نهایتا زور نیروهای بالارونده نس��بت به 
ریسک‌های سیاسی، مثبت شد. در نتیجه تا با ریسک سیاسی جدی روبه‌رو 

نشویم، این رشد باید ادامه‌دار باشد تا تورم مذكور در ان ديده شود. 

نکته آخر اینکه این رش��د به علت بهبود عملیات ش��رکت‌ها و نوآوری 
و بهره‌وری آنها نبوده، عملا یک موضوع پولی اس��ت که وارد بازار ش��ده و 
معمولا این رشدها تا جایی ادامه‌دار خواهد بود که کاهش ارزش ریال و به 
عبارتی تورم را داش��تیم؛ تجربه نشان داده این نقدینگی‌های تازه وارد که 
می‌خواهد از سودهای سفته‌بازانه استفاده کند، اگر تورم ادامه نداشته باشد، 

کار را برای ادامه بازار سخت کند.

اصلاح به سمت فضای جدید
حامد ستاک، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری توسعه آذربایجان

اصلی‌ترین دلیل رش��د این روزهای بازار س��رمایه، 
شروع به اصلاح بازار با واقعیت‌ها و شرایط جدید فضای 
اقتصاد کلان کشور است. اینکه تمامی بازارهای کشور 
ع��ادت به تعدیل و اصلاح به ص��ورت متوازن و گام به 
گام را ندارند، یک واقعیت اس��ت که ریشه در فرهنگ 
سرمایه‌گذاری و سواد مالی فعالان اقتصادی کشور دارد 

و ناگزیر در س��رکوب بازارها و یا هیج��ان بازارهای دچار پیش واکنش نیز 
خواهیم شد. به‌طور کلی رشد اخیر بازار سرمایه را به فال نیک می‌گیریم؛ 
زیرا بازار سرمایه که از مولدترین بازارهای کشور است و آخرین بازار بود که 

به صورت اسمی رشد خود را آغاز کرد.

عرضه اولیه در شرایط مساعد
روح‌الله حسینی مقدم معاون بورس تهران

درحال حاضر ش��رایط بازار وضعیت بس��یار خوبی 
را به خود گرفته اس��ت؛ به‌طوری که روح‌الله حسینی 
مقدم مع��اون بورس تهران نیز گفته اس��ت: بورس به 
اس��تقبال خروج آمریکا از برجام رفته بود و زمانی که 
هنوز چیزی مشخص نشده بود، ریزش‌های پی در پی 
را تجربه کرده ب��ود؛ در نتیجه خروج ایالات متحده از 

برجام نتوانست افت زیادی را بر بازار تحمیل کند و واکنش عکس را شاهد 
بودیم. حس��ینی‌مقدم درخصوص عرضه اولیه در شرایط فعلی گفت: برای 
ما مهم اس��ت که بازار، ش��رایط خوبی برای عرضه اولیه داشته باشد، چون 
خواسته سهامدار عمده و بازار این است که در شرایط هیجانی عرضه اولیه 
نداشته باشیم. الان هم شرایط را می‌سنجیم و هر وقت که شرایط مساعد 

باشد برای عرضه اولیه برنامه‌ریزی می‌کنیم.

تهدیدهای عرضه اولیه در شرایط فعلی
باقر خادمی، مدير سرمايه‌گذاري فارابي

در م��ورد عرضه‌ه��اي اولي��ه در ش��رايط كنون��ي، 
ب��ا توجه ب��ه ورود نقدينگ��ي به بازار س��رمايه به نظر 
مي‌رسد بهترين فرصت براي جذب نقدينگي است، اما 
انتقادات��ي در مورد نحوه عرضه‌هاي اوليه به ویژه چند 
مورد آخر وارد است كه در ادامه به آنها اشاره مي شود. 
قيمت‌گ��ذاري عرضه‌هاي اولي��ه در موارد اخير به نظر 

مي‌رس��د بسيار نزدكي به ارزش ذاتي سهم و يا حتي در مواردي بيشتر از 
ارزش ذاتي سهم بوده كه با توجه به ماهيت عرضه اوليه اين امر قابل قبول 
نيست. ازطرفی ش��فافيت صورت‌هاي مالي برخي شركت‌هايي كه جديدا 
وارد بازار مي‌شوند، با ابهام‌هاي زيادي روبه‌رو است كه اين امر نيز در بازار 
سرمايه اصلا قابل قبول نيست. همچنين در مواردي شركت‌ها اندكي پس 
از ورود به بازار سرمايه از سودهي به زيان مي‌رسند كه سال گذشته شاهد 
چن��د م��ورد بوديم و اين امر نيز به هيچ وجه قابل قبول نيس��ت و متضرر 
اصلي سهامدار خرد اس��ت. اما در مجموع عرضه اوليه در شرايط كنوني و 
در صورت رعايت نكات ذكر شده، هم در جهت منافع سهامدار خرد و هم 

شركت‌هاي متقاضي به بازار سرمايه به نظر مطلوب است.

تسهیل حضور شرکت‌ها در بورس
حمید میرمعینی، کارشناس ارشد بازار سرمایه

همانطور که از روزهای فعلی بازار مشاهده می‌شود، 
ورود نقدینگی به بازار سرمایه و درواقع خروج نقدینگی 
از بازاره��ای موازی همچون مس��کن، خ��ودرو، طلا و 
ارز اس��ت. اگر قرار باش��د فکری به حال این س��رمایه 
سرگردان داشته باشیم، لازم است تا جذابیت‌های بازار 
سرمایه را بیشتر به مردم نشان بدهیم تا بازده معقول 

را کس��ب کنی��م. این موضوع به عملکرد دولت و ب��ه دنبال آن به عملکرد 
سازمان بورس بستگی دارد. هر نهادی وظایفی دارد که لازم است جریانات 
نقدینگی و پول‌های خرد و کلان را جذب کند یا جذابیت س��رمایه‌گذاری 
را افزایش دهد. در اصل اگر این جذابیت به سمتی باشد که تنها معاملات 

روی تابلو انجام ش��ود و به صورت دلالی نباشد، قطعا اتفاق خوبی در بازار 
سرمایه ش��کل خواهد گرفت. نکته دیگر اینکه می‌توان شرکت‌های جدید 
را تأمین مالی کرد و ش��رکت‌های قدیمی را افزایش سرمایه دهیم و برای 
آنها طرح‌های توس��عه‌ای فراهم کنیم؛ به این ترتیب ش��رکت‌های جدید با 
عرضه‌های اولیه می‌توانند به بورس راه پیدا کنند. در نتیجه سیل نقدینگی 
صرفا در شرکت‌های موجود ایجاد حباب نمی‌کند. به این ترتیب با توجه به 
اینکه ش��رایط فعلی بازار بسیار مساعد ارزیابی می‌شود، لازم است تا دولت 
حمایت‌های خود از بازار سرمایه اعمال داشته و به دنبال آن سازمان بورس 
ش��رایط را برای پذیرش شرکت‌ها تسهیل کند تا نقش بازار سرمایه هم در 

این شرایط برجسته‌تر شود

ادامه روند در گرو متغیرهای کلان اقتصادی
به دنبال تمام اتفاقاتی که در بازار سرمایه این روزها درحال شکل‌گیری 
اس��ت، نکته مهم ادامه‌دار بودن این روند اس��ت. البته حسن قالیباف اصل 
مدیرعامل بورس تهران در این خصوص گفته است: این رشد بازار ادامه‌دار 
نخواهد بود؛ زیرا از یک مرحله به بعد متغیرهای بنیادی و س��اختار سود و 
زیان شرکت‌ها پراهمیت می‌شود. به همین ترتیب شرکت‌های بازار سرمایه 

واکنش‌های متفاوتی نسبت به متغیرهای کلان اقتصادی خواهند داشت.

صعود جاودانه شاخص
بهراد ابراهیمی، عضو هیات مدیره کارگزاری آگاه

با توجه به اینکه نزدیک فصل مجامع هستیم، روند 
بازار همچنان صعودی خواهد ماند ولی از ش��دت آن 
کم خواهد ش��د. البته به نظر می‌رس��د ش��اخص کل 
ب��ورس بالای رق��م 100 هزار واحدی تثبیت ش��ود. 
نکت��ه دیگر درخصوص حج��م و ارزش ب��ازار اینکه، 
شاخص‌س��ازی ش��کل نگرفته و حج��م و ارزش بازار 

کاملا با شاخص هم‌خوانی دارد.

رشد  منطقی شاخص و مسایل پیرامون 
پژمان کیا، معاون توسعه و سرمایه‌گذاری کارگزاری بانک دی

ش��اخص بورس طی چند روز اخیر بیش از 8 درصد 
رش��د کرده اس��ت. دلایل زیادی برای توجیه این رشد 
وجود دارد. بدون ش��ک تح��ولات ارزی، تاثیرگذارترین 
عام��ل در رویدادهای اقتص��ادی ماه‌های اخیر اس��ت. 
رویداده��ای سیاس��ی ازجمله خروج آمری��کا از برجام، 
شکل‌گیری برخی انتظارات بدبینانه از منابع ارزی کشور 

در آینده و عدم تصمیم‌گیری‌های با ثبات و منطقی در بدنه اقتصادی کشور 
پیرامون مدیریت و کنترل ارز، سبب روانه شدن نقدینگی سرگردان به سمت 
بازارهای غیرمولد همچون ارز )به‌صورت اسکناس(، سکه و خودرو شد. باید 
در نظر داشت که قیمت سهم، برآیندی از انتظارات آینده است و کارشناسان 
به درستی از ماه‌های گذشته این روزهای بورس را پیش‌بینی کرده بودند اما 
به دلیل ناکارا بودن بازار س��رمایه و فش��ار فروش از سمت برخی حقوقی‌ها، 
رش��د بازار با تاخیر محقق ش��د.  از آن جاکه پرتفوی بزرگی از بازار را سهام 
مبتنی بر ارز تشکیل می‌دهد، در ابتدای سیاست‌گذاری ارزی دولتی برخی 
ش��رکت‌های صادرات‌محور به‌دلیل بحث دلار تک‌نرخی )4200 تومانی( با 
افت قیمت مواجه ش��دند. از طرفی قیمت سهام شرکت‌های واردکننده مواد 
اولیه نیز به‌واسطه افزایش بهای تمام شده کاهش پیدا کرد. اما با گذر زمان 
و تعدیل سیاست‌های ارزی ازجمله پرداخت مابه‌التفاوت ارز 3800 تا 4200 
تومانی به واردکنندگان کالاهای اساسی، تغییرات سیستماتیک در اختصاص 
نرخ دلار به صادرکنندگان براس��اس نوع کالاه��ای صادراتی و ...، یافته‌های 
جدیدی پیش‌روی تحلیلگران درخصوص ارزش��گذاری سهام شرکت‌ها قرار 
گرفت. همچنین در این روند، ش��رکت‌های گروه فلزات اساس��ی، معدنی‌ها، 
پتروشیمی و هلدینگ‌های مربوطه با توجه به میزان فروش محقق شده در 
گزارشات ماهانه و براساس عملیات واقعی و نرخ دلاری که به‌طور قطع بیش 
از بودجه‌بندی شرکت‌ها بود، مورد قیمت‌گذاری مجدد قرار گرفتند که نتیجه 
آن افزایش سودآوری و در نتیجه بالا رفتن ارزش ذاتی سهام شرکت‌ها بود. 
همین دلایل بنیادی س��بب شد که بازار سرمایه به‌عنوان آخرین مکان پس 
از بازار سکه، مسکن و حتی خودرو، پایگاهی برای تخلیه هیجانات تورمی و 
ارزی شود. البته همواره ارزش ذاتی سهم بر هیجانات اولویت دارد و ضروری 
است تحلیلگران بازار با لحاظ مفروضات دقیق و منطقی، برآورد مشخصی از 
ارزش ذاتی س��هام داشته باشند تا مانع از تشکیل حباب قیمتی در شرایط 
هیجانی شوند. آنچه مشخص است رشد پیاپی شاخص کل با توجه به عواملی 
همچون رشد ارز، تورم انتظاری، ورود منابع جدید و حمایت بدنه اقتصادی 
کشور منطقی است اما به‌دلیل همان ناکارآمدی که سبب تاخیر در رشد بازار 
ش��د )به‌ویژه ناکارایی تخصیصی بازار س��رمایه(، ضروری است همواره مورد 
دقت‌نظر قرار بگیرد. ناکارایی تخصیصی یعنی منابع به‌طور مناسب و متناسب 
با عملکرد واقعی ش��رکت‌ها، به آنها تخصیص داده نشود. اتفاقا تصمیم اخیر 
مبنی بر توقف نمادها با رشد بیش از 20درصد، خود عاملی بر عدم تخصیص 
بهینه منابع است؛ چراکه به‌واسطه همین تصمیم و توقف نماد شرکت‌هایی 
که به‌واس��طه عملکرد مناسبشان رشد قیمتی داش��تند، عمق بازار کاهش 
پیدا کرد و منابع س��رگردان در بازار، به س��مت سایر سهام که شاید دلایل 
 بنیادی قوی‌ای برای رشد نداشتند و یا بیش از ارزش ذاتی معامله می‌شدند 

)Over Value(، روانه شد.

رشد 13 هزار واحدی به علت بهبود عملکرد شرکت‌ها، نوآوری و بهره‌وری آنهاست؟ 

سودهای افسانه‌ای در ‌10روز
مهشید خیزان

خبرنگار

مدیرعامل بورس تهران: وضعیت فعلی بازار سرمایه ادامه‌دار نخواهد بود
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15,42کشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن     

15,27استخراج کانه هاي فلزي     

12,79شرکتهاي چند رشته اي صنعتی     

11,59ساخت رادیو، تلویزیون و دستگاهها و وسایل ارتباطی     

11,48محصولات چوبی     

9,97فلزات اساسی     

7,41محصولات شیمیایی     

7,2سرمایه گذاریها     

6,49رایانه و فعالیتهاي وابسته به آن     

4,75فرآورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي     

13,08مخابرات     

7,54کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

6,19فلزات اساسى     

6,18فرآورده هاى نفتی، کک و سوخت هسته اى     

5,31هتل و رستوران     

5,08عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

4,77محصولات شیمیایى     

4,74استخراج ذغال سنگ     

4,57مواد و محصولات دارویى     

4,39محصولات کاغذى     

 قیمت پایانینماد
1397/03/01

قیمت پایانی
1397/03/29

  درصد
نرخ رشد

9,23715,13363.83اوان

4,1656,35652.61چفیبر

7621,12747.90ذوب

10,39915,20246.19ریشمک

1,6502,40845.94خمحور

5,5007,69139.84خراسان

3,7235,17739.05دتماد

2,5063,47538.67فملی

2,0212,78037.56هرمز

11,46515,76237.48فرآور

3,0082,05336.50خفنر

3,1154,24336.21فسرب

1,6262,18534.38ومعادن

3,4894,62332.50کگل

2,9813,91331.26مرقام

5,2716,91831.25دکیمی

2,9313,83530.84فولاد

4,7506,20430.61شلیا

5,1696,74830.55فزرین

3,6334,72129.95بهپاک

6,5868,50529.14کیمیا

1,4891,90628.01غمارگ

2,7373,50227.95لپارس

3,2554,16427.93ارفع

3,3544,28327.70حفارس

2,9023,70527.67شاراک

2,2542,87327.46شیراز

1,4161,80127.19وپترو

1,0651,35427.14ولغدر

78098225.90فاراک

1,7362,18225.69فولای

2,3102,90325.67کاوه

13,29316,69825.61کبافق

3,0243,79625.53دسبحان

5,3496,71325.50فاسمین

5,7227,17325.36چکارن

29,09636,30824.79شفن

3,9364,89424.34کشرق

1,9892,46523.93وامید

5,5656,88923.79فخوز

2,1332,63723.63وبانک

4,2025,19423.61شدوص

1,0971,35323.34سبزوا

1,9632,42123.33ثالوند

2,4503,02123.31چدن

3,2844,03422.84کروی

1,1411,39922.61پاسا

2,9323,58122.14کرماشا

2,6873,26421.47کنور

1,2781,54620.97وسبحان

3,4704,19120.78کگاز

1,0751,28119.16وهور

1,1711,39519.13وسپه

2,1972,61118.84کچاد

4,0594,81318.58شگل

4,5625,40518.48دارو

 قیمت پایانینماد
1397/03/01

قیمت پایانی
1397/03/29

  درصد
نرخ رشد

10,11311,97218.38جم

1,4141,67318.32تاپیکو

24,21428,63118.24شخارک

29,82435,10617.71زاگرس

4,0204,72317.49فخاس

1,0701,25717.48وغدیر

3,0113,53617.44غدیس

8,4959,97517.42کاما

1,1261,32017.23ثپردیس

1,7982,10517.07سصوفی

2,1612,52716.94زمگسا

2,5713,00616.92غپینو

8571,00116.80ثتران

2,3222,70416.45پتایر

3,4864,05816.41حپارسا

1,1241,30616.19وتوسم

4,0684,70715.71فباهنر

1,7211,99115.69سمگا

1,5261,76515.66سهگمت

13,79315,92915.49شسپا

5,0885,87215.41دابور

3,2933,79415.21بورس

3,2673,75514.94کتوکا

68178214.83سشرق

1,2951,48714.83کاذر

2,4872,85014.60شوینده

2,4072,74814.17شپترو

2,4162,75814.16پکرمان

71281214.04وبهمن

2,2662,58013.86کسرا

8,3819,53113.72دماوند

62270613.50وبصادر

1,5731,78513.48وصندوق

8961,01513.28گوهران

2,1612,44012.91پارسان

1,2141,37012.85ونیکی

1,0671,20112.56سفارس

9501,06812.42وتوکا

3,2813,68512.31چکاپا

3,2053,59712.23ساینا

82392212.03وصنا

2,4002,28812.02تپمپی

2,0432,28811.99وساخت

11,31212,65611.88چافست

9691,08411.87وصنعت

1,3661,52711.79ستران

1,3721,53311.73کسعدی

1,4601,63011.64ونفت

7,4328,29411.60شپدیس

1,6821,87711.59ثنوسا

1,0461,16311.19سرود

1,2231,35911.12پترول

9991,10710.81سیدکو

1,4741,62910.52کوثر

9921,09610.48سشمال

3,9794,39610.48شکلر

جدول درصد نرخ رشد سهام از 1397/03/01 تا 1397/03/29

س�هام شرکت پرداخت الكترونكي سامان يكش )سپ(  به‌عنوان نخستین عرضه اولیه امسال طی 
10روز کاری بیش از 40 درصد بازدهی برای سهامدارنش به ارمغان آورده است.



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

27.45 681,100  91,756,500 27.45كچاد

25.89 413,111  10,424,298 19.89كنور

25.39 221,722  10,177,011 19.48وسپه

18.36 1,017,326  205,800,000 18.36فملي

20.74 75,410  43,407,800 16.8وبصادر

16.66 3,643  1,956,600 15.71دتماد

18.04 2,785  795,000 15.42زمگسا

20.38 128,122  15,747,817 14.66شيران

18.33 2,079  964,350 14.6دلقما

20.05 617,743  17,708,400 14.54سپ

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.72- 7,784  2,573,520 12.02-دزهراوي

9.81- 2,561  383,380 10.25-كپارس

7.21- 32,898  1,426,550 9.29-قهكمت

7.79- 1,119  4,828,800 9.12-سيدكو

8.96- 2,270  1,044,273 8.96-كساوه

6.51- 19,075  520,560 8.9-ثاباد

6.52- 5,795  834,600 8.73-پاسا

7.17- 5,260  162,537 8.47-پدرخش

5.7- 19,250  774,000 8.29-خوساز

7.38- 9,303  1,246,800 8.2-قلرست

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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 بـــــــــورس
شاخـص

| تیر 97  هفته اول  سال ششم  شماره 255 |

یادداشت
آسیب‌های رشد انفجاری بورس  

بازار سهام طلایی‌ترین روزهایش را سپری می‌کند. افزایش قیمت سهام در بسیاری از نماد‌های 
معاملاتی، رکورد‌های افس��انه‌ای را به ارمغان آورده اس��ت. تقریبا بخش عظیمی از شرکت‌ها، 
روزها را با تقاضای ش��دید و صف خرید به پایان می‌رس��انند و هر روز به حجم پول‌های وارد شده به بازار سهام افزوده 

می‌شود، اتفاقی که گویا رضایت دولت را نیز به‌همراه داشته است. این، اما نیمه پر لیوان است. 
نخس��تین آس��یب این رویه هیجانی را در آن سوی بازار شاهدیم. اوراق بدهی منتش��ر شده در بازار سهام شرایط 
مناس��بی ندارد. نرخ این اوراق برای خریداران تا 30 درصد هم افزایش یافته اس��ت. ش��رکت‌های تأمین س��رمایه و 
بازارگردان‌ها با برگشت حجم بزرگی از اوراق و نبود نقدینگی برای اجرای تعهدات خود مواجه اند. نرخ این دست اوراق 

تأمین مالی با توجه به فشار فروش آنها، تا 25 درصد افزایش نشان می‌دهد.
دومین آس��یب را با نگاهی به س��ابقه تاریخی بازار سهام، در خواهیم یافت. رشد این چنین شتابان قیمت‌ها تا حد 
زیادی به دلایل اقتصادی مرتبط است، اما سرانجام فشار خریداران منجر به افزایش بیش از اندازه قیمت‌ها خواهد شد 
و به اصطلاح حباب قیمتی ش��کل خواهد گرفت. حبابی که س��هم سرمایه‌گذارانی خواهد شد که با توجه به مشاهده 
س��ود‌های نجومی برای ورود به بورس ترغیب می‌ش��وند. اما وقتی حباب‌شان می‌ترکد، با زیانی غیرقابل باور، بورس را 

برای همیشه ترک می‌کنند.
آس��یب بعدی زمانی دامنگیر بورس خواهد ش��د که هیجانات فروکش می‌کند، عرضه‌های سهمگین حرفه‌ای‌ها آغاز 
می‌شود، حباب احتمالی قیمت‌ها می‌ترکد و بازار به رکودی که بارها شاهد آن بودیم، دچار می‌شود. غیرحرفه‌ای‌هایی که 
دچار زیان شده‌اند با بی‌صبری سعی در خروج از بازار دارند و شاخصی که رشد اعجاب‌آور آن دولتمردان را نیز مشعوف 

کرده، اندک اندک روند کاهشی در پیش خواهد گرفت. در این زمان سایه بی‌اعتمادی بر سر بازار سهام سایه می‌افکند.
برای جلوگیری از این اتفاق‌ها اما چه باید کرد؟ آیا می‌توان مانع ورود نقدینگی‌ای شد که بازارهای ارز، سکه، مسکن 
و خودرو را فتح کرد و پس از لبریز شدن آنها راهی بورس شد؟ پاسخ منفی است، اما می‌توان با اتخاذ تدابیری از شدت 

اثرات آن کاست، چون بازار سرمایه سازوکارهایی دارد که می‌تواند در این شرایط نقش ضربه‌گیر را ایفا کند.
نخس��تین راهکار، عدم اجازه خرید س��هام به تازه وارد‌ها و هدایت آنها به صندوق‌های با درآمد ثابت است که سود 
آنها قطعا بیش��تر از نظام بانکی اس��ت و پمپاژ نقدینگی به بورس نیز این ارقام را بالاتر برده اس��ت. بنابراین با استفاده 
از این روش، نخس��ت از افزایش بیش از حد نرخ اوراق جلوگیری ش��ده و هم از داغ شدن این دست سرمایه‌گذاران در 
زمان بازگشت احتمالی بازار. راهکار دوم که می‌تواند مانع از رشد حباب‌گونه قیمت سهام موجود در بازار باشد، ورود 
ش��رکت‌های تازه به بازار است تا بخش��ی از نقدینگی را به خود اختصاص دهند. شرکت‌های بزرگی چون پتروشیمی 
پارس که توانایی جذب حدود 1000 میلیارد تومان نقدینگی را داشته و برای عرضه آماده‌تر است و اتفاقا در شرایط 
دیگر بازار به س��ختی فروش خواهد رفت، از این موارد اس��ت. راهکار بعدی برای جلوگیری از فشار بیش‌ازحد افزایش 
نرخ مقطعی مالیات خرید و فروش مس��تمر اوراق و س��هام است. در این روش دارندگان اوراق و سهام مجبورند سهام 
و اوراق خریداری ش��ده را برای دوره‌ای مثلا 3ماهه نگه دارند و گرنه مجبور به پرداخت مالیات مازاد خرید و فروش 
می‌ش��وند. به این ترتیب، با برخورداری از این س��ازوکارها، می‌توان ضمن اس��تقبال و جذب نقدینگی هدایت شده به 

بورس، تا حدودی از عواقب زیانبار آن کاست.

کاوشــگر
خلاصه‌ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته‌ای که گذشت )97/03/23 - 97/03/29(

المیرا ناجی، کارشناس معاملات کارگزاری تأمین سرمایه نوین

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

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

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

3,964.54,218 282.90 397.5013,302.10 930.7018,287.10 3,306.2031,475.40 102,452.40یکشنبه

4,045.15,788 37.90 63.8013,340.00 626.7018,350.90 2,081.1032,102.10 104,533.50دوشنبه 

4,121.34,254 )31.80(13,308.20)5.50(590.5018,345.40 1,970.6032,692.60 106,504.10سه شنبه 

4,211.45,788 126.47 174.3913,434.67 727.1318,519.79 2,368.5733,419.73 108,872.67چهارشنبه 

میزان مالکیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت

2 میلیارد سهم وبملت شركت گروه مالي ملت-سهام عام

1.3 میلیارد سهم وتجارت شركت بازرگاني تداركات كارآمدپوياابريشم

2.5 میلیارد سهم وغدیر شركت گروه توسعه مالي مهرآيندگان-سهامي عام

2.5 میلیارد سهم
417.3 میلیون سهم

2.5 میلیارد سهم
3.1 میلیارد سهم

فخاس
بکام
کنور
فملی

شركت سرمايه‌گذاري توسعه معادن وفلزات-سهامي عام

5.3 میلیارد سهم فولاد شركت توسعه سرمايه رفاه-سهامي خاص

140.2 میلیون سهم شبندر شركت سرمايه‌گذاري توسعه معين ملت-سهامي خاص

150.9 میلیون سهم شپدیس شركت سرمايه‌گذاري‌هامون سپاهان-سهامي عام

1.6 میلیارد سهم
63 میلیون سهم

شیراز
غبشهر شركت سرمايه‌گذاري مدبران اقتصاد-سهامي خاص

53.8 میلیون سهم رکیش صندوق سرمايه‌گذاري مشترك آتيه نوين

514.8 میلیون سهم سپ بانك سامان-سهامي عام

748.5 میلیون سهم حآسا شركت توكاريل-سهامي عام

486.3 میلیون سهم
51.4 میلیون سهم

شبندر
شبریز صندوق سرمايه‌گذاري گنجينه زرين شهر

261.8 میلیون سهم وسینا شركت مديريت سرمايه‌گذاري كوثربهمن-سهامي خاص

از ح��دود دو ماه قبل، جذابیت بازاره��ای موازی بورس 
همچون مسکن، خودرو، طلا و ارز درحالی افزایش یافته 
ب��ود که بورس در ش��رایط س��کون به س��ر می‌برد.  اما دریک��ی دو  هفته 
اخیر س��یل نقدینگی به یکباره به سمت بورس روانه شد و طی حدود یک 
هفته شاخص کل بورس تهران حداقل 8 هزار واحد رشد کرد. حالا با این 
شرایطی که ایجاد ش��ده، جذب این سرمایه‌ها از اهمیت فراوانی برخوردار 
است؛ برخلاف بازارهای غیرمولد، رشد بازار سرمایه، شاخص بورس و تزریق 
نقدینگی به بازار س��هام به دلیل اینکه جامعه سرمایه‌گذاری گسترده‌تری 
را دربر می‌گیرد، منجر به رونق تولید و صنعت می‌ش��ود و درواقع افزایش 

شاخص بورس شرایط اقتصادی کشور را بهبود می‌بخشد.

پیش‌بینی سود صفر یا منفی
همانطور که از آمارها مشاهده می‌شود، تا پایان دومین‌ماه از سال‌جاری، 
تع��داد 575 میلیون واحد از صندوق‌های س��رمایه‌گذاری قابل معامله در 
ب��ورس تهران به ارزش کل بی��ش از 5863 میلیارد ریال مورد معامله قرار 
گرفت و به ترتیب با 458 درصد رشد و 412 درصد افزایش نسبت به دوره 
مشابه سال 96 همراه شد. همچنین نسبت P/E بازار در اردیبهشت‌ماه برابر 
با 6.15 مرتبه بود. لازم به ذکر است که 48 شرکت دارای پیش‌بینی سود 

صفر یا منفی بوده‌اند که در محاسبات لحاظ نشده‌اند.

رتبه‌داران ارزش بازار 
البته در دومین‌ماه از بهار بررسی صنایع از نظر ارزش بازار نشان می‌دهد 
که گروه محصولات شیمیایی با در اختیار داشتن 27 شرکت و ارزش بازار 
788 هزار میلیارد ریالی در رتبه اول قرار دارد، فلزات اساسی با 556 هزار 
میلیارد ریال و فرآورده‌های نفتی، کک و س��وخت هس��ته‌ای با 349 هزار 

میلیارد ریال رتبه‌های بعدی را به خود اختصاص داده‌اند.

چالش اساسی برای صندوق‌ها
ابراهیم قزل‌گل، سرپرست مشاور سرمایه‌گذاری کارگزاری سهم‌آشنا

پس از وارد ش��دن نقدینگی سرگردان در کشور در 
بازارهای ارز و مس��کن و خودرو که بازدهی‌های 100 
درصدی در این بازارها را به دنبال داشت، نهایتا نوبت 
به سهام رسید و فعلا این نقدینگی که به قول فعالان 
بازار س��رمایه پ��ول خارج از بازار نام گرفته در س��هام 
بنیادی بازار می‌چرخد. قانون نانوشته‌ای در تمام دنیا 

وجود دارد که رش��د سهام و اوراق همبس��تگی منفی دارند؛ یعنی با رشد 
سهام، اوراق بازدهی منفی به خود می‌گیرند و علت آن واضح است. چراکه 
نقدینگی‌های پارک ش��ده در اوراق با س��ودهای کم و مطمئن ش��روع به 
خ��روج از اوراق و ورود به س��هام می‌کنند و همین ام��ر عرضه را در اوراق 
بالا می‌برد و منجر به کاهش قیمتی آنها می‌ش��ود. شاید این پدیده از نظر 
فعالان حوزه سهام اتفاقی مثبت باشد اما برای صندوق‌های درآمد ثبات که 
عمدتا پرتفویی متشکل از اوراق دارند یک چالش محسوب می‌شود؛ چراکه 
کاهش ارزش دارایی‌ها به ش��دت بر سود ماهانه آنها تاثیر منفی می‌گذارد. 
البت��ه دو نکته قابل ذک��ر وجود دارد؛ اول اینک��ه در صندوق‌های مختلف 
ترکیب دارایی‌های متش��کل از اوراق و سپرده بانکی و حتی سهام مختلف 
اس��ت و ش��اید این معضل برای صندوق‌هایی که اوراق بیشتری در اختیار 
دارند جدی‌تر باش��د و نکته دوم واکنشی است که مدیران صندوق‌های با 
درآمد ثابت به تغییرات این‌چنینی در بازارش��ان می‌دهند؛ هرچقدر مدیر 
یک صندوق درآمد ثابت تواناتر با واکنش س��ریع‌تر به تغییرات بازار باشد، 
می‌تواند سریعا بخشی از اوراق خود را به سهام پرپتانسیل بازار تبدیل کند 
تا از کاهش ارزش دارایی‌های صندوق تحت مدیریتش جلوگیری کند. اما 
اگر به این موضوع عکس‌العمل منفعلانه‌ای داش��ته باشد، طبیعتا با کاهش 

چشمگیر سودآوری و کاهش تعداد سرمایه‌گذاران مواجه خواهد شد.

امکان رشد صندوق‌های سهامی
حمید فهیمی، کارشناس بازار تأمین سرمایه امین

در ش��رایط فعلی و با توجه به انتظارات برای ورود 
نقدینگی به بازار سرمایه، طبیعتا سهام و صندوق‌های 
س��هامی ب��ا افزایش تقاض��ا و اوراق با درآم��د ثابت و 
صندوق‌ه��ای با درآم��د ثابت با کاه��ش تقاضا مواجه 
خواهند ش��د. به‌ط��وری که در چند روز اخیر ش��اهد 
کاهش قیمت اوراق بدهی، افزایش فروش این اوراق و 

ابطال واحدهای صندوق‌های با درآمد ثابت بودیم. با توجه به شرایط فعلی 
بازار و احتمال افزایش نرخ س��ود س��پرده‌ها توسط بانک‌ها در شهریورماه، 
قاعدتا از اوراق بدهی با درآمد ثابت با نرخ‌های رایج اس��تقبال نخواهد شد. 
بنابرای��ن صندوق‌های با درآمد ثابت از دو عامل کاهش ارزش اوراق بدهی 
و کاهش منابع صندوق تاثیر منفی می‌پذیرند و کوچکتر می‌شوند و انتظار 
می‌رود که در کنار سهام، بخشی از این منابع به سمت صندوق‌های سهامی 

حرکت کرده و ارزش این صندوق‌ها بیشتر شود.

 افزایش‌های 44، 144 و 220  درصدی 
طی 22 روز کاری اردیبهشت‌ماه 97، ارزش معاملات در مقایسه با پایان 
فروردین‌م��اه 97، 220 درصد افزایش داش��ت و از 20934 میلیارد ریال به 

66915 میلیارد ریال رس��ید. همچنین حجم س��هام معامله شده از 9774 
میلیون سهم به 23832 میلیون سهم با 144درصد افزایش همراه شد .البته  
از ابتدای سال تاکنون متوسط روزانه حجم و ارزش معاملات بازار اول و دوم به 
ترتیب برابر با 892 میلیون سهم و 1742 میلیارد ریال بود. در اردیبهشت‌ماه 
97، دفعات معاملات سهام برابر با 44 درصد در مقایسه با پایان فروردین 97 

افزایش یافت و از 721 هزاردفعه به 1038 هزار دفعه بالغ شد.

چالش‌های فروردینی معاملات  
البته طی 15 روز کاری فروردین‌ماه 97 نیز ارزش معاملات در مقایسه 
با پایان اس��فند 96، 78درصد کاهش یاف��ت و از 94881 میلیارد ریال به 
20934 میلیارد ریال رسید. همچنین حجم سهام معامله شده از 47653 
میلیون سهم به 9774 میلیون سهم معادل 79 درصد کاهش یافت. در این 
ماه، متوسط روزانه حجم و ارزش معاملات بازار اول و دوم به ترتیب برابر با 

640 میلیون سهم و 1115 میلیارد ریال بود. 

فرار سرمایه‌ها از بازارهای موازی بورس
علی قاسم‌نژاد، عضو هیات مدیره سبدگردان نوین‌نگر آسیا

ارزش کلی معاملات در روز 28 خردادماه سال‌جاری، 
هزار و 80 میلیارد تومان برآورد ش��د که شامل اوراق 
مش��ارکت، اسناد خزانه اسلامی، سهام بلوکی و ... بود. 
ازطرفی ارزش اوراقی که مردم صرفا معامله کردند هم 
728 میلی��ارد تومان بود. روند کل��ی ارزش معاملات 
بدون هر نوع اوراقی، از ابتدای س��ال نشان می‌دهد که 

افزایش یافته و در صنایع مختلف هم پخش بوده اس��ت. همچنین به‌طور 
میانگین حجم معاملات بازار بورس و فرابورس از س��ال 6 فروردین‌ماه 90 
تا 28 خردادماه 97، حدود 187 میلیارد تومان بوده اس��ت. ابتدای س��ال، 
ارزش معاملات 90 میلیارد تومان بود که تا 19 اردیبهش��ت‌ماه )روزی که 
ترامپ از برجام خارج شد(، این عدد به 279 میلیارد تومان رسید. مقایسه 
این عددها نش��ان می‌دهد که حجم و ارزش بازار بورس هم طی این مدت 
افزایش یافته و رش��د ش��اخص، شاخص‌سازی نبوده اس��ت. تا تاریخ 13 و 
نهایت��ا 19 خردادماه، حقوقی‌ها درحال حمای��ت بودند و اغلب حقیقی‌ها 
دس��ت از خرید کشیده بودند. اما از هفته گذشته، حقیقی‌ها هم وارد بازار 
شدند تا علاوه بر حجم از دست رفته، باعث رشد بی‌سابقه ارزش معاملات 
شوند. نکته دیگر اینکه برآیند معاملات حقیقی به حقوقی تا پیش از هفته 
گذش��ته، منفی بود؛ یعنی حقیقی‌ها صرفا فروشنده بودند تا اینکه از هفته 
گذشته حقیقی‌ها هم به میدان آمدند و این برآیند در هفته گذشته مثبت 
شد. در نهایت اینکه با اتفاقات حاضر، جریان پول از بازارهای سکه، مسکن 
و ... به س��مت بورس سرازیر ش��ده ولی احتمال اینکه این روند تا مدت‌ها 

افزایش پیدا کند، وجود ندارد.

انتظار رشد سودآوری شرکت‌ها
الهه ظفری، کارشناس بازار سرمایه
ش��اخص کل ب��ورس اوراق بهادار از ابتدای س��ال 
1397 ب��ا رق��م 96.426 کار خود را آغ��از کرد و 29 
خردادماه با 10.5 درصد رشد به رقم 106.504 رسید. 
رش��د اصلی شاخص بورس از 22 خردادماه آغاز شد و 
تقریبا تمام بازدهی اتفاق افتاده در فاصله زمانی 5 روز 
اخیر محقق ش��ده است. بیشترین رقم شاخص در این 

مدت 106504.1 واحد بوده و رشد شاخص بورس به دلیل ایجاد تقاضای 
قدرتمند تحت تاثیر ورود نقدینگی جدید به بازار در نمادهای بنیادی بود 

که با ادامه‌دار بودن آن، شاخص را در مسیری صعودی قرار داد.
البته پس از رشد قابل توجه در بازار سکه و دلار به دلیل جذب نقدینگی 
س��رگردان در جامعه به نظر می‌رسد این پول وارد بازار سرمایه شده باشد. 
هرچن��د که وجود هیج��ان در معاملات بازار کاملا قابل درک اس��ت و در 
صورت نداش��تن پشتوانه بنیادی برای این رشد می‌تواند ایجاد چالش کند 
اما در ش��رایط فعلی به دلیل رشد نرخ فروش شرکت‌ها نسبت به میانگین 
سال گذشته و همچنین اخبار جدید درخصوص امکان تسعیر نرخ ارز برای 
برخی ش��رکت‌ها نزدیک به نرخ‌های حقیقی در بازار، می‌توان گفت رش��د 
قیمت‌ها تحت تاثیر تغییر در فرضیات کلی بازار ایجاد ش��ده و انتظار رشد 

سودآوری برای شرکت‌ها شکل گرفته است.
در گذش��ته تاریخی بازار س��رمایه تقریبا همیش��ه پس از رشد بازار ارز 
ش��اهد رشد بورس بوده ایم. درحال حاضر نیز با توجه به رشد بالا در بازار 
ارز در حدود 42 درصد با فرض دلار 69.700 و س��که با حدود 50 درصد، 
از ابتدا سال و افزایش ریسک آنها توجه به سمت بازار سرمایه جذب شده 
اس��ت و با مقایس��ه این بازارها باهم می‌توان به این نتیجه رس��ید که بازار 

سرمایه همچنان قدرت رشد را خواهد داشت.

خوش رقصی‌های شاخص در نسیم بهاری 
ش��اخص بورس در اردیبهش��ت‌ماه 97 در مقایس��ه با فروردین 97، به 
می��زان 296 واح��د برابر ب��ا 3 درصد کاهش یاف��ت و از 95524 واحد به 
95227 واحد رس��ید. ارزش بازار نیز در اردیبهش��ت‌ماه 97 در مقایسه با 
فروردی��ن 97 به میزان 72015 میلیارد ریال افت برابر با 2 درصد کاهش 
یافت و از 3 میلیون و 799 هزار و 880 میلیارد ریال به 3 میلیون و 727 
هزار و 865 میلیارد ریال رسید. براساس معاملات نرمال، در این ماه ارزش 
س��هام خریداری شده اش��خاص حقوقی در حدود 23352 میلیارد ریال و 
معادل 64 درصد از کل خریدها بود، درحالی که ارزش سهام فروخته شده 
آنها 20851 میلیارد ریال و در حدود 57 درصد از کل فروش‌ها بود. براین 
اس��اس در این ماه سرمایه‌گذاری خالص اشخاص حقوقی به میزان 2502 
میلیارد ریال شد. در عین حال میزان خرید و فروش سهام اشخاص حقیقی 

به ترتیب 35 و 42 درصد از ارزش خرید و فروش بود.
ش��اخص بورس همچنین در پایان فروردین 97 در مقایسه با اسفند 96، 
ب��ه میزان 766 واحد برابر با 0.8 درص��د کاهش یافت و از 96290 واحد به 
95524 واحد رس��ید. ارزش بازار هم در پایان فروردین‌ماه 97 در مقایس��ه 
با پایان اس��فند 96 به می��زان 24357 میلیارد ریال اف��ت برابر با 1 درصد 
کاه��ش یافت و از 3 میلی��ون و 824 هزار میلیارد ریال به 3 میلیون و 799 
هزار میلیارد ریال رسید. در مجموع اینکه شاخص کل بورس تهران در 27 
اسفندماه روی رقم 96 هزار و 290 واحد به تعطیلات عید نوروز رفت؛ تا 16 
اردیبهشت‌ماه، شاخص روند منفی را در پیش گرفته بود ولی از همین روز تا 
آخرین روزهای معاملاتی خردادماه، شاخص با روند مثبتی که داشت توانست 
به بالای رقم 100 هزار واحدی دست پیدا کند. در نتیجه، برای اولین‌بار در 
تاریخ بورس، شاخص کل بورس تهران از مرز 100 هزار واحد عبور کرد. به 
این ترتیب که در پایان معاملات تالارهای بورس اوراق بهادار تهران یکشنبه 
27 خردادماه، در 100 هزار دفعه، تعداد 1 میلیارد و 821 میلیون سهم و حق 
تقدم به ارزش بیش از 5 هزار و 491 میلیارد ریال معامله ش��د و ارزش بازار 
رقم معادل 395 هزار میلیارد تومان را ثبت کرد. ش��اخص کل نیز با 3306 
واحد افزایش به رقم 102452 واحد رسید. در اصل رشد کلی شاخص از روز 
22 خردادماه با 531 واحد و روز 23ام با رشد 2767 واحدی آغاز شد؛ بعد از 
سه روز تعطیلی، شاخص روز 27ام با رشد تاریخی 3306 واحد و روز 28ام با 
2081 واحد همراه شد که در مجموع طی این چهار روز، شاخص کل رشد 

8685 واحدی را به خود دید.

نقدینگی‌ها تازه و سودهای سفته‌بازانه
امیر تقی‌خان تجریشی، مدیرعامل سرمایه‌گذاری شرکت صنعت و معدن

 برای بررسی اصل موضوع، می‌توان در ابتدا به رشد 
قیمت دلار اش��اره کرد؛ از ابتدای سال 96 روند رو به 
رش��د خود را آغاز کرد و در اواخر س��ال، س��یر تندی 
را مش��اهده کردیم. سیاست‌های کنترلی هم از جانب 
دولت اعمال ش��د، در مورد شاخص تورم تولیدکننده 
هم به عنوان یک متغیر پیش‌نگر عملا ش��اهد روندی 

صعودی آن بودیم که پیش‌بینی می‌شود به تورم مصرف‌کننده منتقل شود. 
تاثیر این رش��د را عملا بر س��ایر بازارها به جز بازار س��رمایه دیده بودیم؛ 
افزای��ش قیمت ط�ال رخ داد. در مورد دلار، علي‌رغم اينكه قیمت رس��مي 
هم��ان 4200 تومان برای دلار تک‌نرخی درنظر گرفته ش��د، در یک بازار 
سیاه شاهد افزايش قيمت هستيم. در همین راستا بازارهای خودرو، مسکن 
و س��ایر کالاهای اساس��ی نیز با افزایش قیمت همراه ش��د. بنابراین باید 
بپذیریم که ارزش ریال درحال کاهش است که این موضوع باعث می‌شود 
فروش شرکت‌ها حتی اگر از لحاظ تعداد و مقدار افزایش پیدا نکند، به علت 
این تورم، نهایتا به صورت ريالي افزايش خواهد يافت. بنابراين، اين تورم در 
فروش شرکت‌ها هم دیده شد و این فروش یعنی سودآوری بیشتر و برای 
برخی از این ش��رکت‌ها تقسیم سود نقدی بیشتر خواهیم داشت. بنابراین 
می‌بینیم افزایش قیمت دلار و رشد تورم باعث فروش بیشتر شرکت‌ها شده 
و نهایتا به افزایش سود اسمی شرکت‌ها کمک مي‌کند. مورد دیگری که در 
این تورم‌ها شاهد هستیم، خیلی از شرکت‌ها موجودی کالایی اگر بالا بوده 
و چون قیمت‌ها برای قبل اس��ت، وقتی یک تورم ایجاد می‌شود، می‌توانند 
س��ود شناسایی کنند. این سود، تکرارش��ونده نیست و بسته به حجم انبار 
ش��رکت‌ها یک تاثیر یک‌باره دارد. در نتیجه قیمت س��هام در مقایس��ه با 
س��ایر بازارها که اش��اره کردیم و هم در مقایسه با س��ود خود شرکت‌ها و 
تورم موجودي آنها، پایین بوده اس��ت. البته پیش از این بیشترین ریسکی 
را که بازار داش��ت، بحث‌های سیاس��ی بود، نه اقتص��ادی. به همین دلیل 
س��رمایه‌گذاری در بازار س��رمایه، میزان بس��یار کمی داشت. به هر طریق 
باتوجه به عواملی که مطرح ش��د، نهایتا زور نیروهای بالارونده نس��بت به 
ریسک‌های سیاسی، مثبت شد. در نتیجه تا با ریسک سیاسی جدی روبه‌رو 

نشویم، این رشد باید ادامه‌دار باشد تا تورم مذكور در ان ديده شود. 

نکته آخر اینکه این رش��د به علت بهبود عملیات ش��رکت‌ها و نوآوری 
و بهره‌وری آنها نبوده، عملا یک موضوع پولی اس��ت که وارد بازار ش��ده و 
معمولا این رشدها تا جایی ادامه‌دار خواهد بود که کاهش ارزش ریال و به 
عبارتی تورم را داش��تیم؛ تجربه نشان داده این نقدینگی‌های تازه وارد که 
می‌خواهد از سودهای سفته‌بازانه استفاده کند، اگر تورم ادامه نداشته باشد، 

کار را برای ادامه بازار سخت کند.

اصلاح به سمت فضای جدید
حامد ستاک، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری توسعه آذربایجان

اصلی‌ترین دلیل رش��د این روزهای بازار س��رمایه، 
شروع به اصلاح بازار با واقعیت‌ها و شرایط جدید فضای 
اقتصاد کلان کشور است. اینکه تمامی بازارهای کشور 
ع��ادت به تعدیل و اصلاح به ص��ورت متوازن و گام به 
گام را ندارند، یک واقعیت اس��ت که ریشه در فرهنگ 
سرمایه‌گذاری و سواد مالی فعالان اقتصادی کشور دارد 

و ناگزیر در س��رکوب بازارها و یا هیج��ان بازارهای دچار پیش واکنش نیز 
خواهیم شد. به‌طور کلی رشد اخیر بازار سرمایه را به فال نیک می‌گیریم؛ 
زیرا بازار سرمایه که از مولدترین بازارهای کشور است و آخرین بازار بود که 

به صورت اسمی رشد خود را آغاز کرد.

عرضه اولیه در شرایط مساعد
روح‌الله حسینی مقدم معاون بورس تهران

درحال حاضر ش��رایط بازار وضعیت بس��یار خوبی 
را به خود گرفته اس��ت؛ به‌طوری که روح‌الله حسینی 
مقدم مع��اون بورس تهران نیز گفته اس��ت: بورس به 
اس��تقبال خروج آمریکا از برجام رفته بود و زمانی که 
هنوز چیزی مشخص نشده بود، ریزش‌های پی در پی 
را تجربه کرده ب��ود؛ در نتیجه خروج ایالات متحده از 

برجام نتوانست افت زیادی را بر بازار تحمیل کند و واکنش عکس را شاهد 
بودیم. حس��ینی‌مقدم درخصوص عرضه اولیه در شرایط فعلی گفت: برای 
ما مهم اس��ت که بازار، ش��رایط خوبی برای عرضه اولیه داشته باشد، چون 
خواسته سهامدار عمده و بازار این است که در شرایط هیجانی عرضه اولیه 
نداشته باشیم. الان هم شرایط را می‌سنجیم و هر وقت که شرایط مساعد 

باشد برای عرضه اولیه برنامه‌ریزی می‌کنیم.

تهدیدهای عرضه اولیه در شرایط فعلی
باقر خادمی، مدير سرمايه‌گذاري فارابي

در م��ورد عرضه‌ه��اي اولي��ه در ش��رايط كنون��ي، 
ب��ا توجه ب��ه ورود نقدينگ��ي به بازار س��رمايه به نظر 
مي‌رسد بهترين فرصت براي جذب نقدينگي است، اما 
انتقادات��ي در مورد نحوه عرضه‌هاي اوليه به ویژه چند 
مورد آخر وارد است كه در ادامه به آنها اشاره مي شود. 
قيمت‌گ��ذاري عرضه‌هاي اولي��ه در موارد اخير به نظر 

مي‌رس��د بسيار نزدكي به ارزش ذاتي سهم و يا حتي در مواردي بيشتر از 
ارزش ذاتي سهم بوده كه با توجه به ماهيت عرضه اوليه اين امر قابل قبول 
نيست. ازطرفی ش��فافيت صورت‌هاي مالي برخي شركت‌هايي كه جديدا 
وارد بازار مي‌شوند، با ابهام‌هاي زيادي روبه‌رو است كه اين امر نيز در بازار 
سرمايه اصلا قابل قبول نيست. همچنين در مواردي شركت‌ها اندكي پس 
از ورود به بازار سرمايه از سودهي به زيان مي‌رسند كه سال گذشته شاهد 
چن��د م��ورد بوديم و اين امر نيز به هيچ وجه قابل قبول نيس��ت و متضرر 
اصلي سهامدار خرد اس��ت. اما در مجموع عرضه اوليه در شرايط كنوني و 
در صورت رعايت نكات ذكر شده، هم در جهت منافع سهامدار خرد و هم 

شركت‌هاي متقاضي به بازار سرمايه به نظر مطلوب است.

تسهیل حضور شرکت‌ها در بورس
حمید میرمعینی، کارشناس ارشد بازار سرمایه

همانطور که از روزهای فعلی بازار مشاهده می‌شود، 
ورود نقدینگی به بازار سرمایه و درواقع خروج نقدینگی 
از بازاره��ای موازی همچون مس��کن، خ��ودرو، طلا و 
ارز اس��ت. اگر قرار باش��د فکری به حال این س��رمایه 
سرگردان داشته باشیم، لازم است تا جذابیت‌های بازار 
سرمایه را بیشتر به مردم نشان بدهیم تا بازده معقول 

را کس��ب کنی��م. این موضوع به عملکرد دولت و ب��ه دنبال آن به عملکرد 
سازمان بورس بستگی دارد. هر نهادی وظایفی دارد که لازم است جریانات 
نقدینگی و پول‌های خرد و کلان را جذب کند یا جذابیت س��رمایه‌گذاری 
را افزایش دهد. در اصل اگر این جذابیت به سمتی باشد که تنها معاملات 

روی تابلو انجام ش��ود و به صورت دلالی نباشد، قطعا اتفاق خوبی در بازار 
سرمایه ش��کل خواهد گرفت. نکته دیگر اینکه می‌توان شرکت‌های جدید 
را تأمین مالی کرد و ش��رکت‌های قدیمی را افزایش سرمایه دهیم و برای 
آنها طرح‌های توس��عه‌ای فراهم کنیم؛ به این ترتیب ش��رکت‌های جدید با 
عرضه‌های اولیه می‌توانند به بورس راه پیدا کنند. در نتیجه سیل نقدینگی 
صرفا در شرکت‌های موجود ایجاد حباب نمی‌کند. به این ترتیب با توجه به 
اینکه ش��رایط فعلی بازار بسیار مساعد ارزیابی می‌شود، لازم است تا دولت 
حمایت‌های خود از بازار سرمایه اعمال داشته و به دنبال آن سازمان بورس 
ش��رایط را برای پذیرش شرکت‌ها تسهیل کند تا نقش بازار سرمایه هم در 

این شرایط برجسته‌تر شود

ادامه روند در گرو متغیرهای کلان اقتصادی
به دنبال تمام اتفاقاتی که در بازار سرمایه این روزها درحال شکل‌گیری 
اس��ت، نکته مهم ادامه‌دار بودن این روند اس��ت. البته حسن قالیباف اصل 
مدیرعامل بورس تهران در این خصوص گفته است: این رشد بازار ادامه‌دار 
نخواهد بود؛ زیرا از یک مرحله به بعد متغیرهای بنیادی و س��اختار سود و 
زیان شرکت‌ها پراهمیت می‌شود. به همین ترتیب شرکت‌های بازار سرمایه 

واکنش‌های متفاوتی نسبت به متغیرهای کلان اقتصادی خواهند داشت.

صعود جاودانه شاخص
بهراد ابراهیمی، عضو هیات مدیره کارگزاری آگاه

با توجه به اینکه نزدیک فصل مجامع هستیم، روند 
بازار همچنان صعودی خواهد ماند ولی از ش��دت آن 
کم خواهد ش��د. البته به نظر می‌رس��د ش��اخص کل 
ب��ورس بالای رق��م 100 هزار واحدی تثبیت ش��ود. 
نکت��ه دیگر درخصوص حج��م و ارزش ب��ازار اینکه، 
شاخص‌س��ازی ش��کل نگرفته و حج��م و ارزش بازار 

کاملا با شاخص هم‌خوانی دارد.

رشد  منطقی شاخص و مسایل پیرامون 
پژمان کیا، معاون توسعه و سرمایه‌گذاری کارگزاری بانک دی

ش��اخص بورس طی چند روز اخیر بیش از 8 درصد 
رش��د کرده اس��ت. دلایل زیادی برای توجیه این رشد 
وجود دارد. بدون ش��ک تح��ولات ارزی، تاثیرگذارترین 
عام��ل در رویدادهای اقتص��ادی ماه‌های اخیر اس��ت. 
رویداده��ای سیاس��ی ازجمله خروج آمری��کا از برجام، 
شکل‌گیری برخی انتظارات بدبینانه از منابع ارزی کشور 

در آینده و عدم تصمیم‌گیری‌های با ثبات و منطقی در بدنه اقتصادی کشور 
پیرامون مدیریت و کنترل ارز، سبب روانه شدن نقدینگی سرگردان به سمت 
بازارهای غیرمولد همچون ارز )به‌صورت اسکناس(، سکه و خودرو شد. باید 
در نظر داشت که قیمت سهم، برآیندی از انتظارات آینده است و کارشناسان 
به درستی از ماه‌های گذشته این روزهای بورس را پیش‌بینی کرده بودند اما 
به دلیل ناکارا بودن بازار س��رمایه و فش��ار فروش از سمت برخی حقوقی‌ها، 
رش��د بازار با تاخیر محقق ش��د.  از آن جاکه پرتفوی بزرگی از بازار را سهام 
مبتنی بر ارز تشکیل می‌دهد، در ابتدای سیاست‌گذاری ارزی دولتی برخی 
ش��رکت‌های صادرات‌محور به‌دلیل بحث دلار تک‌نرخی )4200 تومانی( با 
افت قیمت مواجه ش��دند. از طرفی قیمت سهام شرکت‌های واردکننده مواد 
اولیه نیز به‌واسطه افزایش بهای تمام شده کاهش پیدا کرد. اما با گذر زمان 
و تعدیل سیاست‌های ارزی ازجمله پرداخت مابه‌التفاوت ارز 3800 تا 4200 
تومانی به واردکنندگان کالاهای اساسی، تغییرات سیستماتیک در اختصاص 
نرخ دلار به صادرکنندگان براس��اس نوع کالاه��ای صادراتی و ...، یافته‌های 
جدیدی پیش‌روی تحلیلگران درخصوص ارزش��گذاری سهام شرکت‌ها قرار 
گرفت. همچنین در این روند، ش��رکت‌های گروه فلزات اساس��ی، معدنی‌ها، 
پتروشیمی و هلدینگ‌های مربوطه با توجه به میزان فروش محقق شده در 
گزارشات ماهانه و براساس عملیات واقعی و نرخ دلاری که به‌طور قطع بیش 
از بودجه‌بندی شرکت‌ها بود، مورد قیمت‌گذاری مجدد قرار گرفتند که نتیجه 
آن افزایش سودآوری و در نتیجه بالا رفتن ارزش ذاتی سهام شرکت‌ها بود. 
همین دلایل بنیادی س��بب شد که بازار سرمایه به‌عنوان آخرین مکان پس 
از بازار سکه، مسکن و حتی خودرو، پایگاهی برای تخلیه هیجانات تورمی و 
ارزی شود. البته همواره ارزش ذاتی سهم بر هیجانات اولویت دارد و ضروری 
است تحلیلگران بازار با لحاظ مفروضات دقیق و منطقی، برآورد مشخصی از 
ارزش ذاتی س��هام داشته باشند تا مانع از تشکیل حباب قیمتی در شرایط 
هیجانی شوند. آنچه مشخص است رشد پیاپی شاخص کل با توجه به عواملی 
همچون رشد ارز، تورم انتظاری، ورود منابع جدید و حمایت بدنه اقتصادی 
کشور منطقی است اما به‌دلیل همان ناکارآمدی که سبب تاخیر در رشد بازار 
ش��د )به‌ویژه ناکارایی تخصیصی بازار س��رمایه(، ضروری است همواره مورد 
دقت‌نظر قرار بگیرد. ناکارایی تخصیصی یعنی منابع به‌طور مناسب و متناسب 
با عملکرد واقعی ش��رکت‌ها، به آنها تخصیص داده نشود. اتفاقا تصمیم اخیر 
مبنی بر توقف نمادها با رشد بیش از 20درصد، خود عاملی بر عدم تخصیص 
بهینه منابع است؛ چراکه به‌واسطه همین تصمیم و توقف نماد شرکت‌هایی 
که به‌واس��طه عملکرد مناسبشان رشد قیمتی داش��تند، عمق بازار کاهش 
پیدا کرد و منابع س��رگردان در بازار، به س��مت سایر سهام که شاید دلایل 
 بنیادی قوی‌ای برای رشد نداشتند و یا بیش از ارزش ذاتی معامله می‌شدند 

)Over Value(، روانه شد.

رشد 13 هزار واحدی به علت بهبود عملکرد شرکت‌ها، نوآوری و بهره‌وری آنهاست؟ 

سودهای افسانه‌ای در ‌10روز
مدیرعامل بورس تهران: وضعیت فعلی بازار سرمایه ادامه‌دار نخواهد بود

 

15,42کشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن     

15,27استخراج کانه هاي فلزي     

12,79شرکتهاي چند رشته اي صنعتی     

11,59ساخت رادیو، تلویزیون و دستگاهها و وسایل ارتباطی     

11,48محصولات چوبی     

9,97فلزات اساسی     

7,41محصولات شیمیایی     

7,2سرمایه گذاریها     

6,49رایانه و فعالیتهاي وابسته به آن     

4,75فرآورده هاي نفتی، کک و سوخت هسته اي     

13,08مخابرات     

7,54کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

6,19فلزات اساسى     

6,18فرآورده هاى نفتی، کک و سوخت هسته اى     

5,31هتل و رستوران     

5,08عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

4,77محصولات شیمیایى     

4,74استخراج ذغال سنگ     

4,57مواد و محصولات دارویى     

4,39محصولات کاغذى     
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درصد سود معادل سالانه نام اوراقدرصد سود معادل سالانه نام اوراق

25.29اخزا 26.29601اخزا 606

25.15اخزا 26.17612اخزا 604

24.36اخزا 26.10603اخزا 613

24.22سخاب 25.887اخزا 609

23.98اخزا 25.62605اخزا 615

نرخ بازدهی اوراق بدهی معامله شده در 29 خرداد 1396

معراج نادری فصیح
کارشناس بازار سرمایه
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بورس‌کالا

رینگ جهانس
تغییر )درصد(قیمت نقدی

0.11 -306.65 )دلار در پوند(مس

0.82 -862.47 )دلار در اونس(پلاتین

0.17 -16.3 )دلار در اونس(نقره

0.41 +364.75 )دلار در بوشل(ذرت

1.23 +495.5 )دلار در بوشل(گندم

0.93 -2453 )دلار در میلیون تن(کاکائو

1.25 +84.87 )دلار در پوند(پنبه

معاملات هفتگی بـورس کالا

| تیر 97  هفته اول  سال ششم  شماره 255 |

1397/03/26
ارزش حجم )تن(1397/04/01

تعداد قرار دادهایتعداد فروشندگانتعداد خریداران)میلیون ریال(
 معامله شده

رینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیتابلو
70,7453,473,28924331,166تالار پتروشیمی

91,2194,115,8411411114تالار صنعتی
135,0582,108,40391184تالار فرآورده های نفتی

10,491424,127191778تالار فرعی
87,8001,294,736152143تالار کالای صادراتی کيش

35,075423,709101078تالار کشاورزی
342,58987,80010,545,3691,294,736401568211,52043کل بازار

تحلیــل

  هفت�ه نام�ه ب�ورس : معام�الت آت��ی، تمایلات 
سرمایه‌گذاران برای ماه‌های آینده را نشان می‌دهد. بنابراین 
معمولا معاملات نقدی و آتی اختلافشان در حد سود بانکی 
اس��ت که البته زمانی که اختلافشان زیاد می‌شود، یکی از 

آن‌ها دارای حباب شده و به هم نزدیک می‌شوند.
 طبیعت��ا معاملات آتی بر معام�الت نقدی تاثیر خواهد 
داش��ت و بالعک��س ک��ه در نهایت به س��مت هم کش��یده 

می‌شوند.
نگاهی به آمارها نش��ان می‌دهد که یکی از عمده مقاصد 
س��رمایه‌گذاری‌ها و خریدهای ایرانی‌ها در ۶ ماه گذش��ته، 
ب��ازار س��که بوده به نح��وی که ۶۰ تنُ س��که طلا در یک 
دوره زمانی ۶ ماهه خریداری شده است. به بیان دیگر، اگر 
متوسط خرید سکه در بازار ایران را طی ۷۰ روز کاری اخیر 
بررسی کنیم، روزانه بیش از ۸۵۷.۱ کیلوگرم سکه طلا در 

بازار ایران داد و ستد شد. 
به همین دلیل نحوه خرید طلا و سکه از اهمیت فراوانی 
برخوردار اس��ت؛ حالا طبق این شرایط بورس کالا بستری 
را فراه��م کرده تا خری��د فیزیکی را حذف کند و همینطور 
ب��ا معاملات آتی، از میزان ریس��ک موج��ود کمتر کند. اما 
ازس��وی دیگر بانک کارگش��ایی نیز از طریق حراج س��که، 

معاملات فیزیکی را گسترش می‌دهد.
 باید دید این دو بس��تر خرید و فروش هرکدام چه مزایا 
و معایب��ی دارند و اگر یکی از آنها از چرخه معاملات حذف 

شود، چه پیامدهایی به دنبال آن ایجاد خواهد شد.

افزایش قیمت سکه عامل روانی دارد
اخی��را ولی‌الله س��یف رئیس کل بانک 
مرک��زی در ای��ن رابطه تاکی��د کرده 
اس��ت؛ »ش��رایط بین‌المللی، مس��ائل 
روان��ی، آس��مان ریس��مان بافت��ن و 
بزرگ‌نمایی برخی مشکلات و مسائلی 
که ریشه واقعی ندارد« توانسته چنین 
اثری بگذارد. افزایش قیمت س��که در روزهای اخیر بیشتر 

عامل روانی دارد و می‌تواند به تدریج برطرف شود.
به گفته س��یف، حدود هفت میلیون سکه پیش فروش 
ش��ده و به تدریج وارد بازار می‌ش��ود؛ از این‌رو بابت تعادل 

عرضه و تقاضای بازار مشکلی نداریم.
 البته منابع طلای بانک مرکزی نیز در وضعیت مطلوبی 
قرار دارد و از این‌رو می توان گفت این افزایش بیشتر عامل 

روانی دارد و می‌تواند به تدریج برطرف شود.
به این ترتیب قیمت س��که از ابتدای هفته گذشته روند 
افزایشی خود را آغاز کرده به شکلی که از مرز 2 میلیون و 
500 هزار تومان بابت هر قطعه سکه تمام بهار آزادی طرح 

جدید عبور کرد. 
البته فعالان بازار طلا تشدید تقاضا به دلایل روانی، ورود 
واس��طه‌ها و دلالان به بازار و همچنین نزدیک شدن به ایام 

عید سعید فطر را در بروز نوسان موثر دانسته‌اند.

روزانه ۱۱ هزار تومان رشدقیمت سکه 
با وجود حراج بیش از ۷.۴ میلیون قطعه س��که در بازار، 
قیمت هر س��که تمام بهار آزادی طرح جدید در فاصله ۱۳ 

فروردین تا ۲۴ خرداد  تا ۸۰۰ هزار تومان افزایش یافت.
 به گزارش پژوهش��کده پولی و بانکی، بررس��ی وضعیت 
بازار س��که و نرخ‌ه��ا در این بخش نش��ان می‌دهد که هر 
قطعه س��که تمام بهار آزادی طرح جدید که در س��یزدهم 
فروردین‌ماه امس��ال یک میلی��ون و ۷۲۰ هزار تومان بوده، 

در معام�الت روز ۲۴ خردادماه ب��ه ۲ میلیون و ۴۴۸ هزار 
تومان رس��ید. به عبارتی هر قطعه س��که تمام بهار آزادی 
طرح جدید در مدت ۷۰ روز اخیر حدود ۷۳۰ تا ۸۰۰ هزار 

تومان رشد قیمت داشته است.
 همچنین هر قطعه س��که تمام به��ار آزادی طرح قدیم 
نی��ز در این دوره زمانی از ی��ک میلیون و ۶۶۳ هزار تومان 
با ۷۲۰ هزار تومان رش��د ب��ه ۲ میلیون و ۳۸۳ هزار تومان 
رس��ید. بنابراین در مقطع مورد بررسی هر قطعه سکه تمام 
بهار آزادی طرح قدیم و جدید در هر روز دست‌کم ۱۱ هزار 

تومان رشد قیمت یافته است.

روند افزایش قیمت در بانک کارگشایی
با این وجود، در س��ال‌جاری نیز بان��ک مرکزی با انجام 
پیش‌فروش س��که و همچنین اقدامات��ی که از طریق بانک 
کارگش��ایی صورت گرفت تلاش کرد تا نرخ‌ه��ا را در بازار 
سکه کنترل و از شکل‌گیری کانون‌های دلالی و سوداگری 

در این بخش جلوگیری کند. 
از ای��ن‌رو در هفده��م فروردین س��ال‌جاری، نرخ پیش 
فروش هر قطعه س��که تمام بهار آزادی طرح جدید ۶ ماهه 
را یک میلیون و ۴۷۵ هزار تومان و پیش‌فروش س��که طلا 
با سررس��ید ۱۲ ماهه را نیز یک میلیون و ۳۵۰ هزارتومان 

اعلام کرد.
بانک مرکزی در س��ال گذش��ته نیز قیمت پیش فروش 
۶ ماهه هر قطعه س��که تمام بهار آزادی طرح جدید را یک 
میلی��ون و ۴۰۰ هزار تومان و پیش‌فروش هر قطعه س��که 
تم��ام بهار آزادی ۱۲ ماه��ه را نیز یک میلیون و ۳۰۰ هزار 

تومان تعیین کرده بود. 
در هجدهم فروردین نیز بانک کارگش��ایی قیمت حراج 
س��که تمام بهار آزادی طرح جدی��د را یک میلیون و ۵۲۲ 

هزار تومان اعلام کرده بود.

ایده جذاب صندوق‌های قابل معامله پشتوانه طلا
وحید محمدی پلارتی کارش��ناس 
بازار سرمایه در این رابطه تاکید کرد: 
تقاضاهای ایجاد ش��ده در بازار طلا و 
ارز عموم��ا به دلیل ت��رس از کاهش 
ارزش س��رمایه افراد بوده اما تا حدی 
ام��کان کنترل این هج��وم عمومی از 

طریق ابزارهای مالی وجود دارد. 
ابزارهای موجود در بازارهای مشتقه 
برهمین اساس طراحی شده اند که از 
جمل��ه آن می‌توان ب��ه بازارهای آتی 
 و صندوق‌ه��ای قاب��ل معامله اش��اره 

داشت . 
محم��دی اضافه کرد: اف��راد فعال 
در بازاره��ای آت��ی در دو گ��روه قرار 
می‌گیرن��د؛ گروهی که قصد پوش��ش 
سرمایه خود در برابر تغییرات قیمتی 
را دارند و گروهی که از نوسانات بازار به 
نفع خود استفاده می‌نمایند. همانطور 
که پیشتر اش��اره شد جهت کنترل تقاضای غیرمصرفی در 
ب��ازار فیزیکی برای افرادی که قصد س��رمایه‌گذاری دارند، 
ب��ازار آتی این امکان را ب��رای آنها فرآهم آورده اس��ت اما 

استفاده از این بازارها به آگاهی لازم نیاز دارد. 
بنابراین باید درخصوص فرهنگ س��رمایه‌گذاری درست 
و به موقع اقدامات لازم صورت گیرد تا این افزایش س��طح 

آگاه��ی منجر به کنت��رل هجوم عمومی در ب��ازار فیزیکی 
در ش��رایط خاص ش��ود. این درحالی اس��ت ک��ه اقدامات 
محدودکنن��ده از جانب بورس کالا در ب��ازار آتی منجر به 

انتقال نقدینگی به بازار فیزیکی شد.
وی گفت: از دیگر ابزارهای مفید می‌توان به صندوق‌های 
قابل معامله پش��توانه طلا اشاره نمود که از این طریق ورود 
بخشی از نقدینگی به بازار فیزیکی قابل کنترل می‌شود؛ از 
مزایای آن این است که تقاضاهای هیجانی کنترل می‌شود 
و س��رمایه‌گذاران از نوس��انات قیمت��ی و از افزایش قیمت 

بهره‌مند خواهند شد. 
بنابرای��ن به نظ��ر می‌رس��د در ایجاد فرهنگ درس��ت 
س��رمایه‌گذاری و افزای��ش س��طح آگاهی جامع��ه در این 
خصوص اقدامات جدی و اثرگذاری صورت نگرفته است که 
در صورت تداوم این شرایط هیچگاه نمی‌توان انتظار کارایی 

لازم از ابزار‌های موجود را داشت.

کاهش تاثیرگذاری معاملات آتی
دیگر  هم  س��یدعلی خسروش��اهی 
کارشناس بازار س��رمایه در این رابطه 
گفت: معاملات آتی س��که هیچ کمکی 
به کاهش خرید فیزیکی س��که نکرده 
اس��ت؛ به این دلیل که بخش عمده‌ای 
از م��ردم اط�الع چندانی از ب��ازار آتی 
ندارن��د و در زمان التهابات ارزی، برای 
کاهش قدرت خرید خود سکه نقدی را 

خریداری می‌کنند.
 ازس��وی دیگ��ر ب��ا توج��ه ب��ه به 
 افزای��ش وجه تضمی��ن به بیش��تر از 
7 میلی��ون تومان، جذابیت این بازار به 

نسبت گذشته کمتر شده است.
خسروش��اهی تاکید ک��رد: از طرف 
دیگر ب��ه دلیل باز نش��دن سررس��ید 
جدید در معاملات آتی، فاصله بین سررسید دی‌ماه با سکه 

نقدی بسیار زیاد شده که این فاصله غیرمعقول است. 
ب��ه نظر می‌رس��د بانک مرکزی به‌جای عرضه س��که در 
بانک کارگش��ایی، عرضه‌های خ��ود را در بازار بورس انجام 

دهد. 
به دلیل آنکه تم��ام ایرانیان در بازار بورس می‌توانند در 
این حراج ش��رکت کنند و قیمت عادلانه‌تری کشف خواهد 
ش��د و دیگر شاهد آن نخواهیم بود که عده‌ای دلال به بازار 

جهت بدهند.

از بین رفتن حباب با طرح جدید اوراق گواهی
محمود احمدی دبیرکل بانک مرکزی 
نیز درباره سکه‌های پیش‌فروشی گفته 
بود: تحویل یک س��که ه��م به آینده 
موکول نمی‌ش��ود. ط��رح جدید اوراق 
گواه��ی، حب��اب بازار س��که را از بین 
می‌ب��رد؛ چراک��ه طبق ای��ن طرح در 
ب��ورس حال��ت چوب‌زنی برای س��که رخ می‌ده��د و بازار 

متعادل می‌شود.
دبیرکل بانک مرکزی درباره احتمال حراج دوباره س��که 
در بانک کارگش��ایی نی��ز گفت: بانک مرک��زی با توجه به 
واقعیت و نیاز بازار در این خصوص تصمیم‌گیری می‌کند و 
امکان برقراری حراج دوباره س��که برای تأمین نیاز نقدی و 

روزانه سکه وجود دارد.

بازار دلالی، معاملات آتی و پیش فروش  را به حاشیه راند  

ناکامی در رام کردن اسب سرکش سکه 
سرنوشت طلای سیاه چه خواهد شد

تحریم‌ها و تنش‌های سیاس��ی ایران با ابرقدرت‌های جهان نه‌تنها بازارهای مالی کشور را متأثر 
نموده بلکه مدتی است به‌واسطه افزایش فشارها و تهدیدهای آمریکا به کشورهای خریدارِ نفت 

ایران، طلای سیاه نوساناتِ فروش قابل‌توجهی را تجربه کرده است. 
همان‌طور که می‌دانید هم‌اکنون نفت برنت دریای ش��مال در س��طح 74 دلار به ازای هر بشکه و نفت خام آمریکا در 
س��طح 64 دلار به ازای هر بشکه مورد دادوستد واقع می‌ش��ود. اما ازآنجایی‌که رئیس‌جمهور آمریکا همواره به دنبال 
تحمیل فشارها و ایجاد شرایط سخت‌تر در ایران است در راستای مذاکرات خود با کشور عربستان )یکی از بزرگ‌ترین 

تولیدکنندگان و صادرکنندگان نفت( خواستار افزایش سطح تولیدات نفت اوپک است.
حال با توجه به توافقاتی که میان کشورهای عربستان و روسیه مبنی بر افزایش تولید و عرضه نفت صورت گرفته 
)به میزان حداکثر یک‌میلیون و پانصد هزار بشکه در روز بیشتر(، اختلاف‌نظرهایی میان کشورهای مذکور با تعدادی 

دیگر از کشورهای عضو اوپک همچون ایران، ونزوئلا، عراق و لیبی به وجود آمده است.
 ازاین‌روی تا فرارسیدن موعد برگزاری جلسه اوپک در تاریخ بیست و دوم ژوئن بی‌ثباتی و آشفتگی در بازار نفت 

وجود خواهد داشت و سرمایه‌گذاران این حوزه تا اعلام نتیجه در تنش به سر خواهند برد.
به عقیده کشورهای مخالف لغو طرح کاهش تولید نفت اوپک، هیچ تغییری در عوامل بنیادین بازار نفت رخ نداده 

که با عرضه بیشتر نفت در بازارهای جهانی موافقت شود.
 همان‌طور که می‌دانید اقتصاد ایران وابسته به نفت است و بخش اعظم درآمدها از فروش نفت به دست می‌آید؛ لذا 
افزایش عرضه و کاهش قیمت نفت به‌هیچ‌عنوان به سودِ کشور نیست. در کشور ونزوئلا نیز سطح تولید نفت به‌واسطه 
تحریم‌هایی که از سوی آمریکا به این کشور تحمیل‌شده با کاهش مواجه شده بنابراین با تصویب طرح افزایش تولید 

نفت وضعیت اقتصادی این کشور وخیم‌تر از گذشته خواهد شد.
لیبی هم به‌واس��طه جنگ‌های داخلی در کش��ورش از میزان تولیدات نفت خود کاسته است. این درحالی است که 
عراق هم برای بازسازی کشور آسیب‌دیده‌اش نیازمند به قیمت بالای نفت و تأمین بودجه موردنیاز است. به‌طورکلی 
هرکدام از کش��ورهای عضو اوپک به دلایل منفعت طلبانه خود خواس��تار افزایش، کاهش و ثبات سطح تولیدات نفت 
در بازارهای جهانی هستند؛ اما باید دید در جلسه مذکور چه نتیجه‌ای حاصل می‌شود و قدرت کدام گروه بر دیگری 
برتری دارد. در نظر داش��ته باش��ید که به‌تازگی کشورهای چین و هند خرید نفت از آمریکا را در سبد نفتی خود قرار 
داده‌اند. درواقع صادرات نفت آمریکا به چین به لطف رشد قابل‌توجه تولید نفت این کشور در 3 سال گذشته، به‌شدت 

افزایش داشته و جایگزین بخشی از نفت وارداتی چین از اوپک و روسیه شده است.
به نظر می‌رسد علی‌رغم مخالفت کشورهای عضو اوپک مبنی بر افزایش سطح تولیدات که در نهایت وتو می‌شود، 
عربس��تان و روس��یه به همراه همتایان دوس��ت و همس��ایه همچون امارات و کویت این ظرفیت را دارند که خارج از 
محدوده اوپک به تولیداتِ بیشتر خودسامان بخشند. کاری که هم‌اکنون به میزان کمتر در حال انجام است )هرچند 
که به معنای نقض توافق کاهش تولید خواهد بود(. به نظر می‌رس��د در صورت ثبات ش��رایط و عدم رخداد تغییرات 
ژئوپلیتیک��ی و حوادث قابل‌تأم��ل و تأثیرگذار بر بازار نفت، افتِ تدریجی بهای نفت به وقوع خواهد پیوس��ت و نزول 

قیمت نفت از سطح هفتاد دلار به کانال‌های پایین‌تر اتفاق خواهد افتاد.

مریم رستمی
کارشناس بازار سرمایه

امکان برقراری حراج دوباره سکه برای تأمین نیاز نقدی و روزانه سکه وجود دارد

قیمت طلا همچنان رو به بالاستتحلیل بازار
با صدور تعرفه بر کالاهای وارداتی از چین توسط ایالات متحده و اقدام تلافی جویانه  

چین س��بب ش��د قیمت جهانی طلا تا محدوده 1270 دلار سقوط کند همچنین 
بهب��ود اوضاع اقتصادی آمریکا و اخباری در خصوص اینکه افزایش مجدد و پله ای 
نرخ بهره تا حدود 3 درصد تاثیرگذار بود. بازارهای آرژانتین، برزیل و ترکیه بیشترین 
زیان و ضرر را از سیاست های پولی فدرال رزرو متحمل شدند و در آسیا نیز بانک 
های مرکزی هند، اندونزی و فیلیپین نیز مجبور ش��دند برای حمایت از پول ملی 
خود نرخ بهره را افزایش دهند. با این حال بانک های مرکزی کشورهای نوظهور که 
با مازاد خارجی روبرو هس��تند از افزایش نرخ بهره آمریکا سود برده اند، کشورهایی 
مثل تایلند، کره جنوبی و تایوان و همین طور مالزی. به اعتقاد تحلیلگران اقتصادی، 
این کش��ورهای نوظهور آنقدر مازاد تراز مالی و ارزی دارند که از خروج س��رمایه و کاهش ارزش پول ملی 

خود نگرانی چندانی نداشته باشند.
 کاهش ارزش پول ملی این کشورها از سوی دیگر به نفع رشد صادرات خواهد بود. با شروع اقدامات دولت 
و اظهار نظر مس��ولان امر در خصوص گرانی های اخیر همچنان تقاضا برای س��که و طلا بالاست و قیمت 

سکه بالای 2.500.000 تومان در نوسان است. 
همچنین قیمت دلار در بازار غیر رسمی تا 7300 تومان رشد داشت. آتی سکه با نوسانات 100 هزار تومان 
در طی روز روبروست به نحوی که در سررسید دی ماه 97 در قیمت های 2.940.000 تومان و سررسید 

آبان ماه 97 در قیمت های 2.900.000 تومان داد و ستد شدند.	
@SDBfutures

اقدامات 
محدودکننده از 

جانب بورس 
کالا در بازار آتی 

منجر به انتقال 
نقدینگی به بازار 
فیزیکی می‌شود

بخش عمده‌ای 
از مردم اطلاع 
چندانی از بازار 
آتی ندارند و در 
زمان التهابات 

ارزی، برای 
کاهش قدرت 

خرید خود 
سکه نقدی را 

خریداری می‌کنند

بازار داخلی
فرصت طلایی بازار سرمایه

پس از نوسانات نسبتا شدید هفته‌ها و ماه‌های گذشته در بازارهای طلا و ارز، در روزهای  
گذش��ته شاهد افزایش شاخص بازارسرمایه و عبور شاخص از سد صدهزار واحد بوده ایم. 
قیمت‌های مناس��ب س��هام اغلب ش��رکت‌های حاضر در بازارس��رمایه که با برآورد ارزش 
جایگزین��ی آنها ب��ا نرخ‌های فعلی ارزهای خارجی و تورم انتظاری فعلی، توجه س��رمایه‌گذاران را به این بازار جلب 
کرده است. رویکرد مثبت مسئولین قوای سه‌گانه به بازارسرمایه نیز میتواند حاکی از حمایت دولت از بازارسرمایه و 
هدایت نقدینگی به این بازار باش��د، اما در این مسیر سوالات و ابهامات جدی بسیاری وجود دارد. نخست آن‌که آیا 
هدف دولتمردان صرفا سرگرم کردن سیل جاری نقدینگی اخیر در بازارسرمایه و تنفس مصنوعی دادن به بازارهای 
پرالتهاب و غیرمولد دیگر اس��ت؟ اگر پاس��خ خیر است مسئولین و تصمیم‌گیران کلان باید به این نکته واقف باشند 
که جذب نقدینگی به معنای واقعی کلمه و بکارگیری نقدینگی نه فقط از طریق جذابیت و سبز بودن تابلوی بازار، 
بلکه این مهم می‌تواند با عرضه‌های ثانویه شرکت‌ها و صنایع حاضر در بازار و عرضه‌های اولیه مناسب که پتانسیل 

جذب نقدینگی کلان را دارا هستند، محقق شود. 
توضی��ح آنکه ش��رایط فعلی قطعا ظرفیت عظیمی ب��رای IPO  را فراهم کرده و نهاد ناظ��ر باید از طریق بورس و 
فرابورس ش��رکت‌های دارای پتانس��یل جذب نقدینگی بالا را برای عرضه اولیه س��هام به بازارس��رمایه معرفی کند. 
س��هامداران حقوقی و به خصوص ناش��ران بازارس��رمایه نیز باید از این فرصت به وجود آمده به شکلی منطقی و با 
یک ش��یب متعادل اس��تفاده کرده و سعی در عرضه سهام در دست خود داشته باشند که این امر علاوه بر اینکه به 
افزایش نقدینگی ش��رکت‌های تولیدی و صنایع بورس��ی کمک خواهد کرد، آثار مثبتی همچون جذب سرمایه‌های 
خرد سرگردان در بازار و بکارگیری آن در تولید و همچنین به عنوان اقدامی جهت افزایش شناوری بازارسرمایه که 

در بلندمدت قطعا به سود بازار خواهد بود، تلقی می‌شود.
از طرفی افزایش‌س��رمایه ش��رکت‌های با وضعیت بنیادی مناس��ب می‌تواند یکی از پایه‌های جذب نقدینگی باشد. 
همچنین یکی از عرصه‌هایی که می‌تواند ظرفیت‌های عظیمی را در اختیار دولتمردان قرار دهد، عرضه اوراق‌بدهی 
جدید و یا عرضه اوراق صکوک اجاره اس��ت که باید هم راس��تا با طرح کلان عرضه دارایی‌های دولتی و مولدسازی 
تعریف ش��ود. این امر یکی از فرصت‌های ناب برای دولت محترم به شمار می‌آید که در این بستر دارایی‌های دولت 
و ش��رکت‌های دولتی را به پش��توانه اوراق صکوک اجاره و ... قرار داده و از این طریق علاوه بر جلوگیری از ایجاد 
تعهد جدید برای دولت که نتیجه انتشار اوراق خواهد بود، به مولدسازی دارایی‌های دولتی و افزایش تولید ناخالص 
داخلی کمک شایان توجهی کند. همچنین اگر مقدمات این رویکرد به سرعت انجام پذیرفته و شکل سنتی و زمان 
بر عرضه اوراق با همکاری تمامی ارکان بازارسرمایه به شکل پویا و بهینه‌ای تبدیل شود، عرضه این اوراق با پشتوانه 
دارایی‌های دولتی و همچنین عرضه مس��تقیم دارایی‌های دولت و ش��رکت‌های دولتی و بانک‌ها می‌تواند در کاهش 

پایه پولی نیز نقش موثری داشته باشد.

احسان همتی شلمزاری
کارشناس بازارسرمایه 
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محمود خسروی
 تحلیلگر کارگزاری 

سرمایه و دانش
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اخبار هفته
کارگروه ویژه بررسی قیمت زمین شهرک‌های صنعتی 
رئیس ات��اق یزد می‌گوی��د: قیمت‌گذاری زمین 
برای س��رمایه‌گذاری در اس��تان یزد به تغییر و 
بازنگری نیاز دارد. کارگروه ویژه بررس��ی قیمت 
زمین‌های ش��هرک‌های صنعتی در اس��تان یزد 

راه‌اندازی می‌شود.
محمدرضا قم��ی، با بیان این‌ک��ه قیمت‌گذاری 
زمین ب��رای س��رمایه‌گذاری در اس��تان یزد به 
تغیی��ر و بازنگری نیاز دارد، گفت: کارگروه ویژه بررس��ی قیمت زمین‌های 

شهرک‌های صنعتی در استان یزد راه‌اندازی می‌شود.
وی با اش��اره به وضعی��ت ارز حاصل از صادرات اظهار کرد: خوش��بختانه 
درخواست بخش خصوصی در این موضوع مورد تأیید استاندار قرار گرفت 
و قرار شد گزارش تفصیلی در این خصوص توسط اتاق تهیه و به استانداری 
و معاون اول رئیس جمهور ارسال شود. قمی تجدید نظر در پیمان سپاری 
ارز صادرکنندگان را درخواس��ت بخش خصوصی دانس��ت و بیان کرد: در 
ص��ورت تجدیدنظر در این امر، صادرکنن��دگان ارز حاصل از صادرات را به 

داخل منتقل و با وارد کنندگان به صورت توافقی معامله می‌کنند.

هیات تجاری اتاق اهواز به صربستان می‌رود
مش��ترک  کمیس��یون  اج�لاس  پانزدهمی��ن 
همکاری‌ه��ای اقتص��ادی ایران و صربس��تان ۳۱ 
خرداد و یک��م تیرماه در بلگراد پایتخت جمهوری 

صربستان برگزار می‌شود.
ش��هلا عموری، رئیس اتاق اهواز با اعلام این خبر 
گف��ت: همزمان ب��ا برگزاری ای��ن اجلاس، بخش 
خصوصی به منظور تقویت روابط تجاری و بررسی 
خرید و فروش الکترونیکی نشست B2B با حضور فعالان تجاری و اقتصادی 

دو کشور برگزار خواهد کرد.
این فعال اقتصادی با اشاره به اینکه اتاق اهواز به عنوان معین کشور صربستان 
تعیین ش��ده، اضافه کرد: قرار است هیأتی تجاری - کارشناسی از سوی این 
اتاق درراس��تای تقویت و شناساندن فرصت‌های تجاری منطقه‌ای خوزستان 
اعزام شود. رئیس اتاق اهواز با اشاره به حضور وزرای صنعت، معدن و تجارت 
دو کشور در اجلاس پانزدهم همکاری‌های اقتصادی ادامه داد: یک روز قبل 
از این اجلاس، در نشست تبادل پیشنهادها حاضر می‌شوم و به نمایندگی از 

بخش خصوصی از این پیشنهادها دفاع می‌کنم.

یادداشت
اولویت‌بندی در سال حمایت از تولید   

در ش��رایط کنونی شاید مهم ترین گام در پیشبرد اقتصادی، حمایت ازتولید و کالای ملی باشد. به  
همین دلیل بوده که امسال به نام حمایت از کالای ایرانی انتخاب شده است. طی دوره‌های گذشته 
اقدامات خوبی در جهت تحقق این امر صورت گرفته اس��ت از جمله وضع جرایم س��نگین بر روی 
واردات و امتیازات و انواع مش��وق‌ها برای تولید و صادرات. دولت‌های مختلف با توجه به ش��رایط با 
دستکاری نرخ ارز، نرخ بهره تسهیلات و نرخ سود سپرده‌های بانکی سعی در حمایت از تولیدکننده 
و تولید ملی داشته اند. اما حال باید دید بعد از این همه سال، تولید و کالای ایرانی کجا ایستاده اند. 
با اعمال محدودیت بر واردات زمینه ایجاد پدیده ای به نام قاچاق ایجاد شد که عمدتا شامل کالاهای 
شده که تولید آن در داخل امکان پذیر است. دلیل آن عمدتا فقدان کیفیت و یا کیفیت پایین کالاهای ایرانی است. در 
ش��رایط برابر، دو کالایی که از لحاظ کیفیت یکس��ان هستند، کالای ایرانی به مراتب گرانتر از مورد مشابه آن است و دو 

کالایی که قیمت برابر دارند کالای ایرانی دارای کیفیتی ضعیف‌تر است.
راه حل خروج از این وضعیت بارها بارها در قالب فاصله گرفتن از اقتصاد نفتی، مس��اعد کردن فضای کس��ب و کار، 
جلوگیری از ورود کالای قاچاق به کش��ور، حفظ روابط بین الملل و غیره توصیه ش��ده است اما در عمل هیچ یک از آنها 
تحقق نیافته است. در اقتصاد ایران بهره وری عوامل تولید با اندازه بنگاه‌ها رابطه عکس دارد بدین معنا که هر چه بنگاه‌ها 
بزرگتر باش��د بهره‌وری آنها نسبت به بنگاه‌های کوچک کمتر است و از آنجایی که بیشتر تولیدات صنعتی کشور توسط 
تعداد کمی از بنگاه‌های بزرگ صورت می‌گیرد، خود باعث ایجاد محیط غیررقابتی شده و رقابت‌پذیری در تولید را کاهش 
می‌دهد. همچنین در تعیین قیمت محصولات عمدتا مصلحت اندیشی‌های سیاسی صورت می‌گیرد که باز هم بنگاه‌های 

خرد و متوسط را با مشکل تولید مواجه می‌سازد.
در وضعیت رکودی فعلی که بسیاری از صنایع تعطیل و یا نیمه تعطیل هستند و تولید رونقی ندارد، بعید به نظر می‌رسد 
که شعار امسال محقق شود. به ویژه آن که وضعیت امروز برجام نامشخص است و تولیدکننده نمی تواند از شرایط حاکم 
بر بازار پیش بینی‌های کوتاه مدت هم داش��ته باش��د. وقتی عدم اطمینان به شرایط بازار در بین تولیدکنندگان بالا گیرد، 
تمایل پیدا می‌کنند تا فعالیت‌های خود را به صورت غیر بهینه متنوع س��ازند تا ریس��ک پیش بینی ناپذیری را به حداقل 
برس��انند. در حال حاضر س��رمایه‌گذاری خارجی به عنوان بهترین روش تأمین اعتبار پیشنهاد می‌شود؛ چرا که استفاده از 
سرمایه‌گذاری‌های خارجی نه تنها برای پروژه‌های زیربنایی سرمایه لازم را تأمین می‌کند، بلکه فناوری‌های جدید و به روز 
دنیا وارد کش��ور ش��ده و از همه مهم تر باعث ایجاد اش��تغال و رونق تولید می‌گردد؛ لکن ناپایداری اقتصادی باعث شده تا 
سرمایه‌گذار از انتقال سرمایه به کشور سر باز زند حتی برخی از کشورهای اروپایی به دلیل مورد تحریم قرار گرفتن شرکت‌ها 

و بانک‌هایشان به دلیل همکاری با ایران، شرکت‌های خود را در ایران تعطیل و سرمایه را بیرون کشیده‌اند.
استفاده از تجربیات گذشته در تصمیم گیری‌های جدید و حاکم شدن آرامش و ثبات بر شرایط بازار، اولین خواسته 
تولیدکنندگان و فعالان اقتصادی است. شش سال از قانون بهبود فضای کسب و کار و قانون رفع موانع تولید می‌گذرد اما 
دولت و مجلس اقدامی در راستای اجرای بندها و ماده‌های آن به صورت عملی و جدی صورت نداده اند. خواسته اصلی 
تولیدکنندگان این است که مسئولان نسبت به حسن اجرای قوانین و مقررات نظارت دقیق تر و جدی تر داشته باشند 
و عدم اجرای به موقع آیین نامه و بخشنامه‌ها منجر به توقف تولید نشود. همچنین دولت بایستی به گونه ای عمل کند 

تا بار مالیات بر ارزش افزوده از دوش تولیدکننده برداشته شود. 
خواس��ته دیگر تولیدکنندگان این اس��ت که به جای صدور مجوزها تاسیس بی هدف که تنها منجر به فرصت سوزی 
می‌ش��ود تا ایجاد رقابت؛ از صنایعی که موجود هس��تند حمایت ش��ود. در واقع ظرفیت‌های خالی در واحدهای صنعتی 
موج��ود شناس��ایی ش��وند و در آنها ایجاد عرضه و تقاضا نماین��د تا از این طریق واحدهای نیمه فع��ال و رو به تعطیلی 
جان تازه ای گرفته و تولید رونق یابد. باز پرداخت تس��هیلات بانکی با نرخ س��ود بالا، مهم ترین عاملی اس��ت که تولید 
را تحت فش��ار قرار داده اس��ت. دولت می‌تواند بانک‌ها را ملزم کرده تا تس��ویه مطالبات بانک‌ها را چند س��الی به تاخیر 
بیندازد، تا تولیدکننده بتواند در مس��یر تولید، خود را احیا س��ازد. اس��تفاده از نظرات فعالان صنایع و تولیدکنندگان در 
تدوین برنامه‌های پیشرو بسیار حائز اهمیت است. انتظار این است که برنامه‌ریزی‌های پیش‌رو عمدتا متمرکز بر احیای 
سرمایه‌گذاری‌های صورت گرفته در حوزه صنایع به ویژه صنعت ساختمان باشد تا از این طریق رونق در سایر بخش‌های 
اقتصادی جاری گردد. این امر مس��تلزم همکاری بخش دولتی و خصوصی اس��ت. امید اس��ت در سال پیش رو با بخش 
دولتی به عنوان نهاد مکمل بخش خصوصی، فضا و عرصه خوبی را در اختیار بخش خصوصی قرار دهد تا در کنار کاراتر 

شدن توسعه اقتصادی نیز فراهم گردد.

تدوین شاخص‌های رتبه‌بندی صنایع غذایی و دارویی
در دومین جلس��ه مش��ترک مرکز ملی رتبه‌بندی 
اتاق ایران و کارگروه تخصصی تدوین ش��اخص‌های 
ارزیاب��ی صنایع غذایی و دارویی مقرر ش��د تدوین 
ش��اخص‌های رتبه‌بندی این حوزه در جلسه هفته 

اول تیرماه سال جاری نهایی و ابلاغ شود.
در این جلس��ه امین‌الله فره��ادی، مدیرعامل مرکز 
مل��ی رتبه‌بندی اتاق ایران ضمن اش��اره به تکالیف 
قانونی پارلمان بخش خصوصی در حوزه رتبه‌بندی بنگاه‌های فعال اقتصادی، 
شاخص‌های عمومی و تخصصی تدوین شده در حوزه صنایع غذایی و دارویی 

را تشریح کرد.
در ادامه نقطه نظرات انجمن‌های صنفی با توجه به ش��رایط حاکم بر محیط 
کس��ب‌وکار ارائه شد. همچنین با توجه به روند مثبت تدوین شاخص‌ها مقرر 
شد مدل پیشنهادی در بازه زمانی یک‌هفته‌ای مورد بررسی بیشتر قرار گیرد 
تا تش��کل‌ها مدل منس��جم‌تری را برای حوزه غذایی و دارویی ارائه کنند. در 
پایان توافق شد تدوین شاخص‌های تخصصی حوزه مذکور در جلسه هفته اول 

تیرماه سال جاری نهایی و به مؤسسات مجری رتبه‌بندی ابلاغ شود.

واکنش دولت به کمپین »نه به خرید«
 هفته‌نام�ه بورس: ظاهراً اخبار کمپین »نه به خرید« 
به گوش روحانی نیز رس��یده و معاون اقتصادی او نس��بت 
به آن واکنش نش��ان داده اس��ت. محمد نهاوندیان، معاون 
اقتص��ادی رئیس‌جمهور در یک برنام��ه تلویزیونی با تائید 
کمپین��ی که علی کریمی درباره تحریم کالاهایی که گران 
شده راه‌اندازی کرده اس��ت، گفت: سطح آگاهی جامعه به 
جایی رسیده که اگر کالایی بی‌دلیل گران شده باشد، مردم 

آن را نخرند.
چند روز پیش علی کریمی، فوتبالیس��ت کش��ور بعد از 
افزایش قیمت بس��یاری از اقلام و خدمات در کشور با قرار 
دادن پس��تی در صفحه اینستاگرامی خود که 3.5 میلیون 
فالوئر دارد، از مردم خواس��ت آن‌ها که ایرانی هس��تند یک 
ماه متحد ش��ده و محصولات گران‌ش��ده را نخرند. سپس 
حجم عظیمی از فعالان فضای مجازی ش��امل اینستاگرام 
و توییتر با بازنش��ر این پس��ت کریمی در صفحات خود به 

کمپین »نه به خرید« پیوسته‌اند.
برخی کارب��ران معتقدن��د چنین کمپین‌های��ی نتیجه 
مطل��وب را ندارد و به س��ادگی در هم می‌ش��کند. چنانچه 
چند س��ال پیش نیز کمپین »نه به خرید خودروی صفر« 
راه‌اندازی شد و پس از آن ایران‌خودرو طرح فروش ویژه‌ای 
برای خرید خودرو قرار داد؛ نتیجه چیزی نبود جز پر شدن 

هرچه سریع‌تر ظرفیت فروش.

او اع�لام ک��رد: م��ردم نگ��ران نوس��ان قیمت‌ه��ا در 
آین��ده هس��تند و در ای��ن بی��ن وظیفه دولت اس��ت که 
اف��ق آین��ده را ب��رای آن‌ها مش��خص کن��د. نگرانی‌هایی 
درب��اره تقاض��ا وج��ود دارد و نوس��انات قیم��ت پی��ش از 
 این‌که واقعی باش��د، از احس��اس ذهنی ایجاد تورم ش��کل 

گرفته است.
نهاوندی��ان با بی��ان اینکه در تأمین کالاهای اساس��ی و 
حیات��ی تولید هیچ نگرانی وجود ندارد، تصریح کرد: درآمد 
نفتی به طور کامل ارز مورد نیاز کالاهای اساس��ی و حیاتی 

کش��ور را تأمین می‌کند. از س��وی دیگر تولید کشور بدون 
نف��ت در دو ماهه ابتدای امس��ال ۴.۶ درصد افزایش یافته، 
البت��ه واردات نیز افزایش داش��ته، صادرات نیز در دو ماهه 
نخس��ت سال ۹۷ در مقایس��ه با مدت مشابه سال گذشته 

افزایش داشته است.
 در ادام��ه نهاوندی��ان گف��ت: دول��ت اج��ازه نمی‌دهد 
اش��خاصی ارز ۴ ه��زار و ۲۰۰ تومان��ی دریاف��ت کنن��د و 
کالاهای تولید ش��ده ی��ا وارداتی را با نرخ‌ه��ای موهوم به 
مصرف‌کننده بفروش��ند. نباید اجازه داد سرمایه سرگردانی 
ک��ه در گذش��ته بخش��ی از آن ص��رف قاچ��اق می‌ش��ده 
 اس��ت، اکنون ب��ا خریداری پراید یا س��که، ب��ازار را دچار 

نوسان کند.
 معاون اقتصادی رئیس‌جمهور بر این باور اس��ت مهم‌تر 
از برخ��ورد با اخلالگ��ران اقتصادی، آگاه س��اختن مردم و 
فرهنگ‌س��ازی در جامعه است. دولت باید با اطلاع‌رسانی و 
شفاف‌س��ازی وظیفه خود را برای جلوگیری از ایجاد توهم 

گرانی در جامعه انجام دهد.
نهاوندیان در جمع‌بندی س��خنان خود تصریح کرد که 
اگ��ر اعتقاد داریم کالایی بی‌دلیل گران اس��ت، نباید آن را 
خری��داری کنی��م و بازارهای مالی و پولی کش��ور نیز باید 
س��رمایه‌های مردم را برای افزایش ثروت هدایت و از کنار 

آن تولید را افزایش دهند.

آغاز واگذاری پروژه‌های نیمه تمام در استان فارس
رئیس اتاق شیراز می‌گوید بیش از دو هزار طرح 
نیمه تمام دولتی در اس��تان فارس وجود دارد 
که آنها را دس��ته بندی ک��رده و آماده پذیرش 
 گروه‌های علاقه مند به س��رمایه‌گذاری در این 

زمینه است.
جمال رازقی گفت: بعد از تصویب در ش��ورای 
گفت و گو، س��ازمان مدیری��ت و برنامه ریزی 
فارس لیست جامع از پروژه‌های دولتی قابل واگذاری به بخش خصوصی 

را تهیه و در اختیار اتاق شیراز قرار داده است. 
وی بیان کرد: اتاق ش��یراز بر اس��اس این لیس��ت، پروژه‌های نیمه تمام 
دولتی استان را دسته بندی کرده و آماده پذیرش گروه‌های علاقه مند به 

سرمایه‌گذاری در این زمینه است.
رازقی با تاکید بر اهمیت مشارکت بخش خصوصی برای اتمام پروژه‌های 
عمرانی اس��تان افزود: بر اس��اس آئین نامه واگذاری طرح‌های دولتی به 
بخش خصوصی، ش��رایط بس��یار خوبی برای واگذاری و حتی مشارکت 

بخش خصوصی فراهم شده است.

خبـــ��ر

بنگاه‌های اقتصادی برای مقابله با شرایط احتمالی برنامه‌ریزی کنند
 هفته‌نامه بورس: اعضای انجمن صادرکنندگان نمونه و برتر طی نشس��تی با حضور اصغر فخریه کاشان، مشاور 
وزیر راه و شهرسازی، حسین عبده تبریزی، اقتصاددان و جمعی از فعالان بخش خصوصی، آثار اقتصادی ناشی از خروج 

آمریکا از برجام و اعمال تحریم‌های یک‌جانبه از سوی این کشور را بررسی کردند.
آنچه در این نشست مورد تأکید قرار گرفت دربرگیرنده مجموعه‌ای از چالش‌های موجود، مشکلاتی که در آینده باید 
انتظار آنها را داشته باشیم و پیشنهاد‌هایی بود که می‌تواند تا حدی مواجهه با شرایط پیش رو را برای بخش‌های مختلف 
کشور آسان‌تر کند. هرچند به باور فخریه کاشان با وجود خروج آمریکا از برجام، اروپا مصمم است با ایران کار کند اما 
این به تنهایی پاسخگو نخواهد بود چراکه اقتصاد اروپا یک اقتصاد آزاد بوده و دولت‌ها قادر نیستند، بخش خصوصی را 
ملزم به انجام اقداماتی کنند که منافع آنها را تأمین نمی‌کند. بر اساس اظهارات این کارشناس مسائل اقتصادی، اروپا 
ابزار لازم برای اجرایی کردن مواضع سیاس��ی خود در قبال آمریکا را در اختیار ندارد، البته دیدیم که در همین مدت 
کوتاه که از خروج سریع الوقوع آمریکا از برجام می‌گذرد، اروپا چند اقدام خوب برای ادامه همکاری‌های اقتصادی بین 
شرکت‌های اروپایی و ایرانی انجام داد. از جمله اجرایی کردن مقررات انسداد تحریم‌های آمریکا که بر اساس آن اروپا 
تضمین می‌کند اگر شرکتی با طرف ایرانی همکاری خود را ادامه داد و دچار محدودیت‌های اعلام شده از سوی آمریکا 
شد، از حمایت‌های لازم برخوردار می‌شود. این اقدام از نظر سیاسی بسیار اثرگذار است اما به باور کارشناسان اقتصادی، 
نمی‌تواند منجر به نتایج دلخواه در حوزه اقتصاد شود و شاید فقط راه‌حلی باشد برای تداوم همکاری بنگاه‌های کوچک 
و متوس��ط اروپایی با طرف‌های ایرانی. وی این نکته را نیز عنوان می‌کند که بارها فدریکا موگرینی، مس��ئول سیاست 
خارجی اتحادیه اروپا اعلام کرد برجام بدیل جنگ است که بیانگر دیدگاه اروپا نسبت به برجام بوده و بنابراین به هیچ 

عنوان خروج ایران از برجام به نفع نخواهد بود و می‌تواند عامل تهدیدهای نظامی علیه کشور باشد.
مش��اور وزیر راه و شهرس��ازی تأکید می‌کند که طبق وعده‌های داده شده و حتی زودتر از زمان اعلام شده )4 نوامبر( 
تحریم‌های آمریکا به شدت اجرایی می‌شود و در این وضعیت داشتن نگاه واقع بینانه به مسائل یک ضرورت جدی است. 
فخریه کاشان در این نشست از بازگشت تحریم‌ها در حوزه خریدوفروش اسکناس و طلا از سوی بانک مرکزی، شرکت‌های 
کشتیرانی، هواپیمایی و مواردی ازاین‌دست سخن گفت و تصریح کرد: بدون شک فعالان اقتصادی با شرایط سختی روبه‌رو 
می‌شوند، این تحریم‌ها روی قراردادهای خریدوفروش، دریافت و پرداخت پول، بیمه، حمل‌ونقل، بهای تمام شده تولیدات 
و خالص حاصل از صادرات اثر می‌گذارد. همچنین شبکه بانکی در داخل نیز دچار مشکل می‌شود و هزینه‌های ناشی از 
این مسائل را فعالان اقتصادی باید بپردازند. وی در ادامه پیشنهاد داد که هر واحد اقتصادی برای مواجه با شرایط پیش 

رو چندین راه‌حل را تعریف کند تا متناظر با هر وضعیتی از راهکار مربوط به آن استفاده کند.
در این بین حسین عبده تبریزی، اقتصاددان در مقایسه وضعیت کنونی کشور با سال 92 که ایران دچار تحریم‌های 
جدی از سوی شورای امینت شد، به سرمایه اجتماعی کشور که امروز نسبت به آن سال‌ها کاهش پیدا کرده و وضعیت 
نامطلوب ایران از نظر تولید و به‌طورکلی اقتصاد، اش��اره کرد. وی همچنین نگاهی به وضعیت تورمی در ایران داش��ت. 
دولت در این سال‌ها بسیاری از پارامترهای اقتصادی را نگه داشت تا وضعیت تورمی را سامان بدهد اما امروز با شرایطی 
روبه‌روست که ممکن است در چرخه تورمی گرفتار شود و دیگر خروج از آن به راحتی اتفاق نیفتد. چراکه اصلاح نظام 
بانکی را جدی نگرفت. البته این اقتصاددان یادآور شد که برای اصلاح این نظام، دولت به تنهایی نمی‌تواند کاری کند 

بلکه به همراهی قوه قضائیه و دیگر دستگاه‌های مسئول نیاز دارد.

محمدصادق حمیدیان
نایب رئیس اتاق شیراز

اولویت‌بندی کالاها در تخصیص ارز ۴۲۰۰تومانی
 هفته‌نام�ه ب�ورس: عض��و کمیت��ه ارزی ات��اق ای��ران ب��ا تاکی��د ب��ر ضرورت 
اولویت‌بن��دی کالاها در تخصیص ارز ۴۲۰۰تومانی از س��وی دولت، گفت: با این روند 

ثبت‌سفارش‌ها،پیش‌بینی می‌شود واردات تا پایان سال به ۹۰ میلیارد دلار برسد.
محمد لاهوتی با اش��اره به گذش��ت دو ماه از تصمیمات ارزی جدید دولت گفت: 
دول��ت در این مدت، مرحله به مرحله، تقاض��ای گروه‌های کالایی مختلف در بخش 
واردات، مسافری و دانشجویی را پاسخ داده و تنها بخشی که هنوز دستورالعمل‌های 
اجرایی آن صادر یا عملیاتی نشده است، صادرات است که تنها در ابلاغیه اول معاون 
اول رئیس جمهور در حوزه سیاس��ت‌های جدید ارزی، به آن توجه ش��ده اس��ت. بر 
این اس��اس مقرر ش��ده تا ۸۰ درصد از ارز حاصل از صادرات به نرخ ۴۲۰۰ تومانی 
به س��امانه نیما عرضه شده و ۲۰ درصد مابقی ارز حاصل از صادرات که در فهرست 
اعلام��ی وزارت صنعت، معدن و تجارت قرار نگرفته اس��ت، ب��ا مکانیزمی که دولت 

تعریف می‌کند، عرضه شود.
وی ادامه داد: با گذش��ت دو ماه از اجرای سیاس��ت تک‌نرخ��ی ارزی جدید، دولت 
باید سیاس��ت ارزی خود را اصلاح کند؛ به این معنا که نرخ ۴۲۰۰ تومانی را به عنوان 
نرخ رس��می ارز، فقط به کالاهای اساس��ی و برخی کالاهای واسطه‌ای بدهد و مجدد 
اولویت‌بن��دی کالاها را در دس��تور کار قرار دهد؛ به نحوی ک��ه اولویت‌هایی را با نرخ 
۴۲۰۰ تومانی تأمین ارز کند که برای کشور ضروری به شمار می‌روند و مابقی کالاها 
را روان��ه تأمین ارز از بازار آزاد با نرخ توافقی که بین تولیدکننده و صادرکننده تعیین 

می‌شود، سوق دهد.

 هفته‌نامه بورس: ولینگز، مدیر دپارتمان تجارت بین‌الملل س��فارت 
بریتانیا در تهران می‌گوید: از آنجاکه بانک‌های ایرانی با مش��کل تأخیر در 
ایجاد روابط کارگزاری بانکی با بانک‌های بزرگ بین‌المللی روبرو هستند، 
گام‌هایی باید روبه‌جلو برداش��ته ش��ود و ایران نیاز دارد تا استانداردهای 

مربوط به انطباق و مقررات خود را بهبود بخشد.
دپارتم��ان تجارت بین‌الملل در س��ال 2016 در س��فارت انگلیس، در 
تهران تأس��یس شد؛ این دپارتمان از تجارت و سرمایه‌گذاری در برخی از 
حوزه‌های دارای اولویت در تجارت و سرمایه‌گذاری میان انگلیس و ایران 
حمایت می‌کند. این حوزه‌ها عبارت‌اند از: هواپیمایی و فرودگاه، نفت، گاز 
و پتروشیمی، برندهای پوشاک و خرده‌فروشی، سلامت و خدمات درمانی، 

زیرساخت‌ها و آب، معدن، کشاورزی، آموزش و خودروسازی.
کیث ولینگز، مدیر دپارتمان تجارت بین‌الملل س��فارت انگلستان در تهران درباره این 
دپارتمان می‌گوید: ما با ارائه اطلاعات و ارتباطات، از ورود کسب‌وکارهای انگلستانی به بازار 
ایران حمایت می‌کنیم. ما با بازرگانان، سازمان‌های دولتی و اتاق بازرگانی، صنایع، معادن 
و کش��اورزی ایران جهت معرفی نمایندگان ش��رکت‌های انگلس��تانی همکاری می‌کنیم. 
ولینگز تصریح می‌کند: دپارتمان ما قدردان ارتباطات کاری مناسب موجود با اتاق بازرگانی 
مش��ترک ایران و انگلیس، اتاق ته��ران، اتاق ایران و دیگر مراجع دولتی اس��ت. او تأکید 
می‌کند: ما می‌توانیم قرارهای صدور ویزا برای مقامات ایرانی و مسافران تجاری به انگلیس 

را تسهیل کنیم و میزبان رویدادهای پرتعداد تجاری میان دو کشور باشیم.
به گفته مدیر دپارتمان تجارت بین‌الملل س��فارت انگلستان در تهران در سال گذشته، 
ما از هیأت‌های تجاری انگلیسی و ایرانی در بخش‌هایی نظیر آب، هواپیمایی، حمل‌ونقل، 
خودرو و توس��عه منطقه‌ای حمایت کرده‌ایم. همچنی��ن هیأت‌هایی از ایران در حوزه‌های 
معدن، حفاظت الکترونیک و فناوری اطلاعات و سلامت و خدمات درمانی به‌زودی جهت 
ملاقات با شرکت‌های انگلیسی به لندن سفر خواهند کرد. او تصریح می‌کند: ما می‌توانیم 
فرصت‌های س��رمایه‌گذاری در ایران را از طریق وب‌س��ایت تجارت بین‌الملل به ش��رکای 

انگلیسی بالقوه معرفی کنیم.
ولینگز می‌گوید: ایران دومین اقتصاد بزرگ خاورمیانه اس��ت که حجم تخمینی تولید 
ناخالص داخلی آن در س��ال 2016، بیش از 400 میلیارد دلار بوده است. ایران همچنین 

دومین کش��ور پرجمعیت خاورمیانه و منطقه افغانس��تان و پاکس��تان با 
جمعیت تخمینی 80 میلیون نفر است. وی ادامه می‌دهد: دولت انگلیس 
تج��ارت ب��ا ایران را حمایت ک��رده و از موضع حمای��ت انگلیس از توافق 
هس��ته‌ای با ایران به‌عنوان زیربنای گسترش روابط سیاسی و اقتصادی با 
ایران تأکید کرده و از شرکت‌های انگلیسی که می‌خواهند با ایران تجارت 

کنند، حمایت می‌کند.
به گفته ولینگز مقامات وزارت امور خارجه و کشورهای مشترک‌المنافع، 
دپارتمان تجارت بین‌الملل و خزانه‌داری سلطنتی در تلاش‌اند تا چالش‌های 
پیش رو را رفع کنند؛ اتفاقی که با مشارکت بانک‌های انگلیس و شرکای 
بین‌المللی ما، به‌منظور بررسی نگرانی‌های فعلی در جریان است. او ادامه 
می‌ده��د: از آنجاکه بانک‌های ایرانی با مش��کل تأخیر در ایج��اد روابط کارگزاری بانکی با 
بانک‌های بزرگ بین‌المللی روبرو هس��تند، گام‌هایی باید روبه‌جلو برداش��ته شود و ایران 
نیاز دارد تا استانداردهای مربوط به انطباق و مقررات خود را بهبود بخشد. به گفته مدیر 
دپارتمان تجارت بین‌الملل س��فارت انگلیس در تهران اگرچه تس��هیل تراکنش‌ها یا ارائه 
خدمات بانکی درنهایت تصمیمی تجاری اس��ت که هر بانک به اقتضای تحلیل ریس��ک و 
تمایل به اتخاذ آن، فعالیت می‌کند، اما با توجه به منافع کس��ب‌وکارها در ایران، حل این 

مشکل‌ها یکی از اولویت‌های دولت انگلیس باقی خواهد ماند.
مدیر دپارتمان تجارت بین‌الملل سفارت انگلیس در تهران توصیه می‌کند: توصیه ما به 
تجار انگلیس��ی این است که در اولین فرصت، با بانک‌های خود در انگلیس صحبت کنند 
تا ببینند چه پشتیبانی و توصیه‌هایی را می‌توانند دریافت کنند. او تأکید می‌کند: اگرچه 
رفع تحریم‌های سازمان ملل و اتحادیه اروپا گام بزرگی به جلو بود، اما خروج ایالات‌متحده 
آمری��کا از برجام و وضع مجدد تحریم‌ها علیه ایران، می‌تواند پیامدهای تجاری و حقوقی 
برای شرکت‌های انگلیسی و اشخاصی که با ایران تجارت می‌کنند را به همراه داشته باشد. 

در صورت نیاز، مشاوره حقوقی باید کسب شود.
او ادامه می‌دهد: تراکنش‌های مالی و دسترس��ی به فاینانس جدید یکی از چالش‌های 
موجود است، چراکه بانک‌های بزرگ را در خطر گرفتاری در محدودیت‌های ایالات‌متحده 
قرار می‌دهند. بانک‌های انگلیسی از تحریم‌های بانکی ایالات‌متحده که ورود دوباره تهران 

به بازارها را پس از سال‌ها انزوا غیرممکن می‌کنند، آگاه هستند.

مدیر دپارتمان تجارت سفارت انگلیس در تهران:

از ورود کسب‌وکارهای انگلیسی به ایران حمایت می‌کنیم

ایجاد پنجره واحد به‌معنای حمایت از تولید است
 هفته‌نامه بورس: رئیس کمیسیون معدن اتاق ایران با بیان این که متاسفانه در طول 
س��الیان گذشته علی رغم حمایت‌های لازم از بخش‌های مختلف صنعت، همچنان این 
بخش‌ها تولیدات با کیفیت ندارند، تصریح کرد: صنعتی  مانند صنعت خودرو دچار چنین 

وضعیتی شده که شاید دلیل اصلی آن به دولتی بودن یا خصولتی بودن آن باشد.
بهرام شکوری با تاکید بر لزوم اجرای کامل خصوصی سازی که تکلیف قانونی بود، 
گفت: خصوصی سازی اجرا نشد و حتی در بودجه 97 می‌بینیم حدود 68 درصد منابع 
به دستگاه‌های دولتی اختصاص پیدا کرده است که برخلاف اهداف تعیین شده است. 
این فعال افتصادی بروکراس��ی ناکارآمد دولتی را عامل اصلی کند ش��دن فعالیت‌های 
اقتصاد دانس��ت و با انتقاد از هدر رفتن زمان در کش��ور و بی توجهی به خسارت‌های 
ناشی از این موضوع، تشریح کرد: برای دریافت یک مجوز ساده ماه‌ها زمان لازم است. 
در حال حاضر رتبه ایران بین کشورهای دنیا در شاخصی مانند رقابت پذیری 69 ودر 
منطقه 13 است؛ چراکه محیط کس��ب وکار ایران وضعیت مطلوبی ندارد. وی راهکار 
رهای��ی از ای��ن وضعیت ناکارآمد اقتصادی را ایجاد پنج��ره واحد تجاری عنوان کرد و 
گفت: این راه حل در کشورهای مختلف اجرا شده و به نتیجه رسیده است. در کشوری 
مانند گرجس��تان نیز این اصل رعایت شده و نتایج مطلوبی به دنبال داشته است. اگر 
بتوانیم پنچره واحد را در کش��ور اجرا کنیم، بخش قابل توجهی از مس��ائل با سهولت 
دنبال می‌شود. شکوری یادآور شد: امروز زمان اضافی نداریم و باید قدر زمان و دقایق 
پیش رو را بدانیم. ایجاد ستاد فراقوه ای که از سوی رئیس اتاق ایران پیشنهاد شده نیز 

می‌تواند در این رابطه اثرگذار باشد.



سخن هفته
8

ISSN: 2252 - 035X

وقت�ی بالا می‌روی مهربان ب�اش و فروتن، 
چون وقت�ی س�قوط می‌کنی از کن�ار همین 

آدم‌ها رد می‌شوی...!
»برتراند راسل«

برگ آخر

| تیر 97  هفته اول  سال ششم  شماره 255 |

تخته سیـــاه

www.aryanafinance.com

مرکز مدیریت مالی آریانا

www .ircapitalmarket .com

گروه دانش شاخص بازار سرمایه

www .irfinance .ir

گروه مديريت مالي دانشگاه صنعتي شريف
عنوان دوره آموزشی

دوره آموزشی معامله‌گر برخط گروهی )نوبت پنجم(

سمینار آموزشی آشنایی با خرید اعتباری اوراق‌بهادار 

دوره آموزشی تحلیل تکنیکال پیشرفته )کد1(

دوره آموزشی تحلیل بنیادی جامع )کد1(

دوره آموزشی ماکرونویسی در نرم‌افزار اکسل )کد1(

کانون‌کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www .seba .ir

عنوان دوره آموزشی

حسابداری صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اوراق‌بهادار

)IFRS 9( استاندارد بین‌المللی گزارشگری مالی

)IFRS 15( استاندارد بین‌المللی گزارشگری مالی

)IFRS 16( استاندارد بین‌المللی گزارشگری مالی

عنوان دوره آموزشی

دوره بودجه‌ریزی شرکت‌ها

دوره تحلیل بنیادی سهام

دوره تأمین منابع مالی

دوره جامع اعتبارات اسنادی

دوره تجزیه و تحلیل صورت‌های مالی

کارگزاری آگاه
عنوان دوره آموزشی

مبانی سرمایه‌گذاری آفلاین )رایگان(

اختیار معامله )آپشن( و استراتژی‌های معامله در آن

مبانی سرمایه‌گذاری موفق در بورس 

فیلتر نویسی در دیده بان بازار

تحلیل تکنیکال مقدماتی

https ://bashgah .com/edu

عنوان دوره آموزشی

دوره جامع آشنایی با قوانین مالیاتی )مستقیم و ارزش‌افزوده(

ارزشیابی سهام شرکت‌ها

تجزیه تحلیل صورت‌های مالی )مقدماتی(

 آشنایی با قوانین و مقررات سازمان تأمین‌اجتماعی 
درقراردادهای پیمانکاری

استراتژی‌های مالی عبور از بحران

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر گروه نشریات: علی شریفی نیستانی

 تحریریه: نازنین نامور، مژده ابراهیمی، س��ارا ترابی، مهش��ید خیزان، 
اکرم شعبانی

 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 عکس: مهدی ابراهیمی

 معاون بازرگانی: آرزو عباسی
 بازرگانی: نوشین بهمنی، مولود محبی، نسیم بهمنی، گلاره صلحی

 امور مالی و اداری: فرشید صفری، میلاد کرمی
 ناظر فنی:‌هادی میرزایی 

 توزیع و اشتراک: سمیرا صلحی، مهرداد حسین‌آبادی
 امور اداری: پروین ابراهیمی

 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
 نشانی:خیابان سهروردی، بین مطهری و بهشتی، کوچه باسقی، پلاک 5

 تلفن: 41674000 )021(
 فکس: 89781871 )021(

 چاپ: ایران چاپ 2999 )021(
 توزیع: دنیای اقتصاد 87762200-220 )021(

amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 
naderifasih@gmail.com :ایمیل قائم مقام مدیر مسئول 

رویداد 
هفته

کیوسک خارجی
ماموریت بحرانی

تنه��ا چند م��اه پس از 
حضور ترام��پ در راس 
دول��ت ای��الات متحده، 
مای��کل های��دن رییس 
پیشین سازمان سیا نوعی 
از ماموریت شناسایی را 
بر  در س��ن پیترزبورگ 
عهده گرفت. این مطلب 
جدی��د  ش��ماره  در  را 

نیوزویک می‌خوانیم. پ��س از دهه‌ها اعمال قدرت در 
سایه مقام‌های اطلاعاتی پیشین آمریکا اکنون نقشی 
جدید و البته بس��یار عمومی را بر عهده گرفته‌اند که 
چیزی جز زیر نظر داشتن مداوم ترامپ نیست. هایدن 
در کتاب جدیدش که در عین حال مورد توجه زیادی 
هم قرار گرفته با نام »حمله به اطلاعات؛ امنیت ملی 
آمریکا در دوران دروغ‌ها« می‌نویس��د: من می‌دانستم 
که بس��یاری از ش��رکت‌کنندگان در این ماموریت با 
فاکتورهای متفاوتی به رش��د رسیده بودند. و شرایط 
ط��وری بود ک��ه انگار هر ک��دام از ما از س��یاره‌های 
متفاوتی هس��تیم. با این حال ناراحتی هایدن از این 
بود که طرف��داران دونالد ترامپ به حقایق یا حداقل 

شمه‌ای از حقایق هم اشاره نکرده بودند.

چه انتظاری باید داشت؟
در ش��ماره جدید د ویک 
با نگاهی به دیگر مجله‌ها 
در مورد دی��دار ترامپ و 
کی��م جون��گ اون رهبر 
تحلیل‌هایی  شمالی  کره 
ارائه شده است به عنوان 
مثال دیوی��د ناکامورا در 
واشنگتن پس��ت در این 
ب��اره می‌نویس��د: روابط 

عاش��قانه نگاهی به عقب داشته اس��ت، ترامپ هفته 
گذشته اعلام کرد که نشست روز ۱۲ ژوئن در سنگاپور 
تنها ۹ روز پس از آن بود که کیم در نامه‌ای محرمانه 
که در یک پاکت کارتونی و نس��بتا بزرگ قرار گرفته 
بود تمام آن چیزی بود که بخش��ش ترامپ را برای او 
به همراه داش��ت. این نامه را کیم یونگ چول رییس 
پیشین آژانش جاسوسی کره شمالی به ترامپ رساند. 
ترام��پ و ای��ن نماینده به م��دت ۹۰ دقیقه در دفتر 
بیضی شکل نشستند و این نخستین قرار ملاقات یک 
مقام رسمی کره شمالی را با رییس‌جمهوری آمریکا از 
سال ۲۰۰۰ تاکنون رقم زد. روسای جمهوری معمولا 
برای حفظ قدرت خود کار می‌کنند، اما در این دیدار 

لبخند ترامپ تا بناگوشش باز بود.

کیوسک خارجی

ژست خام
 هفته‌نام�ه بورس:  مطلب زیر ترجمه‌ای اس��ت از 
گزارش مفصل مجله نیوزویک درباره نفعی که روس��یه 

می‌تواند از تحریم‌های نفتی ایران ببرد:
زمانی ک��ه دونال��د ترامپ رییس‌جمه��وری ایالات 
متح��ده در م��اه مه خ��روج آمریکا را از توافق هس��ته 
ای ب��ا ای��ران اعلام کرد و به تب��ع آن اعلام کرد ایالات 
متحده قصد اجرای »قوی‌ترین تحریم‌هایی که تاکنون 
بر هیچ کش��وری اعمال نک��رده« بر ای��ران را دارد. در 
میان بزرگتری��ن اهداف: میدان‌های پررونق نفتی ایران 
که در واقع یک موتور اقتصادی برای این کش��ور و نیز 
تأمین‌کننده نیازهای س��وخت روزانه اروپا و آسیاس��ت 
هدف قرار گرفت. ایران روزانه ۴ میلیون بشکه نفت خام 
استخراج می‌کند و با توجه به این آمار می‌توان تاثیر آن 
را بر طرفین خریدار و فروش��نده دریافت. با این حال به 
رغم جنبشی که بازگش��ت تحریم‌ها در تهران و سران 
سایر کشورها ایجاد کرد، یک کشور این شرایط را جشن 

گرفت:‌ روسیه. دلیل آن چیست؟ عرضه و تقاضا. 
تحریم‌ه��ای جدید که قرار بود به طور کامل تا پاییز 
امس��ال اجرا ش��ود روزانه نزدیک به یک میلیون بشکه 
نفت ای��ران را از بازارهای جهانی دور می‌کند و عده‌ای 
را در موقعی��ت بهتری قرار می‌دهد تا مزایای ناش��ی از 

افزایش قیمت نفت در کرملین را به دست آورند. روسیه 
بزرگترین ص��ادر کننده انرژی در جهان اس��ت، اما در 
طول چهار سال گذش��ته کاهش قیمت نفت به شدت 
به اقتصاد کشور آس��یب رسانده و این جریان منجر به 
کمبود بودجه و در نتیجه آن برنامه‌های س��خت‌گیرانه 
شده اما در ش��رایط فعلی اقدامات ترامپ می‌تواند این 
شرایط را معکوس کند. الکسی گاوریلو تحلیلگر نفتی در 
مس��کو در این باره می‌گوید: »ما باید از ترامپ به خاطر 
ای��ن هدیه غیرمنتظره سپاس��گزار باش��یم، چراکه این 

خسارت به ایران در واقع برای روسیه منفعت است.«
از زمان نخستین تحریم‌های ایالات متحده بر روسیه 
ک��ه در س��ال ۲۰۱۴ و در رابطه با اقدامات روس��یه در 
کریمه و پشتیبانی این کشور از شورشیان جدایی طلب 
اجرا ش��د، روبل -واحد پولی روس��یه- نزدیک به نیمی 

از ارزش خ��ود را از دس��ت داد، تورم دو رقمی ش��د و 
بسیاری از مقام‌های تجاری روسیه از سرمایه‌گذاری‌های 
بین‌المللی کنار گذاش��ته شدند. افت قیمت بین‌المللی 
نف��ت ک��ه از مارس و ژوئ��ن ۲۰۱۴ از ۱۱۰ دلار در هر 
بش��که به ۳۰ دلار رس��ید موجب ایجاد بحران مالی در 
این کشور شد، چراکه نفت و گاز طبیعی نزدیک به ۵۰ 
درصد از صادرات روس��یه را تش��کیل می‌دهند. پوتین 
برای جبران این خسارت‌ها و حفظ هزینه های نظامی و 

اجتماعی، ذخایر کرملین را نشانه گرفت. 
اما ت��ا ماه ژانوی��ه وزارت دارایی روس��یه اعلام کرد 
صندوق خالی اس��ت: صندوق ذخیره خالی شده و تنها 
ح��دود ۱۷ میلیارد دلار موج��ودی دارد. کرملین حتی 
طرح‌هایی را برای اصلاح یک س��ری قوانین در سیستم 
بازنشستگی ایجاد کرد که بر اساس آن سن بازنشستگی 
از ۵۵ س��ال برای زنان و ۶۰ س��ال برای مردان به ۶۵ 
سالگی بدون نگاه به جنسیت تغییر می‌یافت. این اوضاع 
ناگوار  خشن یادآور این واقعیت بود که قیمت نفت تنها 
عاملی برای پوتین است که بر اساس آن می‌تواند روسیه 
را آن‌طور که می‌خواهد در س��طح جهانی قرار دهد. در 
حال حاضر با افزایش قیمت نفت کارشناسان پیش‌بینی 
می‌کنن��د که انگیزه‌ه��ای کرملین ب��رای مداخله‌های 
بین‌المللی در اوکراین و سوریه بیشتر می‌شود. در چهار 
سال گذشته علیرغم کاهش درآمد پوتین مخارج خود 

را تا ۵ درصد از تولید ناخالص داخلی روسیه بالا برد. 
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 هفته نامه بورس: مدیرعامل ش��رکت س��رمایه‌گذاری 
تأمین اجتماعی)شستا( از تهاتر بدهی‌های بانکی ذوب آهن با 
بانک مرکزی و امکان انتشار اوراق برای تأمین 500 میلیارد 

تومانی کسری نقدینگی این شرکت خبرداد.
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی )شستا( 
در آیی��ن تکریم و معارفه مدیرعامل ش��رکت س��هامی ذوب 
آهن اصفهان گفت: مجلس ش��ورای اسلامی در بودجه سال 
97 قانون��ی را تصویب کرد تا بتوان تم��ام بدهی‌های بانکی 
ذوب‌آه��ن را با بانک مرکزی تهاتر ک��رد؛ این فرصت خوبی 
اس��ت؛ چراکه 600 میلی��ارد تومان هزینه مال��ی ذوب‌آهن 
کاسته شده و این نقدینگی می‌تواند در توسعه پروژه‌ها تأثیر 
زیادی داش��ته باشد. مرتضی لطفی مدیرعامل شستا با اشاره 
به بحران نقدینگی ذوب‌آهن اضافه کرد: در تلاش هستیم با 
به وثیقه‌گذاری بخش��ی از دارایی‌هایمان امکان انتشار اوراق 
فراهم شود تا بتوان 500 میلیاردی که امروز کسری نقدینگی 

برای اجرای پروژه‌هاست، را تأمین کنیم.

سه چالش بزرگ فراروی ذوب آهن
مدیرعامل شستا در ادامه به مشکلات 
ذوب آه��ن اصفهان پرداخ��ت و گفت: 
این شرکت با س��ه چالش بزرگ شامل 
بدهی‌های مالی و بانک��ی، آب و تأمین 
نقدینگی مواجه اس��ت. بدهی‌های مالی 
و بانکی ذوب آهن با بانک مرکزی تهاتر 

خواهد ش��د و با این کار 600 میلیارد توم��ان از هزینه‌های 
بانکی ذوب آهن کاسته می‌شود. تأمین آب، چالش دوم ذوب 
آهن است که برای رفع این چالش لازم است موضوع استفاده 
از پس��اب‌ها در دستورکار قرار گیرد. مدیرعامل شستا تأمین 
نقدینگی را چالش س��وم و مش��کل اساسی ذوب آهن خواند 
و اضافه کرد: امکان انتش��ار اوراق مشارکت را فراهم خواهیم 
کرد تا این مش��کل برطرف شود. مذاکره‌هایی در این ارتباط 
با وزارت صنعت، معدن و تجارت داشتیم و قول‌هایی در این 

زمینه داده شده است.
مدیرعامل شس��تا گفت: زمانی ک��ه ذوب‌آهن را به تأمین 
اجتماعی واگذار کردند مانند گوشت قصابی به مسلخ بردند، 
ذوب‌آهن خالی را دادند و برای زنجیره تأمین آن با مش��کل 
مواجه ش��دند؛ امروز 5 دهه از تأسیس این شرکت می‌گذرد، 
زمانی آرزوی ۵۰۰ هزار تن تولید را داش��تیم، اما در آینده‌ای 
نزدی��ک به ۴۰ میلیون تن تولید دس��ت خواهیم یافت و در 
همه صنایع کشور جای پای ذوب‌آهن باقی است و امروز این 

شرکت در مسیر بالندگی حرکت می‌کند.

سد کوهرنگ طی 18 ماه آینده به بهره برداری می‌رسد
یکی از ش��رکت‌های زیرمجموعه شستا به عنوان پیمانکار 
درحال اجرای طرح سد تونل سوم کوهرنگ است و در صورت 
تأمین اعتبار لازم و همکاری مس��ئولان این س��د تا 18 ماه 
آینده به بهره‌برداری می‌رس��د. وی بااشاره به فعالیت حدود 
500 نفر در طرح سد س��وم کوهرنگ افزود: قرارداد ساخت 
سد سوم کوهرنگ سال 1389 به‌منظور تأمین 250 میلیون 
مترمکعب آب برای رفع مش��کل کمبود آب منطقه مرکزی 

کشور بسته شد.
لطفی درباره واگذاری ش��رکت‌های زیرمجموعه شستا نیز 
گف��ت: ما ملزم به خروج از بنگاهداری هس��تیم چون تأمین 
اجتماعی یک س��ازمان بین النس��لی اس��ت بای��د به ارزش 
دارایی‌های خود در صیانت از بیمه‌شدگان توجه داشته باشد 
از این رو ما در حد ۴۰ درصد سهامدار شرکت‌ها خواهیم بود 

اما تا پایان سال 98 از بنگاهداری خارج می‌شویم.
جعف��ر س��رقینی در آیی��ن تکری��م 
و معارفه مدیرعامل ش��رکت س��هامی 
ذوب‌آهن اصفهان گفت: امروز نمی‌توان 
به کارخانه ف��ولادی رفت که ذوب‌آهن 
اصفهان در آن نقش��ی نداش��ته باشد، 
روزی ک��ه ذوب‌آهن را بن��ا نهادند یک 

چرخه کامل بود که در چند س��ال اخی��ر این زنجیره دچار 
تغییراتی شده است.

مع��اون وزی��ر صنعت، مع��دن و تجارت گفت: س��ال 92 
ظرفیت زنجیره تولید فولاد کش��ور 120 میلیون تن بوده که 
امس��ال به 200 میلیون تن رس��یده و این پیشرفت در سایه 
زحمات تلاش‌گران عرصه صنعت فولاد کشور بوده است. وی 
با بیان اینکه امروز با افتخار می‌گوییم این زنجیره متعادل‌تر 
شده است، خاطرنش��ان کرد: رمز بقای ذوب‌آهن در افزایش 
تولید محصول اس��ت و اگر می‌خواهید پیش��رفت کنید باید 

تولید را ارتقاء دهید.
س��رقینی اذعان داش��ت: در ش��رایط پیش رو ذوب‌آهن 
کمترین ریس��ک را دارد، سایر ش��رکت‌ها ممکن است دچار 
چالش‌هایی ش��وند اما ذوب‌آه��ن می‌تواند با دغدغه کمتری 

فعالیت کند؛ هرچند تلاش می‌کنیم تحریم‌ها کمترین اثر را 
داشته باشد. وی با بیان این که امروز صنعت فولاد بومی شده 
و ذوب‌آهن در این مهم نقش اصلی داش��ته است، یادآور شد: 
یکی از اهداف س��ند چشم‌انداز 1404 تولید 55 میلیون تن 

فولاد است که قطعاً به آن خواهیم رسید.

ذوب‌آهن را کاملا غیردولتی اداره کنید
نماین��ده م��ردم شهرس��تان لنجان 
در مجل��س ش��ورای اس�المی گف��ت: 
خواهش��مندم دقیقاً با ساختار مدیریت 
غیردولت��ی ذوب‌آه��ن را اداره کنید اگر‌ 
به این ص��ورت جلو رف��ت چالش‌ها به 
فرصت تبدیل می‌ش��وند و از فرصت‌ها 

باید اس��تفاده کرد. محسن کوهکن در آیین تکریم و معارفه 
مدیرعامل ش��رکت سهامی ذوب‌آهن اصفهان افزود: تا زمانی 
که ذوب‌آهن دولتی بود با س��از و کار دولتی اداره می‌ش��د و 
حال که واگذار ش��ده به این معنا نیست که شخص دیگری 
ب��ه جای دولت تصمیم بگی��رد. وی افزود: وقتی یک صنعت 
دولتی اس��ت، همه کارها فرمانی و دستوری انجام می‌گیرد و 
کارمندان نقش چندانی در این س��اختار ندارند؛ این امر برای 
مدیر یک کارخانه بس��یار کار را س��خت می‌کند که  مجبور 
باش��د به ظاهر جایی را که دولتی نیس��ت، با ساز و کارهای 

دولتی اداره کند.
نماین��ده مردم شهرس��تان لنج��ان در مجلس ش��ورای 
اس�المی گفت: زمانی ک��ه ذوب‌آهن دولتی ب��ود، به عنوان 
یک مجموعه صنعتی بزرگ اساس��اً حل مشکلات خود را در 
مقیاس شهرستان و استان نمی‌دید و در مرکز به دنبال حل 
مس��ائل می‌رفت؛ وقتی از این حالت خارج ش��د معادلات به 
ه��م می‌خورد و مدیریت چاره‌ای ن��دارد از همه ظرفیت‌های 
شهرستان و استان استفاده کند. وی خاطرنشان کرد: توقف 
جذب نیروی جدید توس��ط هیأت‌مدیره ش��رکت س��هامی 
ذوب‌آهن اصفهان کار درستی است؛ زمانی که چارت نیروها 
تهیه می‌شود باید برای به‌کار‌گیری‌ نیرو از افراد موجود واجد 

شرایط استفاده شود.

 کوهک��ن ب��ا بیان این که اگر پرس��نل اس��تنباط کنند 
موضوع تعدیل نیرو در میان اس��ت، ثبات را برهم می‌زنند، 
اذعان داش��ت: هنر مدیریت این اس��ت که با افزایش تولید 
برای نیروهای خود کار ایجاد کند. وی یادآور ش��د: شرکت 
ذوب‌آه��ن همچون پلی‌اکریل یک کارخانه کوچک نیس��ت 
که اگر دچار مشکل شد بگوییم اشکال ندارد، ستون فقرات 

صنعت کشور و مادر صنعت فولاد است.

محصولات ذوب‌آهن را روی دست می‌برند
مدیرعامل سابق شرکت سهامی ذوب‌آهن اصفهان گفت: 
شرکت ذوب‌آهن موفق به کسب استانداردهای بزرگ جهان 
شده و در حال حاضر محصولات ذوب‌آهن اصفهان را در دنیا 

روی دست می‌برند.
احمد صادقی در آیین تکریم و معارفه مدیرعامل شرکت 
س��هامی ذوب‌آهن اصفهان گفت: این جلسه را جلسه تودیع 
ب��رای خود نمی‌دانم چراکه ذوب‌آهن در قلب من جای دارد.

وی افزود: دغدغه دوران دانشجویی و تحصیلی ما این بود که 
چرا ایران فولادش را از دس��ت داد، ایرانی که زمانی بهترین 
فولاد را داشت؛ خیلی خوب است که اثری مدون از تاریخچه 

فولاد در ایران تدوین کنیم.
مدیرعامل سابق شرکت سهامی ذوب‌آهن اصفهان پیشرفت 
صنعت فولاد در ایران را جزو آرزوهای دیرینه دانست و گفت: 
کارخانه ذوب‌آهن اصفهان از زمان تأس��یس در قلب ما جای 
گرفت، ذوب‌آهن یک برند ملی است و باید در حفظ آن کوشا 

بود چراکه پتانسیل زیادی در آن است.
صادقی با اش��اره به س��نگینی کار در ش��رکت ذوب‌آهن 
تأکی��د ک��رد: از مدی��ران بالادس��تی که تصمیم ب��ه تغییر 
مدیری��ت ذوب‌آهن گرفتند تش��کر می‌کنم و ب��رای آن‌ها 
دعا می‌کن��م چراکه مدیریت این کارخانه بس��یار س��خت 
اس��ت. البته هنوز ذوب‌آهن با چالش و مشکل همراه است؛ 
س��رمایه در گردش ذوب‌آهن منفی اس��ت و کارشناس��ان 
اقتص��ادی ب��ه خوب��ی می‌دانن��د مجموعه‌ای که س��رمایه 
 در گ��ردش منف��ی داش��ته باش��د در حقیقت بای��د اعلام 

ورشکستگی کند.

ذوب آهن راهی جز تولید بیشتر ندارد
مدیرعامل جدید ش��رکت ذوب آهن 
اصفهان گفت: شرکت ذوب آهن یک هزار 
و 300 میلیارد تومان هزینه ثابت دارد و 

هیچ راهی جز تولید بیشتر نیست.
منص��ور ی��زدی‌زاده در آیین تکریم 
و معارف��ه مدیر‌عامل ش��رکت س��هامی 

ذوب آهن گفت: ذوب آهن خانه خودم اس��ت و خوش��حالم 
که بازگش��تم تا ادای دینی به این مجموعه کرده باش��م. من 
ش��اگردی صادقی را کرده بودم و امیدوارم در ادامه با توان و 
انرژی که در ذوب آهن اس��ت بتوانی��م طرحی نو در اندازیم. 

البته حجم کارها زیاد است، اما من ناامید نمی شوم.
وی با بیان اینکه تمام تلاش مان را می‌کنیم تا ذوب آهن 
تبدیل به برند درخور ش��أنش شود، ادامه داد: سرنوشت این 
مجموعه در اختیار  ماس��ت و باید مبحث مهم آب، پایداری 
مواد اولیه و سرمایه در گردش را مدنظر قرار دهیم. امیدوارم 
بح��ث آب را برطرف کنیم و اج��ازه نمی‌دهیم که به بحرانی 
ب��رای ذوب آهن تبدیل ش��ود. برای بحث پای��داری در مواد 
اولیه نیز قول‌هایی داده ش��ده است که پیگیر آن هستم، یک 
هزار و 300 میلیارد تومان هزینه ثابت در ش��رکت داریم که 
هیچ راهی جز تولید بیشتر نیست. مدیرعامل شرکت جدید 
ذوب آهن درخصوص سرمایه در گردش این مجموعه گفت: 
قول‌هایی داده ش��ده که یکی از آنها اوراق س��لف است و اگر 
بتوان س��رمایه در گردش را صرف مواد اولیه ش��رکت کنیم 
منجر به کاهش قیمت تمام ش��ده و همچنین افزایش رقابت 

پذیری شرکت خواهد شد. 
در این مراس��م، منصور یزدی زاده ب��ه عنوان مدیرعامل 
شرکت ذوب آهن اصفهان معرفی و از زحمات احمد صادقی 
مدیرعامل پیشین ذوب آهن تجلیل شد.  یزدی زاده از سال 
73 در ذوب آهن اصفهان به عنوان عضو هیات مدیره، معاون 
برنامه ریزی و توس��عه، معاون بازاریابی و فروش، مدیرفروش 
داخلی فعالیت کرده است. وی از شهریور سال گذشته تاکنون 

مدیرعامل شرکت ملی فولاد ایران بود. 
ذوب‌آهن اصفهان اولین و بزرگترین کارخانه تولید‌کننده 
فولاد س��اختمانی و ریل در ایران اس��ت ک��ه با ظرفیت 2.8 
میلیون تن محصول نهایی، انواع مقاطع فولادی ساختمانی و 

صنعتی را تولید می‌کند.
در این جلسه مهندس منصور یزدی زاده مدیر عامل جدید 
ذوب آهن اصفهان گفت: ب��ا همه توان و با همدلی کارکنان 
س��ختکوش این شرکت، در جهت رفع مشکلات و تنگناهای 

موجود و افزایش تولید تلاش خواهیم کرد.

500 میلیارد تومان نقدینگی تأمین می‌شود

تهاتر 600 میلیارد تومانی بدهی‌های ذوب‌آهن
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 هفته‌نامه ب�ورس: بانک قرض الحس��نه مهر ایران در 
م��دت10 س��ال فعالیت، 5 میلیون و س��یصد ه��زار جذب 
سپرده‌گذار داشت که سهم دولت‌های یازدهم و دوازدهم 3 

میلیون و هشتصد هزار نفر معادل 72 درصد بود. 
مرتضی اکبری، مدیرعامل بانک قرض الحسنه مهر ایران 
با بیان این مطلب گفت :منابع بانک طی 10 س��ال فعالیت 
و تا پایان سال گذشته مبلغ 110 هزار و 361 میلیارد ریال 
ب��ود که 83 درص��د آن به مبلغ 92 هزار میلی��ارد ریال در 
دولت تدبیر و امید جذب ش��د و 45 درصد از کل این منابع 
ارتقاء یافته مربوط به افزایش منابع سال 1396 است. اکبری 
افزود : اگرچه این منابع به طور میانگین در طی 10 س��ال، 
30 درصد رش��د سالانه داشته اما رشد منابع بانک در سال 

1396 نسبت به سال قبل 83 درصد بود. 

23 درصد رشد تسهیلات اعطایی
مدیرعامل بانک قرض الحس��نه مهرایران بیان داشت :در 
مدت یک دهه فعالیت، 3 میلیون و 245 هزار نفر تسهیلات 
قرض‌الحسنه دریافت داشته که تعداد 2 میلیون و 546 هزار 
فقره این تس��هیلات طی 5 سال فعالیت دولت‌های یازدهم 
و دوازده��م پرداخت ش��د، یعنی مع��ادل 78 درصد از کل 
تس��هیلات اعطایی 10 ساله در این دوره بود .همچنین 23 
درصد تسهیلات اعطایی در 10 سال یعنی نزدیک به 752 
هزار فقره در س��ال 1396 پرداخت ش��د. اکبری با اشاره به 
اینکه مبلغ تس��هیلات اعطایی کل س��ال‌های فعالیت بانک 
223 ه��زار و 880 میلیارد ریال بود، گفت: بالغ بر 82 هزار 
میلیارد ریال یعنی معادل 37 درصد از کل مبلغ تسهیلات 

پرداخت شده، مربوط به سال 1396 است. 

92 درصد افزایش نسبت به سال‌های قبل
وی اظهار داشت : از ابتدای تاسیس بانک تا پایان اسفند 
ماه س��ال گذشته، تعداد 261 هزار و 463 فقره با مبلغ 11 
هزار میلیارد ریال تس��هیلات قرض الحسنه ازدواج پرداخت 
شد که با رشد 92 درصد نسبت به سال‌های قبل، نزدیک به 

32 هزار فقره آن در سال 96 بود.

تقدیر وزیر اقتصاد 
این مس��ایل در حالی مطرح است که مسعود کرباسیان 
وزیر امور اقتصادی و دارایي طي نامه اي از عملکرد شايسته 
بانک قرض الحس��نه مهر ايران در حوزه جذب منابع قرض 
الحس��نه و دستیابی به رش��د ۸3 درصدي در این خصوص 
تقدیر به عمل آورد. همچنین بانک قرض الحسنه مهر ایران 
بیش از ۹۰ در صد این منابع به میزان ۹۷ هزار ميليارد ريال 
را تسهيلات قرض الحسنه با کارمزد ۴ درصد و کمتر از آن 
پرداخت داش��ته و 10 درصد باقي مانده نيز به شکل ذخيره 

قانوني نزد بانك مركزي سپرده‌گذاري شده است.

حمایت تسهیلاتی از مددجويان 
 برپای��ه ای��ن گ��زارش، مدیرعامل بانک قرض الحس��نه 
مهرایران در حاشيه مراسم انعقاد تفاهمنامه با کميته امداد 
حضرت امام خميني )ره( بيان داشت: اين بانك در راستاي 
توان بخشي و توسعه اشتغال مددجويان كميته امداد، مبلغ 
۵۰۰ ميلي��ارد ريال اعتبار براي پرداخت تس��هيلات قرض 
الحسنه خوداشتغالي و مشاغل خانگي اختصاص داده است.

اکبری با اش��اره به اینکه بانك قرض الحس��نه مهرايران 
در سال گذش��ته نيز حمايت ويژه اي از مددجويان كميته 
امداد امام خميني )ره( داشت، افزود : در این خصوص تعداد 
۲هزار و ۸۰۰ فقره تسهيلات قرض الحسنه خود اشتغالي و 

مشاغل خانگي به ارزش ۴۴۵ ميليارد ريال پرداخت شد. 
وی تصری��ح کرد: کمیت��ه امداد با حماي��ت بانک قرض 
الحسنه مهرايران و تمامي بان‌كهاي كشور از سال ۱۳۹۰ تا 
۱۳۹۶ بيش از ۷۷۹ هزار طرح حمايتي و توانمندس��ازي به 
اعتبار ۷۵ هزار و ۵۲۸ ميليارد ريال اجرا داشت كه در نتيجه 

آن ۶۰۶ هزار و ۷۲۴ خانواده خودكفا شده اند.

صرفه جویی 14 هزار ميليارد ريالی
مدیرعامل بانک قرض الحسنه مهرایران خاطرنشان کرد: 
خ��روج بیش از ۶۰۰ هزار خانوار توانمند و خود اتکاء ش��ده 
از پوش��ش حمایتی طي پنج س��ال اخي��ر، صرفه جويي در 
اختصاص و پرداخت س��الانه حداقل ۱۴ هزار ميليارد ريال 
از خزان��ه دولت به اين گروه از خانوار، فراهم ش��دن امکان 
جايگزيني و پوش��ش قري��ب به ۶۰۰ هزار خان��وار نيازمند 
شناس��ايي و ثبت نام ش��ده پش��ت نوبت و غیره بخشي از 

دستاوردهاي اين طرح اشتغالزايي بوده است.

سال گذشته همراه با دستاورد‌های قابل توجه پایان یافت

30 درصد رشد سالانه منابع قرض‌الحسنه مهر ایران
ذره‌بین

مونا‌هاشمیان – کارشناس واحد عملیات اطلاعات شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

ارزیابی شاخص‌های بنیادی شرکت »پالایش نفت تهران« 
با استفاده از اتاق ارزیابی نوآوران امین

شفاف سازی علل کاهش زیان » وبصادر« 
بانک صادرات پیش بینی سود خالص خود را برای سال مالی 96 از مبلغ 45،568میلیارد 

ریال زیان به مبلغ 36،242میلیارد ریال زیان کاهش داد.
به گزارش س��ی ام ام، علت اصلی و عمده تغییر در پیش بینی درآمد هر س��هم برای 
سال 1396، تحقق مبلغ 347ر151 میلیارد ریال درآمد تسهیلات اعطایی، سپرده‌گذاری 
و در نتیجه مثبت شدن خالص درآمد تسهیلات و سپرده‌گذاری پس از کسر هزینه سود 
سپرده‌هاست. همچنین بانک صادرات درامد تسهیلات اعطایی و سپرده‌گذاری خود را از 
مبل��غ 138،509میلیارد ریال به مبلغ 151،347میلیارد ریال افزایش داد و این در حالی 
بود که هزینه سود تغییر چندانی نداشت . البته در پیش بینی جدید با اندکی تغییر مبلغ 
141،860 میلیارد ریال براورد ش��د و همین موضوع سبب شد تا خالص درامد تسهیلات 

و سپرده‌گذاری مثبت شود.

افزایش سود مبادلات و معاملات ارزی
برپایه این گزارش، خالص سود سرمایه‌گذاری‌های بانک صادرات نیز با 46 درصد رشد 
مبلغ 4،835میلیارد ریال برآورد شد. از طرفی خالص سود مبادلات و معاملات ارزی بانک 

صادرات نیز از مبلغ 8،710میلیارد ریال به مبلغ 9،110میلیارد ریال افزایش یافت.

رشد در آمد عملیاتی 
البته همه این عوامل در کنار رشد سایر درامدهای عملیاتی سبب شد تا درامد عملیاتی 

بانک صادرات از مبلغ 20،218 میلیارد ریال به مبلغ 24،821میلیارد ریال افزایش یابد.

بهبود درآمدهای مشاع
این مسایل در حالی مطر ح است که بانک صادرات در هزینه‌های خود محافظه کارانه 
عمل نکرده و هزینه مطالبات مش��کوک الوصول خ��ود را نیز از مبلغ 3،676میلیارد ریال 
به مبلغ 14،738میلیارد ریال افزایش داده است ولی با وجود رشد هزینه‌ها، بدلیل بهبود 

درآمدهای مشاع، بانک صادرات توانست پیش‌بینی زیان خود را کاهش دهد.

کاهش هزینه مالی 
در مجم��وع اگرچه »وبص��ادر« هزینه مالی خود را از مبل��غ ۲۰،۶۰۰ میلیارد ریال به 
۱۶،۱۹۱ میلیارد ریال کاهش داده اس��ت، اما با اعمال همه تغییرات ذکر شده، در نهایت 
بانک صادرات به کاهش زیان دس��ت یافت که در این روند پیش بینی زیان از مبلغ 788 

ریال به مبلغ 627 ریال کاهش یافت.
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صنایع و شرکت‌ها

| تیر 97  هفته اول  سال ششم  شماره 255 |

ذره‌بین
پالای�ش نف�ت ته�ران

پالایش نفت نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهاداربازارتهران

10962سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوی فرعی بازار اولتابلو1377/07/26تاریخ تاسیس
1390/10/27سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
 فرآورده هاى نفتیصنعت1377/10/01)بهره برداری(

1391/07/19تاریخ اولین عرضه کک و سوخت هسته اى

29/12سال مالیتولید فرآورده هاى نفتى تصفیه شدهگروه1377/07/26تاریخ ثبت اولیه

آرم شرکت شتراننماد 144508شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت
فعالیت

۱ - اح��داث، راه ان��دازی و به��ره ب��رداری 
از کارخانج��ات صنعت��ی ب��ه منظ��ور تولی��د، 
بازاریاب��ی، ف��روش، ص��دور ان��واع مختل��ف 
مش��ابه.  و  ش��یمیایی  نفت��ی،   محص��ولات 
۲ - دریافت، معاوضه )سوآپ( و خرید خوراک 
پالایشگاه )نفت خام، مایعات گازی، گاز طبیعی 
ومحصولات جانبی پتروشیمی( از شرکت ملی 
نف��ت  ای��ران، ش��رکت ملی پالای��ش و پخش 
ف��رآورده های نفت��ی ایران، ش��رکت ملی گاز 
 ایران و یا عرضه کننده داخلی و خارجی دیگر.
ف��رآورش  و  پالای��ش  عملی��ات  انج��ام   -  ۳
نف��ت خ��ام و س��ایر هیدروکربورها، س��اختن 
ف��رآورده ه��ای نفت��ی از قبیل بنزی��ن، نفت 
س��فید، نفت گاز، نفت کوره، سوخت هواپیما 
 و س��ایر مش��تقات و ف��رآورده ه��ای جنب��ی.
منظ��ور  ب��ه  عملی��ات  هرگون��ه  انج��ام   -  ۴
اساس��نامه. در  من��درج  م��واد   عرض��ه 
۵ - استفاده از تسهیلات مالی و اعتباری بانک 
ه��ا و موسس��ات اعتب��اری داخل��ی و خارجی و 
انتشار اوراق مشارکت نیز از موضوعات فرعی 

فعالیت شرکت طبق اساسنامه می باشد.

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

وضعیت مالی شرکت

 هفته نامه بورس: بیمه آس��یا س��همی اس��ت که از ثبات درآمدی برخوردار است. این 
شرکت در دو ماه نخست سال جاری تعداد 799 هزار حق بیمه به ارزش 4938میلیارد ریال 
صادر کرده و مبلغ 2501 میلیارد ریال نیز خس��ارت پرداخته که در مقایس��ه با مدت مشابه 

سال ماقبل با رشد 33 درصدی مبلغ حق بیمه همراه بود. 
به گزارش سی ام ام، این شرکت در دو ماه نخست سال گذشته تعداد732 هزار حق بیمه 

به ارزش 3695میلیارد ریال صادر کرده و مبلغ 2236 میلیارد ریال نیز خسارت پرداخت. 
 مقایسه عملکرد بیمه آسیا در دو ماه نخست سال 97 و سال 96

دو ماه نخست 96 دو ماه نخست 97شرح
799732 تعداد حق بیمه
49383695مبلغ حق بیمه 

25012236خسارت پرداختی 

 

"آسیا"درصدي سود  102پوشش 

هزار حق  799تعداد  جاري  برخوردار است. این شرکت در دو ماه نخست سالبیمه آسیا سهمی است که از ثبات درامدي 
یارد ریال نیز خسارت پرداخته که در مقایسه با مدت مشابه میل 2501میلیارد ریال صادر کرده و مبلغ 4938بیمه به ارزش 

  بود . درصدي مبلغ حق بیمه همراه  33سال ماقبل با رشد 

میلیارد ریال صادر 3695هزار حق بیمه به ارزش  732این شرکت در دو ماه نخست سال گذشته تعداد به گزارش سی ام ام ،
  . اختمیلیارد ریال نیز خسارت پرد 2236کرده و مبلغ 

 96و سال  97مقایسه عملکرد بیمه آسیا در دو ماه نخست سال  

  96دو ماه نخست  97دو ماه نخست شرح
732 799 تعداد حق بیمه 

3695 4938مبلغ حق بیمه 
2236 2501خسارت پرداختی 

 

  

با رشد قابل توجهی در مبلغ حق در دو ماه نخست سال جاري بیمه آسیا عملکرد همانطور که در نمودار فوق مشخص است، 
 شرایط این شرکت بیمه اي در سال جاري است. بهبود که بیانگر  ، بیمه صادره همراه بود

 ریالی سود هر سهم  4افزایش  

پیش بینی کرده  96میلیارد ریال درامد حق بیمه براي سال مالی 28712بیمه آسیا در حالی که مبلغ بر پایه این گزارش ،  
مانند صورتهاي مالی سایر اقلام مهم  البته کند. حق بیمه شناسایی میلیارد ریال درامد30161پایان سال توانست  درکه بود 

در نهایت شرکت  که ند مبلغ پیش بینی شده در بودجه بود و اندکی بیشتر ازنزدیک سود خالص تقریبا ، سود عملیاتی 
سود پیش بینی ریال  188 در حالیکه مبلغساخت، ریال سود براي هر سهم محقق  192مبلغ  96در پایان سال مالی توانست 

  جامه عمل پوشید . درصد بیش از مبلغ پیش بینی شده ، 2به این ترتیب  کرده بود.

خسارت پرداختی  مبلغ حق بیمه تعداد حق بیمه

Chart Title

97دو ماه نخست  96دو ماه نخست 

همانطور که در نمودار فوق مشخص است،‌عملکرد بیمه آسیا در دو ماه نخست سال جاری 
با رشد قابل توجهی در مبلغ حق بیمه صادره همراه بود، که بیانگر بهبود شرایط این شرکت 

بیمه ای در سال جاری است.
افزایش 4 ریالی سود هر سهم 

بر پایه این گزارش، بیمه آسیا در حالی مبلغ 28712میلیارد ریال درآمد حق بیمه برای 
س��ال مالی 96 پیش بینی کرده بود که در پایان س��ال توانست 30161میلیارد ریال درآمد 
حق بیمه شناسایی کند.البته سایر اقلام مهم صورتهای مالی مانند سود عملیاتی، سود خالص 
تقریبا نزدیک و اندکی بیشتر از مبلغ پیش بینی شده در بودجه بودند که در نهایت شرکت 
توانست در پایان سال مالی 96 مبلغ 192 ریال سود برای هر سهم محقق کند، در حالی که 
مبلغ 188 ریال سود پیش بینی کرده بود. به این ترتیب 2 درصد بیش از مبلغ پیش بینی 

شده،جامه عمل پوشید.
افزایش در آمد حق بیمه 

بیمه آس��یا از درآمد با ثباتی از حق بیمه صادره برخوردار اس��ت، بطوری که در س��ه ماه 
نخست سال گذشته 6241میلیارد ریال درآمد حق بیمه داشته که در فصل دوم سال درآمد 

شرکت به مبلغ 7538 میلیارد ریال رسید. اگرچه در سه ماه سوم با حفظ همین روند مبلغ 
7451میلیارد ریال درآمد حق بیمه کسب کرد اما در فصل پایانی سال با رشد خوبی همراه 

شد و مبلغ 8931میلیارد ریال درآمد حق بیمه، در این خصوص حاصل شد.
حوادث غیر مترقبه، دلیلی برای رشد 

 البته هزینه خسارت پرداختی شرکت در بهار و تابستان و پاییز تقریبا مشابه و در محدوده 
5300میلیارد ریال بود . همچنین این در آمد در فصل چهارم س��ال با رش��د همراه ش��د و 
به مبلغ 7780میلیارد ریال رس��ید که می‌توان دلی��ل آن را در بروز حوادث غیر مترقبه در 

کشورمان در سه ماه پایانی سال عنوان کرد. 
عملکرد فصلی بیمه آسیا

 همانطور که مشاهده می‌شود روند عملیاتی بیمه آسیا از شرایط خوبی برخوردار بود که 
س��ود عملیاتی و سود خالص شرکت طی فصول سال با رشد همراه شد. اما در فصل چهارم 
عملکرد ش��رکت به‌دلیل افزایش هزینه‌ها و نیز زیان ذخایر فنی حق بیمه اتکایی واگذاری، 

کاهش سودآوری به همراه داشت.

پوشش 102 درصدی سود »آسیا«

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 

 در آمد حق بیمه افزایش  

میلیارد ریال 6241 گذشته  ریکه در سه ماه نخست سالبطو ، تاز درامد با ثباتی از حق بیمه صادره برخوردار اس بیمه آسیا
در سه ماه سوم با حفظ  اگرچه  . میلیارد ریال رسید 7538درامد حق بیمه داشته که در فصل دوم سال درامد شرکت به مبلغ 

در فصل پایانی سال با رشد خوبی همراه شد و مبلغ  کسب کرد اما درامد حق بیمه  میلیارد ریال 7451همین روند مبلغ 
 در این خصوص حاصل شد .  درامد حق بیمه، میلیارد ریال 8931

 حوادث غیر مترقبه ، دلیلی براي رشد 

 . همچنینمیلیارد ریال بود 5300پرداختی شرکت در بهار و تابستان و پاییز تقریبا مشابه و در محدوده  خسارت هزینهالبته  
میلیارد ریال رسید که می توان دلیل آن را در بروز حوادث 7780در فصل چهارم سال با رشد همراه شد و به مبلغ ر آمد این د

 مان در سه ماه پایانی سال عنوان کرد. غیر مترقبه در کشور

 عملکرد فصلی بیمه آسیا

سه ماه  سه ماه سوم  سه ماه دوم  ماه اول  3صورتهاي مالی  اقلام مهم
 چهارم 

753874518931 6241درامد حق بیمه 
536852977780 5150هزینه خسارت  

163-156 704- 888واگذاري حق بیمه اتکایی ذخیره
12715137 110سود عملیاتی 

389378423 358درامد سرمایه گذاري از محل ذخایر فنی 
595865 55درامد سرمایه سرمایه گذاري سایر منابع 

13314753 110سود خالص 
576423 48سود هر سهم ( ریال) 

230023002300 2300سرمایه 
 

سه ماه چهارم  سه ماه سوم سه ماه دوم ماه اول 3

»آسیا«مقایسه فصلی عملکرد 

درامد حق بیمه  هزینه خسارت  ذخیره خسارت 

ذخیره خسارت سود عملیاتی 

درامد سرمایه گذاري از محل ذخایر فنی  درامد سرمایه سرمایه گذاري سایر منابع  

سود خالص  ) ریال( سود هر سهم 

سرمایه  

عملکرد فصلی بیمه آسیا
سه ماه چهارم سه ماه سوم سه ماه دوم 3 ماه اول اقلام مهم صورت‌های مالی 

6241753874518931درآمد حق بیمه 
5150536852977780هزینه خسارت  

163-704156-888ذخیره حق بیمه اتکایی واگذاری
11012715137سود عملیاتی 

358389378423درآمد سرمایه‌گذاری از محل ذخایر فنی 
55595865درآمد سرمایه سرمایه‌گذاری سایر منابع 
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  بیمه ایران و پرداخت خسارت 
54 میلیارد تومانی 

 
 هفته‌نامه بورس: در پی وقوع آتش سوزی در فازهای 
20 و 21 پ��ارس جنوب��ی واعلام آن از س��وی بیمه‌گذار، 
بیمه ایران در راس��تای حمایت از مجموعه‌های صنعتی و 

تولیدی به سرعت کارشناسان خود را به محل وقوع حادثه 
اعزام کرد تا از نزدیک ابعاد حادثه را بررسی کنند.

  ب��ه گزارش روابط عمومی بیمه ایران، بر اس��اس این 
گ��زارش، پس از بررس��ی کارشناس��ان و تکمیل مدارک 
مورد نیاز برای پرداخت خسارت، چک خسارت این آتش 
س��وزی به مبلغ 535 میلیارد و 550 میلیون ریال آماده 
و به شرکت مهندس��ی و ساختمان صنایع نفت به عنوان 

پیمان��کار طرح بخش خش��کی فازه��ای 20 و 21 پارس 
جنوبی ارایه ش��د. بر پایه این گزارش، ش��رکت مهندسی 
و س��اختمان صنایع نفت از سال‌1390تحت پوشش بیمه 
تم��ام خطر نصب بیمه‌های مهندس��ی مجتمع ولی عصر 
بیمه ای��ران که با بهره مندی از کارشناس��ان مجرب  در 
زمینه نفت وگاز به صورت تخصصی در این عرصه فعالیت 

می‌کند، قرار دارد.
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| تیر 97  هفته اول  سال ششم  شماره 255 |

 فعالیت‌های توسعه‌ای در شرکت ملی مس چه روندی را 
طی کرده است؟

در حدود یک دهه اخیر س��ند چش��م‌انداز توس��عه در حوزه مس، 
چندی��ن بار دچار تغییر و تحول ش��د. در ای��ن برنامه‌ریزی‌ها ظرفیت 
اولیه‌ای که در اواس��ط دهه 80 مد نظر قرار داش��ت، افزایش ظرفیت 
تولی��د از حدود200 هزار تن در س��ال به ح��دود 400 هزار تن مس 
کات��دی بود. س��پس در اواخر دهه 80 و اوایل ده��ه 90 این برنامه با 
توج��ه به افزایش قیمت‌ه��ای جهانی مس به ح��دود 10هزار دلار بر 
تن، به‌درستی اصلاح شد و ارتقای سطح تولید به ظرفیت تولید 700 
هزار تن مس کاتدی در سال هدف‌گذاری شد. دوباره در سال‌های 92 
و 93، طرح‌های توس��عه ش��رکت مورد بازنگری اساسی قرار گرفته و 
ظرفیت 700 هزار تن قبلی مجددا به 400 هزار تن تغییر پیدا کرد. در 
حال حاضر نیز با تغییراتی که در حوزه مدیریتی ش��رکت ملی صنایع 
مس ایران رخ داده اس��ت، به‌نظر می‌رس��د که باز هم بازنگری اساسی 
در اجرای طرح‌های توس��عه ش��رکت با هدف ارتقای ظرفیت تولید و 
فعال کردن تعدادی از پروژه‌هایی که به‌دلایل مختلف از جمله کاهش 
قیمت‌های جهانی مس طی حدود 5 سال گذشته متوقف شده بودند، 
مجددا احیا و توسعه پایدار شرکت در دستور کار قرارگیرد و با توجه به 
شواهد و قرائنی که از ابتدای سال‌جاری مشاهده می‌شود، امید بسیار 
زیادی می‌رود تا روند افزایش��ی در میزان ظرفیت‌های صنعت مس با 
سرعت بیشتری صورت گیرد. امیدواریم شاهد بازگشت جایگاه اصلی 
این شرکت در دنیا به صورت شایسته باشیم و سهم کشور ما از تولید 
مس محتوی معدنی و یا مس کاتدی دنیا افزایش قابل توجهی یابد و 
می‌تواند به حتی حدود 3 تا 4 برابر میزان تولید در س��ال گذشته نیز 
افزای��ش یابد که بنظر اینجانب دس��تیابی به اعداد مذکور با عنایت به 
پتانسیل‌های معدنی مس کش��ور، حاشیه سود بالای صنعت مس در 
دنیا، رشد مداوم مصرف مس دنیا و بازار پایدار آن، بسیار در دسترس 
خواهد بود و در این راس��تا ش��رکت ملی صنایع م��س ایران به‌عنوان 
صنعت مادر و بالادست مس کشور که متولی توسعه و استخراج ماده 
معدنی و تولید مس کاتدی کشور است، عزم خود را جزم کرده است تا 

تولید و توسعه پایدار صنعت مس را با تمام توان به نتیجه برساند.
در راس��تای چشم‌انداز بلندمدت و توس��عه صنعت مس در کشور، 
پروژه‌ه��ای متعددی در نظر گرفته ش��ده‌اند. تغیی��رات مدیریتی در 
ش��رکت ملی صنایع مس ایران در حدود س��ه ماه گذشته انجام شده 
اس��ت و طی این مدت جلسات متعددی در این حوزه نیز برگزار شده 
است. به‌نظر می‌رسد که روند حرکت شرکت باز هم رو به جلو باشد و 
در حوزه توسعه این روند مثبت ارزیابی می‌شود. در این رابطه اولویت 
اول ش��رکت برای توس��عه و راه‌اندازی پروژه‌ها، حوزه معدن و فرآوری 
تا تولید کنس��انتره مس خواهد بود که دارای حاش��یه سود حدود 80 
درصدی از کل سود قابل دسترسی در زنجیره کامل تولید از معدن تا 
پالایش است. در مرحله بعدی توسعه ذوب و پالایشگاه است که البته 
نسبت به کنسانتره حاشیه سود کمتری دارد)حدود 20درصد( و البته 
قطعا این حوزه نیز سودآور بوده و باعث ایجاد برکت کامل صددرصدی 
برای صنعت مس کشور خواهد گردید که این نوع طرح‌ها نیز با عنایت 
به لزوم توس��عه پایدار و متوازن زنجیره کامل تولید، در اولویت بعدی 
توس��عه قرار خواهند گرفت. به‌نظر می‌رسد به‌زودی با بازنگری که در 
حوزه توسعه برای سومین بار دستخوش تغییرات اساسی مثبت شود، 
یک توس��عه پایدار و متوازن برای اجرای طرح‌های توسعه تعریف شود 
تا در چش��م‌انداز 1404 به آن دس��ت پیدا کنیم. با اجرای این طرح‌ها 
هم در حوزه مس حاصل از کنسانتره )مس محتوی( و هم برای تولید 
مس کاتد افزایش ظرفیت قابل توجه رخ خواهد داد. در س��ال گذشته 
160 هزار تن مس کاتدی تولید ش��ده است که پیش‌بینی می‌شود در 
س��ال جاری این میزان به بیش از 200 ه��زار تن افزایش پیدا کند و 
پس از راه‌اندازی کامل کارخانجات اس��ید سولفوریک در مجتمع مس 
سرچشمه و کارخانه ذوب مس خاتون‌آباد، طی حدود یک سال آینده، 
ظرفیت تولید 300 تا 350 هزار تن مس کاتدی عملیاتی شود و روند 
صعودی افزایش تولید در س��نوات بعدی با شیب قابل توجهی افزایش 
یابد. ضمن اینکه با افتتاح پروژه‌های اسید سولفوریک، عملکرد محیط 
زیس��تی شرکت ملی صنایع مس ایران نیز بهبود و ارتقای شایسته‌ای 
خواهد یافت. چرا که این پروژه‌ها عمدتا با اهداف تواما زیست محیطی 
و اقتصادی در دست اقدام هستند و توسعه پیدا می‌کنند. مطابق برنامه 
تدوین شده، مقرر است این پروژه‌ها در نیمه دوم سال جاری به تدریج 
به بهره‌برداری برس��ند. البته لازم به ذکر است که در فرآیند راه‌اندازی 
پروژه‌ها ممکن اس��ت تاخیر و یا اتفاقات غیرقابل پیش‌بینی رخ دهند 
ک��ه این موضوع در دنیا نیز طبیعی اس��ت. بنابرای��ن حتی اگر اندکی 
تاخیر در راه‌ان��دازی این پروژه‌ها نیز اتفاق بیفت��د، باز هم برنامه‌های 
توسعه شرکت تغییر نمی‌کند و با راه‌اندازی آن‌ها گام‌های بسیار بلندی 
در راستای موضوعات مرتبط با بهبود شرایط زیست محیطی و کنترل 

آلایندگی‌های احتمالی در منطقه برداشته خواهد شد.

 اجرای این طرح‌ها چه اثری بر پروژه‌های متوقف شده و 
به تعلیق درآمده خواهد داشت؟

 بدون شک بخش قابل توجهی از طرح‌هایی که در سال‌های گذشته 
به‌دلایل مختلف متوقف شده بودند، بار دیگر احیا خواهند شد. به عنوان 
نمونه اکثر پروژه‌های معدنی مانند معادن مس در الو، دره زار، چاه فیروزه 
و... که در چند س��ال گذشته از س��رعت پیشرفت شایسته‌ای برخوردار 
نبودند، با قدرت زیادتری فعال خواهند ش��د. حتی در حوزه بخش دوم 
زنجیره تولید، که شامل پروژه ذوب و پالایش است، طرح ذوب و پالایش 
مس سونگون در دست مطالعه امکان سنجی فنی اقتصادی مجدد توسط 
حوزه توس��عه شرکت قرار دارد که پس از مطالعه و بررسی همه جوانب 

امر، این مهم نیز در دستورکار قرار خواهد گرفت.

 بنابراین اگرFS پروژه‌های معدنی مش�خص شود، برای 
احیای آنها برنامه وج�ود دارد ودر نهایت چه اتفاقی رخ 
می‌دهد؟ اگر ممکن اس�ت اهمیت توس�عه حوزه معدنی 

مس را بیشتر توضیح دهید.
صددرص��د همین گونه اس��ت. البت��ه در حوزه معدن��ی تقریبا اکثر 
طرح‌هایی که در س��نوات گذشته متوقف ش��ده بودند احیا و دوباره در 
دس��تور کار قرار خواهند گرفت و به طور قطع و یقین پیش‌بینی برای 
آین��ده هم مثبت خواه��د بود. بنظر اینجانب با توجه به ش��رایط فعلی 
حاکم بر کشور از دیدگاه اقتصادی و همچنین مشکلات کشور در حوزه 
اشتغال‌زایی در اقصی نقاط کشور، حوزه معدنی در صدر کلیه حوزه‌های 
سرمایه‌گذاری، به‌عنوان بزرگترین و مهمترین حوزه‌ای که می‌تواند تواما 
هم مشکل اشتغال‌زایی کشور را در راستای توسعه عدالت اجتماعی حل 
کند و هم برکات غیر قابل انکار اقتصادی نصیب کشور و جامعه نماید و 
علاوه بر آن، از آن به‌عنوان یک ابزار مهم و قابل اتکاء در تعاملات سیاسی 
و بین‌المللی نیز استفاده شایسته کرد، می‌تواند ایفای نقش اساسی نماید 
و باید بس��یار بیش از آنچه در دهه‌های اخیر مورد توجه مسئولان قرار 
گرفته است، مورد عنایت و مداقه شایسته قرار گیرد. شاید بتوان اهمیت 
این مهم را در قالب یک مثال بسیار ساده به‌صورت شفاف ارائه کرد. یک 
معدن مس در کش��ور در حال حاضر در حدود 300 هزار تن کنسانتره 
م��س با عیار حدود 25درصد مس تولید می‌کند. این معدن س��الانه با 
قیمت‌های روز جهانی مس که در حال حاضر در حدود بیش از 7000 

دلار بر تن می‌باشد )اضافه می‌شود میانگین قیمت جهانی مس در حدود 
12 س��ال گذش��ته نیز در همین رنج و در حدود 6800 دلار بر تن بوده 
اس��ت(، درآمد حداقلی حدود 500 میلیون دلار در سال ایجاد می‌کند 
که تقریبا بطور متوس��ط حدود 50درصد از مبلغ فروش مذکور، سالانه 
به‌عنوان س��ود ناویژه نصیب سهامداران شرکت خواهد کرد که این مهم 
بدون شک می‌تواند اقتصاد شهرستان، استان، منطقه و کشور را دگرگون 
کند. میزان اش��تغال‌زایی معدن مذکور در حال حاضر در حدود 3200 
نفر به‌صورت مستقیم می‌باشد که تاثیر بسزایی در کاهش نرخ بیکاری 
و همچنی��ن افزایش مصونیت جوانان در مقابل آس��یب‌های اجتماعی 
احتمالی در منطقه ایفا کرده و خواهد کرد. هزینه تقریبی سرمایه‌گذاری 
در معدن و واحدهای فرآوری مذکور در حدود 700 میلیون دلار برآورد 
می‌گردد که البته این عدد با توجه به ش��رایط معادن مختلف می‌تواند 
متفاوت بوده و حتی احتمال کاهش میزان سرمایه‌گذاری در یک معدن 
مش��ابه تا پایین‌تر از 500 میلیون دلار )مع��ادل ارزش فروش تنها یک 
سال تولید معدن( نیز متصور می‌باشد و بدون شک ده‌ها پتانسیل مشابه 
معدنی مذکور در اقصی نقاط کش��ور وجود دارند که با توسعه مطالعات 
اکتش��افات تکمیلی، می‌توان این برکات غیرقابل انکار را از حالت بالقوه 
فعلی تبدیل به بالفعل و نصیب کش��ور کرد و با استخراج ماده معدنی و 
ایجاد برکت و همچنین سرمایه‌گذاری مجدد بخشی از برکت ایجاد شده 
در صنایع پایین دستی و همچنین سایر صنایع‌های تک با ارزش افزوده 
بیشتر، ضمن اس��تفاده بهینه و پایدار از منابع خدادادی که در دل این 
خاک برای همه نس��ل‌ها به ودیعه گذاشته شده است، با سرمایه‌گذاری 
بخشی از سودهای حاصل، ایجاد اشتغال پایدار و برکت را برای نسل‌های 
بعدی نیز تضمین کرد و اما سوال اساسی اینست که چه حوزه‌ای مانند 
حوزه معدنی مس را می‌توان در کشور سراغ گرفت که تنها با فعال‌سازی 
یک معدن مس و با س��رمایه‌گذاری حدود 700 میلیون دلاری و بعضا 
بس��یار پایین‌تر از این عدد، فروش س��الانه حدود 500 میلیون دلاری 
ایجاد کرده و سودآوری و برکت سالانه حدود 250 میلیون دلاری نصیب 
سرمایه‌گذار، سهامدار و کشور برای چند دهه کرد و همزمان اشتغال‌زایی 
پایدارمس��تقیم بیش از 3000 نفری برای ده‌ها سال و اشتغال‌زایی غیر 
مستقیم ده‌ها هزارنفری و ایجاد برکت برای صدها هزار نفر اعم از شاغلین 
مستقیم و غیر مستقیم و اعضای خانواده ایشان، سهامداران شرکت و... 
در کش��ور ایجاد کرد؟ بدون شک چنین حوزه‌ای با این حجم از برکت 
)تضمین سودآوری و اشتغال‌زایی پایدار و... برای چند دهه( یا در کشور 
وجود ندارد و یا اگر وجود داشته باشد، تعداد این حوزه‌ها انگشت شمار 
خواهد بود که بتواند تمام مزایای توسعه معدنی به‌ویژه حوزه معدنی مس 
را یک جا داش��ته باش��د و در یک کلام، سرمایه‌گذاری در حوزه معدنی 
مس از دیدگاه اینجانب یعنی ایجاد برکت پایدار برای کشور و به‌عبارت 

دیگر »و ما اری الا جمیلا«. 

 با این حساب طرح‌ها بر اساس قیمت جهانی مس قابلیت 
اجرا پیدا می‌کند؟

بل��ه. عموما قیمت جهانی مس یک��ی از مهمترین پارامترها در تهیه 
 Bankable( گزارش��ات مطالعات امکان س��نجی فن��ی و اقتص��ادی
 Net( و محاس��به ارزش خال��ص ح��ال حاضر )Feasibility Study
Present Value( هر طرح می‌باشد، اما این موضوع بسته به وضعیت 
کشور، شرکت و نوع و شرایط فنی هر معدن متفاوت خواهد بود. عموما 
زمان��ی که قیم��ت جهانی مس به زی��ر حدود 4 هزار دلار می‌رس��ند، 
ش��رکت‌های بزرگ معدنی طرح‌های خودش��ان را م��ورد بازنگری قرار 
می‌دهند و بعضا با تاخیر برخی طرح‌های توس��عه‌ای را انجام می‌دهند. 
بدین گونه که بعضی ازطرح‌ها برای مدتی متوقف و برخی دیگر با سرعت 
کمت��ری ادامه می‌یابن��د. البته وقتی قیمت از حدود6 ه��زار دلار فراتر 
می‌رود، دوباره عمده این طرح‌ها با سرعت شایسته‌ای فعال خواهند شد. 
الآن قیمت جهانی مس در حدود 7هزار دلار بر تن است که اجرای خیلی 

از طرح‌ها اقتصادی خواهند بود و دوباره فعال می‌شوند.

 روش ذوب فلاش چه تاثیری در کاهش بهای تمام شده 
و افزایش تولید دارد؟

تکنولوژی ذوب مسی که در مجتمع مس سرچشمه تا سال گذشته 
مورد اس��تفاده قرار می‌گرفت، به روش ش��عله‌ای و یا انعکاس��ی بوده 
ک��ه به تکنولوژی ذوب ریورب در کش��ور معروف ب��ود. این تکنولوژی 
بیش از 100 س��ال قدمت داشته و قدیمی‌ترین تکنولوژی ذوب مس 
دنیا به ش��مار می‌آید که طی چند دهه اخیر تقریبا در اکثر نقاط دنیا 
منس��وخ و برچیده ش��ده بود. ش��رکت ملی صنایع مس ایران نیز در 
راس��تای جایگزینی فرآیندهای ذوب قدیمی م��س با تکنولوژی‌های 
نوین و ب��ه روز و به‌منظور ارتقای کیفیت محصولات تولیدی، افزایش 
راندم��ان عملی��ات ذوب و کاهش ضایعات، کاهش قیمت تمام ش��ده 
محصول و به‌ویژه بهبود ش��رایط زیس��ت محیطی اقدام به جایگزینی 
 فرآین��د ذوب قدیم��ی ری��ورب با تکنول��وژی نوین ذوب تشعش��عی

)Flash Smelting( کرد که طرح مذکور از اواسط دهه 80 در دستور 
کار جدی ش��رکت قرار گرفته و نهایتا در سال گذشته راه اندازی شد. 
بدون ش��ک تکنولوژی ذوب فلاش، یکی از مدرن‌ترین تکنولوژی‌های 
روز دنیا به‌ویژه برای ظرفیت‌های حدود 300 هزار تن و بیشتر است و 
قطعا تاثیر بسیار زیادی در کاهش قیمت تمام شده تولید مس خواهد 
داشت. در حوزه مصرف انرژی، عموما تکنولوژی‌های نوین ذوب فلاش 
در مقایس��ه با تکنولوژی قدیمی ذوب ریورب، میزان مصرف انرژی را 
حتی تا حدود 10 برابر می‌تواند کاهش دهد. در حوزه نیروی انس��انی 
بیش از 2 برابر تعداد نیروی انسانی مورد نیاز برای فرآیند ذوب کاهش 
می‌یابد. در بخش کاهش مصرف آب، با عنایت به شرایط کم آبی کشور 
و لزوم اس��تفاده از تکنولوژی‌های که مصرف آب کمتری دارند، صرفه 
جویی بیش از 4 برابری انجام خواهد شد. در حوزه مصرف سوخت‌های 
فس��یلی مانند گازوئیل، مازوت و گاز طبیعی نیز صرفه جویی بس��یار 
قابل توجهی انجام خواهد شد و در واقع قابل مقایسه با فرآیند قدیمی 
 )OPEX( ریورب نخواهد بود. در مجموع چنانچه هزینه‌های عملیاتی
هر تن کنس��انتره مس در فرآیند ریورب در دنیا مشابه کوره‌های ذوب 
قدیم��ی ریورب در مجتمع مس سرچش��مه، در ح��دود 150 تا 200 
دلار بر تن در نظر گرفته ش��ود، این عدد برای یک تکنولوژی فلاش با 
ظرفیت حدود 300 هزار تن در س��ال در حدود 50 دلار بر تن و برای 
 Treatment( ظرفیت‌های حدود 400 هزار تن در سال هزینه ذوب
Cost( می‌تواند حتی تا حدود 30 دلار در تن نیز کاهش یابد. از طرف 
دیگر قابلیت بالای در دس��ترس بودن این کوره‌ها نسبت به کوره‌های 
ذوب ریورب می‌باش��د که این نس��بت در حدود بیش از 86درصد در 

مقایسه با حدود 58درصد می‌باشد. همچنین سازگاری عالی با محیط 
زیست از جمله دیگر مزایای غیرقابل انکار این نسل از تکنولوژی نوین 
می‌باش��د که درصد ج��ذب گوگرد در این تکنول��وژی عموما بیش از 
95درصد است که با درصد جذب گوگرد حدود 25 درصدی کوره‌های 
ذوب ری��ورب، اختلاف فاحش��ی را نش��ان می‌ده��د. همچنین میزان 
غلظت گاز SO2 در گازهای خروجی کوره‌های ذوب فلاش در حدود 
20درصد می‌باشد که این عدد برای کوره‌های ریورب در حدود 2درصد 
اس��ت. این مهم از آنجا حائز اهمیت است که براحتی می‌توان گازهای 
خروج��ی کوره‌های ذوب فلاش را به‌صورت اقتصادی تبدیل به اس��ید 
سولفوریک و در مراحل بعدی تبدیل به کود شیمیایی و یا سایر صنایع 
پایین دستی کرد. به‌عنوان خلاصه چنانچه هزینه ذوب برای کوره ذوب 
قدیمی ریورب )TC( در حدود 200 دلار بر تن باشد، برای یک کوره 
با تکنولوژی ذوب فلاش در ش��رایط مشابه این عدد در حدود 40 دلار 
خواهد بود که تاثیر قابل توجهی بر کاهش قیمت تمام شده محصولات 
تولیدی شرکت خواهد داشت. بدون شک با راه اندازی کامل کوره ذوب 
فلاش مجتمع مس سرچش��مه با ظرفیت کامل حدود 300 هزار تنی، 
 ش��اهد کاهش قابل ملاحظه قیمت تمام شده و افزایش EPS شرکت 

خواهد بود.

 این رقم چه مقدار برآورد می‌شود؟
همانگونه که قبلا عنوان ش��د هزینه ذوب هر تن کنسانتره مس از 
حدود 200 دلار بر تن به حدود 40 دلار بر تن در ظرفیت بهره برداری 
کامل حدود 300 هزار تن آند در سال می‌رسد. با توجه به اینکه معادل 
بیش از چهار برابر ظرفیت محصول تولیدی، کنس��انتره مس به‌عنوان 
ماده اولیه مصرف می‌ش��ود، ملاحظه می‌ش��ود که تنها در این بخش 
کاهش قیمت تمام ش��ده هزاران میلیارد ریالی خواهیم داشت که یک 

عدد نجومی خواهد بود. 

 با توجه به اش�اره جنابعالی درتوسعه اکتشافات معادن، 
چه برنامه‌ای برای کشف یا فعال ساختن معدن جدید مد 

نظر دارید؟ 
عموما در دنیا، زمانی که قیمت جهانی مس بالا می‌رود شرکت‌های 
بزرگ معدنی بودجه بیشتری برای حوزه اکتشافات اختصاص می‌دهند. 
همچنین با تغییراتی که اخیرا در شرکت ملی صنایع مس ایران صورت 
گرفته اس��ت، حوزه اکتشاف هم بس��یار فعال‌تر از قبل شده است. بر 
این اس��اس با چند شرکت معتبر بین‌المللی فعال در حوزه اکتشافات 
معدنی و همچنین دانش��گاه‌های بزرگ کشور در حال مذاکره هستیم 
ک��ه بتوانیم ب��ا آنها قرارداده��ای بلند مدت برای هم��کاری در حوزه 
اکتش��افات در اقصی نقاط کشور داشته باش��یم. البته روند اکتشافات 
فرآین��دی نیس��ت که در کوتاه مدت و طی ی��ک مدت محدود یک یا 
دو س��اله به نتیجه برس��د، بلکه فرآیندی اس��ت که معمولا بیش از 5 
س��ال طول می‌کشد تا یک معدن اقتصادی جدید معرفی شود ولی از 
آنجایی‌که کشور ما بر روی یکی از مهمترین کمربندهای جهانی مس 
قرار گرفته اس��ت، بدون شک احتمال کشف معادن جدید مس بسیار 
بسیار بالا خواهد بود. عموما فرآیند اکتشافات از مطالعات اولیه و مرحله 
شناس��ایی و پی‌جویی شروع ش��ده و پس از انجام مطالعات اکتشافات 
عمومی، مطالعات ژئوفیزیک، ژئوشیمی و... در نهایت عملیات حفاری و 
مغزه‌گیری انجام می‌شود که با انجام این مطالعات اکتشافات تفضیلی 
و انجام آزمایش��ات مختلف شیمیایی و مینرالوژیکی و همچنین سایر 
مطالعات مرتبط مانند مطالعات فرآوری، ژئوتکنیک، ارزیابی‌های زیست 
محیطی و.... نهایتا تهیه گزارش نهایی مطالعات امکان س��نجی فنی و 
اقتصادی )F.S.( مشخص خواهد شد که آیا استخراج و بهره برداری از 

این معدن اقتصادی است یا خیر؟

 در ش�رایط فعلی برجام، همکاری ب�ا خارجی‌ها چگونه 
خواهد شد؟

اگرچه بحث‌های سیاسی در حوزه اکتشافات معادن خیلی مورد توجه 
نیست، اما بی شک بدون تاثیر هم نخواهد بود.البته در حال مذاکره با 
شرکت‌های خارجی هستیم. ضمن اینکه حتی اگر به هر دلیلی ارتباط 
با این ش��رکت‌ها قطع شود، مش��کلی در فرآیند توسعه شرکت ایجاد 
نخواهد ش��د. چون دانش و توانمندی انجام عملیات اکتشافات معدنی 
در داخل کش��ور و شرکت ملی صنایع مس ایران وجود دارد. در اینجا 
موضوع این است از تکنولوژی‌های نوینی که هزینه کمتری دارند برای 
اکتشافات استفاده شود. همچنین این وضعیت برجام، در مجموع تاثیر 
زیادی در روند اکتشاف معادن نخواهد داشت کما اینکه در دوران قبلی 

تحریم نیز این حوزه کمترین آسیب را داشت. 

 در حوزه اکتشافات، فعالیت باخارجی‌ها مشارکتی است 
یا آنها پیمانکارند؟

مدل‌های مختلفی مد نظر قرار دارد. با برخی از این شرکت‌ها به عنوان 
مش��اور مذاکره و تفاهم خواهد ش��د و با گروهی به صورت‌های مختلف 
مشارکتی عمل می‌کنیم. البته عموما روش متفاوت دیگری نیز برای انواع 

همکاری‌ها وجود دارد که در دست مذاکره و تفاهم می‌باشد. 

 صندوق بازنشستگی مس در چه وضعیتی قراردارد؟
 عموما در بین تمام صندوق‌های بازنشستگی کشورکه وجود دارند، 
صندوق بازنشستگی مس همیش��ه یکی از برترین‌ها بوده است. اما از 
زمانی که ورودی صندوق قطع ش��د و پذیرش مشترک جدید متوقف 
ش��د، این مسئله باعث شد که ورودی و خروجی صندوق با هم تطابق 
نداش��ته باشند و با مش��کلاتی رو به رو گردید که الحمدلله تا به امروز 
مش��کل حادی نداش��ته‌ایم و پرداخت حقوق‌ها سر موقع انجام شده و 
بحرانی نداش��ته ایم. اگر روند مذکور ادامه پیدا کند، ممکن اس��ت به 
سرنوش��ت بقیه صندوق‌ها دچار ش��ویم که البته برنامه‌هایی در دست 
اق��دام صندوق مس می‌باش��د که بتوان��د درآمد پای��دار و قابل اتکا با 

سرمایه‌گذاری‌های مطمئن و پایدار ایجاد شود.

 سرمایه‌گذاری و سودآوری صندوق به چه نحوی است؟ 
صندوق در سنوات گذشته به اندازه‌ای که شایسته بوده به طوری که 
بتواند پرداخت پایدارحقوق بازنشس��تگان را برای سنوات آتی تضمین 
کند، در حوزه سرمایه‌گذاری خیلی ورود پایداری نداشت. البته در سال 
گذش��ته طرح‌هایی داشتیم که صندوق در شرکت‌هایی که سهام آنها 
واقعا ارزش��مند و ریسک آنها بسیار پایین است، سرمایه‌گذاری کند. از 
آن جمله می‌توان به خود ش��رکت صنایع ملی مس به لحاظ حاش��یه 
س��ود بالا و ریسک پایین آن اشاره داش��ت. اگرچه در چند سال اخیر 
قیمت جهانی همه فلزات از جمله فولاد کاهش پیدا کرد و مشترکین 
صندوق‌ها و همچنین سهامدارانشان یکی دو سال با مشکلاتی رو به رو 
شدند، اما حتی در حوزه مس و حتی زمانی که قیمت جهانی مس به 
حدود 2800 دلار نیز در پی بروز بحران اقتصادی جهانی در سال 87 

کاهش یافت، مس هیچ موقع به زیان و بحران نرسید. 

 این شرایط قبل از عرضه مس در بورس بود؟
خیر. شرایط مذکور حدود دو سال بعد از عرضه اولیه سهام مس در 
بازار بورس بود. در بهمن ماه سال 85 که عرضه اولیه مس انجام شد، 

در سال87 قیمت جهانی مس از حدود 9 هزار دلار بر تن در پی بروز 
بحران مالی دنیا به حدود 2800 دلار سقوط کرد. حتی در همین سال 
بیش از 1000 ریال EPS داش��تیم، همچنین در سال 94 که قیمت 
جهانی مس به حدود 4300 دلار رسید، باز هم سود ده بودیم. در سال 
1396 هم بیش از 29 هزارمیلیارد ریال سود داشتیم که فوق العاده و 
قابل توجه می‌باش��د. بنابراین یکی از فاکتور‌های اساسی این است که 
صندوق بازنشستگی مس در راستای تأمین پایدار بازنشستگان محترم 
ش��رکت، در ش��رکت‌هایی از جمله مس، توسعه سرمایه‌گذاری داشته 
باش��د و تضمینی برای پرداخت‌های س��نوات آتی حقوق بازنشستگان 
محترم شرکت که بهترین دوران زندگی خود را صرف اعتلا و سربلندی 
صنعت مس ایران کرده اند، باش��د تا دوران بازنشستگی را با کمترین 

دغدغه سپری کنند.

 باتوج�ه ب�ه این موض�وع، در اس�تراتژی صن�دوق چه 
تغییراتی ایجاد می‌شود؟

در حال حاضر درصد س��هام صندوق در م��س، حدود 8-7 درصد 
اس��ت، که قرار است پس از انجام تشریفات قانونی به تدریج به حدود 
دو برابر وضعیت فعلی افزایش یابد. درصورتی‌که این اتفاق خوب بیفتد 
که ب��رای عملی ش��دن آن برنامه داریم، این موض��وع کمک می‌کند 
که مش��کلات صندوق در آینده خیلی کم ش��ود و درآمد پایدار برای 

مشترکان صندوق ایجاد شود.

 وضعی�ت ص�ادرات ش�رکت م�س را چگون�ه ارزیاب�ی 
می‌کنید؟

شرکت ملی صنایع مس ایران اولین شرکت غیر نفتی )نفت، گاز و 
پتروش��یمی( کشور در طول تاریخ می‌باشد که برای اولین بار در سال 
85 وارد باشگاه صادرکنندگان میلیارد دلاری دنیا شد. میزان میانگین 
صادرات س��الانه شرکت در طی حدود 12سال گذشته در حدود 900 
میلیون دلار بوده است که عدد بسیار قابل توجهی است. در کشور کمتر 
شرکت غیر نفتی را داریم که بالای یک میلیارد دلار در سال صادرات 
داشته باشد که شرکت مس طی 6 سال از 12 سال گذشته بطور بیش 
از یک میلیارد دلار صادرات در س��ال داش��ته است که صادرات محور 
بودن شرکت مس خود مزیت بس��یار بزرگی برای سهامداران شرکت 
محس��وب می‌ش��ود. علیرغم شرایط ملتهب نرخ تس��عیر ارز در داخل 
کش��ور که می‌تواند تاثیر منفی بر صادرات ش��رکت داشته باشد، روند 

صادرات شرکت طی سه ماهه امسال نیز خوب بوده است. 

 پیش‌بینی شما از قیمت جهانی مس چیست؟
روند قیمت جهانی مس مثبت ارزیابی می‌ش��ود. البته با یک ش��یب 
بسیار ملایم، بعد از اینکه در فوریه سال 2011 قیمت به بالاترین سطح، 
یعنی حدود 10200 دلار که بالاترین رکورد تاریخی قیمت جهانی مس 
بوده اس��ت، رسید، روند قیمت‌های جهانی مس طی یک فرآیند حدود 
5 ساله اوایل سال 2016 ) اواخر دیماه سال94( در مسیر کاهشی قرار 
گرفت��ه که به کمترین حد خود طی چند س��ال اخی��ر یعنی به 4300 
دلار رسید. در ادامه روند صعودی قیمت‌های جهانی مس از اوایل نیمه 
دوم ژانویه 2016 ) اوایل بهمن ماه سال 1394( آغاز و طی مدت بیش 
از دو س��ال گذش��ته به بالغ بر 7300 دلار بر تن افزایش یافته است که 
بالاترین میزان طی حدود 4 سال گذشته بوده است. طی حدود 6 ماهه 
گذش��ته و همچنین در حال حاضر هم قیمت جهانی مس در محدوده 
حدود 7000 دلار، با تلرانس حدود 400 دلار در نوسان بوده و در واقع 
با توجه به ش��رایط اقتصادی و سیاسی حاکم بر دنیا، قیمت‌ها به سطح 
خوبی رس��یده و بیش از شش ماه می‌باش��د که در همین سطح خوب 
هم پایدار مانده اس��ت.  اگرچه پارامتر مهم��ی را نمی‌بینیم که قیمت 
جهانی مس را تهدید کن��د، اما پارامترهای تاثیر‌گذار دیگری نیز وجود 
دارند که تقریب��ا 90 درصد این پارامترها مثبت اند و خطری را متوجه 
روند قیمت‌های جهانی مس نمی‌کنند. در شرایط کنونی پایداری رشد 
اقتصادی دنیا، رش��د اقتصادی چین به‌عنوان دومین اقتصاد بزرگ دنیا 
خیلی خوب است، آمریکا به‌عنوان بزرگترین اقتصاد دنیا رشد اقتصادی 
خیلی خوبی را تجربه می‌کند، در اقتصاد‌های نو ظهور هم وضعیت نسبتا 
خوب است. بنابراین جمع جبری وضعیت رشد اقتصادی فعلی دنیا خوب 
است و این رشد اقتصادی خوب به این معنی است که مصرف پایدار مس 
ادامه خواهد داشت و روند قیمت‌ها هم مثبت خواهد بود. همچنین در 
حوزه تقابل عرضه و تقاضا تقریبا ش��رایط بالانس می‌باشد ولی در سال 
2019 شاهد کسری عرضه خواهیم بود که به روند مثبت قیمت‌ها کمک 

خواهد کرد. 

 این مسئله چرا به وجود می‌آید؟
بخش��ی از آن، با سیاس��ت‌های دولت چین برای کنترل آلایندگی 

ارتباط دارد. در این روند تولید خیلی از کارخانه‌های با ظرفیت پایین و 
درگیر مسائل زیست محیطی متوقف شده اند. البته یک سری اعتصابات 
کارگری در معادن بزرگ دنیا از جمله معادن اس��کوندیدای ش��یلی و 
گراس��برگ اندون��زی که به ترتیب اولین و دومی��ن معادن بزرگ دنیا 
هس��تند را هم باید مد نظر قرار داد.در مجموع این اعتصابات کارگری 
و توق��ف تولیدات جهانی، نوید بخش ش��رایط مثبتی برای قیمت‌های 

جهانی مس و نتیجتا بهبود سودآوری شرکت مس خواهد بود.

 با توجه به اتفاقات مذکور فروش مس را چگونه ارزیابی 
می‌کنید؟

ش��رایط فروش شرکت در حال حاضر مثبت ارزیابی می‌شود و تنها 
عامل بازدارنده‌ای که وجود دارد تصمیم دولت در حوزه نرخ تسعیر ارز 
اس��ت که همه می‌بینیم چه اتفاقی در حال رخ دادن است. اگرچه در 
بازار قیمت غیر رس��می ارز در حدود 6500 تا 7000 تومان است، اما 
تولید کننده‌ها را مجبور به فروش دلار 4200 تومان می‌کنند. انشاالله 
ای��ن موضوع هم در اس��رع وقت تعیین تکلیف خواهد ش��د و بازار به 

شرایط طبیعی برخواهد گشت. 

 چرا این روند را اشتباه می‌دانید؟
زمانی که قیمت ارز در بازار 6500 تومان است و 4200 می‌فروشند، 
رانت بسیار عظیمی نصیب افرادی خاص می‌شود که نمی‌تواند در راستا 
حمایت از تولید کننده و صنایع بالادستی و پایین دستی تلقی گردد.

باید اجازه داد مکانیزم بازار شرایط را مشخص نماید. البته تجربه مشابه 
این موضوع این تجربه را در س��ال 90 هم داش��تیم که قیمت ارز بالا 
رفته بود. در آن س��ال حدود 107 هزار تن کاتد مس��ی از کشور صادر 
شده بود که متاسفانه حدود 50درصد آن توسط دلالان انجام گردیده 
که در واقع این موضوع در راستای منافع سهامداران شرکت که حدود 
36درصد ایش��ان سهامداران سهام عدالت و عمدتا از اقشار کم درآمد 
و آسیب‌پذیر کشور می‌باشند و تعداد ایشان نیز نزدیک به 50 میلیون 
سهامدار می‌باشد، نبود.، یعنی چند نفر دلال انگشت شماردر آن زمان 
بی��ش از 50 ه��زار تن کاتدمس تولیدی از م��ا گرفتند و صادر کردند 
و ش��رکت از مزای��ای اصلی ص��ادرات در آن زمان بی به��ره ماند و در 
ادامه دولت محترم تصمیم اشتباه خود را اصلاح کرد و شرایط بازار به 

وضعیت طبیعی برگشت.

 چنین رویه‌ای برای سهامداران چه پیامدی دارد؟ 
 بدون شک قیمت‌ها و شرایط صادراتی به نفع سهامداران و شرکت 
می‌باش��د. زیرا عموما قیمت‌های صادراتی در مقایسه با قیمت فروش 
داخلی بهتر و با پرمیوم بالاتری امکان پذیر اس��ت. این در حالی است 
که قیمت پایه ف��روش داخلی محصول، با لحاظ تخفیف و یک درصد 
زی��ر قیمت ب��ازار بورس لن��دن )LME( انجام می‌ش��ود. دیگر اینکه 
زمانی فروش داخلی مش��مول حدود 22.5 درصد مالیات می‌شود ولی 
به‌درس��تی صادرات معاف از مالیات اس��ت. حال اگر یک شرکت دلال 
محص��ول را از ما از طریق ف��روش داخلی خریداری کند و بدون انجام 
هیچگونه عملیاتی بر روی آن، عینا آنرا بدون هیچگونه ارزش افزوده‌ای 
صادر نماید، همه این‌ها اجحاف در حق شرکت و سهامداران آن به‌ویژه 
حدود50 میلیون سهامدار عدالت است. باید دولتمردان، هرچه زودتر 
برای س��اماندهی این موضوع یک تصمیم شایسته‌ای بگیرند تا ضمن 
مدیریت بازار و شرایط خاص ارز درکشور، آسیبی هم به تولیدکنندگان 
داخلی که با شرایط دشوار ناشی از قدرت‌های استکباری دست و پنجه 

نرم می‌کنند، وارد نشود.

 ف�روش مس با دلار 4200 تومان چه پیامدهایی را دارد و 
بحث نظارت در این زمینه چگونه انجام می‌شود؟ 

بر اس��اس دس��تور و منویات دولت، فروش داخلی شرکت از طریق 
مکانیزم عرضه شفاف در بورس کالا انجام می‌شود که براحتی با مراجعه 
به س��ایت بورس می‌توان به شفافیت 100 درصدی عرضه محصولات 
ش��رکت در بورس کالا پی‌برد. ش��رکت مس اولین ش��رکتی است که 
داوطلبانه در اوایل دهه 80 حاضر شد عرضه محصولات خود از طریق 
ب��ورس را انجام دهد و در واقع بورس کالا ک��ه آن موقع تحت عنوان 
ب��ورس فلزات ایران فعالیت می‌کرد، برای اولین بار با محصول تولیدی 

ش��رکت ملی صنایع مس ایران راه‌اندازی ش��د. تقریبا تنها ش��رکتی 
هس��تیم که از حدود 10س��ال قبل صد درصد محصولات تولیدی را 
به‌صورت داوطلبانه و در راستای شفافیت عرضه تمام محصولات حتی 
محصولاتی که عموما ماهیت بورس��ی هم ندارند تنها از طریق بورس 
کالا می‌فروش��یم. اگر به س��ایت بورس کالا مراجعه کنید می‌بینید در 

یکی دو ماه پیش محصولات را با دلار4200 تومانی فروختیم. 

 تولیدات شرکت مس دارای چه مزیتی هستند؟
کیفیت کنس��انتره و کاتد تولیدی ایران، از برترین‌های دنیاس��ت. به 
عنوان نمونه کاتدی که شرکت مس تولید و صادر می‌کند، همواره مورد 
استقبال مصرف کنندگان دنیا به‌ویژه شرکت‌های اروپای غربی می‌باشد. 
یکی از بزرگترین ش��رکت‌های معدنی و همچنی��ن تریدر دنیا که خود 
خط��وط تولید مس متع��ددی در اقصی نقاط دنی��ا دارد، همواره اعلام 
می‌کرد که ش��رکت‌های اروپایی در هنگام انتخ��اب برند کاتد، اصرار به 
خرید برند ش��رکت ملی صنایع مس ایران در مقایس��ه با برند تولیدی 
خود این ش��رکت دارند که عمدتا به‌دلیل عیار بالاتر از حد اس��تاندارد 
کاتد تولیدی شرکت ملی صنایع مس ایران می‌باشد. عیارمس استاندارد 
دنیا 99/990 درصد اس��ت، اماکیفیت محصولات مسی تولیدی شرکت 
مل��ی صنایع مس ای��ران 99/998 درصد بوده که 8 هزارم درصد بهتراز 
اس��تاندارد جهانی است که همین میزان بهبود کیفیت در تولید خیلی 
از صنایع پایین دستی حساس بسیار کلیدی و مهم است. همچنین در 
حوزه تولیدکنسانتره مس هم، جزء معدود معادن مس دنیا هستیم که 
کنسانتره‌ای تولید می‌کنیم که در بازارهای بین‌المللی به کنسانتره فوق 
تمیز معروف است به این معنی که فاقد عناصر مزاحم و یا سمی مانند 
آرسنیک و... می‌باشد. در حق کشور و ملت کم لطفی است محصولی که 
همیشه در دنیا با پرمیوم‌ها ی بالاتر از اروپایی و آمریکایی هم خریداری 

می‌شود، به دست دلالان بدهیم و آنها هم زیر قیمت بفروشند.

 برداشت زیر زمینی معادن در چه شرایطی قرار دارد؟ 
در ش��رکت ملی صنایع مس ایران تقریبا 99 درصد معادن به لحاظ 
حجم اس��تخراج و بهره برداری رو باز هس��تند. استخراج و بهره برداری 
از آن‌ها در مقایس��ه با معادن زیرزمینی بس��یار راحت‌تر است و با حفر 
چاله‌های انفجاری و انجام فرآیند انفجار، توده عظیم هزاران تنی به یکباره 
آماده بارگیری و حمل و نهایتا تبدیل به کنسانتره مس می‌شود. فقط در 
حال حاضر یک معدن کوچک در استان سیستان و بلوچستان به‌صورت 
زیر زمینی داریم که ظرفیت آن 17 هزار تن کنسانتره مس در سال در 
مقایسه با تولید کلی بیش از 1.1 میلیون تنی شرکت می‌باشد و فقط این 
یک معدن زیر زمینی است. عموما هزینه استخراج در معادن زیر زمینی 
همواره بیشتر از معادن رو باز است اما نمی‌شود برای آن عددی اعلام کرد 
و بستگی به چندین پارامتر مهم فنی و اقتصادی دیگر دارد. همچنین از 
طرف دیگر ممکن است معدنی روباز داشته که حجم باطله برداری آن 
خیلی زیاد باشد که نیاز به انجام محاسبات متالوژیکی دقیق با توجه به 
ش��رایط هر معدن خاص دارد. به عنوان نمونه معدن مس قلعه زری در 
اس��تان خراسان جنوبی نیز زیرزمینی است. در واقع قدیمی‌ترین معدن 
مس فعال کش��ور به ش��مار می‌آید که اوایل دهه 1350 راه اندازی شد. 
این معدن در مقایسه با یک میلیون و صد هزار تن شرکت مس، 8 هزار 
تن کنسانتره تولید می‌کند. با این حال، سال گذشته در حدود کمتر از 
38 میلیارد تومان از این معدن فروش داشتیم که حدود 7 میلیارد تومان 
سود خالص علیرغم تجهیزات فرسوده و قدیمی فرآیند تولید، زیر زمینی 
بودن معدن، استخراج ماده معدنی از عمق حدود 300 متری زیر زمین 
و روش‌ه��ای ابتدایی انتقال ماده معدنی از عمق 300 متری به س��طح 
زمین و... به همراه داش��ت که این خود نشان دهنده قطعیت سودآوری 
صنایع معدنی مس حتی در معادن و ظرفیت‌های کوچک می‌باشد. حتی 
در معادن بسیار کوچک که از عمق 300 متری زیر زمین به اصطلاح با 
باکت‌های کوچک چند تنی، ماده معدنی را بالا می‌آوریم، این فعالیت با 
قیمت‌های کنونی مس، اقتصادی است. درمجموع اگر قیمت مس بالای 
4000 هزار دلار باشد، علیرغم تورم نیروی انسانی و... برای شرکت مس 

سود آور خواهد بود. 

 درخص�وص میزان نیروی انس�انی ش�اغل در مس، چه 
نظری دارید؟

نیروی انس��انی ش��رکت خیلی زیاد اس��ت. چنین مجموعه‌ای باید 
حداکثر با کمتر از نصف پرسنل حال حاضر شرکت بچرخد اما به خاطر 
مشکلات اشتغال کشور، نزدیک به 19 هزار پرسنل داریم. امکان تعدیل 

نیرو هم با توجه به شرایط اشتغال کشور بسیار سخت می‌باشد. 

 سرمایه‌گذاری در حوزه مس را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
تضمین می‌دهم، در حال حاضر با هر شرایطی به ویژه در حوزه معدنی 

مس سرمایه‌گذاری شود به طور قطع و یقین اقتصادی و سودآور است. 
برای آینده هم چنین تضمینی وجود دارد. بنده به عنوان یک کارشناس 
که حدود 25 س��ال اس��ت در حوزه فلزات غیر آهنی به‌ویژه حوزه مس 
فعالیت داشته، تضمین می‌دهم تا 50 و حتی 100 سال آینده هم، هیچ 
خطری س��ودآوری صنعت پایدار مس را تهدید نمی‌کند. البته به‌دلایل 
مختل��ف از جمله ام��کان جایگزین خیلی دیگر از فل��زات مانند فولاد، 
آلومینیوم و... ممکن اس��ت بازار آتی این فلزات با مش��کلاتی در آینده 
مواجه شوند ولی مس به دلیل شرایط خاصی که دارد، این خطر در مورد 
آن در حد صفر است. تنها فلزاتی که به لحاظ فنی می‌توانند تنها بر روی 
کاغذ بازار آتی مصرف فلز مس را تهدید نمایند، فلزات گرانبهای نقره و 
طلا می‌باش��ند که قطعا به‌دلیل قیمت بسیار بالای این فلزات احتمال 
جایگزینی اقتصادی این دو فلز با مس در حد صفر درصد می‌باش��د. از 
طرف دیگر در بخش‌های��ی از بازار مصرف فلز مس تاکنون، جایگزینی 
محدودی در حوزه آلومینیوم عمدتا در بخش خطوط انتقال برق فش��ار 
قوی و همچنین فیبرهای نوری در بخش انتقال امواج مخابراتی صورت 
گرفته اس��ت که بیش از این مقدار، مص��ارف جدید مس ایجاد گردیده 

است که جمع جبری آن به نفع بازار مصرف مس می‌باشد.

 چرا اینقدر مطمئن هستید؟
بگذارید با مثال بس��یار ساده‌ای موضوع را شفاف کنم. همه می‌دانیم 
که بزرگترین ب��ازار مصرف همه فلزات اس��تراتژیک مانند فولاد، مس، 
آلومینیوم، روی و... در صنایع ساختمانی است. اگر به صنایع ساختمانی 
دهه40 و ماقبل نگاه کنید، می‌بینید که جنس بیشتر درب و پنجره‌های 
ساختمان‌ها اعم از مس��کونی و یا صنعتی از جنس چوب بود. به‌تدریج 
از حدود دهه 30 جنس درب و پنجره‌های چوبی به س��وی محصولات 
آهنی به‌دلیل اس��تحکام بالاتر و در مراحل بعدی به جنس آلومینیومی 
به‌دلیل استحکام توام با زیبایی و عدم نیاز به رنگ آمیزی پیش رفت. در 
شرایط کنونی هم رویکرد صنعت ساختمان عمدتا استفاده از محصولات 
UPVCاس��ت. معنی فنی و اقتصادی و بازاری این مثال اینست که با 
تغییر معنی‌دار قیمت هر کدام از چهار گزینه چوب، فولاد، آلومینیوم و 
UPVC در بازار، امکان جایگزینی فولاد، آلومینیوم، چوب و UPVC با 
هم وجود دارد. این مهم پیش‌بینی آتی بازار مصرف این گزینه‌ها را دشوار 
خواهد کرد. این در حالیس��ت که امکان جایگزین مس با س��ایر فلزات 
بس��یار بسیار محدود می‌باشد. البته پارامترهای دیگری هم وجود دارند 
که در حوصله این مصاحبه نمی‌گنجد. اضافه می‌شود که فلز ارزشمند و 
استراتژیک مس دو خاصیت مهم و قابل توجه "هدایت حرارتی و هدایت 
الکتریک��ی" بالا دارد که امکان جایگزینی آن را با بقیه فلزات به حداقل 
می‌رس��اند. البته همانگونه که قبلا عرض شد، تنها فلزاتی که می‌توانند 
بازار آتی مس را به‌صورت محدود تهدید کنند اول نقره و دوم طلا است. 
آیا ش��ما می‌توانید تصور کنید حتی تا یکصد سال دیگر، کسی به جای 
استفاده از سیم مسی در سیم کشی منازل مسکونی و یا در صنایع دیگر 
از س��یم طلا یا نقره اس��تفاده کند. امکان آن کمتر از صفر درصد است. 
البته به همین دلیل منطقی، مس را به عنوان س��رور تمام فلزات برای 
سرمایه‌گذاری پایدار معرفی کرده و می‌کنم و سرمایه‌گذاری در این حوزه 

را قطعا سودآور ارزیابی می‌نمایم. 

 در ص�ورت ورود تکنولوژی یا محص�ول جدید به جای 
استفاده از سیم مسی، چه تغییراتی در این خصوص ایجاد 

خواهد شد؟
تاکن��ون فلز دیگری )به غیر از طلا و نقره( که بتواند به لحاظ فنی 
حتی 70درصد مزیت‌های مس را هم داش��ته باشد، هنوز کشف نشده 
است. البته همانگونه که قبلا عرض شد، برای مثال فیبر نوری به‌عنوان 
جایگزین در انتقال امواج مخابراتی مورد اس��تفاده قرار گرفته است که 
عملا اینکار در اکثر نقاط دنیا صورت پذیرفته است و به‌دلیل طول عمر 
بس��یار بالای فیبر نوری، این موضوع نمی‌تواند تهدیدی جدیدی برای 
بازار مصرف مس در آینده باشد، یا برای خطوط انتقال برق فشار قوی 
بین شهرها آلومینیوم تا حد زیادی تاکنون جایگزین مس شده است.

بنابراین در ش��رایط کنونی خطر جدی متصور نیستیم. از طرف دیگر 
مصارف جدیدی هم برای مس ایجاد می‌ش��ود که جمع جبری باز به 

نفع مس خواهد بود. 

 مصارف جدید مس بیشتر در چه زمینه‌هایی است؟
ب��ه عنوان نمون��ه یکی از مص��ارف جدید مس جایگزین��ی مس در 
دس��تگیره‌هایی اس��ت که در س��اختمان‌های عمومی و بیمارس��تان‌ها 
اس��تفاده می‌ش��ود. اخیرا خاصیتی از مس به نام خواص آنتی باکتریال 
یعنی ضد باکتری کشف ش��ده است که باعث می‌شود باکتری‌هایی که 
در روی س��طوح فولادی و یا سایر سطوح لمسی برای مدت زیادی زنده 
می‌مانند، با جایگزینی این س��طوح به جنس مس، در سریعترین زمان 
ممکن از بین بروند و فرآیند انتقال بیماری به روش تماسی را به میزان 
ش��گفت‌آوری کاهش دهند. همان طور که می‌دانید حدود 80 درصد راه 
انتقال بیماری‌ها، از راه تماس انجام می‌شود. به عنوان مثال شخصی که 
دچارس��رما خوردگی و یا بیماری‌های مش��ابه دیگر شده است، با لمس 
دستگیره درب ورودی به محل کار و یا یک مکان عمومی مانند بیمارستان 
و... باعث انتقال بیماری به س��ایر افراد که بعد از ایش��ان دستگیره درب 
مذکور را لمس می‌نمایند خواهد شد. اکثر دستگیره‌های درب‌ها عمدتا از 
جنس آهن و فولاد می‌باشند، میکروبی که در اثر تماس فرد ناقل روی آن 
باشد، حتی می‌تواند تا صدها ساعت زنده بماند. اما اگر این دستگیره‌ها به 
مس تبدیل شوند این مدت به میزان شگفت‌آوری کاهش خواهد یافت. 
بر این اس��اس یکی از مصارف جدید مس خواص آنتی باکتریال اس��ت. 
همچنین در کش��ورهای اروپایی به‌ویژه در ساختمان‌های بزرگ، عموما 
گنبد‌های س��بز رنگی را در نهایت زیبایی مش��اهده می‌کنید که جنس 
اینها هم از مس هس��ت که به مرور زمان و تحت تاثیر هوای مربوط به 
رنگ سبز و فیروزه‌ای خیلی زیبایی در می‌آیند که بسیار چشم نواز است.

از اینگونه مثال‌ها خیلی می‌شود برشمرد. حتی در راکتورها و نیروگاه‌های 
هسته‌ای تولید برق مدرن هم الکتروموتورهای غول پیکری مورد استفاده 
قرار می‌گیرند که داخل همه آنها از سیم پیچی‌های مسی استفاده شده 
است. باتوجه به این موارد، جمع جبری جایگزینی مس و ایجاد مصارف 
جدید، قطعا به نفع مس خواهد بود و این یعنی سرمایه‌گذاری در صنعت 

مس بدون نگرانی در ارتباط با بازار آتی مصرف آن.

 در خصوص تأمین مالی خارجی چه برنامه‌ای دارید؟ 
اس��تفاده از این موض��وع همواره مورد توجه بوده اس��ت. به عنوان 
نمون��ه در س��ال جاری روی مدل‌ه��ای مختلف تأمین مال��ی به ویژه 
درجذب سرمایه‌گذاری خارجی مطالعاتی انجام شد. البته به یک مدل 
از قراردادهای پری اکسپورت رسیدیم که نرخ بهره بسیار بسیار پایینی 
داش��ت که تواما ب��ه نفع ما و طرف خارجی ب��ود. عموما در مذاکراتی 
که با ش��رکت‌های عمدتا اروپایی طی چند س��ال اخیر انجام می‌شد، 
عمدتا حداقل نرخ بهره ارزی در حدود 5 تا 10 درصد و حتی بیش��تر 
هم مطالبه می‌گردید، اما مدلی که الآن حوزه اقتصادی ش��رکت روی 
آن کار می‌کن��د بس��یار قابل توجه و با نرخ‌های بس��یار مناس��ب‌تر از 
اعداد مذکور می‌باش��د که اجرایی نیز گردیده است. در سال گذشته و 
همچنین سال‌جاری با این روش جدید چند صد میلیون دلار قرارداد 
تأمین مالی با مدل مذکور داش��تیم. امسال هم چند فقره از مدل‌های 

دیگر تأمین مالی بین‌المللی در دست انعقاد است که نرخ بهره آنها نیز 
بسیار مناسب می‌باشند.

 شرایط جدید برجام در این روند چه تاثیری دارد؟
اگرچه این گونه منابع صرف طرح‌های توسعه و امور جاری می‌شود 
ام��ا در مقاب��ل به طرف خارجی ب��ا نرخ جهانی و ب��دون تخفیف کالا 
می‌دهیم. در این ش��رایط وقتی از یک مؤسسه خارجی وام می‌گیریم، 
به جای اینکه به آنها پول پرداخت کنیم کالا تحویل می‌دهیم. خروج 
آمریکا از برجام قطعا در آینده ممکن اس��ت مش��کلات احتمالی در بر 
داش��ته باش��د ولی نمی‌تواند مشکل اساس��ی ایجاد نماید. البته مدل 
مذکور می‌تواند به ش��رکت کمک کن��د چون نقل و انتقال مالی انجام 
نخواهد ش��د. اگر بخواهیم برای یک پروژه تأمین مالی کنیم، باید پول 
را در خارج از کشور به فلان شرکت بدهیم تا برای پروژه‌های توسعه‌ای 
شرکت، تجهیزات خریداری کند. بر این اساس به جای پرداخت پول به 
آ نها کنسانتره یا کاتد مس می‌دهیم. عملا در این روش نقل و انتقال 
مالی هم انجام نخواهد ش��د و مش��کلی برای ش��رکت در پی نخواهد 

داشت و یا این گونه مشکلات احتمالی حداقل خواهد بود. 

 ش�رایط کنون�ی در ف�روش صادراتی چ�ه تغییراتی 
ایجاد می‌کند؟

از 12 سال گذشته میانگین سالی دو میلیارد دلار فروش داشتیم که 
ح��دود نیمی از آن یعنی حدود یک میلیارد دلار فروش صادراتی بود. 
البته در س��نوات مختلف تغییراتی داشته‌ایم اما سهم فروش صادراتی 
و داخلی در حدود 50، 50 منصفانه اس��ت. اگر دولت برای تغییر نرخ 
فروش صادراتی با دلار 4200 تومان یک فکر اساسی نکند بدون شک 
این مسئله آثاری از جمله کاهش صادرات برای مس را به همراه خواهد 
داش��ت که اطمینان دارم دولت به‌زودی با حسن تدبیر این مشکل را 

حل خواهد کرد و جای نگرانی وجود ندارد.

 راه اندازی معادن مقیاس کوچک با چه هدفی است؟
شاید خیلی‌ها با نظر بنده موافق نباشند، اما به عنوان یک کارشناس 
با تجربه کاری حدود 25 س��اله در حوزه فلزات غیرآهنی به‌ویژه مس 
معتقدم در حوزه معادن کوچک و متوسط، بیش از 90 درصد طرح‌ها 
اقتصادی هس��تند. واحدهای فرآوری در کش��ور داریم که کمتر از 2 
هزارتن در س��ال کنس��انتره مس تولید می‌کنند که در مقایس��ه با 1 
میلیون و 100 هزار تن ملی مس یک عدد بس��یار کوچک اس��ت ولی 
باز هم اقتصادی هس��تند. در شرکت ملی صنایع مس ایران حمایت از 
معادن کوچک در دس��تور کار مدیریت ارشد شرکت قرار گرفته است. 
در س��نوات قبل از س��ال 1384 تنها از س��ه یا 4 معدن کوچک مس، 
کنس��انتره خریداری می‌شد. اما طی این سال‌ها با حمایت‌هایی که از 
س��وی ش��رکت ملی مس صورت گرفته بود، با شرکت‌ها و معدنکاران 
مس مذاکراتی انجام شد و چندین معدن کوچک و متوسط دیگر فعال 
ش��دند که این حمایت‌ها از معادن کوچک و متوس��ط با شدت بسیار 
بیش��تری از ابتدای س��ال 1397 در دستور کار مدیریت ارشد شرکت 
قرار گرفته اس��ت. بنابراین راه‌اندازی معادن کوچک و متوسط یکی از 
دس��تورات مورد تاکید مدیرعامل جدید ش��رکت مس است. ایشان به 
ش��دت در تحقق این موضوع اصرار دارند که ش��رکت از تمام ظرفیت 
خود در این خصوص اس��تفاده کند. حتی یک نفر به‌عنوان مجری این 

طرح هم اخیرا برای انجام این کار انتخاب شده است.
اضافه می‌ش��ود در کش��ور ما معادن بزرگ مس به لحاظ تعدادی، 
انگش��ت شمار است؛ اما تعداد معادن با ذخایر متوسط و کوچک مس 
شناس��ایی شده بسیار زیاد است و این در حالی است که تنها 7درصد 
از کل مساحت ایران مورد عملیات اکتشافات قرار گرفته است و حدود 
93درصد کش��ور نیز هنوز مورد بررس��ی دقیق عملیات اکتشافی قرار 
نگرفته اس��ت که بدون ش��ک با تکمیل مطالعات اکتش��افی در اقصی 
نقاط کشور، تعداد این معادن کوچک و متوسط، به سختی قابل احصا 
و ش��مارش خواهد بود. در این راستا ظرفیت سودآوری، ایجاد اشتغال 
و توس��عه عدال��ت اجتماعی که از ارکان مه��م نظام مقدس جمهوری 
اسلامی و دولت خدمتگزار می‌باشد، در معادن کوچک و متوسط بسیار 
زیاد اس��ت. با این وجود معادن کوچک بس��یار کمی تاکنون در ایران 
مورد بهره‌برداری قرار گرفتندکه با حمایت و بهره‌برداری از این معادن 
در بس��یاری از نقاط کش��ور، می‌توان میزان تولید کلی مس کشور را 
افزایش داد. علاوه بر این معادن کوچک باعث توسعه عدالت اجتماعی 
و پراکنده شدن اشتغال در اقصی نقاط کشور می‌شوند. البته از جمله 
مزایای مهم دیگر معادن کوچک و متوس��ط این است که فعال شدن 
این معادن نیازمند س��رمایه‌گذاری بسیار کمتری در مقایسه با معادن 
بزرگ می‌باشند و به همین دلیل بخش خصوصی می‌تواند نقش بسیار 
موثری در توس��عه این گونه معادن داش��ته باش��ند. با این حال برای 
بهره‌برداری از این معادن دولت و سایر سازمان‌ها مانند محیط زیست، 
منابع طبیعی، صنعت، مع��دن و تجارت و... باید مجوزها و کمک‌های 
لازم و کافی را به س��رمایه‌گذاران علاقمند به س��رمایه‌گذاری در این 
ح��وزه ارائه دهند. ش��رکت ملی مس نیز با ه��دف افزایش تولید مس 
کش��ور، کمک به ایجاد اشتغال پایدار و نیز فعال‌سازی معادن کوچک 
و متوسط مس طی سال‌های گذشته کمک‌هایی را به برخی از معادن 
در برخی از نقاط کش��ور به ویژه مناطق محروم ارائه کرده است و این 
موضوع باعث فعال‌س��ازی چندین معدن کوچک و متوس��ط و در پی 
آن افزایش تولید و اشتغال پایدار در این مناطق شده است. همانگونه 
ک��ه قبلا نیز تاکید گردید از ابتدای س��ال 1397 نیز رویکرد حمایت 
موثرتر از این معادن، در راس��تای تحقق سیاس��ت‌های کلی اصل 44 
قانون اساسی در حوزه معدن و صنایع معدنی، به منظور ترغیب بخش 
خصوصی و تس��هیل مش��ارکت این بخش در بهره‌برداری از معادن و 
واحدهای کوچک فرآوری مس در دستور کار این شرکت قرار گرفته و 

این مهم با جدیت و شدت بسیار بیشتری دنبال می‌شود.

 برای هلدینگ شدن مس چه برنامه‌هایی وجود دارد؟
اگرچه در سال 93-92 قرار شد شرکت هلدینگ شود و مکاتبات و 
مذاکرات بسیاری هم با سازمان بورس انجام شد، اما نتیجه‌ای تاکنون 
به دس��ت نیامده است. البته مدیریت ارش��د جدید به شدت در حال 
تلاش هستند که این موضوع مجددا در دستور کار شرکت قرار گیرد. 

 چه مسایلی باعث شد که این اتفاق رخ ندهد؟ 
س��ازمان بورس یک س��ری ابهامات و سوالاتی داش��تند که باید با 
قاطعیت به آنها پاس��خ داده می‌شد که پاسخ برخی از سئوالات مذکور 
در حوزه وظایف سازمان‌های بیرونی بود. به عنوان نمونه تعیین تکلیف 
وضعیت مالکیت آتی پروانه بهره برداری معادن مس که الان در اختیار 
خود ش��رکت مس اس��ت. این یکی از مزیت‌های قابل توجه ش��رکت 

مس در مقایس��ه با سایر ش��رکت‌های مشابه شمار می‌آید که مالکیت 
پروانه بهره برداری یک معدن را به‌مدت 25 س��ال در اختیار داش��ته 
باش��د. این خطر وجود داش��ت که ممکن بود دولت پروانه‌های مذکور 
را که قبلا به ملی مس داده بود راتمدید ننماید که در دولت‌های نهم 
و دهم حتی زمزمه‌هایی نیز ایجاد ش��ده بود که الحمدلله در راس��تای 
منافع س��هامداران شرکت به نتیجه نرسید. دولت محترم در آن زمان، 
تلاش‌های��ی را کرده بود که این کار انجام ش��ود، که با حس��ن تدبیر 
مدیران ارشد س��ازمان بورس و همچنین مدیران ارشد ملی مس این 
اتفاق رخ نداد. در حوزه‌های دیگر مانند افزایش احتمالی مالیات و... که 
به نفع سهامداران محترم شرکت نبود نیز موضوعاتی طرح شده بود. 

 درخصوص طرح انتقال آب خلی�ج فارس برای مصارف 
معادن چه نظری دارید؟ 

عموما در حوزه صنایع معادنی سه پارامتر کلیدی وجود دارد و فرآیند 
توس��عه نباید آغاز گردد تا زمانی که این س��ه آیتم شفاف شوند. اولین 
وکلیدی‌تری��ن موضوع تأمین پایدار آب مورد نیاز فرآیند تولید اس��ت. 
موضوعات بعدی هم تأمین پایدار برق و همچنین ش��فاف سازی دقیق 
وضعیت ذخیره ماده معدنی خواهد بود. به‌دلیل خشکس��الی‌های مداوم 
چند ساله اخیر وضعیت منابع آبی کشورمان خیلی بحرانی است. اگر در 
شرایط کنونی شرکت‌های معدنی به فکر تأمین پایدار آب نباشند بدون 
ش��ک ظرف حداکثر یک دهه آینده مجب��ور به تعطیلی کامل خواهند 
ش��د. طرح مذکور در همین راس��تا با همکاری س��ه معدن بزرگ مس 
سرچشمه، گل گهر سیرجان و چادرملوی یزد به‌درستی در دستور کار 
قرار گرفت. اضافه می‌شود پروژه انتقال آب خلیج فارس دارای مطالعات 
امکان س��نجی فنی و اقتصادی بوده اس��ت و نتیجه آن نیز مثبت بوده 
اس��ت. پس ابهامی در اقتصادی ب��ودن آن وجود ندارد. ضمن اینکه اگر 
برای تأمین آب کارخانجات فرآوری خودما ن را نداش��ته باش��یم، تداوم 

تولید امکانپذیر نخواهد بود و این مهم یک الزام فرآیندی است.

 از نظر زیس�ت محیطی، این پ�روژه چه آثاری در خلیج 
فارس خواهد داشت؟

مش��کلی وجود نداشته چراکه بخش اعظم پروژه عمدتا شامل یک 
مس��یر برای خطوط انتقال آب توسط لوله انجام می‌شود. البته تنها ما 
نیس��تیم و تمام کشورهای حاش��یه خلیج فارس همین آب را شیرین 
می‌کنند و برای س��ایر مصارف هم اس��تفاده می‌شود. همچنین حجم 
آبی که برداشت می‌شود با حجمی که در کل آب‌های آزاد وجود دارد 
عددی نیست که نگران کننده باشد. اگر مشکلی وجود داشت، فضای 
بین‌الملل��ی اجازه نمی‌دهد چنین کاری کنیم. معتقدم این پروژه یکی 

از پروژه‌های ملی مثبتی بوده که انجام داده‌ایم. 

 در خصوص س�رمایه‌گذاری در صندوق بازار گردانی چه 
نظری دارید؟

سال 94 قیمت جهانی مس خیلی پایین آمد، برای اینکه سهامداران 
ضرر نکنند ش��رکت با مبلغ خیلی ناچیز با کمک س��هامداران بزرگ، 
صندوق را تش��کیل داد برای اینکه از س��هم حمایت ش��ود. البته این 
مسئله برای دراز مدت هم فعال نبود و فقط برای آن استفاده شد که از 
زیان خیلی شدید و غیرمنطقی سهامداران جلوگیری به عمل آید. البته 
آن زمان صندوق حدود 30 میلیارد تومان سرمایه داشت و عددی نبود 
که بخواهیم بگوییم خیلی می‌تواند تاثیر‌گذار باشد. ولی به نظر بنده در 
آن برهه نقش خوبی ایفا کرد و نگذاش��ت نوسانات قیمت سهام خیلی 
زیاد ش��ود. در مجموع سیاست کلی شرکت عدم دخالت در بازار است 

چراکه روند مکانیزم طبیعی بازار، خودش قیمت را تعیین می‌کند.

 مقایسه بازدهی سهام »فملی« در مقایسه با شاخص کل 
بورس چگونه بوده است؟ 

علي رغم بازدهي كمتر از 25 درصدي شاخص كل بورس اوراق بهادار 
در س��ال 1396، سهام ش��ركت ملي صنايع مس ايران در همين مدت 
بازدهي 67 درصدي )بازدهي بيش از دو برابري س��هام مس در مقايسه 
با ش��اخص كل بورس( داشته اس��ت. بازدهي بازارهاي مختلف در سال 
1396عبارتند از »قيمت جهاني مس 15درصد «، »انس طلا 16درصد 
«، »س��كه 35درص��د «، »دلار 30درصد « و »س��ود بانكي 15درصد«. 
میانگین سالانه بازدهی سهامدارانی که از بدو پذیرش سهام شرکت در 
بورس، سهامدار شرکت بوده اند، در حدود 83درصد در سال بوده است 

که در مقایسه با سایر بازارها از وضعیت بهتری برخوردار می‌باشد.

 دلیل فروش سنگ سولفور چیست؟
عموما در دنیا فروش ماده معدنی رایج نیست و ما هم فروش سنگ 
س��ولفور به مفهوم عام آن را نداری��م و فقط یک واحد فرآوری نزدیک 
به معدن مس میدوک در ش��هر بابک وجود دارد که در بدو راه‌اندازی 
مع��دن میدوک به عنوان پایلوت عمل می‌کرد. در معادن قبل از اینکه 
راه اندازی بش��وند باید خاک معدن در مقیاس پایلوت تست‌هایی روی 
آن انج��ام ش��ود. یعنی ابتدا در مقیاس آزمایش��گاهی و س��پس نیمه 
صنعتی پارامترهای مرتبط با عیار و میزان بازیابی و همچنین اقتصادی 
ب��ودن فرآیند مورد بررس��ی قرارگیرد و بع��د از آن، فعالیت اصلی در 
مقیاس صنعتی انجام ش��ود. بر این اس��اس کارخانه فرآوری که جنب 
معدن میدوک بود به عن��وان پایلوت عمل می‌کرد ولی همان پایلوت 
به تدریج گسترش پیدا کرد و چون خاک معدنی کافی نداشت و خود 
این واحد فرآوری نیز ذخیره معدنی در منطقه در اختیار نداش��ت، از 
خاک معدن مس میدوک سالانه در حدود 1 میلیون تن به آنها خاک 
معدنی مس می‌فروشیم که آنجا هم نزدیک به 20 هزار تن کنسانتره 
مس تولید می‌کند و کنس��انتره لی��دی را می‌خریم. البته برای فروش 
خاک برنامه‌ای نداریم و در دنیا هم اصولا خاک فروشی مرسوم نیست. 
یعنی عموما به‌دلیل عیار پایین مس در ماده معدنی و اقتصادی نبودن 
حمل خاک به فواصل بالا، در دنیا کس��ی خاک مس را نمی‌فروش��د و 
اقتصادی نیس��ت که کسی بخواهد بفروشد. آن یک موردی را هم که 
می‌فروش��یم به دلیل کارخانه فرآوری بوده که در آنجا قبلا نصب شده 
اس��ت. چراکه معدن کنار کارخانه ب��وده و آن هم کمک می‌کند تا20 
هزار تن کنس��انتره بیشتر تولید شود. بنابراین کلیات آن طرح به این 

دلیل است نه اینکه بخواهیم خاک بفروشیم.

 فروش حق العمل کمیسیون شرکت در چه شرایطی قرار 
دارد؟ 

چی��زی به نام حق العمل نداری��م. البته قبل از اینکه برجام اجرایی 
ش��ود مجبور بودیم بعضا به‌منظور اطمینان از برگش��ت وجوه کالای 
صادرات��ی به‌دلیل تحریم بانک مرکزی چنین کاری انجام دهیم، چون 
بان��ک مرکزی تحری��م بود و امکان نقل وانتقال مالی مس��تقیم وجود 
نداش��ت. در این راس��تا برای فرآین��د انتقال وجوه باید از یک س��ری 
ش��رکت‌ها تحت عنوان ش��رکت‌های تراستی اس��تفاده می‌کردیم که 
تراس��تی‌ها ای��ن کار را انجام می‌دادند. برای اینه��ا باید هزینه‌هایی به 
عنوان حق العمل یا هزینه‌ای از کمیس��یون فروش پرداخت می‌شد. از 
اواخر سال 94 که برجام اجرایی شد به تدریج از سال 95 این بحث‌ها 
جمع ش��د که ممکن است در صورت ایشان مشکل در فرآیند برجام، 

بعد از 90 یا 180 روز آینده دوباره اتفاق رخ دهد.

مدیر سهام، سرمایه‌گذاری و مجامع شرکت ملی صنایع مس ایران تاکید کرد: 

تضمین سرمایه‌گذاری سودآور پایدار در صنعت مس
حاشیه سود بالا برای سهامداران مس تداوم خواهد یافت

 در ح�ق کش�ور، مل�ت و صنایع پایین دس�تی 
مس کم لطفی اس�ت محصولی که همیشه در بازارهای 

بین‌المللی با پرمیوم‌ها ی بالاتر از دنیا اعم از کش�ورهای 
اروپای�ی، آمریکایی و... هم خریداری می‌ش�ود و همواره 
خری�داران غربی ب�رای خری�د کاتد مس�ی آن به صف 
می‌باش�ند، به دس�ت دلالان کوچک بدهیم و آنها هم با 
عدم حسن تدبیرشایس�ته، هم کالا را زیر قیمت جهانی 
ارائه نمایند و هم قیمت‌های بازارهای صادراتی منطقه را 

تخریب نمایند

 در حال حاضر تقریبا با هر ش�رایطی به ویژه در 
ح�وزه معدنی مس س�رمایه‌گذاری ش�ود، به طور قطع 

و یقین س�رمایه‌گذاری انجام ش�ده اقتصادی و سودآور 
اس�ت. حتی برای س�الیان آین�ده بازار م�س هم چنین 

تضمینی وجود دارد

 هفته‌نامه بورس: با وجود  بازدهي كمتر از 25 درصدي 
ش�اخص كل ب�ورس اوراق بهادار در س�ال 1396، س�هام 
ش�ركت ملي صنايع مس ايران در همين مدت بازدهي 67 

درصدي داشته است.
همچنین  در حال حاضر  با هر ش�رایطی به ویژه در حوزه 
معدن�ی مس س�رمایه‌گذاری ش�ود به طور قط�ع و یقین 
اقتصادی و سودآور اس�ت. بنده  به عنوان یک کارشناس 
که حدود 25 س�ال است در حوزه فلزات غیر آهنی بویژه 
حوزه مس فعالیت داشته، تضمین می‌دهم تا 50  و حتی 100 
سال آینده هم، هیچ خطری سودآوری صنعت پایدار مس 

را تهدید نمی کند.
 البته ش�رایط فروش ش�رکت مس در ح�ال حاضر مثبت 
ارزیابی می‌ش�ود و تنها عامل بازدارن�ده ای که وجود دارد 
تصمی�م دولت در حوزه نرخ تس�عیر ارز اس�ت. اگرچه در 
بازار قیمت غیر رس�می ارز در حدود 6500 تا 7000 تومان 
 اس�ت، اما تولید کننده‌ها را مجبور به فروش با دلار 4200 

تومان می‌کنند. 
تام�ل  قاب�ل  دیدگاه‌ه�ای  از  بخش�ی  مذک�ور   مطال�ب 
بهروز رحمتی مدیر سهام، سرمایه‌گذاری و مجامع شرکت 
ملی صنایع مس به شمار می‌آید که وی در گفتگو با هفته 
نام�ه بورس مطرح س�اخت . مش�روح این گ�پ وگفت را 
پیرامون تشریح موارد مذکور و  بسیاری از مسایل  صنعت 

مس در ادامه می‌خوانید.



رو در رو
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 فعالیت‌های توسعه‌ای در شرکت ملی مس چه روندی را 
طی کرده است؟

در حدود یک دهه اخیر س��ند چش��م‌انداز توس��عه در حوزه مس، 
چندی��ن بار دچار تغییر و تحول ش��د. در ای��ن برنامه‌ریزی‌ها ظرفیت 
اولیه‌ای که در اواس��ط دهه 80 مد نظر قرار داش��ت، افزایش ظرفیت 
تولی��د از حدود200 هزار تن در س��ال به ح��دود 400 هزار تن مس 
کات��دی بود. س��پس در اواخر دهه 80 و اوایل ده��ه 90 این برنامه با 
توج��ه به افزایش قیمت‌ه��ای جهانی مس به ح��دود 10هزار دلار بر 
تن، به‌درستی اصلاح شد و ارتقای سطح تولید به ظرفیت تولید 700 
هزار تن مس کاتدی در سال هدف‌گذاری شد. دوباره در سال‌های 92 
و 93، طرح‌های توس��عه ش��رکت مورد بازنگری اساسی قرار گرفته و 
ظرفیت 700 هزار تن قبلی مجددا به 400 هزار تن تغییر پیدا کرد. در 
حال حاضر نیز با تغییراتی که در حوزه مدیریتی ش��رکت ملی صنایع 
مس ایران رخ داده اس��ت، به‌نظر می‌رس��د که باز هم بازنگری اساسی 
در اجرای طرح‌های توس��عه ش��رکت با هدف ارتقای ظرفیت تولید و 
فعال کردن تعدادی از پروژه‌هایی که به‌دلایل مختلف از جمله کاهش 
قیمت‌های جهانی مس طی حدود 5 سال گذشته متوقف شده بودند، 
مجددا احیا و توسعه پایدار شرکت در دستور کار قرارگیرد و با توجه به 
شواهد و قرائنی که از ابتدای سال‌جاری مشاهده می‌شود، امید بسیار 
زیادی می‌رود تا روند افزایش��ی در میزان ظرفیت‌های صنعت مس با 
سرعت بیشتری صورت گیرد. امیدواریم شاهد بازگشت جایگاه اصلی 
این شرکت در دنیا به صورت شایسته باشیم و سهم کشور ما از تولید 
مس محتوی معدنی و یا مس کاتدی دنیا افزایش قابل توجهی یابد و 
می‌تواند به حتی حدود 3 تا 4 برابر میزان تولید در س��ال گذشته نیز 
افزای��ش یابد که بنظر اینجانب دس��تیابی به اعداد مذکور با عنایت به 
پتانسیل‌های معدنی مس کش��ور، حاشیه سود بالای صنعت مس در 
دنیا، رشد مداوم مصرف مس دنیا و بازار پایدار آن، بسیار در دسترس 
خواهد بود و در این راس��تا ش��رکت ملی صنایع م��س ایران به‌عنوان 
صنعت مادر و بالادست مس کشور که متولی توسعه و استخراج ماده 
معدنی و تولید مس کاتدی کشور است، عزم خود را جزم کرده است تا 

تولید و توسعه پایدار صنعت مس را با تمام توان به نتیجه برساند.
در راس��تای چشم‌انداز بلندمدت و توس��عه صنعت مس در کشور، 
پروژه‌ه��ای متعددی در نظر گرفته ش��ده‌اند. تغیی��رات مدیریتی در 
ش��رکت ملی صنایع مس ایران در حدود س��ه ماه گذشته انجام شده 
اس��ت و طی این مدت جلسات متعددی در این حوزه نیز برگزار شده 
است. به‌نظر می‌رسد که روند حرکت شرکت باز هم رو به جلو باشد و 
در حوزه توسعه این روند مثبت ارزیابی می‌شود. در این رابطه اولویت 
اول ش��رکت برای توس��عه و راه‌اندازی پروژه‌ها، حوزه معدن و فرآوری 
تا تولید کنس��انتره مس خواهد بود که دارای حاش��یه سود حدود 80 
درصدی از کل سود قابل دسترسی در زنجیره کامل تولید از معدن تا 
پالایش است. در مرحله بعدی توسعه ذوب و پالایشگاه است که البته 
نسبت به کنسانتره حاشیه سود کمتری دارد)حدود 20درصد( و البته 
قطعا این حوزه نیز سودآور بوده و باعث ایجاد برکت کامل صددرصدی 
برای صنعت مس کشور خواهد گردید که این نوع طرح‌ها نیز با عنایت 
به لزوم توس��عه پایدار و متوازن زنجیره کامل تولید، در اولویت بعدی 
توس��عه قرار خواهند گرفت. به‌نظر می‌رسد به‌زودی با بازنگری که در 
حوزه توسعه برای سومین بار دستخوش تغییرات اساسی مثبت شود، 
یک توس��عه پایدار و متوازن برای اجرای طرح‌های توسعه تعریف شود 
تا در چش��م‌انداز 1404 به آن دس��ت پیدا کنیم. با اجرای این طرح‌ها 
هم در حوزه مس حاصل از کنسانتره )مس محتوی( و هم برای تولید 
مس کاتد افزایش ظرفیت قابل توجه رخ خواهد داد. در س��ال گذشته 
160 هزار تن مس کاتدی تولید ش��ده است که پیش‌بینی می‌شود در 
س��ال جاری این میزان به بیش از 200 ه��زار تن افزایش پیدا کند و 
پس از راه‌اندازی کامل کارخانجات اس��ید سولفوریک در مجتمع مس 
سرچشمه و کارخانه ذوب مس خاتون‌آباد، طی حدود یک سال آینده، 
ظرفیت تولید 300 تا 350 هزار تن مس کاتدی عملیاتی شود و روند 
صعودی افزایش تولید در س��نوات بعدی با شیب قابل توجهی افزایش 
یابد. ضمن اینکه با افتتاح پروژه‌های اسید سولفوریک، عملکرد محیط 
زیس��تی شرکت ملی صنایع مس ایران نیز بهبود و ارتقای شایسته‌ای 
خواهد یافت. چرا که این پروژه‌ها عمدتا با اهداف تواما زیست محیطی 
و اقتصادی در دست اقدام هستند و توسعه پیدا می‌کنند. مطابق برنامه 
تدوین شده، مقرر است این پروژه‌ها در نیمه دوم سال جاری به تدریج 
به بهره‌برداری برس��ند. البته لازم به ذکر است که در فرآیند راه‌اندازی 
پروژه‌ها ممکن اس��ت تاخیر و یا اتفاقات غیرقابل پیش‌بینی رخ دهند 
ک��ه این موضوع در دنیا نیز طبیعی اس��ت. بنابرای��ن حتی اگر اندکی 
تاخیر در راه‌ان��دازی این پروژه‌ها نیز اتفاق بیفت��د، باز هم برنامه‌های 
توسعه شرکت تغییر نمی‌کند و با راه‌اندازی آن‌ها گام‌های بسیار بلندی 
در راستای موضوعات مرتبط با بهبود شرایط زیست محیطی و کنترل 

آلایندگی‌های احتمالی در منطقه برداشته خواهد شد.

 اجرای این طرح‌ها چه اثری بر پروژه‌های متوقف شده و 
به تعلیق درآمده خواهد داشت؟

 بدون شک بخش قابل توجهی از طرح‌هایی که در سال‌های گذشته 
به‌دلایل مختلف متوقف شده بودند، بار دیگر احیا خواهند شد. به عنوان 
نمونه اکثر پروژه‌های معدنی مانند معادن مس در الو، دره زار، چاه فیروزه 
و... که در چند س��ال گذشته از س��رعت پیشرفت شایسته‌ای برخوردار 
نبودند، با قدرت زیادتری فعال خواهند ش��د. حتی در حوزه بخش دوم 
زنجیره تولید، که شامل پروژه ذوب و پالایش است، طرح ذوب و پالایش 
مس سونگون در دست مطالعه امکان سنجی فنی اقتصادی مجدد توسط 
حوزه توس��عه شرکت قرار دارد که پس از مطالعه و بررسی همه جوانب 

امر، این مهم نیز در دستورکار قرار خواهد گرفت.

 بنابراین اگرFS پروژه‌های معدنی مش�خص شود، برای 
احیای آنها برنامه وج�ود دارد ودر نهایت چه اتفاقی رخ 
می‌دهد؟ اگر ممکن اس�ت اهمیت توس�عه حوزه معدنی 

مس را بیشتر توضیح دهید.
صددرص��د همین گونه اس��ت. البت��ه در حوزه معدن��ی تقریبا اکثر 
طرح‌هایی که در س��نوات گذشته متوقف ش��ده بودند احیا و دوباره در 
دس��تور کار قرار خواهند گرفت و به طور قطع و یقین پیش‌بینی برای 
آین��ده هم مثبت خواه��د بود. بنظر اینجانب با توجه به ش��رایط فعلی 
حاکم بر کشور از دیدگاه اقتصادی و همچنین مشکلات کشور در حوزه 
اشتغال‌زایی در اقصی نقاط کشور، حوزه معدنی در صدر کلیه حوزه‌های 
سرمایه‌گذاری، به‌عنوان بزرگترین و مهمترین حوزه‌ای که می‌تواند تواما 
هم مشکل اشتغال‌زایی کشور را در راستای توسعه عدالت اجتماعی حل 
کند و هم برکات غیر قابل انکار اقتصادی نصیب کشور و جامعه نماید و 
علاوه بر آن، از آن به‌عنوان یک ابزار مهم و قابل اتکاء در تعاملات سیاسی 
و بین‌المللی نیز استفاده شایسته کرد، می‌تواند ایفای نقش اساسی نماید 
و باید بس��یار بیش از آنچه در دهه‌های اخیر مورد توجه مسئولان قرار 
گرفته است، مورد عنایت و مداقه شایسته قرار گیرد. شاید بتوان اهمیت 
این مهم را در قالب یک مثال بسیار ساده به‌صورت شفاف ارائه کرد. یک 
معدن مس در کش��ور در حال حاضر در حدود 300 هزار تن کنسانتره 
م��س با عیار حدود 25درصد مس تولید می‌کند. این معدن س��الانه با 
قیمت‌های روز جهانی مس که در حال حاضر در حدود بیش از 7000 

دلار بر تن می‌باشد )اضافه می‌شود میانگین قیمت جهانی مس در حدود 
12 س��ال گذش��ته نیز در همین رنج و در حدود 6800 دلار بر تن بوده 
اس��ت(، درآمد حداقلی حدود 500 میلیون دلار در سال ایجاد می‌کند 
که تقریبا بطور متوس��ط حدود 50درصد از مبلغ فروش مذکور، سالانه 
به‌عنوان س��ود ناویژه نصیب سهامداران شرکت خواهد کرد که این مهم 
بدون شک می‌تواند اقتصاد شهرستان، استان، منطقه و کشور را دگرگون 
کند. میزان اش��تغال‌زایی معدن مذکور در حال حاضر در حدود 3200 
نفر به‌صورت مستقیم می‌باشد که تاثیر بسزایی در کاهش نرخ بیکاری 
و همچنی��ن افزایش مصونیت جوانان در مقابل آس��یب‌های اجتماعی 
احتمالی در منطقه ایفا کرده و خواهد کرد. هزینه تقریبی سرمایه‌گذاری 
در معدن و واحدهای فرآوری مذکور در حدود 700 میلیون دلار برآورد 
می‌گردد که البته این عدد با توجه به ش��رایط معادن مختلف می‌تواند 
متفاوت بوده و حتی احتمال کاهش میزان سرمایه‌گذاری در یک معدن 
مش��ابه تا پایین‌تر از 500 میلیون دلار )مع��ادل ارزش فروش تنها یک 
سال تولید معدن( نیز متصور می‌باشد و بدون شک ده‌ها پتانسیل مشابه 
معدنی مذکور در اقصی نقاط کش��ور وجود دارند که با توسعه مطالعات 
اکتش��افات تکمیلی، می‌توان این برکات غیرقابل انکار را از حالت بالقوه 
فعلی تبدیل به بالفعل و نصیب کش��ور کرد و با استخراج ماده معدنی و 
ایجاد برکت و همچنین سرمایه‌گذاری مجدد بخشی از برکت ایجاد شده 
در صنایع پایین دستی و همچنین سایر صنایع‌های تک با ارزش افزوده 
بیشتر، ضمن اس��تفاده بهینه و پایدار از منابع خدادادی که در دل این 
خاک برای همه نس��ل‌ها به ودیعه گذاشته شده است، با سرمایه‌گذاری 
بخشی از سودهای حاصل، ایجاد اشتغال پایدار و برکت را برای نسل‌های 
بعدی نیز تضمین کرد و اما سوال اساسی اینست که چه حوزه‌ای مانند 
حوزه معدنی مس را می‌توان در کشور سراغ گرفت که تنها با فعال‌سازی 
یک معدن مس و با س��رمایه‌گذاری حدود 700 میلیون دلاری و بعضا 
بس��یار پایین‌تر از این عدد، فروش س��الانه حدود 500 میلیون دلاری 
ایجاد کرده و سودآوری و برکت سالانه حدود 250 میلیون دلاری نصیب 
سرمایه‌گذار، سهامدار و کشور برای چند دهه کرد و همزمان اشتغال‌زایی 
پایدارمس��تقیم بیش از 3000 نفری برای ده‌ها سال و اشتغال‌زایی غیر 
مستقیم ده‌ها هزارنفری و ایجاد برکت برای صدها هزار نفر اعم از شاغلین 
مستقیم و غیر مستقیم و اعضای خانواده ایشان، سهامداران شرکت و... 
در کش��ور ایجاد کرد؟ بدون شک چنین حوزه‌ای با این حجم از برکت 
)تضمین سودآوری و اشتغال‌زایی پایدار و... برای چند دهه( یا در کشور 
وجود ندارد و یا اگر وجود داشته باشد، تعداد این حوزه‌ها انگشت شمار 
خواهد بود که بتواند تمام مزایای توسعه معدنی به‌ویژه حوزه معدنی مس 
را یک جا داش��ته باش��د و در یک کلام، سرمایه‌گذاری در حوزه معدنی 
مس از دیدگاه اینجانب یعنی ایجاد برکت پایدار برای کشور و به‌عبارت 

دیگر »و ما اری الا جمیلا«. 

 با این حساب طرح‌ها بر اساس قیمت جهانی مس قابلیت 
اجرا پیدا می‌کند؟

بل��ه. عموما قیمت جهانی مس یک��ی از مهمترین پارامترها در تهیه 
 Bankable( گزارش��ات مطالعات امکان س��نجی فن��ی و اقتص��ادی
 Net( و محاس��به ارزش خال��ص ح��ال حاضر )Feasibility Study
Present Value( هر طرح می‌باشد، اما این موضوع بسته به وضعیت 
کشور، شرکت و نوع و شرایط فنی هر معدن متفاوت خواهد بود. عموما 
زمان��ی که قیم��ت جهانی مس به زی��ر حدود 4 هزار دلار می‌رس��ند، 
ش��رکت‌های بزرگ معدنی طرح‌های خودش��ان را م��ورد بازنگری قرار 
می‌دهند و بعضا با تاخیر برخی طرح‌های توس��عه‌ای را انجام می‌دهند. 
بدین گونه که بعضی ازطرح‌ها برای مدتی متوقف و برخی دیگر با سرعت 
کمت��ری ادامه می‌یابن��د. البته وقتی قیمت از حدود6 ه��زار دلار فراتر 
می‌رود، دوباره عمده این طرح‌ها با سرعت شایسته‌ای فعال خواهند شد. 
الآن قیمت جهانی مس در حدود 7هزار دلار بر تن است که اجرای خیلی 

از طرح‌ها اقتصادی خواهند بود و دوباره فعال می‌شوند.

 روش ذوب فلاش چه تاثیری در کاهش بهای تمام شده 
و افزایش تولید دارد؟

تکنولوژی ذوب مسی که در مجتمع مس سرچشمه تا سال گذشته 
مورد اس��تفاده قرار می‌گرفت، به روش ش��عله‌ای و یا انعکاس��ی بوده 
ک��ه به تکنولوژی ذوب ریورب در کش��ور معروف ب��ود. این تکنولوژی 
بیش از 100 س��ال قدمت داشته و قدیمی‌ترین تکنولوژی ذوب مس 
دنیا به ش��مار می‌آید که طی چند دهه اخیر تقریبا در اکثر نقاط دنیا 
منس��وخ و برچیده ش��ده بود. ش��رکت ملی صنایع مس ایران نیز در 
راس��تای جایگزینی فرآیندهای ذوب قدیمی م��س با تکنولوژی‌های 
نوین و ب��ه روز و به‌منظور ارتقای کیفیت محصولات تولیدی، افزایش 
راندم��ان عملی��ات ذوب و کاهش ضایعات، کاهش قیمت تمام ش��ده 
محصول و به‌ویژه بهبود ش��رایط زیس��ت محیطی اقدام به جایگزینی 
 فرآین��د ذوب قدیم��ی ری��ورب با تکنول��وژی نوین ذوب تشعش��عی
)Flash Smelting( کرد که طرح مذکور از اواسط دهه 80 در دستور 
کار جدی ش��رکت قرار گرفته و نهایتا در سال گذشته راه اندازی شد. 
بدون ش��ک تکنولوژی ذوب فلاش، یکی از مدرن‌ترین تکنولوژی‌های 
روز دنیا به‌ویژه برای ظرفیت‌های حدود 300 هزار تن و بیشتر است و 
قطعا تاثیر بسیار زیادی در کاهش قیمت تمام شده تولید مس خواهد 
داشت. در حوزه مصرف انرژی، عموما تکنولوژی‌های نوین ذوب فلاش 
در مقایس��ه با تکنولوژی قدیمی ذوب ریورب، میزان مصرف انرژی را 
حتی تا حدود 10 برابر می‌تواند کاهش دهد. در حوزه نیروی انس��انی 
بیش از 2 برابر تعداد نیروی انسانی مورد نیاز برای فرآیند ذوب کاهش 
می‌یابد. در بخش کاهش مصرف آب، با عنایت به شرایط کم آبی کشور 
و لزوم اس��تفاده از تکنولوژی‌های که مصرف آب کمتری دارند، صرفه 
جویی بیش از 4 برابری انجام خواهد شد. در حوزه مصرف سوخت‌های 
فس��یلی مانند گازوئیل، مازوت و گاز طبیعی نیز صرفه جویی بس��یار 
قابل توجهی انجام خواهد شد و در واقع قابل مقایسه با فرآیند قدیمی 
 )OPEX( ریورب نخواهد بود. در مجموع چنانچه هزینه‌های عملیاتی
هر تن کنس��انتره مس در فرآیند ریورب در دنیا مشابه کوره‌های ذوب 
قدیم��ی ریورب در مجتمع مس سرچش��مه، در ح��دود 150 تا 200 
دلار بر تن در نظر گرفته ش��ود، این عدد برای یک تکنولوژی فلاش با 
ظرفیت حدود 300 هزار تن در س��ال در حدود 50 دلار بر تن و برای 
 Treatment( ظرفیت‌های حدود 400 هزار تن در سال هزینه ذوب
Cost( می‌تواند حتی تا حدود 30 دلار در تن نیز کاهش یابد. از طرف 
دیگر قابلیت بالای در دس��ترس بودن این کوره‌ها نسبت به کوره‌های 
ذوب ریورب می‌باش��د که این نس��بت در حدود بیش از 86درصد در 

مقایسه با حدود 58درصد می‌باشد. همچنین سازگاری عالی با محیط 
زیست از جمله دیگر مزایای غیرقابل انکار این نسل از تکنولوژی نوین 
می‌باش��د که درصد ج��ذب گوگرد در این تکنول��وژی عموما بیش از 
95درصد است که با درصد جذب گوگرد حدود 25 درصدی کوره‌های 
ذوب ری��ورب، اختلاف فاحش��ی را نش��ان می‌ده��د. همچنین میزان 
غلظت گاز SO2 در گازهای خروجی کوره‌های ذوب فلاش در حدود 
20درصد می‌باشد که این عدد برای کوره‌های ریورب در حدود 2درصد 
اس��ت. این مهم از آنجا حائز اهمیت است که براحتی می‌توان گازهای 
خروج��ی کوره‌های ذوب فلاش را به‌صورت اقتصادی تبدیل به اس��ید 
سولفوریک و در مراحل بعدی تبدیل به کود شیمیایی و یا سایر صنایع 
پایین دستی کرد. به‌عنوان خلاصه چنانچه هزینه ذوب برای کوره ذوب 
قدیمی ریورب )TC( در حدود 200 دلار بر تن باشد، برای یک کوره 
با تکنولوژی ذوب فلاش در ش��رایط مشابه این عدد در حدود 40 دلار 
خواهد بود که تاثیر قابل توجهی بر کاهش قیمت تمام شده محصولات 
تولیدی شرکت خواهد داشت. بدون شک با راه اندازی کامل کوره ذوب 
فلاش مجتمع مس سرچش��مه با ظرفیت کامل حدود 300 هزار تنی، 
 ش��اهد کاهش قابل ملاحظه قیمت تمام شده و افزایش EPS شرکت 

خواهد بود.

 این رقم چه مقدار برآورد می‌شود؟
همانگونه که قبلا عنوان ش��د هزینه ذوب هر تن کنسانتره مس از 
حدود 200 دلار بر تن به حدود 40 دلار بر تن در ظرفیت بهره برداری 
کامل حدود 300 هزار تن آند در سال می‌رسد. با توجه به اینکه معادل 
بیش از چهار برابر ظرفیت محصول تولیدی، کنس��انتره مس به‌عنوان 
ماده اولیه مصرف می‌ش��ود، ملاحظه می‌ش��ود که تنها در این بخش 
کاهش قیمت تمام ش��ده هزاران میلیارد ریالی خواهیم داشت که یک 

عدد نجومی خواهد بود. 

 با توجه به اش�اره جنابعالی درتوسعه اکتشافات معادن، 
چه برنامه‌ای برای کشف یا فعال ساختن معدن جدید مد 

نظر دارید؟ 
عموما در دنیا، زمانی که قیمت جهانی مس بالا می‌رود شرکت‌های 
بزرگ معدنی بودجه بیشتری برای حوزه اکتشافات اختصاص می‌دهند. 
همچنین با تغییراتی که اخیرا در شرکت ملی صنایع مس ایران صورت 
گرفته اس��ت، حوزه اکتشاف هم بس��یار فعال‌تر از قبل شده است. بر 
این اس��اس با چند شرکت معتبر بین‌المللی فعال در حوزه اکتشافات 
معدنی و همچنین دانش��گاه‌های بزرگ کشور در حال مذاکره هستیم 
ک��ه بتوانیم ب��ا آنها قرارداده��ای بلند مدت برای هم��کاری در حوزه 
اکتش��افات در اقصی نقاط کشور داشته باش��یم. البته روند اکتشافات 
فرآین��دی نیس��ت که در کوتاه مدت و طی ی��ک مدت محدود یک یا 
دو س��اله به نتیجه برس��د، بلکه فرآیندی اس��ت که معمولا بیش از 5 
س��ال طول می‌کشد تا یک معدن اقتصادی جدید معرفی شود ولی از 
آنجایی‌که کشور ما بر روی یکی از مهمترین کمربندهای جهانی مس 
قرار گرفته اس��ت، بدون شک احتمال کشف معادن جدید مس بسیار 
بسیار بالا خواهد بود. عموما فرآیند اکتشافات از مطالعات اولیه و مرحله 
شناس��ایی و پی‌جویی شروع ش��ده و پس از انجام مطالعات اکتشافات 
عمومی، مطالعات ژئوفیزیک، ژئوشیمی و... در نهایت عملیات حفاری و 
مغزه‌گیری انجام می‌شود که با انجام این مطالعات اکتشافات تفضیلی 
و انجام آزمایش��ات مختلف شیمیایی و مینرالوژیکی و همچنین سایر 
مطالعات مرتبط مانند مطالعات فرآوری، ژئوتکنیک، ارزیابی‌های زیست 
محیطی و.... نهایتا تهیه گزارش نهایی مطالعات امکان س��نجی فنی و 
اقتصادی )F.S.( مشخص خواهد شد که آیا استخراج و بهره برداری از 

این معدن اقتصادی است یا خیر؟

 در ش�رایط فعلی برجام، همکاری ب�ا خارجی‌ها چگونه 
خواهد شد؟

اگرچه بحث‌های سیاسی در حوزه اکتشافات معادن خیلی مورد توجه 
نیست، اما بی شک بدون تاثیر هم نخواهد بود.البته در حال مذاکره با 
شرکت‌های خارجی هستیم. ضمن اینکه حتی اگر به هر دلیلی ارتباط 
با این ش��رکت‌ها قطع شود، مش��کلی در فرآیند توسعه شرکت ایجاد 
نخواهد ش��د. چون دانش و توانمندی انجام عملیات اکتشافات معدنی 
در داخل کش��ور و شرکت ملی صنایع مس ایران وجود دارد. در اینجا 
موضوع این است از تکنولوژی‌های نوینی که هزینه کمتری دارند برای 
اکتشافات استفاده شود. همچنین این وضعیت برجام، در مجموع تاثیر 
زیادی در روند اکتشاف معادن نخواهد داشت کما اینکه در دوران قبلی 

تحریم نیز این حوزه کمترین آسیب را داشت. 

 در حوزه اکتشافات، فعالیت باخارجی‌ها مشارکتی است 
یا آنها پیمانکارند؟

مدل‌های مختلفی مد نظر قرار دارد. با برخی از این شرکت‌ها به عنوان 
مش��اور مذاکره و تفاهم خواهد ش��د و با گروهی به صورت‌های مختلف 
مشارکتی عمل می‌کنیم. البته عموما روش متفاوت دیگری نیز برای انواع 

همکاری‌ها وجود دارد که در دست مذاکره و تفاهم می‌باشد. 

 صندوق بازنشستگی مس در چه وضعیتی قراردارد؟
 عموما در بین تمام صندوق‌های بازنشستگی کشورکه وجود دارند، 
صندوق بازنشستگی مس همیش��ه یکی از برترین‌ها بوده است. اما از 
زمانی که ورودی صندوق قطع ش��د و پذیرش مشترک جدید متوقف 
ش��د، این مسئله باعث شد که ورودی و خروجی صندوق با هم تطابق 
نداش��ته باشند و با مش��کلاتی رو به رو گردید که الحمدلله تا به امروز 
مش��کل حادی نداش��ته‌ایم و پرداخت حقوق‌ها سر موقع انجام شده و 
بحرانی نداش��ته ایم. اگر روند مذکور ادامه پیدا کند، ممکن اس��ت به 
سرنوش��ت بقیه صندوق‌ها دچار ش��ویم که البته برنامه‌هایی در دست 
اق��دام صندوق مس می‌باش��د که بتوان��د درآمد پای��دار و قابل اتکا با 

سرمایه‌گذاری‌های مطمئن و پایدار ایجاد شود.

 سرمایه‌گذاری و سودآوری صندوق به چه نحوی است؟ 
صندوق در سنوات گذشته به اندازه‌ای که شایسته بوده به طوری که 
بتواند پرداخت پایدارحقوق بازنشس��تگان را برای سنوات آتی تضمین 
کند، در حوزه سرمایه‌گذاری خیلی ورود پایداری نداشت. البته در سال 
گذش��ته طرح‌هایی داشتیم که صندوق در شرکت‌هایی که سهام آنها 
واقعا ارزش��مند و ریسک آنها بسیار پایین است، سرمایه‌گذاری کند. از 
آن جمله می‌توان به خود ش��رکت صنایع ملی مس به لحاظ حاش��یه 
س��ود بالا و ریسک پایین آن اشاره داش��ت. اگرچه در چند سال اخیر 
قیمت جهانی همه فلزات از جمله فولاد کاهش پیدا کرد و مشترکین 
صندوق‌ها و همچنین سهامدارانشان یکی دو سال با مشکلاتی رو به رو 
شدند، اما حتی در حوزه مس و حتی زمانی که قیمت جهانی مس به 
حدود 2800 دلار نیز در پی بروز بحران اقتصادی جهانی در سال 87 

کاهش یافت، مس هیچ موقع به زیان و بحران نرسید. 

 این شرایط قبل از عرضه مس در بورس بود؟
خیر. شرایط مذکور حدود دو سال بعد از عرضه اولیه سهام مس در 
بازار بورس بود. در بهمن ماه سال 85 که عرضه اولیه مس انجام شد، 

در سال87 قیمت جهانی مس از حدود 9 هزار دلار بر تن در پی بروز 
بحران مالی دنیا به حدود 2800 دلار سقوط کرد. حتی در همین سال 
بیش از 1000 ریال EPS داش��تیم، همچنین در سال 94 که قیمت 
جهانی مس به حدود 4300 دلار رسید، باز هم سود ده بودیم. در سال 
1396 هم بیش از 29 هزارمیلیارد ریال سود داشتیم که فوق العاده و 
قابل توجه می‌باش��د. بنابراین یکی از فاکتور‌های اساسی این است که 
صندوق بازنشستگی مس در راستای تأمین پایدار بازنشستگان محترم 
ش��رکت، در ش��رکت‌هایی از جمله مس، توسعه سرمایه‌گذاری داشته 
باش��د و تضمینی برای پرداخت‌های س��نوات آتی حقوق بازنشستگان 
محترم شرکت که بهترین دوران زندگی خود را صرف اعتلا و سربلندی 
صنعت مس ایران کرده اند، باش��د تا دوران بازنشستگی را با کمترین 

دغدغه سپری کنند.

 باتوج�ه ب�ه این موض�وع، در اس�تراتژی صن�دوق چه 
تغییراتی ایجاد می‌شود؟

در حال حاضر درصد س��هام صندوق در م��س، حدود 8-7 درصد 
اس��ت، که قرار است پس از انجام تشریفات قانونی به تدریج به حدود 
دو برابر وضعیت فعلی افزایش یابد. درصورتی‌که این اتفاق خوب بیفتد 
که ب��رای عملی ش��دن آن برنامه داریم، این موض��وع کمک می‌کند 
که مش��کلات صندوق در آینده خیلی کم ش��ود و درآمد پایدار برای 

مشترکان صندوق ایجاد شود.

 وضعی�ت ص�ادرات ش�رکت م�س را چگون�ه ارزیاب�ی 
می‌کنید؟

شرکت ملی صنایع مس ایران اولین شرکت غیر نفتی )نفت، گاز و 
پتروش��یمی( کشور در طول تاریخ می‌باشد که برای اولین بار در سال 
85 وارد باشگاه صادرکنندگان میلیارد دلاری دنیا شد. میزان میانگین 
صادرات س��الانه شرکت در طی حدود 12سال گذشته در حدود 900 
میلیون دلار بوده است که عدد بسیار قابل توجهی است. در کشور کمتر 
شرکت غیر نفتی را داریم که بالای یک میلیارد دلار در سال صادرات 
داشته باشد که شرکت مس طی 6 سال از 12 سال گذشته بطور بیش 
از یک میلیارد دلار صادرات در س��ال داش��ته است که صادرات محور 
بودن شرکت مس خود مزیت بس��یار بزرگی برای سهامداران شرکت 
محس��وب می‌ش��ود. علیرغم شرایط ملتهب نرخ تس��عیر ارز در داخل 
کش��ور که می‌تواند تاثیر منفی بر صادرات ش��رکت داشته باشد، روند 

صادرات شرکت طی سه ماهه امسال نیز خوب بوده است. 

 پیش‌بینی شما از قیمت جهانی مس چیست؟
روند قیمت جهانی مس مثبت ارزیابی می‌ش��ود. البته با یک ش��یب 
بسیار ملایم، بعد از اینکه در فوریه سال 2011 قیمت به بالاترین سطح، 
یعنی حدود 10200 دلار که بالاترین رکورد تاریخی قیمت جهانی مس 
بوده اس��ت، رسید، روند قیمت‌های جهانی مس طی یک فرآیند حدود 
5 ساله اوایل سال 2016 ) اواخر دیماه سال94( در مسیر کاهشی قرار 
گرفت��ه که به کمترین حد خود طی چند س��ال اخی��ر یعنی به 4300 
دلار رسید. در ادامه روند صعودی قیمت‌های جهانی مس از اوایل نیمه 
دوم ژانویه 2016 ) اوایل بهمن ماه سال 1394( آغاز و طی مدت بیش 
از دو س��ال گذش��ته به بالغ بر 7300 دلار بر تن افزایش یافته است که 
بالاترین میزان طی حدود 4 سال گذشته بوده است. طی حدود 6 ماهه 
گذش��ته و همچنین در حال حاضر هم قیمت جهانی مس در محدوده 
حدود 7000 دلار، با تلرانس حدود 400 دلار در نوسان بوده و در واقع 
با توجه به ش��رایط اقتصادی و سیاسی حاکم بر دنیا، قیمت‌ها به سطح 
خوبی رس��یده و بیش از شش ماه می‌باش��د که در همین سطح خوب 
هم پایدار مانده اس��ت.  اگرچه پارامتر مهم��ی را نمی‌بینیم که قیمت 
جهانی مس را تهدید کن��د، اما پارامترهای تاثیر‌گذار دیگری نیز وجود 
دارند که تقریب��ا 90 درصد این پارامترها مثبت اند و خطری را متوجه 
روند قیمت‌های جهانی مس نمی‌کنند. در شرایط کنونی پایداری رشد 
اقتصادی دنیا، رش��د اقتصادی چین به‌عنوان دومین اقتصاد بزرگ دنیا 
خیلی خوب است، آمریکا به‌عنوان بزرگترین اقتصاد دنیا رشد اقتصادی 
خیلی خوبی را تجربه می‌کند، در اقتصاد‌های نو ظهور هم وضعیت نسبتا 
خوب است. بنابراین جمع جبری وضعیت رشد اقتصادی فعلی دنیا خوب 
است و این رشد اقتصادی خوب به این معنی است که مصرف پایدار مس 
ادامه خواهد داشت و روند قیمت‌ها هم مثبت خواهد بود. همچنین در 
حوزه تقابل عرضه و تقاضا تقریبا ش��رایط بالانس می‌باشد ولی در سال 
2019 شاهد کسری عرضه خواهیم بود که به روند مثبت قیمت‌ها کمک 

خواهد کرد. 

 این مسئله چرا به وجود می‌آید؟
بخش��ی از آن، با سیاس��ت‌های دولت چین برای کنترل آلایندگی 

ارتباط دارد. در این روند تولید خیلی از کارخانه‌های با ظرفیت پایین و 
درگیر مسائل زیست محیطی متوقف شده اند. البته یک سری اعتصابات 
کارگری در معادن بزرگ دنیا از جمله معادن اس��کوندیدای ش��یلی و 
گراس��برگ اندون��زی که به ترتیب اولین و دومی��ن معادن بزرگ دنیا 
هس��تند را هم باید مد نظر قرار داد.در مجموع این اعتصابات کارگری 
و توق��ف تولیدات جهانی، نوید بخش ش��رایط مثبتی برای قیمت‌های 

جهانی مس و نتیجتا بهبود سودآوری شرکت مس خواهد بود.

 با توجه به اتفاقات مذکور فروش مس را چگونه ارزیابی 
می‌کنید؟

ش��رایط فروش شرکت در حال حاضر مثبت ارزیابی می‌شود و تنها 
عامل بازدارنده‌ای که وجود دارد تصمیم دولت در حوزه نرخ تسعیر ارز 
اس��ت که همه می‌بینیم چه اتفاقی در حال رخ دادن است. اگرچه در 
بازار قیمت غیر رس��می ارز در حدود 6500 تا 7000 تومان است، اما 
تولید کننده‌ها را مجبور به فروش دلار 4200 تومان می‌کنند. انشاالله 
ای��ن موضوع هم در اس��رع وقت تعیین تکلیف خواهد ش��د و بازار به 

شرایط طبیعی برخواهد گشت. 

 چرا این روند را اشتباه می‌دانید؟
زمانی که قیمت ارز در بازار 6500 تومان است و 4200 می‌فروشند، 
رانت بسیار عظیمی نصیب افرادی خاص می‌شود که نمی‌تواند در راستا 
حمایت از تولید کننده و صنایع بالادستی و پایین دستی تلقی گردد.

باید اجازه داد مکانیزم بازار شرایط را مشخص نماید. البته تجربه مشابه 
این موضوع این تجربه را در س��ال 90 هم داش��تیم که قیمت ارز بالا 
رفته بود. در آن س��ال حدود 107 هزار تن کاتد مس��ی از کشور صادر 
شده بود که متاسفانه حدود 50درصد آن توسط دلالان انجام گردیده 
که در واقع این موضوع در راستای منافع سهامداران شرکت که حدود 
36درصد ایش��ان سهامداران سهام عدالت و عمدتا از اقشار کم درآمد 
و آسیب‌پذیر کشور می‌باشند و تعداد ایشان نیز نزدیک به 50 میلیون 
سهامدار می‌باشد، نبود.، یعنی چند نفر دلال انگشت شماردر آن زمان 
بی��ش از 50 ه��زار تن کاتدمس تولیدی از م��ا گرفتند و صادر کردند 
و ش��رکت از مزای��ای اصلی ص��ادرات در آن زمان بی به��ره ماند و در 
ادامه دولت محترم تصمیم اشتباه خود را اصلاح کرد و شرایط بازار به 

وضعیت طبیعی برگشت.

 چنین رویه‌ای برای سهامداران چه پیامدی دارد؟ 
 بدون شک قیمت‌ها و شرایط صادراتی به نفع سهامداران و شرکت 
می‌باش��د. زیرا عموما قیمت‌های صادراتی در مقایسه با قیمت فروش 
داخلی بهتر و با پرمیوم بالاتری امکان پذیر اس��ت. این در حالی است 
که قیمت پایه ف��روش داخلی محصول، با لحاظ تخفیف و یک درصد 
زی��ر قیمت ب��ازار بورس لن��دن )LME( انجام می‌ش��ود. دیگر اینکه 
زمانی فروش داخلی مش��مول حدود 22.5 درصد مالیات می‌شود ولی 
به‌درس��تی صادرات معاف از مالیات اس��ت. حال اگر یک شرکت دلال 
محص��ول را از ما از طریق ف��روش داخلی خریداری کند و بدون انجام 
هیچگونه عملیاتی بر روی آن، عینا آنرا بدون هیچگونه ارزش افزوده‌ای 
صادر نماید، همه این‌ها اجحاف در حق شرکت و سهامداران آن به‌ویژه 
حدود50 میلیون سهامدار عدالت است. باید دولتمردان، هرچه زودتر 
برای س��اماندهی این موضوع یک تصمیم شایسته‌ای بگیرند تا ضمن 
مدیریت بازار و شرایط خاص ارز درکشور، آسیبی هم به تولیدکنندگان 
داخلی که با شرایط دشوار ناشی از قدرت‌های استکباری دست و پنجه 

نرم می‌کنند، وارد نشود.

 ف�روش مس با دلار 4200 تومان چه پیامدهایی را دارد و 
بحث نظارت در این زمینه چگونه انجام می‌شود؟ 

بر اس��اس دس��تور و منویات دولت، فروش داخلی شرکت از طریق 
مکانیزم عرضه شفاف در بورس کالا انجام می‌شود که براحتی با مراجعه 
به س��ایت بورس می‌توان به شفافیت 100 درصدی عرضه محصولات 
ش��رکت در بورس کالا پی‌برد. ش��رکت مس اولین ش��رکتی است که 
داوطلبانه در اوایل دهه 80 حاضر شد عرضه محصولات خود از طریق 
ب��ورس را انجام دهد و در واقع بورس کالا ک��ه آن موقع تحت عنوان 
ب��ورس فلزات ایران فعالیت می‌کرد، برای اولین بار با محصول تولیدی 

ش��رکت ملی صنایع مس ایران راه‌اندازی ش��د. تقریبا تنها ش��رکتی 
هس��تیم که از حدود 10س��ال قبل صد درصد محصولات تولیدی را 
به‌صورت داوطلبانه و در راستای شفافیت عرضه تمام محصولات حتی 
محصولاتی که عموما ماهیت بورس��ی هم ندارند تنها از طریق بورس 
کالا می‌فروش��یم. اگر به س��ایت بورس کالا مراجعه کنید می‌بینید در 

یکی دو ماه پیش محصولات را با دلار4200 تومانی فروختیم. 

 تولیدات شرکت مس دارای چه مزیتی هستند؟
کیفیت کنس��انتره و کاتد تولیدی ایران، از برترین‌های دنیاس��ت. به 
عنوان نمونه کاتدی که شرکت مس تولید و صادر می‌کند، همواره مورد 
استقبال مصرف کنندگان دنیا به‌ویژه شرکت‌های اروپای غربی می‌باشد. 
یکی از بزرگترین ش��رکت‌های معدنی و همچنی��ن تریدر دنیا که خود 
خط��وط تولید مس متع��ددی در اقصی نقاط دنی��ا دارد، همواره اعلام 
می‌کرد که ش��رکت‌های اروپایی در هنگام انتخ��اب برند کاتد، اصرار به 
خرید برند ش��رکت ملی صنایع مس ایران در مقایس��ه با برند تولیدی 
خود این ش��رکت دارند که عمدتا به‌دلیل عیار بالاتر از حد اس��تاندارد 
کاتد تولیدی شرکت ملی صنایع مس ایران می‌باشد. عیارمس استاندارد 
دنیا 99/990 درصد اس��ت، اماکیفیت محصولات مسی تولیدی شرکت 
مل��ی صنایع مس ای��ران 99/998 درصد بوده که 8 هزارم درصد بهتراز 
اس��تاندارد جهانی است که همین میزان بهبود کیفیت در تولید خیلی 
از صنایع پایین دستی حساس بسیار کلیدی و مهم است. همچنین در 
حوزه تولیدکنسانتره مس هم، جزء معدود معادن مس دنیا هستیم که 
کنسانتره‌ای تولید می‌کنیم که در بازارهای بین‌المللی به کنسانتره فوق 
تمیز معروف است به این معنی که فاقد عناصر مزاحم و یا سمی مانند 
آرسنیک و... می‌باشد. در حق کشور و ملت کم لطفی است محصولی که 
همیشه در دنیا با پرمیوم‌ها ی بالاتر از اروپایی و آمریکایی هم خریداری 

می‌شود، به دست دلالان بدهیم و آنها هم زیر قیمت بفروشند.

 برداشت زیر زمینی معادن در چه شرایطی قرار دارد؟ 
در ش��رکت ملی صنایع مس ایران تقریبا 99 درصد معادن به لحاظ 
حجم اس��تخراج و بهره برداری رو باز هس��تند. استخراج و بهره برداری 
از آن‌ها در مقایس��ه با معادن زیرزمینی بس��یار راحت‌تر است و با حفر 
چاله‌های انفجاری و انجام فرآیند انفجار، توده عظیم هزاران تنی به یکباره 
آماده بارگیری و حمل و نهایتا تبدیل به کنسانتره مس می‌شود. فقط در 
حال حاضر یک معدن کوچک در استان سیستان و بلوچستان به‌صورت 
زیر زمینی داریم که ظرفیت آن 17 هزار تن کنسانتره مس در سال در 
مقایسه با تولید کلی بیش از 1.1 میلیون تنی شرکت می‌باشد و فقط این 
یک معدن زیر زمینی است. عموما هزینه استخراج در معادن زیر زمینی 
همواره بیشتر از معادن رو باز است اما نمی‌شود برای آن عددی اعلام کرد 
و بستگی به چندین پارامتر مهم فنی و اقتصادی دیگر دارد. همچنین از 
طرف دیگر ممکن است معدنی روباز داشته که حجم باطله برداری آن 
خیلی زیاد باشد که نیاز به انجام محاسبات متالوژیکی دقیق با توجه به 
ش��رایط هر معدن خاص دارد. به عنوان نمونه معدن مس قلعه زری در 
اس��تان خراسان جنوبی نیز زیرزمینی است. در واقع قدیمی‌ترین معدن 
مس فعال کش��ور به ش��مار می‌آید که اوایل دهه 1350 راه اندازی شد. 
این معدن در مقایسه با یک میلیون و صد هزار تن شرکت مس، 8 هزار 
تن کنسانتره تولید می‌کند. با این حال، سال گذشته در حدود کمتر از 
38 میلیارد تومان از این معدن فروش داشتیم که حدود 7 میلیارد تومان 
سود خالص علیرغم تجهیزات فرسوده و قدیمی فرآیند تولید، زیر زمینی 
بودن معدن، استخراج ماده معدنی از عمق حدود 300 متری زیر زمین 
و روش‌ه��ای ابتدایی انتقال ماده معدنی از عمق 300 متری به س��طح 
زمین و... به همراه داش��ت که این خود نشان دهنده قطعیت سودآوری 
صنایع معدنی مس حتی در معادن و ظرفیت‌های کوچک می‌باشد. حتی 
در معادن بسیار کوچک که از عمق 300 متری زیر زمین به اصطلاح با 
باکت‌های کوچک چند تنی، ماده معدنی را بالا می‌آوریم، این فعالیت با 
قیمت‌های کنونی مس، اقتصادی است. درمجموع اگر قیمت مس بالای 
4000 هزار دلار باشد، علیرغم تورم نیروی انسانی و... برای شرکت مس 

سود آور خواهد بود. 

 درخص�وص میزان نیروی انس�انی ش�اغل در مس، چه 
نظری دارید؟

نیروی انس��انی ش��رکت خیلی زیاد اس��ت. چنین مجموعه‌ای باید 
حداکثر با کمتر از نصف پرسنل حال حاضر شرکت بچرخد اما به خاطر 
مشکلات اشتغال کشور، نزدیک به 19 هزار پرسنل داریم. امکان تعدیل 

نیرو هم با توجه به شرایط اشتغال کشور بسیار سخت می‌باشد. 

 سرمایه‌گذاری در حوزه مس را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
تضمین می‌دهم، در حال حاضر با هر شرایطی به ویژه در حوزه معدنی 

مس سرمایه‌گذاری شود به طور قطع و یقین اقتصادی و سودآور است. 
برای آینده هم چنین تضمینی وجود دارد. بنده به عنوان یک کارشناس 
که حدود 25 س��ال اس��ت در حوزه فلزات غیر آهنی به‌ویژه حوزه مس 
فعالیت داشته، تضمین می‌دهم تا 50 و حتی 100 سال آینده هم، هیچ 
خطری س��ودآوری صنعت پایدار مس را تهدید نمی‌کند. البته به‌دلایل 
مختل��ف از جمله ام��کان جایگزین خیلی دیگر از فل��زات مانند فولاد، 
آلومینیوم و... ممکن اس��ت بازار آتی این فلزات با مش��کلاتی در آینده 
مواجه شوند ولی مس به دلیل شرایط خاصی که دارد، این خطر در مورد 
آن در حد صفر است. تنها فلزاتی که به لحاظ فنی می‌توانند تنها بر روی 
کاغذ بازار آتی مصرف فلز مس را تهدید نمایند، فلزات گرانبهای نقره و 
طلا می‌باش��ند که قطعا به‌دلیل قیمت بسیار بالای این فلزات احتمال 
جایگزینی اقتصادی این دو فلز با مس در حد صفر درصد می‌باش��د. از 
طرف دیگر در بخش‌های��ی از بازار مصرف فلز مس تاکنون، جایگزینی 
محدودی در حوزه آلومینیوم عمدتا در بخش خطوط انتقال برق فش��ار 
قوی و همچنین فیبرهای نوری در بخش انتقال امواج مخابراتی صورت 
گرفته اس��ت که بیش از این مقدار، مص��ارف جدید مس ایجاد گردیده 

است که جمع جبری آن به نفع بازار مصرف مس می‌باشد.

 چرا اینقدر مطمئن هستید؟
بگذارید با مثال بس��یار ساده‌ای موضوع را شفاف کنم. همه می‌دانیم 
که بزرگترین ب��ازار مصرف همه فلزات اس��تراتژیک مانند فولاد، مس، 
آلومینیوم، روی و... در صنایع ساختمانی است. اگر به صنایع ساختمانی 
دهه40 و ماقبل نگاه کنید، می‌بینید که جنس بیشتر درب و پنجره‌های 
ساختمان‌ها اعم از مس��کونی و یا صنعتی از جنس چوب بود. به‌تدریج 
از حدود دهه 30 جنس درب و پنجره‌های چوبی به س��وی محصولات 
آهنی به‌دلیل اس��تحکام بالاتر و در مراحل بعدی به جنس آلومینیومی 
به‌دلیل استحکام توام با زیبایی و عدم نیاز به رنگ آمیزی پیش رفت. در 
شرایط کنونی هم رویکرد صنعت ساختمان عمدتا استفاده از محصولات 
UPVCاس��ت. معنی فنی و اقتصادی و بازاری این مثال اینست که با 
تغییر معنی‌دار قیمت هر کدام از چهار گزینه چوب، فولاد، آلومینیوم و 
UPVC در بازار، امکان جایگزینی فولاد، آلومینیوم، چوب و UPVC با 
هم وجود دارد. این مهم پیش‌بینی آتی بازار مصرف این گزینه‌ها را دشوار 
خواهد کرد. این در حالیس��ت که امکان جایگزین مس با س��ایر فلزات 
بس��یار بسیار محدود می‌باشد. البته پارامترهای دیگری هم وجود دارند 
که در حوصله این مصاحبه نمی‌گنجد. اضافه می‌شود که فلز ارزشمند و 
استراتژیک مس دو خاصیت مهم و قابل توجه "هدایت حرارتی و هدایت 
الکتریک��ی" بالا دارد که امکان جایگزینی آن را با بقیه فلزات به حداقل 
می‌رس��اند. البته همانگونه که قبلا عرض شد، تنها فلزاتی که می‌توانند 
بازار آتی مس را به‌صورت محدود تهدید کنند اول نقره و دوم طلا است. 
آیا ش��ما می‌توانید تصور کنید حتی تا یکصد سال دیگر، کسی به جای 
استفاده از سیم مسی در سیم کشی منازل مسکونی و یا در صنایع دیگر 
از س��یم طلا یا نقره اس��تفاده کند. امکان آن کمتر از صفر درصد است. 
البته به همین دلیل منطقی، مس را به عنوان س��رور تمام فلزات برای 
سرمایه‌گذاری پایدار معرفی کرده و می‌کنم و سرمایه‌گذاری در این حوزه 

را قطعا سودآور ارزیابی می‌نمایم. 

 در ص�ورت ورود تکنولوژی یا محص�ول جدید به جای 
استفاده از سیم مسی، چه تغییراتی در این خصوص ایجاد 

خواهد شد؟
تاکن��ون فلز دیگری )به غیر از طلا و نقره( که بتواند به لحاظ فنی 
حتی 70درصد مزیت‌های مس را هم داش��ته باشد، هنوز کشف نشده 
است. البته همانگونه که قبلا عرض شد، برای مثال فیبر نوری به‌عنوان 
جایگزین در انتقال امواج مخابراتی مورد اس��تفاده قرار گرفته است که 
عملا اینکار در اکثر نقاط دنیا صورت پذیرفته است و به‌دلیل طول عمر 
بس��یار بالای فیبر نوری، این موضوع نمی‌تواند تهدیدی جدیدی برای 
بازار مصرف مس در آینده باشد، یا برای خطوط انتقال برق فشار قوی 
بین شهرها آلومینیوم تا حد زیادی تاکنون جایگزین مس شده است.

بنابراین در ش��رایط کنونی خطر جدی متصور نیستیم. از طرف دیگر 
مصارف جدیدی هم برای مس ایجاد می‌ش��ود که جمع جبری باز به 

نفع مس خواهد بود. 

 مصارف جدید مس بیشتر در چه زمینه‌هایی است؟
ب��ه عنوان نمون��ه یکی از مص��ارف جدید مس جایگزین��ی مس در 
دس��تگیره‌هایی اس��ت که در س��اختمان‌های عمومی و بیمارس��تان‌ها 
اس��تفاده می‌ش��ود. اخیرا خاصیتی از مس به نام خواص آنتی باکتریال 
یعنی ضد باکتری کشف ش��ده است که باعث می‌شود باکتری‌هایی که 
در روی س��طوح فولادی و یا سایر سطوح لمسی برای مدت زیادی زنده 
می‌مانند، با جایگزینی این س��طوح به جنس مس، در سریعترین زمان 
ممکن از بین بروند و فرآیند انتقال بیماری به روش تماسی را به میزان 
ش��گفت‌آوری کاهش دهند. همان طور که می‌دانید حدود 80 درصد راه 
انتقال بیماری‌ها، از راه تماس انجام می‌شود. به عنوان مثال شخصی که 
دچارس��رما خوردگی و یا بیماری‌های مش��ابه دیگر شده است، با لمس 
دستگیره درب ورودی به محل کار و یا یک مکان عمومی مانند بیمارستان 
و... باعث انتقال بیماری به س��ایر افراد که بعد از ایش��ان دستگیره درب 
مذکور را لمس می‌نمایند خواهد شد. اکثر دستگیره‌های درب‌ها عمدتا از 
جنس آهن و فولاد می‌باشند، میکروبی که در اثر تماس فرد ناقل روی آن 
باشد، حتی می‌تواند تا صدها ساعت زنده بماند. اما اگر این دستگیره‌ها به 
مس تبدیل شوند این مدت به میزان شگفت‌آوری کاهش خواهد یافت. 
بر این اس��اس یکی از مصارف جدید مس خواص آنتی باکتریال اس��ت. 
همچنین در کش��ورهای اروپایی به‌ویژه در ساختمان‌های بزرگ، عموما 
گنبد‌های س��بز رنگی را در نهایت زیبایی مش��اهده می‌کنید که جنس 
اینها هم از مس هس��ت که به مرور زمان و تحت تاثیر هوای مربوط به 
رنگ سبز و فیروزه‌ای خیلی زیبایی در می‌آیند که بسیار چشم نواز است.

از اینگونه مثال‌ها خیلی می‌شود برشمرد. حتی در راکتورها و نیروگاه‌های 
هسته‌ای تولید برق مدرن هم الکتروموتورهای غول پیکری مورد استفاده 
قرار می‌گیرند که داخل همه آنها از سیم پیچی‌های مسی استفاده شده 
است. باتوجه به این موارد، جمع جبری جایگزینی مس و ایجاد مصارف 
جدید، قطعا به نفع مس خواهد بود و این یعنی سرمایه‌گذاری در صنعت 

مس بدون نگرانی در ارتباط با بازار آتی مصرف آن.

 در خصوص تأمین مالی خارجی چه برنامه‌ای دارید؟ 
اس��تفاده از این موض��وع همواره مورد توجه بوده اس��ت. به عنوان 
نمون��ه در س��ال جاری روی مدل‌ه��ای مختلف تأمین مال��ی به ویژه 
درجذب سرمایه‌گذاری خارجی مطالعاتی انجام شد. البته به یک مدل 
از قراردادهای پری اکسپورت رسیدیم که نرخ بهره بسیار بسیار پایینی 
داش��ت که تواما ب��ه نفع ما و طرف خارجی ب��ود. عموما در مذاکراتی 
که با ش��رکت‌های عمدتا اروپایی طی چند س��ال اخیر انجام می‌شد، 
عمدتا حداقل نرخ بهره ارزی در حدود 5 تا 10 درصد و حتی بیش��تر 
هم مطالبه می‌گردید، اما مدلی که الآن حوزه اقتصادی ش��رکت روی 
آن کار می‌کن��د بس��یار قابل توجه و با نرخ‌های بس��یار مناس��ب‌تر از 
اعداد مذکور می‌باش��د که اجرایی نیز گردیده است. در سال گذشته و 
همچنین سال‌جاری با این روش جدید چند صد میلیون دلار قرارداد 
تأمین مالی با مدل مذکور داش��تیم. امسال هم چند فقره از مدل‌های 

دیگر تأمین مالی بین‌المللی در دست انعقاد است که نرخ بهره آنها نیز 
بسیار مناسب می‌باشند.

 شرایط جدید برجام در این روند چه تاثیری دارد؟
اگرچه این گونه منابع صرف طرح‌های توسعه و امور جاری می‌شود 
ام��ا در مقاب��ل به طرف خارجی ب��ا نرخ جهانی و ب��دون تخفیف کالا 
می‌دهیم. در این ش��رایط وقتی از یک مؤسسه خارجی وام می‌گیریم، 
به جای اینکه به آنها پول پرداخت کنیم کالا تحویل می‌دهیم. خروج 
آمریکا از برجام قطعا در آینده ممکن اس��ت مش��کلات احتمالی در بر 
داش��ته باش��د ولی نمی‌تواند مشکل اساس��ی ایجاد نماید. البته مدل 
مذکور می‌تواند به ش��رکت کمک کن��د چون نقل و انتقال مالی انجام 
نخواهد ش��د. اگر بخواهیم برای یک پروژه تأمین مالی کنیم، باید پول 
را در خارج از کشور به فلان شرکت بدهیم تا برای پروژه‌های توسعه‌ای 
شرکت، تجهیزات خریداری کند. بر این اساس به جای پرداخت پول به 
آ نها کنسانتره یا کاتد مس می‌دهیم. عملا در این روش نقل و انتقال 
مالی هم انجام نخواهد ش��د و مش��کلی برای ش��رکت در پی نخواهد 

داشت و یا این گونه مشکلات احتمالی حداقل خواهد بود. 

 ش�رایط کنون�ی در ف�روش صادراتی چ�ه تغییراتی 
ایجاد می‌کند؟

از 12 سال گذشته میانگین سالی دو میلیارد دلار فروش داشتیم که 
ح��دود نیمی از آن یعنی حدود یک میلیارد دلار فروش صادراتی بود. 
البته در س��نوات مختلف تغییراتی داشته‌ایم اما سهم فروش صادراتی 
و داخلی در حدود 50، 50 منصفانه اس��ت. اگر دولت برای تغییر نرخ 
فروش صادراتی با دلار 4200 تومان یک فکر اساسی نکند بدون شک 
این مسئله آثاری از جمله کاهش صادرات برای مس را به همراه خواهد 
داش��ت که اطمینان دارم دولت به‌زودی با حسن تدبیر این مشکل را 

حل خواهد کرد و جای نگرانی وجود ندارد.

 راه اندازی معادن مقیاس کوچک با چه هدفی است؟
شاید خیلی‌ها با نظر بنده موافق نباشند، اما به عنوان یک کارشناس 
با تجربه کاری حدود 25 س��اله در حوزه فلزات غیرآهنی به‌ویژه مس 
معتقدم در حوزه معادن کوچک و متوسط، بیش از 90 درصد طرح‌ها 
اقتصادی هس��تند. واحدهای فرآوری در کش��ور داریم که کمتر از 2 
هزارتن در س��ال کنس��انتره مس تولید می‌کنند که در مقایس��ه با 1 
میلیون و 100 هزار تن ملی مس یک عدد بس��یار کوچک اس��ت ولی 
باز هم اقتصادی هس��تند. در شرکت ملی صنایع مس ایران حمایت از 
معادن کوچک در دس��تور کار مدیریت ارشد شرکت قرار گرفته است. 
در س��نوات قبل از س��ال 1384 تنها از س��ه یا 4 معدن کوچک مس، 
کنس��انتره خریداری می‌شد. اما طی این سال‌ها با حمایت‌هایی که از 
س��وی ش��رکت ملی مس صورت گرفته بود، با شرکت‌ها و معدنکاران 
مس مذاکراتی انجام شد و چندین معدن کوچک و متوسط دیگر فعال 
ش��دند که این حمایت‌ها از معادن کوچک و متوس��ط با شدت بسیار 
بیش��تری از ابتدای س��ال 1397 در دستور کار مدیریت ارشد شرکت 
قرار گرفته اس��ت. بنابراین راه‌اندازی معادن کوچک و متوسط یکی از 
دس��تورات مورد تاکید مدیرعامل جدید ش��رکت مس است. ایشان به 
ش��دت در تحقق این موضوع اصرار دارند که ش��رکت از تمام ظرفیت 
خود در این خصوص اس��تفاده کند. حتی یک نفر به‌عنوان مجری این 

طرح هم اخیرا برای انجام این کار انتخاب شده است.
اضافه می‌ش��ود در کش��ور ما معادن بزرگ مس به لحاظ تعدادی، 
انگش��ت شمار است؛ اما تعداد معادن با ذخایر متوسط و کوچک مس 
شناس��ایی شده بسیار زیاد است و این در حالی است که تنها 7درصد 
از کل مساحت ایران مورد عملیات اکتشافات قرار گرفته است و حدود 
93درصد کش��ور نیز هنوز مورد بررس��ی دقیق عملیات اکتشافی قرار 
نگرفته اس��ت که بدون ش��ک با تکمیل مطالعات اکتش��افی در اقصی 
نقاط کشور، تعداد این معادن کوچک و متوسط، به سختی قابل احصا 
و ش��مارش خواهد بود. در این راستا ظرفیت سودآوری، ایجاد اشتغال 
و توس��عه عدال��ت اجتماعی که از ارکان مه��م نظام مقدس جمهوری 
اسلامی و دولت خدمتگزار می‌باشد، در معادن کوچک و متوسط بسیار 
زیاد اس��ت. با این وجود معادن کوچک بس��یار کمی تاکنون در ایران 
مورد بهره‌برداری قرار گرفتندکه با حمایت و بهره‌برداری از این معادن 
در بس��یاری از نقاط کش��ور، می‌توان میزان تولید کلی مس کشور را 
افزایش داد. علاوه بر این معادن کوچک باعث توسعه عدالت اجتماعی 
و پراکنده شدن اشتغال در اقصی نقاط کشور می‌شوند. البته از جمله 
مزایای مهم دیگر معادن کوچک و متوس��ط این است که فعال شدن 
این معادن نیازمند س��رمایه‌گذاری بسیار کمتری در مقایسه با معادن 
بزرگ می‌باشند و به همین دلیل بخش خصوصی می‌تواند نقش بسیار 
موثری در توس��عه این گونه معادن داش��ته باش��ند. با این حال برای 
بهره‌برداری از این معادن دولت و سایر سازمان‌ها مانند محیط زیست، 
منابع طبیعی، صنعت، مع��دن و تجارت و... باید مجوزها و کمک‌های 
لازم و کافی را به س��رمایه‌گذاران علاقمند به س��رمایه‌گذاری در این 
ح��وزه ارائه دهند. ش��رکت ملی مس نیز با ه��دف افزایش تولید مس 
کش��ور، کمک به ایجاد اشتغال پایدار و نیز فعال‌سازی معادن کوچک 
و متوسط مس طی سال‌های گذشته کمک‌هایی را به برخی از معادن 
در برخی از نقاط کش��ور به ویژه مناطق محروم ارائه کرده است و این 
موضوع باعث فعال‌س��ازی چندین معدن کوچک و متوس��ط و در پی 
آن افزایش تولید و اشتغال پایدار در این مناطق شده است. همانگونه 
ک��ه قبلا نیز تاکید گردید از ابتدای س��ال 1397 نیز رویکرد حمایت 
موثرتر از این معادن، در راس��تای تحقق سیاس��ت‌های کلی اصل 44 
قانون اساسی در حوزه معدن و صنایع معدنی، به منظور ترغیب بخش 
خصوصی و تس��هیل مش��ارکت این بخش در بهره‌برداری از معادن و 
واحدهای کوچک فرآوری مس در دستور کار این شرکت قرار گرفته و 

این مهم با جدیت و شدت بسیار بیشتری دنبال می‌شود.

 برای هلدینگ شدن مس چه برنامه‌هایی وجود دارد؟
اگرچه در سال 93-92 قرار شد شرکت هلدینگ شود و مکاتبات و 
مذاکرات بسیاری هم با سازمان بورس انجام شد، اما نتیجه‌ای تاکنون 
به دس��ت نیامده است. البته مدیریت ارش��د جدید به شدت در حال 
تلاش هستند که این موضوع مجددا در دستور کار شرکت قرار گیرد. 

 چه مسایلی باعث شد که این اتفاق رخ ندهد؟ 
س��ازمان بورس یک س��ری ابهامات و سوالاتی داش��تند که باید با 
قاطعیت به آنها پاس��خ داده می‌شد که پاسخ برخی از سئوالات مذکور 
در حوزه وظایف سازمان‌های بیرونی بود. به عنوان نمونه تعیین تکلیف 
وضعیت مالکیت آتی پروانه بهره برداری معادن مس که الان در اختیار 
خود ش��رکت مس اس��ت. این یکی از مزیت‌های قابل توجه ش��رکت 

مس در مقایس��ه با سایر ش��رکت‌های مشابه شمار می‌آید که مالکیت 
پروانه بهره برداری یک معدن را به‌مدت 25 س��ال در اختیار داش��ته 
باش��د. این خطر وجود داش��ت که ممکن بود دولت پروانه‌های مذکور 
را که قبلا به ملی مس داده بود راتمدید ننماید که در دولت‌های نهم 
و دهم حتی زمزمه‌هایی نیز ایجاد ش��ده بود که الحمدلله در راس��تای 
منافع س��هامداران شرکت به نتیجه نرسید. دولت محترم در آن زمان، 
تلاش‌های��ی را کرده بود که این کار انجام ش��ود، که با حس��ن تدبیر 
مدیران ارشد س��ازمان بورس و همچنین مدیران ارشد ملی مس این 
اتفاق رخ نداد. در حوزه‌های دیگر مانند افزایش احتمالی مالیات و... که 
به نفع سهامداران محترم شرکت نبود نیز موضوعاتی طرح شده بود. 

 درخصوص طرح انتقال آب خلی�ج فارس برای مصارف 
معادن چه نظری دارید؟ 

عموما در حوزه صنایع معادنی سه پارامتر کلیدی وجود دارد و فرآیند 
توس��عه نباید آغاز گردد تا زمانی که این س��ه آیتم شفاف شوند. اولین 
وکلیدی‌تری��ن موضوع تأمین پایدار آب مورد نیاز فرآیند تولید اس��ت. 
موضوعات بعدی هم تأمین پایدار برق و همچنین ش��فاف سازی دقیق 
وضعیت ذخیره ماده معدنی خواهد بود. به‌دلیل خشکس��الی‌های مداوم 
چند ساله اخیر وضعیت منابع آبی کشورمان خیلی بحرانی است. اگر در 
شرایط کنونی شرکت‌های معدنی به فکر تأمین پایدار آب نباشند بدون 
ش��ک ظرف حداکثر یک دهه آینده مجب��ور به تعطیلی کامل خواهند 
ش��د. طرح مذکور در همین راس��تا با همکاری س��ه معدن بزرگ مس 
سرچشمه، گل گهر سیرجان و چادرملوی یزد به‌درستی در دستور کار 
قرار گرفت. اضافه می‌شود پروژه انتقال آب خلیج فارس دارای مطالعات 
امکان س��نجی فنی و اقتصادی بوده اس��ت و نتیجه آن نیز مثبت بوده 
اس��ت. پس ابهامی در اقتصادی ب��ودن آن وجود ندارد. ضمن اینکه اگر 
برای تأمین آب کارخانجات فرآوری خودما ن را نداش��ته باش��یم، تداوم 

تولید امکانپذیر نخواهد بود و این مهم یک الزام فرآیندی است.

 از نظر زیس�ت محیطی، این پ�روژه چه آثاری در خلیج 
فارس خواهد داشت؟

مش��کلی وجود نداشته چراکه بخش اعظم پروژه عمدتا شامل یک 
مس��یر برای خطوط انتقال آب توسط لوله انجام می‌شود. البته تنها ما 
نیس��تیم و تمام کشورهای حاش��یه خلیج فارس همین آب را شیرین 
می‌کنند و برای س��ایر مصارف هم اس��تفاده می‌شود. همچنین حجم 
آبی که برداشت می‌شود با حجمی که در کل آب‌های آزاد وجود دارد 
عددی نیست که نگران کننده باشد. اگر مشکلی وجود داشت، فضای 
بین‌الملل��ی اجازه نمی‌دهد چنین کاری کنیم. معتقدم این پروژه یکی 

از پروژه‌های ملی مثبتی بوده که انجام داده‌ایم. 

 در خصوص س�رمایه‌گذاری در صندوق بازار گردانی چه 
نظری دارید؟

سال 94 قیمت جهانی مس خیلی پایین آمد، برای اینکه سهامداران 
ضرر نکنند ش��رکت با مبلغ خیلی ناچیز با کمک س��هامداران بزرگ، 
صندوق را تش��کیل داد برای اینکه از س��هم حمایت ش��ود. البته این 
مسئله برای دراز مدت هم فعال نبود و فقط برای آن استفاده شد که از 
زیان خیلی شدید و غیرمنطقی سهامداران جلوگیری به عمل آید. البته 
آن زمان صندوق حدود 30 میلیارد تومان سرمایه داشت و عددی نبود 
که بخواهیم بگوییم خیلی می‌تواند تاثیر‌گذار باشد. ولی به نظر بنده در 
آن برهه نقش خوبی ایفا کرد و نگذاش��ت نوسانات قیمت سهام خیلی 
زیاد ش��ود. در مجموع سیاست کلی شرکت عدم دخالت در بازار است 

چراکه روند مکانیزم طبیعی بازار، خودش قیمت را تعیین می‌کند.

 مقایسه بازدهی سهام »فملی« در مقایسه با شاخص کل 
بورس چگونه بوده است؟ 

علي رغم بازدهي كمتر از 25 درصدي شاخص كل بورس اوراق بهادار 
در س��ال 1396، سهام ش��ركت ملي صنايع مس ايران در همين مدت 
بازدهي 67 درصدي )بازدهي بيش از دو برابري س��هام مس در مقايسه 
با ش��اخص كل بورس( داشته اس��ت. بازدهي بازارهاي مختلف در سال 
1396عبارتند از »قيمت جهاني مس 15درصد «، »انس طلا 16درصد 
«، »س��كه 35درص��د «، »دلار 30درصد « و »س��ود بانكي 15درصد«. 
میانگین سالانه بازدهی سهامدارانی که از بدو پذیرش سهام شرکت در 
بورس، سهامدار شرکت بوده اند، در حدود 83درصد در سال بوده است 

که در مقایسه با سایر بازارها از وضعیت بهتری برخوردار می‌باشد.

 دلیل فروش سنگ سولفور چیست؟
عموما در دنیا فروش ماده معدنی رایج نیست و ما هم فروش سنگ 
س��ولفور به مفهوم عام آن را نداری��م و فقط یک واحد فرآوری نزدیک 
به معدن مس میدوک در ش��هر بابک وجود دارد که در بدو راه‌اندازی 
مع��دن میدوک به عنوان پایلوت عمل می‌کرد. در معادن قبل از اینکه 
راه اندازی بش��وند باید خاک معدن در مقیاس پایلوت تست‌هایی روی 
آن انج��ام ش��ود. یعنی ابتدا در مقیاس آزمایش��گاهی و س��پس نیمه 
صنعتی پارامترهای مرتبط با عیار و میزان بازیابی و همچنین اقتصادی 
ب��ودن فرآیند مورد بررس��ی قرارگیرد و بع��د از آن، فعالیت اصلی در 
مقیاس صنعتی انجام ش��ود. بر این اس��اس کارخانه فرآوری که جنب 
معدن میدوک بود به عن��وان پایلوت عمل می‌کرد ولی همان پایلوت 
به تدریج گسترش پیدا کرد و چون خاک معدنی کافی نداشت و خود 
این واحد فرآوری نیز ذخیره معدنی در منطقه در اختیار نداش��ت، از 
خاک معدن مس میدوک سالانه در حدود 1 میلیون تن به آنها خاک 
معدنی مس می‌فروشیم که آنجا هم نزدیک به 20 هزار تن کنسانتره 
مس تولید می‌کند و کنس��انتره لی��دی را می‌خریم. البته برای فروش 
خاک برنامه‌ای نداریم و در دنیا هم اصولا خاک فروشی مرسوم نیست. 
یعنی عموما به‌دلیل عیار پایین مس در ماده معدنی و اقتصادی نبودن 
حمل خاک به فواصل بالا، در دنیا کس��ی خاک مس را نمی‌فروش��د و 
اقتصادی نیس��ت که کسی بخواهد بفروشد. آن یک موردی را هم که 
می‌فروش��یم به دلیل کارخانه فرآوری بوده که در آنجا قبلا نصب شده 
اس��ت. چراکه معدن کنار کارخانه ب��وده و آن هم کمک می‌کند تا20 
هزار تن کنس��انتره بیشتر تولید شود. بنابراین کلیات آن طرح به این 

دلیل است نه اینکه بخواهیم خاک بفروشیم.

 فروش حق العمل کمیسیون شرکت در چه شرایطی قرار 
دارد؟ 

چی��زی به نام حق العمل نداری��م. البته قبل از اینکه برجام اجرایی 
ش��ود مجبور بودیم بعضا به‌منظور اطمینان از برگش��ت وجوه کالای 
صادرات��ی به‌دلیل تحریم بانک مرکزی چنین کاری انجام دهیم، چون 
بان��ک مرکزی تحری��م بود و امکان نقل وانتقال مالی مس��تقیم وجود 
نداش��ت. در این راس��تا برای فرآین��د انتقال وجوه باید از یک س��ری 
ش��رکت‌ها تحت عنوان ش��رکت‌های تراستی اس��تفاده می‌کردیم که 
تراس��تی‌ها ای��ن کار را انجام می‌دادند. برای اینه��ا باید هزینه‌هایی به 
عنوان حق العمل یا هزینه‌ای از کمیس��یون فروش پرداخت می‌شد. از 
اواخر سال 94 که برجام اجرایی شد به تدریج از سال 95 این بحث‌ها 
جمع ش��د که ممکن است در صورت ایشان مشکل در فرآیند برجام، 

بعد از 90 یا 180 روز آینده دوباره اتفاق رخ دهد.

مدیر سهام، سرمایه‌گذاری و مجامع شرکت ملی صنایع مس ایران تاکید کرد: 

تضمین سرمایه‌گذاری سودآور پایدار در صنعت مس
حاشیه سود بالا برای سهامداران مس تداوم خواهد یافت

 در حال حاضر تقریبا با هر ش�رایطی به ویژه در 
ح�وزه معدنی مس س�رمایه‌گذاری ش�ود، به طور قطع 

و یقین س�رمایه‌گذاری انجام ش�ده اقتصادی و سودآور 
اس�ت. حتی برای س�الیان آین�ده بازار م�س هم چنین 

تضمینی وجود دارد

 م�س را ب�ه عنوان س�رور تم�ام فل�زات پایه و 
اس�تراتژیک قرن بیس�ت و یکم برای س�رمایه‌گذاری 

پایدار معرفی می‌کنم و سرمایه‌گذاری در این حوزه قطعا 
س�ودآور است و ریس�ک س�رمایه‌گذاری در این حوزه، 

بدون شک کمترین خواهد بود

 هفته‌نامه بورس: با وجود  بازدهي كمتر از 25 درصدي 
ش�اخص كل ب�ورس اوراق بهادار در س�ال 1396، س�هام 
ش�ركت ملي صنايع مس ايران در همين مدت بازدهي 67 

درصدي داشته است.
همچنین  در حال حاضر  با هر ش�رایطی به ویژه در حوزه 
معدن�ی مس س�رمایه‌گذاری ش�ود به طور قط�ع و یقین 
اقتصادی و سودآور اس�ت. بنده  به عنوان یک کارشناس 
که حدود 25 س�ال است در حوزه فلزات غیر آهنی بویژه 
حوزه مس فعالیت داشته، تضمین می‌دهم تا 50  و حتی 100 
سال آینده هم، هیچ خطری سودآوری صنعت پایدار مس 

را تهدید نمی کند.
 البته ش�رایط فروش ش�رکت مس در ح�ال حاضر مثبت 
ارزیابی می‌ش�ود و تنها عامل بازدارن�ده ای که وجود دارد 
تصمی�م دولت در حوزه نرخ تس�عیر ارز اس�ت. اگرچه در 
بازار قیمت غیر رس�می ارز در حدود 6500 تا 7000 تومان 
 اس�ت، اما تولید کننده‌ها را مجبور به فروش با دلار 4200 

تومان می‌کنند. 
تام�ل  قاب�ل  دیدگاه‌ه�ای  از  بخش�ی  مذک�ور   مطال�ب 
بهروز رحمتی مدیر سهام، سرمایه‌گذاری و مجامع شرکت 
ملی صنایع مس به شمار می‌آید که وی در گفتگو با هفته 
نام�ه بورس مطرح س�اخت . مش�روح این گ�پ وگفت را 
پیرامون تشریح موارد مذکور و  بسیاری از مسایل  صنعت 

مس در ادامه می‌خوانید.
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نخستین نشست مطبوعاتی مدیرعامل سپرده‌گذاری برگزارشداخبار شرکت‌ها

از برنامه‌های نیمه‌کاره مدیران ‌سابق تا پروژه‌های جدید در سمات
 هفته‌نام�ه ب�ورس: مدیرعامل ش��رکت س��پرده‌گذاری 
مرکزی در نخس��تین نشس��ت خبری خود ب��ا خبرنگاران به 
بیان برنامه‌های پیش‌روی س��مات پرداخ��ت و بهره‌برداری از 
س��امانه »س��جام«، تلاش برای راه‌اندازی سیستم دریافت و 
پرداخت یکپارچه سود اوراق بهادار، اقدام به برگزاری مجامع 
الکترونیک��ی به‌صورت آزمایش��ی را از مهم‌تری��ن پروژه‌های 

شرکت متبوع خود در سال جاری عنوان کرد. 

پست ترید الزاما بومی خواهد بود
فهیمی در پاس��خ به پرس��ش خبرنگار هفته‌نام��ه درباره 
راه‌اندازی س��امانه پس از معاملات و سرانجام بومی سازی که 
از سال‌ها پیش عنوان می‌شده،‌ با بیان اینکه در حوزه ساخت 
سامانه‌های مختلف تاکید بر تولید داخلی داریم، گفت: با توجه 
به شیوه‌های دسترسی و ش��رایط مقرراتی اولویت نخست ما 
تولیدات داخلی است، اما در حوزه سخت‌افزار محدودیت‌های 
زیادی وجود دارد به همین دلیل مجبور به واردات می‌ش��ویم 
البته در حوزه نرم افزار کاملا برعکس است و ۹۹ درصد توسط 

ایرانی‌ها اجرا می‌شود.
مدیرعامل شرکت س‍پرده‌گذاری مرکزی درباره بهره‌برداری 
از سامانه پس از معاملات )Post Trade( جدید گفت: بازار 
در حال حاضر به سامانه رجیستری خارجی قوی وابسته است 
که جایگزینی آن با یک س��امانه بومی هرچند بارها حتی در 
زمان مدیران قبلی عنوان ‌شده مثل تعویض موتورهواپیما در 
زمان پرواز اس��ت. این موضوع راه‌ان��دازی موازی را می‌طلبد 
که منابع زی��ادی نیاز دارد به همین دلیل این راهکار منتفی 
شد. فهیمی در ادامه افزود: پست ترید الزاما بومی خواهد بود 
اما برای اجرای س��امانه جدید، مهاجرت اطلاعات باید صورت 
گیرد. در حال حاضر تلاش ش��ده سامانه جدید را دائم به روز 
کرده و وابس��تگی به س��امانه قدی��م را کاهش دهیم که پس 
از ثب��ت نام در س��جام این مهم قطعا راحت‌ت��ر انجام خواهد 
شد. فهیمی ازاستفاده پلتفورم سامانه بومی برای سامانه سهام 

عدالت هم خبر داد.

برای تسویه و پایاپای فعلا زیر ساخت نداریم 
انتقال فرآیند تس��ویه و پایاپای از بورس کالا به ش��رکت 
س��پرده‌گذاری که در زمان چند مدیر قبلی هم عنوان شده 
اما به‌نتیجه‌ای نرسیده بود، دیگر موضوعی بود که مدیرعامل 

س��مات درباره آن گفت: برای انجام این کار لازم اس��ت که 
آمادگی و زیرساخت مناسب در شرکت سپرده‌گذاری ایجاد 
شود؛ بنابراین برای انتقال مشکلی از سمت بورس کالا وجود 
ن��دارد. وی در واکنش ب��ه این موضوع ک��ه در زمان حامد 
سلطانی نژاد، مدیراسبق سمات و مدیرعامل فعلی بورس‌کالا 
بارها برای انجام کار اعلام آمادگی و حتی پافش��اری ش��ده، 
گفت: بحث براین بود تا بخش��ی از بورس کالا، س��امانه‌های 
موجود و حتی پرس��نل تفکیک وبه ش��رکت سپرده‌گذاری 
الحاق ش��ود که خود شامل ریس��ک‌هایی بود بنابراین روند 
را تغییر داده و به محض آمادگی در مجموعه س��مات اعلام 

خواهیم کرد.

در مورد احتمال نشت اطلاعات نهانی سوال نکنید
فهیم��ی در پاس��خ خبرنگار ف��ارس درباره اینکه نش��ت 
اطلاعات برای شرکت سپرده‌گذاری همیشه وجود داشته آیا 
قبول دارید که اطلاعات شرکت‌ها نشت می‌شود؟ گفت: نشت 
اطلاع��ات یک امر غیر قانونی و خلاف اخلاق حرفه‌ای اس��ت 
در م��ورد این تردیدی وجود ندارد با هر کس��ی که بر خلاف 
اخلاق قانون و آموزه‌های دینی اطلاعات را نشت دهد، برخورد 
می‌کنیم و امکان اینکه در س��پرده‌گذاری مرکزی کار کند را 

از دست می‌دهد.
وی در پاس��خ به اینکه آیا تا به حال شخصی را برای نشت 
اطلاعات نهانی اخراج کرده‌اید؟ گفت: خیر در دوران من کسی 
اخراج نشده قبل از آن هم اطلاعی ندارم. اگر نشت اطلاعاتی 
صورت بگیرد با آن برخورد می‌ش��ود. بیان این مطالب )نشت 

اطلاعات نهانی( بدون وجود مصداق درس��ت نیس��ت. وی از 
خبرن��گاری که درباره احتمال نش��ت اطلاعاتی س��وال کرد، 
پرسید چرا از جرایم دیگر صحبت نمی کنید؟ مگر این اتفاق 
افتاده اس��ت که در موردش سوال می‌پرسید؟ آیا این را فقط 
ش��ما می‌دانید که مهم اس��ت؟ آیا خود کارمندان اینجا نمی 
دانند که نباید اطلاعات نش��ت شود؟ به چه دلیل این موضوع 

باید گفته شود.
فهمیم��ی ب��ا واکنش خبرنگار پرسش��گر مواجه ش��د که 
»موضوع نش��ت اطلاعات��ی قبل از مدیریت ش��ما هم مطرح 
می‌شده من مقام مسئول نیستم و تصمیم نمی‌گیرم فقط در 
مقام خبرنگار سوال می‌پرس��م.« وی ادامه داد: طرح موضوع 
ب��دون مصداق امکان دارد به اندازه خ��ود موضوع لطمه بزند 
چرا؟ چون بازار س��رمایه از حساسیت‌های ویژه ای برخوردار 
اس��ت. ممکن است یک سری حس��اس شوند که مگر اتفاقی 

افتاده و کارمندی بازداشت شده؟

حاشیه ‌نگاری
نشست خبری حس��ین فهیمی، مدیرعامل جدید شرکت 
س��پرده‌گذاری مرکزی و تس��ویه وجوه در حالی برگزار ش��د 
ک��ه مدیرعامل جدید به تنهایی در این نشس��ت حضور پیدا 
کرد و علاوه بر اعلام برنامه‌ها و پروژه‌های پیش‌رو پاسخگوی 
پرسش‌ خبرنگاران بود. تا پیش از این و در نشست‌های خبری 
مدیرعامل قبل )محمدرضا محسنی( با همراهی‌تمامی معاونان 
خود! در برنامه‌ها حاضر می‌ش��د و پرسش خبرنگاران را بین 

معاونان خود پخش می‌کرد.

420 میلیارد تومان افزایش سوددهی »کچاد«  
مجمع عادي س��الیانه منتهی به اس��فند ۱۳۹۶ شركت معدني و صنعتي چادرملو با حضور ۹۳ درصدی سهامداران 

تشيكل شد. 
به گزارش سی ام ام، در این مجمع با تصویب سهامداران به ازای هر سهم 33 تومان سود نقدی برای هر سهم کنار 
گذاشته شد. محمود نوریان مدیر عامل شركت معدني و صنعتي چادرملو با اشاره به چندين طرح توسعه اي گفت : از 
جمله انتقال آب خليج فارس به يزد نيازمند تامين مالي اس��ت. البته شركت سرمايه‌گذاري‌هايي در اين راستا داشته، 
اما بان‌كها آنطور كه بايد در راس��تاي تامين مالي همكاري نداش��تند و از اين منظر احتمال افزايش سرمايه‌گذاري در 
اين بخش را داريم. ‎ نوریان افزود: طرح گندله‌س��ازي ٤ ميليون تني دوم و كارخانه نورد ١ ميليون تني در اردكان در 
دستور كار بوده که به دنبال فاينانسور براي تامين مالي و اجراي پروژه هستيم. ‎مدیر عامل چادرملو با اشاره به تامين 
آب و منابع جديد معدني بیان داشت: اقدامات لازم در خصوص اكتشافات در آنومالي نزدكي به مجموعه نهايي شده 
و مشكلي وجود ندارد. همچنين براي تامين آب هم استفاده از فاضلاب اردكان در فاز اجراست و آب خليج فارس هم 
تا پايان سال به گل گهر و تا یک سال و نيم آتي به چادر ملو مي رسد و نگراني خاصي وجود ندارد. نوریان ازافزایش 
سود چادر ملو از ٧٨٠ ميليارد تومان به ١٢٠٠ ميليارد تومان خبر داد و گفت: با توجه به شرايط مطلوب شركت و رشد 

قابل توجه سود، تقسيم ٣٣ تومان سود نقدي به ازای هر سهم تصويب شد.

افتتاح بزرگترین ریفرمر فولادی خاورمیانه
بزرگترین ریفرمر فولادی کشور و خاورمیانه در مجتمع توسعه آهن و فولاد گل‌گهر با مشارکت شرکت‌های مهندسی 

فن‌آور معادن و فلزات MMTE، مهندسی برسو به بهره برداری رسید.
به گزارش س��ی ام ام، واحد کوثر مجتمع توس��عه آهن و فولاد گل گهر وارد مدار ش��د. این واحد با ظرفیت تولید 
سالیانه 2 میلیون تن آهن اسفنجی در سال به عنوان بزرگترین واحد ریفرمر ایران و منطقه شناخته می‌شود. از نکات 
حائز اهمیت در احداث و راه اندازی این مجتمع، استفاده از کاتالیست‌های ایرانی تولید شرکت دانش بنیان نفت‌وگاز 
س��رو در قلب واحد ریفرمر اس��ت. همچنین در این روند ش��رکت نفت و گاز س��رو پس از کسب نتایج موفق در بومی 
س��ازی محصول اس��تراتژیک کاتالیست و به پشتوانه همکاری‌های موفق در مجتمع‌های فولاد مبارکه اصفهان و فولاد 
خوزستان، توانست اعتماد مجدد مدیران تصمیم ساز صنعت فولاد کشور را جلب تا قلب بزرگترین ریفرمر کشور نیز 

با کاتالیست‌های ایرانی فعالیت کند. 

کاهش 37 درصدی سود هر سهم مپنا
شرکت گروه مپنا در دوره یک‌ساله منتهی به ۲۹ اسفندماه ۹۶ مبلغ ۵۶۷ ریال سود به ازای هر سهم محقق کرد.

به گزارش س��ی ام ام، »رمپنا« با انتش��ار عملکرد سال 96 خود اعلام کرد در سال مالی یاد شده معادل پنج هزار و 
665 میلیارد و 432 میلیون ریال س��ود خالص به دس��ت آمد که در مقایس��ه با دوره مشابه سال مالی قبل معادل 37 
درصد کاهش داشت. البته »رمپنا« در پایان سال مالی 95 مبلغ 900 ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده 
بود.همچنین به سود خالص دوره نیز سود انباشته ابتدای سال اضافه شد و در نهایت مبلغ 30 هزار و 442 میلیارد و 

909 میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در حساب‌های این شرکت منظور شد.

تعدیل ۳۳ درصدی در »کنور« 
شرکت توسعه معدنی و صنعتی صبا نور در پایان سال مالی 96 توانست مبلغ 327 ریال سود برای هر سهم محقق 

کند درحالی‌که مبلغ 245 ریال سود پیش بینی کرده بود.
به گزارش س��ی ام ام، بررس��ی درآمد شرکت طی فصول سال بیانگر رش��د درآمد‌ها طی سه ماه پایانی سال است. 
به‌طوری‌که در سه ماه نخست ۵۶۳ میلیارد ریال، در سه ماه دوم ۵۸۰ میلیارد ریال، سه ماه سوم۵۴۷ میلیارد ریال و 
س��ه ماه چهارم ۱۱۰۰میلیارد ریال فروش داش��ته است.همچنین سود عملیاتی شرکت در سه ماه نخست 19 میلیارد 
ریال بودکه در س��ه ماه پایانی س��ال به 456میلیارد ریال رسید. البته س��ود خالص شرکت نیز در سه ماه پایانی سال 

گذشته رشد چشمگیر داشت که 557 میلیارد ریال محقق ساخت. 

تکنوتار به زیان رسید
تکنوتار، پیش بینی سود خود را از یک میلیارد سود به مبلغ 17میلیارد ریال زیان تغییر داد. 

به گزارش سی.ام.ام، افزایش زیان انباشته ناشی از تعیین تکلیف بدهی‌های مالیاتی و تأمین اجتماعی، کاهش میزان 
فروش برخی از علل تغییر با اهمیت پیش بینی درآمد هر سهم »تکنو« بود.همچنین شرکت در پایان سال مالی با52 
میلیارد ریال درآمد عملیاتی، نس��بت به سال ماقبل 43 درصد کاهش داشت. البته تکنو در پایان سال مالی هم مبلغ 

111 ریال زیان برای هر سهم شناسایی کرده است.

پایان تمامی طرح‌های »میدکو«
بخش معدن و صنایع معدنی در بحث تحریم کمترین آسیب را می‌بیند به دلیل اینکه صنعت وابسته به مواد معدنی 

داخلی است.
علی اصغر پورمند مدیرعامل هلدینگ معدن و صنایع معدنی خاورمیانه با اعلام این خبر گفت :اگرچه تحریم‌های 
سیس��تم بانکی در نقل و انتقالات ارز تاثیر می‌گذارد ولی راه‌هایی وجود دارد که می‌توان اثرگذاری آن را کاهش داد. 
پورمند افزود :میدکو تلاش می‌کند طی 5 س��ال آینده واحد‌هایی که در حال بهره‌برداری اس��ت را به حداکثر ظرفیت 
برساند. همچنین بازپرداخت تسهیلاتی که برای این پروژه‌ها از داخل و خارج از کشور دریافت کرده‌ایم، در اولویت است. 
وی با اش��اره به اینکه به احتمال فراوان بیش��تر کار توسعه میدکو در بخش اکتشاف و معدن متمرکز خواهد بود بیان 
داشت : اگر ماده‌ معدنی به غیر از سنگ آهن و مس باشد به دنبال اکتشاف آن هستیم. البته اگر در فلزات دیگر هم ماده 
معدنی قابل توجهی شناس��ایی کنیم و قابلیت سرمایه‌گذاری داشته باشد حتما سرمایه‌گذاری لازم را خواهیم داشت. 
مدیر عامل میدکو از پایان تمامی طرح‌های مد نظر در سال 97خبر داد وبیان داشت :اگرچه دو طرح گندله سیرجان و 
بوتیا سال گذشته تمام شده و به بهره‌برداری رسید اما هنوز افتتاح رسمی نشد. همچنین خط دوم فروسیلیس همدان 
راه اندازی و در مرحله تولید است.البته در این روند مس کاتد شهر بابک، فولاد بردسیر، فولاد زرند، آهک و دولومیت 

در کرمان و فرآوری زغال در طبس هم امسال کارهای مربوط به راه‌اندازی آن‌ها انجام خواهد شد.

»کگاز« به سودآوری رسید 
شرکت شیشه وگاز در پایان سال مالی 96 توانست مبلغ ۲۰۰۹ ریال سود به ازای هر سهم محقق کند.

به گزارش سی ام ام، »کگاز«، اگرچه در پایان سال مالی 430 میلیارد ریال درآمد داشته، اما با وجود شناسایی زیان 
عملیاتی وکمک درآمدهای غیر عملیاتی به س��ود خالص 502میلیارد ریالی دس��ت یافت و توانست مبلغ 2009 ریال 
سود شناسایی کند. همچنین شرکت پیش بینی سود خالص خود را 598 میلیارد ریال اعلام کرده بود ولی در پایان 
سال 84 درصد آن را پوشش داد. البته کگاز از نظر سود عملیاتی چندان موفق نبوده و در سه ماه نخست سال مبلغ 
9 میلیارد ریال و در س��ه ماه دوم زیان 2 میلیارد ریالی کس��ب کرد . در سه ماه سوم نیز با شناسایی سود عملیاتی ۹ 
میلیارد ریالی تا حدودی آن را جبران کرد که در سه ماه پایانی سال بار دیگر زیان شناسایی کرد. بر پایه این گزارش، 
روند شناسایی سود خالص در شرکت با ثبات نبوده و در سه ماه دوم سال توانسته سود خالص بسیار خوبی شناسایی 
کند. همچنین کگاز در پاییز ۳۶میلیارد ریال سود خالص داشت در حالی‌که در سه ماه نخست سال ۶ میلیارد ریال و 

در سه ماه سوم نیز ۶ میلیارد ریال سود به دست آورده بود.

تعدیل مثبت ۲۳ درصدی نفت بهران 
شرکت نفت بهران  پیش بینی سود خود را از مبلغ 3550میلیارد ریال به مبلغ 4395میلیارد ریال افزایش داد.        
به گزارش سی ام ام، علت افزايش پيش بيني درآمد هر سهم عمدتا مربوط به تغييرات نرخ ارز صادراتي، كاهش 
هزينه تبليغات، كاهش تخفيفات اعمال ش��ده و همچنين كاهش قيمت تمام ش��ده و هزينه‌هاي مالي اس��ت. البته 
بررس��ی عملکرد  ش��رکت بیانگر روند صعودی فروش شرکت بوده،  به‌طوری‌که در سه ماه اول 3064 میلیارد ریال، 
س��ه ماه دوم 3592میلیارد ریال، س��ه ماه س��وم 4584میلیارد ریال و در سه ماه چهارم س��ال 5241میلیارد ریال 
فروش داش��ت. همچنین س��ود عملیاتی شرکت نیز روند صعودی داش��ته و در نیم سال پایانی سال با جهش همراه 
شد،  به‌طوری‌که در 6 ماه نخست 2282 میلیارد ریال و در نیم سال پایانی مبلغ 3491 میلیارد ریال سود عملیاتی 
کسب کرد که عمده آن در سه ماه پایانی سال محقق شد. در مجموع  نفت بهران در پایان سال مالی مبلغ ۲۱۹۸ 

ریال سود برای هر سهم محقق کرد.

»دفارا« زیان‌ده شد 
دارو س��ازی فارابی پیش بینی س��ود خود را از مبلغ 1.6میلیارد ریال س��ود خالص  به مبلغ 666میلیارد ریال زیان 

خالص کاهش داد. 
به گزارش سی ام ام، افزايش هزينه‌هاي مالي شركت به دليل مشكلات نقدينگي حادث شده ناشي از وصول مطالبات 
و جايگزين ش��دن منابع بانكي براي تامين منابع مالي شركت است كه متعاقبا هزينه‌هاي مالي سنگيني را بر شركت 
تحميل ساخت . همچنین هزينه مطالبات سوخت شده مربوط به شركت‌هاي توسعه دارويي رسا و شركت پخش جهان 

فارمد از جمله عوامل زیان دهی دفارا اعلام شد.

 پیش‌بینی افزایش صادرات »بترانس«
در سال 97

 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی س��الیانه 
شرکت ایران ترانس��فو برای تصویب صورت‌های مالی 
سال منتهی به 29 اسفندماه 1396 با حضور 84 درصد 

سهامداران برگزار شد. 

رشد تولید و کاهش هزینه 
به گزارش س��ی ام ام، در این مجمع اعلام ش��د که 
ش��رکت ایران ترانس��فو در س��ال 96 با پیگیری‌های 

مستمر مدیریت ارشد از جهت تأمین نقدینگی در شرایط خوبی قرار گرفت، به طوری که 
با تأمین به موقع مواد اولیه موفق به رشد تولید با نسبت 20 درصد در مقایسه با سال 95 
شد . همچنین این موضوع کاهش هزینه‌های ثابت شرکت را به همراه داشت . البته شرکت 
توانس��ته علیرغم تحریم‌ها جایگاه بزرگترین تولید کننده ترانسفورماتورهای قدرت و فوق 

توزیع را در منطقه در کشور حفظ کند . 

اقداماتی برای رفع چالش 
 همچنین از مهم‌ترین چالش‌های شرکت می‌توان به مشکلات به وجود آمده در بازارهای 
صادراتی عراق و س��وریه و تعرفه پایین واردات ترانسفورماتور و اعطای تعرفه ترجیحی به 

برخی کشورها از جمله ترکیه اشاره کرد.
البته ش��رکت در راس��تای چالش‌های مورد اش��اره اقداماتی از قبیل نصب و راه اندازی 
رایگان ترانس��فورماتورهای فوق توزیع و قدرت از نیمه دوم سال92، پیگیری جهت جذب 
سرمایه‌گذار خارجی، محاسبه و طراحی، تولید و تست موفقت آمیز نخستین ترانسفورماتور 
MVA 385 نیروگاه��ی و تولید و تس��ت ترانس��فورماتورهای تیپ جدی��د کم صدا برای 

شرکت‌های برق منطقه‌ای گیلان، مازندران و زنجان انجام داده است.

در مسیر تأمین مالی 
 بر پایه این گزارش، ایران ترانس��فو در س��ال 96 مبلغ 6,365 میلیارد ریال تأمین مالی 

ک��رده که از این مبل��غ 3,516 میلیارد ریال از محل مطالبات و پی��ش دریافت و 2,093 
میلیارد ریال از محل اسناد خزانه از محل مطالبات بود. البته علاوه بر مبالغ دریافتی برای 
ش��رکت اصلی مبلغ 101 میلیارد تومان اس��ناد خزانه و اوراق مش��ارکت و همچنین 29 

میلیون دلار ارز جهت شرکت‌های فرعی و وابسته دریافت شده است.

کاهش دوره وصول مطالبات
 همچنین وصول مطالب��ات ارزی و ریالی بصورت 
نقدی و غیرنقدی، عدم اس��تفاده از تسهیلات بانکی، 
تهاتر مالیات‌های شرکت با مطالبات از دولت به مبلغ 
18 میلیارد تومان، افزایش تعرفه وادرات از 13درصد 
ب��ه 20درصد و از 26درصد به 30درصد در راس��تای 
حمای��ت از تولیدات داخلی، کاهش نرخ س��ود بانکی 
تسهیلات دریافتی و پیش بینی افزایش صادرات در سال 97 از جمله موفقت‌های شرکت 
به ش��مار می‌آید . البته متوس��ط دوره وصول مطالبات شرکت از 441 روز در سال 95 به 

418 روز در سال 96 کاهش یافت. 
 

فعالیت در سه شیفت
اگرچه قرارداد 36 میلیون دلاری صادرات گروه ایران ترانس��فو برای سال 97 در حال 
انجام اس��ت، اما ش��رکت تا بهمن ماه 1397 سفارش��ات خود را گرفته و کارخانه در سه 
ش��یفت در حال تولید است. همچنین ش��رکت 300 میلیارد تومان از وزارت نیرو طلب 
دارد که با توجه به قانون بودجه س��ال 97 شرکت می‎تواند این طلب را با بدهی خود به 

بانک‌ها تهاتر کند. 

توقف به دلیل مشکلات نقدینگی
بر پایه این گزارش، حاش��یه س��ود ترانس��فورماتور قدرت 2 برای ترانسفورماتور فوق 
توزیع است که سال 96 تولید ترانسفورماتور قدرت حدود 5 الی 7 درصد افزایش داشت. 
اگرچه طرح توسعه کارخانه قدرت با ظرفیت 11,500 مگاولت آمپر 33 درصد پیشرفت 
فیزیکی دارد اما به دلیل مش��کلات نقدینگی متوقف ش��ده اس��ت. در مجموع ش��رکت 
 ایران ترانس��فو در مجمع عمومی عادی س��الانه خود برای هرس��هم ۲۵۰ریال سود هم 

تقسیم کرد.

شفاف‌سازی »مرقام«
ش��رکت ایران ارق��ام با نماد »مرقام« که به دلیل رش��د بیش از ۲۰ درصدی 

قیمت متوقف شده بود، توضیحاتی به جهت رشد قیمت سهم ارائه کرد.
 به گزارش سی ام ام، بازگشت به نامه واصله از شرکت بورس اوراق بهادار 
ته��ران مبنی بر لزوم رعایت ماده ۱۷ مکرر دس��تورالعمل اجرایی نحوه انجام 
معاملات در بورس اوراق بهادار تهران به اطلاع می‌رساند از تاریخ گزارشگری 
قبلی )صورت‌های مالی و گزارش تفسیری مدیریت دوره مالی ۱۲/۹/۶/۳ ماهه 
منتهی به ۱۳۹۶/۱۲/۲۹( تا مقطع فعلی تغییر با اهمیتی در وضعیت مالی یا 
عملکرد شرکت رخ نداده است. لذا به نظر می‌رسد نوسان قیمت سهام شرکت 
طی روزهای معاملاتی اخیر ناش��ی از تحلیل و تصمیم خود سهامداران بوده 
که در این خصوص موارد اعلام شده در نامه پیوست می‌تواند دلیل این اتفاق 
باش��د. بدیهی اس��ت در صورت وقوع هرگونه رویداد با اهمیت، مراتب مطابق 
مفاد ماده ۱۳ دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت‌های ثبت شده نزد 

سازمان افشا می‌شود.

سود آوری »کسرا« در مسیر صعودی 
سرامیک صنعتی اردکان، در سه ماه چهارم سال ۹۶ با سودآوری همراه شد، به‌طوری‌که 

سود شناسایی شده در سه ماه چهارم سال ۳۲۳ درصد نسبت به پاییز رشد داشت.  
به گزارش س��ی ام ام، درآمد کسرا روند روبه‌رشدی داشته و از 68میلیارد ریال در سه 
ماه نخس��ت سال به 74میلیارد ریال در س��ه ماه دوم و 96 میلیارد ریال در سه ماه سوم 
رسید و در سه ماه چهارم نیز با افزایش نزدیک دو برابری توانست 187میلیارد ریال درآمد 
کسب کند. همچنین کسرا در سه ماه اول سال 96 مبلغ  23 میلیارد ریال سود عملیاتی 
کسب کرده و در سه ماه دوم توانسته 27 میلیارد ریال و در سه ماه سوم سال 30 میلیارد 
ریال س��ود عملیاتی کس��ب کند که با جهش��ی  نزدیک دو برابری و در سه ماه چهارم به 
83میلیارد ریال سود عملیاتی رسید. سود خالص شرکت در سه ماه نخست 20.7میلیارد 
ریال، در س��ه ماه دوم27 میلیارد ریال و در س��ه ماه سوم مبلغ 26میلیارد ریال بودکه در 

سه ماه پایانی سال با جهش قابل توجهی مبلغ 110 میلیارد ریال محقق شد.

شرکت‌های صوری در »ایرالکو«
ب��ا توجه به اینکه قیمت آلومینیوم در بورس کالا با قیمت دلار ۴۲۰۰ تومانی محاس��به 
می‌شود، برای گروهی از بازرگانان که روش تبدیل این دلار را به دلار ۷۰۰۰ تومانی بلدند، 

جذابیت ایجاد کرده است.
به گزارش سی ام ام، زمانی در سال گذشته ایرالکو برای فروش شمش خود به بازار داخل 
هفته‌ها منتظر خریدار بود، ولی اکنون با سقف رقابت برای خرید محصولاتش صف طولانی 
ایجاد شده است. نکته قابل تامل در مورد تقاضاهای وارد شده اینکه با توجه به این موضوع 
که هر شرکت فقط می‌توانست ۱۰۰ تن درخواست خرید ثبت کند در تالار معاملات باید 
حداقل ۶۶ ش��رکت تقاضای ۱۰۰ تنی ثبت کرده و چنانچه این ش��رکت‌ها مستقیما برای 
خود خرید کرده باشند نباید تقاضا و قیمت کاذب در بازار با این شرایط فعلی شکل گیرد. 
البته شرایط کنونی نشان از حضور شرکت‌های غیرفعال یا غیرمرتبط و خرید برای برخی 

واحدهای دیگر که سعی در جمع آوری موجودی بازار دارند حکایت می‌کند.

روشنایی ۵ میلیارد ریالی بانک ملت
 هفته نامه بورس: در راس��تای اقدامات انس��ان ‌دوس��تانه، بانک ملت پنج میلیارد ریال کمک نقدی برای 

آزادی‌ زندانیان ناشی از جرایم غیرعمد، به سازمان زندان‌ها پرداخت کرد.
علی اکبر صابریان مدیر روابط عمومی بانک ملت گفت: این بانک به نمایندگی از مشتریان وفادار و همکاران 
خود این افتخار را یافت که در ادامه مس��یر ایفای مس��ئولیت‌های اجتماعی، در راه آزادس��ازی زندانیان جرایم 
غیرعمد، قدم کوچکی بردارد تا تعدادی از این افراد در ماه مهمانی خدا، به آغوش خانواده‌های خود بازگردند. 
صابریان پیشگیری از آثار زیانبار زندان بر فرد، خانواده و اجتماع را از اهداف مهم بانک ملت در زمینه آزادسازی 
این نوع زندانیان برشمرد و افزود: بانک ملت کماکان این راه و سنت دیرینه خود را ادامه خواهد داد که در این 

زمینه باید از دست ‌اندرکاران این حرکت ارزشمند نیز قدردانی کرد. 
بانک ملت علاوه براعطای تسهیلات قرض الحسنه برای آزادسازی زندانیان، کمک‌های بلاعوض قابل توجهی 
در سال‌های اخیر برای این امر خیر اختصاص داده که تاکنون نزدیک به ۱۷ هزار زندانی با مشارکت این بانک 
به آغوش خانواده‌های خود بازگشته‌اند.به گزارش روابط عمومی بانک ملت، چک این کمک خیرخواهانه از سوی 
علی اکبر صابریان مدیرکل روابط عمومى به نمایندگی از محمد بیگدلی مدیرعامل بانک ملت به اصغرجهانگیر 

رییس سازمان زندان‌های کشور تقدیم شد.
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در معرض یک ریسک مشترک

ناتوانی در  برنامه‌ریزی بلندمدت 

فعالیت محدود و فاصله بسیار
 با روند جهانی 

 واسطه‌های مالی از مسیر و هدف اصلی خود دور می شوند 

فاصله با ایده‌آل‌ها،  چالش تأمین‌سرمایه‌ها 
با توجه به تاکیدی که در سیاس�ت‌های کلان اقتصادی بر تأمین منابع 
مالی صنایع داخلی و تولید صورت پذیرفته، نقش و جایگاه شرکت‌های 
تأمین‌سرمایه به عنوان حلقه واسط  برای تحقق این موضوع مسئله ای قابل تامل به شمار 

می آید .  
ش�رکت‌های تأمین‌س�رمایه همیش�ه به عنوان یکی از نهادهای اصلی مورد توجه اهالی 
بازارسرمایه بوده‌ و در حال حاضر این صنعت با حضور 9 تأمین‌سرمایه در ایران، وضعیت 
انحص�ار چند جانبه به خود گرفته که این تعداد ش�امل تأمین‌س�رمایه‌های امین، نوین، 
امید، تمدن، لوتوس، سپهر، مسکن، ملت و کاردان می‌شود  البته در این بین، امید تنها 
شرکت تأمین‌سرمایه‌ای است که 10 درصد از سهام آن در سال گذشته در جهت فرآیند 

شفاف‌سازی در بخش نهاد و ارکان‌های بازارسرمایه، عرضه اولیه شد.

در حال حاضر مشکلات اساسی و کلان اقتصادی، همچون تغییرات نرخ بهره، گریبان‌گیر 
اکثر صنایع کشور به خصوص بازارهای پولی و مالی شده است . 

همچنین تغییرات آنی و یک ش�به متغیرهای کلان اقتصادی همچون نرخ س�ود بانکی، 
سیاس�ت‌های ناپایدار و غیرقابل پیش‌بینی در عرضه و مدیریت اوراق‌بهادار به خصوص 
اوراق‌بدهی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری، ریسک نقدینگی و عدم توانایی پاسخگویی به 
تعهدات بازارگردانی و پذیره‌نویسی این واسطه‌های مالی را به شدت افزایش داده است.

بنابراین لازم اس�ت ابزارها و نهادهای مالی متنوعی متناسب با شرایط متقاضیان منابع 
مالی از یکس�و و سالیق و ذائقه سرمایه‌گذاران از س�وی دیگر طراحی و به بازار معرفی 
شوند. با توجه به این مسائل ، بررسی چالش ها و ضرورت های صنعت تأمین مالی در گفت 

و گو با برخی از فعالان این بخش مد نظر قرار گرفت.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

ایفانشدن نقش بانکداری سرمایه‌گذاری
  سیاس��ت گذاران بازارس��رمایه طی  س��نوات گذشته در تلاش 
بوده‌اند تا با اتخاذ سیاست‌های حمایتی به رونق اقتصادی با استفاده 
از ظرفیت‌های بازارسرمایه کمک کنند. در این زمینه برنامه‌ریزی‌های 
متنوعی در افزایش فرهنگ عمومی به منظور شناسایی بازارسرمایه و 
طراحی ابزارهای نوین مالی صورت پذیرفت. با این حال برای فعالان 
اقتصادی جاذبه اقتصاد مبتنی بر بانک بیش��تر از بازارسرمایه است و 
نیاز به شناخت خدمات مالی و شیوه‌های تأمین‌مالی از طریق انتشار اوراق‌بهادار حس می‌شود. 

پاسخ به این موضوع یکی از رسالت‌های شرکت‌های تأمین‌سرمایه محسوب می‌شود.
ش��رکت‌های تأمین‌س��رمایه با توجه به محدودیت‌ه��ای قانونی و ابزاره��ای مالی در اختیار 
تاکنون خدمات مناسبی به بازارسرمایه ارائه کرده‌اند، اما کماکان این شرکت‌ها نقش بانکداری 
سرمایه‌گذاری به معنای واقعی را ایفا نمی‌کنند، بنابراین خدمات ارائه شده توسط این شرکت‌ها 

قابل مقایسه با خدمات شرکت‌های تأمین‌سرمایه در دنیا نیست.
اگرچه تصمیمات ناگهانی اتخاذ ش��ده اخی��ر در بازارهای مالی و تغییرات قوانین و مقررات، 
چالش‌ه��ای گوناگون��ی در این بازار ایجاد کرده ، اما ریس��ک این تغییرات ب��رای فعالان حوزه 
بازارس��رمایه بخصوص ش��رکت‌های تأمین‌سرمایه، قابل تامل بوده اس��ت.  البته تصمیم‌سازی 
در حوزه بازارس��رمایه ب��ه دلیل اثرات آن بر عموم جامعه، امری زمان‌ب��ر و نیاز به دقت فراوان 
است.  از آ نجاکه  بانک‌مرکزی به عنوان سیاست‌گذار در بازار پول یکی از ارکان تصمیم‌گیری 
کلان اقتصادی بوده اما سیاست‌گذاری‌های نهاد ناظر پول در بازارسرمایه نیز موجب پیچیدگی 
فرآیندهای عملیاتی شرکت‌های تأمین‌سرمایه شده است. همچنین کسب مجوزهای پیش‌بینی 
شده در قوانین توسط شرکت‌های تأمین‌سرمایه برای انتشار اوراق‌بدهی و تاسیس نهادهای‌مالی 

از همی��ن عوامل خواه��د بود که پیش‌بینی می‌ش��ود با درنظر گرفتن ارتب��اط بانک‌مرکزی و 
س��ازمان‌بورس در به نتیجه نرسیدن ابزارهایی که نیاز به کسب مجوز مشترک بوده است، این 
امر موفقیت‌آمیز نبوده و مش��کلات عدیده‌ای در اجرا ب��ه وجود خواهد آورد.از دیگر موضوعات 
قابل طرح، رتبه‌بندی اعتباری یکی از خدمات بازارسرمایه در دنیا است و گسترش آن علاوه بر 
انجام معاملات اوراق‌بهادار با قیمت‌های منصفانه، سبب سنجش ریسک اعتباری سبد تعهدات 
ش��رکت‌های تأمین‌سرمایه می‌ش��ود. بنابراین توس��عه این خدمات مالی در بازارسرمایه کمک 

بسزایی به فعالیت شرکت‌های تأمین‌سرمایه می کند.
البته با توجه به تعداد شرکت‌های تأمین‌سرمایه و وجود محدودیت دراعطای مجوز تاسیس 
به این نوع شرکت‌ها، تشکیل یک کانون صنفی بمنظور هماهنگی بین اعضا و راهبری بازار را  با 
مشکل مواجه کرده است. همچنین حضور شرکت‌های ایرانی در بازارهای مالی بین‌الملل علاوه 
بر اینکه باعث جذب سرمایه خارجی و رونق اقتصادی می‌شود، به چابکی این نوع شرکت‌ها در 

بازار رقابتی کمک خواهد کرد. 
بدین منظور تلاش سیاست‌گذاران اقتصادی کشور برای هموار کردن مسیر و انجام تعدیلات 
مقررات��ی و اجرایی می‌تواند علاوه بر انتقال دانش به تقویت جایگاه ش��رکت‌ها نیز کمک کند.

ریس��ک سیاسی یکی از متغیرهای اثرگذار بر صنعت تأمین‌سرمایه است.بر این اساس ،  خروج 
یک��ی از اعضای توافق برج��ام و اثرات آن بر بازارهای موازی، س��بب افزایش بازده مورد انتظار 
س��رمایه‌گذاران شده و ریسک ش��رکت‌های تأمین‌س��رمایه که بازارگردان اوراق با درآمد ثابت 
بوده‌اند افزایش یافته است. البته در تأمین‌سرمایه کاردان، سیاست بازارگردانی مبتنی بر حراج 
و اجرای تعهدات براساس معاملات الگوریتمی تا حدودی سبب کنترل این ریسک شده است.

در مجموع با توجه به رشد مناسب بازارسرمایه در سال های اخیر  از لحاظ کمّی و ایجاد ارکان 
متنوع در بازارسرمایه، به توسعه کیفی این بخش از اقتصاد کشور و دستیابی به جایگاه واقعی 

آن در آینده نزدیک می توان امیدوار بود . 

 عواملی  برای ایجاد رقابت منفی
صنع��ت بانک��داری س��رمایه‌گذاری )Investment Banking( هم��واره یک��ی 
از اثرگذارتری��ن نهادها در تنظیم و بهبود ش��رایط اقتصادی هر کش��وری به خصوص 
ش��رایط بحرانی در کش��ورهای پیشرفته به ش��مار می‌رود. در ایران نیز مطابق بند 18 
ماده 1 قانون بازار اوراق‌بهادار تأمین‌س��رمایه ش��رکتی اس��ت که به عنوان واسطه بین 
ناش��ر اوراق‌به��ادار )Issuer( و عامه س��رمایه‌گذاران )Investors( فعالیت می‌کند و 
می‌تواند فعالیت‌های کارگزاری )Brokerage(، معامله‌گری )Trading(، بازارگردانی 
 Portfolio( س��بدگردانی   ،  )Advisory( مش��اوره   ،  )Market Making(
Management(، پذیره نویسی، تعهد پذیره‌نویسی )Underwriting( و فعالیت‌های مشابه را با اخذ مجوز 
از س��ازمان‌بورس و اوراق‌بهادار انجام دهد. این نهاد همیش��ه به عنوان یکی از نهادهای اصلی مورد توجه اهالی 
بازارس��رمایه بوده‌ اس��ت. در حال حاضر این صنعت با حضور 9 تأمین‌س��رمایه در ایران، وضعیت انحصار چند 
جانبه )Oligopoly( به خود گرفته اس��ت. که این تعداد شامل تأمین‌س��رمایه‌های امین، نوین، امید، تمدن، 
لوتوس، س��پهر، مس��کن، ملت و کاردان هستند. در این بین، امید تنها ش��رکت تأمین‌سرمایه‌ای است که 10 
درصد از سهام آن در سال گذشته در جهت فرآیند شفاف‌سازی در بخش نهاد و ارکان‌های بازارسرمایه، عرضه 
اولیه ش��د. عمده فعالیت این نهاد در حوزه‌های تأمین‌مالی و انتش��ار انواع اوراق‌بهادار مبتنی بر سرمایه و بدهی 
)Corporate Finance(- به خصوص اوراق بدهی، قبولی س��مت تعهد پذیره‌نویسی و بازارگردانی، مدیریت 
 M&A (Merge-ادغام و تملیک ،)Funds( عمدتا در قالب انواع صندوق )Asset Management( دارایی
Acquisition &(، ارزش‌گذاری)Valuation(، مهندس��ی مالی )Financial Engineering( و ...اس��ت. 
مدل درآمدی کسب‌وکار تأمین‌سرمایه‌ها عموما مبتنی بر دریافت کارمزد تعهد پذیره‌نویسی و بازارگردانی از ناشر 
است که رسالت اصلی این نهاد را یعنی تسهیل فرآیند تأمین‌مالی برای دولت، شهرداری‌ها و بخش خصوصی به 
همراه دارد. در طی چند سال فعالیت تأمین‌سرمایه‌ها تعمیق و توسعه بازار بدهی عاملی است که توجه بیشتری 

به آن شد. از این رو این نهاد رویکرد خاصی به انتشار اوراق بدهی دارد.

تحلیل منابع تحت مدیریت تأمین‌سرمایه‌ها 
بازار بدهی به عنوان اصلی‌ترین بازار هدف تأمین‌سرمایه‌ها، با حجم موجود )اسمی( بیش از 68 هزار میلیارد 
تومان، دارای بیشترین حجم اوراق فاقد بازارگردان است که ریسک نقدشوندگی زیادی برای سرمایه‌گذاران خرد 

و کلان )به خصوص صندوق‌ها( در پی دارد.
 

نمودار1: وضعیت کل اوراق موجود به تفکیک نرخ  )میلیارد ریال، % (
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مصرف کننده اصلی اوراق بدهی، صندوق‌ها هس��تند به طوری که آن‌ها دارنده‌ 46 درصد از حجم کل اوراق 
موجود در بازار بدهی هستند.

 
نمودار3: دارندگان کل اوراق بدهی

مرکز مدیریت بدهی
وزارت اقتصاد
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صندوق ها
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بخش خصوصی 3 %
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بازارگردان %1
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در بخش دارایی‌ها عمده منابع تحت مدیریت تأمین‌س��رمایه‌ها از دو قس��مت صندوق‌ها و اوراق بدهی تحت 
بازارگردانی آن‌ها تش��کیل ش��ده است. حجم منابع صندوق های تحت مدیریت تأمین‌سرمایه، حدود 700 هزار 

میلیارد ريال و حجم اوراق تحت بازارگردانی شرکت‌های تأمین‌سرمایه حدود 170 هزار میلیارد ريال است.

مشکلات و راهکارها
 در طی سالیان اخیر با افزایش حجم بازار بدهی، سرمایه‌ تأمین‌سرمایه‌ها، حجم بالای انتشار اوراق را پوشش 
نمی‌دهد که برای حل آن نیاز است که کفایت سرمایه آن‌ها مورد بازبینی قرار گیرد و همچنین فرآیند افزایش 

سرمایه آن‌ها با شتاب بیشتری انجام شود.
  عدم هماهنگی در اعلام نرخ‌های تأمین‌مالی به ویژه در فرآیند انتش��ار اوراق بدهی که نرخ آن برای ناش��ر 
شامل دو بخش اصلی نرخ اسمی اوراق )که عمدتا توسط سازمان بورس تعیین می‌شود( و نیز هزینه‌های انتشار 
)که برای تأمین س��رمایه‌ها درآمدزاس��ت شامل سه بخش قبولی سمت مشاور تأمین‌مالی، متعهد پذیره‌نویسی 
و بازارگردانی اس��ت( از جانب تأمین‌سرمایه‌ها به ناشرین، موجب سردرگمی متقاضیان تأمین مالی می‌شود که 
این موضوع به علت وجود فضای رقابتی برای جذب پذیرش بازارگردانی و تعهد پذیره نویسی باعث انحصار چند 
جانبه شده است . همچنین این امر منجر به ایجاد رقابت منفی بین شرکت‌های تأمین‌سرمایه شده که این رقابت 
منفی به کیفیت و تسریع فرآیند انتشار تاثیر به سزایی گذاشته است. لازم است برای حل این مشکل تشکیل 
کنسرسیوم‌ها )به خصوص برای حجم‌های بالای انتشار اوراق(، ایجاد فضای شفاف جهت هم‌افزایی بیشتر و نیز 

رتبه‌بندی تأمین‌سرمایه‌ها می‌تواند به بهبود این مسئله کمک شایانی کند.
  عدم یکپارچگی نرخ تأمین‌مالی در دو بازار پول )عمدتا از طریق انتشار ابزارهای گواهی سپرده و تسهیلات( 
و بازارسرمایه )عمدتا از طریق انتشار سهام، اوراق‌بدهی و افزایش‌سرمایه( موضوعی است که هزینه‌های متفاوتی 
را برای ناشرین در پی دارد و باعث عدم تعادل نرخ‌پذیری و نرخ‌گذاری بین بانک‌ها و تأمین سرمایه‌ها شده است. 
بخش خصوص در فرآیند انتش��ار اوراق  در رقابت با دولت تا حدود زیادی از تأمین‌مالی از طریق بازارس��رمایه 
محروم مانده و کل منابع بازار در اختیار اوراق دولتی قرار گرفته؛ چرا که دولت با استفاده از ابزاری که در اختیار 
خود و قدرت قانون‌گذاری در زمان‌های مورد نیاز منابع، اقدام به انتش��ار اوراق با نرخ‌های بالاتر از اوراق منتش��ر 
ش��ده در بخش خصوصی می‌کند و این امر منجر به کوچ منابع از س��مت اوراق خصوصی به دولتی می‌شود، در 

واقع دولت بخش خصوصی را در با این روش از گرودنه بازار بدهی خارج و یا فاقد توجیه‌پذیری می‌کند.
  با توجه به کلیت عدم ثبات اقتصاد کشور و انتشار اوراق بلندمدتی )3 و 4 ساله( و بالتبع آن تغییر انتظار 
س��رمایه‌گذاران ریسک تأمین‌سرمایه‌ها به واس��طه بازارگردانی اوراق بسیار بالاست؛ چراکه در چند ماه اخیر با 
افزایش سرسام‌آور حجم نقدینگی و افزایش چشم‌گیر بازدهی تا سررسید )YTM( و ثابت بودن نرخ‌های کارمزد 
بازارگردانی، تأمین‌س��رمایه‌ها به عنوان بازارگردان هزینه‌های زیادی را متحمل شده‌اند که این مشکل با شناور 
شدن و یا انعقاد قراردادهای کوتاه‌مدت قابل تمدید امکان‌پذیر است که می‌توان علاوه بر تأمین نرخ‌های شناور 

در اوراق کارمزدهای بازارگردان را نیز به صورت شناور تعریف کرد.
 دولت با حجم انتش��ار بالای اوراق، به تعمیق بازار بدهی کمک ویژه‌ای کرده اس��ت، اما از آن‌جایی که این 
حجم بالا فاقد بازارگردان است، باعث عدم تعادل در بخش بدهی )با افزایش نرخ بازده تا سررسید اوراق دولتی 
به بالای 26 درصد( و همچنین صندوق‌های تحت مدیریت تأمین‌س��رمایه‌ها )که بزرگترین س��رمایه‌گذار اوراق 
هستند( شود. این موضوع با برنامه‌ریزی و هماهنگی بیشتر دولت و سازمان و عدم برخورد دستوری نسبت به 

انتشار اوراق قابل حل است.
  بیشترین منابع در اختیار صندوق‌ها، توسط تأمین‌سرمایه‌هایی مدیریت می‌شوند که سهامداران آن بانک‌ها 
هس��تند و بخش عمده‌ای از این نقدینگی از طریق بازار پول جذب ش��ده اس��ت که این موضوع به خودی خود 
قدرت رقابت‌پذیری تأمین سرمایه‌ها نسبت به هم را از بین خواهد برد. به نظر می‌رسد تعدیل حاکمیت شرکتی 

راهکار مناسبی در این زمینه است.

در حال حاضر شرکت‌های تأمین‌سرمایه که تسهیل‌کننده انتقال 
منابع از دارندگان وجوه به متقاضیان سرمایه هستند، همچون سایر 
نهادهای مالی در معرض ریسک‌های تاثیرگذار بر صنعت بانکداری 
قرار دارند. اگرچه این شرکت‌ها با افزایش حجم انتشارهای دولتی 
در چند سال اخیر توانسته‌اند عملکرد مناسبی را ارائه دهند، ولی به 
واسطه رشد مطالبات معوق بانکی همراه با عدم تطبیق جریان‌های 
تعهد زا و درآمدی که کلیه نهادهای فعال پولی را تحت‌تاثیر قرار داده، در معرض یک ریسک 
سیستماتیک مشترک هستند.با توجه به این موارد ، تغییرات آنی و یک شبه متغیرهای کلان 
اقتصادی همچون نرخ س��ود بانکی و سیاس��ت‌های ناپایدار و غیرقاب��ل پیش‌بینی در عرضه و 
مدیریت اوراق‌بهادار بالاخص اوراق‌بدهی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری، ریسک نقدینگی و عدم 
توانایی پاس��خگویی به تعهدات بازارگردانی و پذیره‌نویس��ی این واس��طه‌های مالی را به شدت 

افزایش داده است . 
 همچنی��ن با توجه به وابس��تگی محصولات بازارس��رمایه به نظام بانکی و از س��ویی افزایش 
ریسک‌های مختلف بازار پول که با شرایط فعلی پیش‌بینی می شود همچنان ادامه‌دار باشد، این 
نهادهای مالی استراتژیک را با چالش‌های قابل تامل روبروکرده است. بر این اساس فقدان ابزارهای 
مدیریت انواع ریسک‌ها، وجود بروکراسی در توسعه ابزارها و نهادهای مالی نوین، تاخیر در فرآیند 
صدور مجوزهای انتشار اوراق، عدم کارایی و اثربخش نبودن برنامه‌های توسعه‌ای کشور، همراستای 
نبودن سیاس��ت‌های اقتصادی با توسعه کس��ب‌وکارها و در نتیجه عدم اقبال به اجرای طرح‌های 
توس��عه‌ای از سوی شرکت‌ها از جمله چالش‌های فراروی بانک‌های سرمایه‌گذاری است. البته در 
این روند ، عدم یکپارچگی و تناسب ریسک و بازده بازارهای سرمایه‌گذاری نیز که منجر به نوسان 
نرخ‌ها در بازارهای مختلف و در نتیجه خروج و انتقال منابع از شرکت‌های تأمین‌سرمایه می‌شود، 
در س��ایه محدودیت‌های قانونی و بخش��نامه‌های بانک‌مرکزی و سازمان بورس، منجر به نوسان 
درآمدی این ش��رکت‌ها ش��ده است. از سوی دیگر به دلیل عمق کم بازار مالی و عدم طبقه‌بندی 
بازار هدف بانک‌های س��رمایه‌گذاری از سوی سازمان‌بورس و وجود کانال‌های مختلف ارائه‌کننده 
خدمات بانکداری س��رمایه‌گذاری بدون الزام به اخذ مجوز، ش��رایط ارائه خدمات در برخی از این 
شرکت‌ها دچار مشکل شده و درصورت ادامه این شرایط شاهد ادغام تعدادی از این نهادهای مالی 
خواهیم بود.در این راس��تا مناسب است اتاق فکری در قالب انجمن شرکت‌های تأمین‌سرمایه، با 
هدف بررس��ی چالش‌ها و ریسک‌های شرکت‌ها، بازبینی قوانین و مقررات نظارتی، بهبود آموزش 
کارکنان در جهت کاهش ریسک‌های عملیاتی، بهبود زیرساخت‌های ارتباطی و معاملاتی جهت 
کاهش هزینه‌های پشتیبانی تأمین‌مالی، به‌طور مستقل ایجاد و نماینده آن در فرآیند تصمیمات 

استراتژیک اقتصادی و قانون‌گذاری مشارکت داده شود.      

در حال حاضر مشکلات اساسی و کلان اقتصادی همچون تغییرات 
نرخ بهره، گریبان گیر اکثر صنایع کشور به خصوص بازارهای پولی 
و مالی ش��ده است. نگاه کوتاه‌مدت به مسائل و مشکلات اقتصادی 
موجب عدم ثبات در تصمیم گیری ها شده است.  بازار بدهی نیز به 
عنوان تابعی از نرخ سود و متاثر از مشکلات یاد شده با عدم ثبات 
مواجه بوده  و تأمین‌سرمایه ها به عنوان یکی از مهم ترین بازیگران 
بازار اوراق بدهی نمی توانند بر این اساس برنامه ریزی بلندمدت داشته باشند. ضعف کارایی بازار 
بدهی با توجه به رویکردهای موجود به اقتصاد کشور از دیگر دغدغه  های تأمین‌سرمایه هاست. 
چراکه تأمین‌سرمایه ها گردانندگان و عمق‌دهندگان بازار بدهی هستند. رشد بیش از حد سهم 
دولت از بازار بدهی، سهم بخش خصوصی را کمرنگ تر از قبل کرده و توازن بین ناشران اوراق 
بدهی را از بین برده اس��ت. اگرچه تأمین‌سرمایه ها راهکارهایی در خصوص مشکلات یاد شده 
دارند، ولی اجرای این راهکارها نیازمند زیرس��اخت ها و بازبینی های اساسی در خصوص رویه 
های موجود در اقتصاد کشور است. بنابراین اگرچه تأمین‌سرمایه به منعطف ترین شکل ممکن 

خود را با شرایط متلاطم هماهنگ می کنند، ولی از مسیر و هدف اصلی خود دور می شوند.
به نظر می رسد با وجود مشکلات یاد شده، نهادهای مالی از جمله تأمین سرمایه ها باید با 
تنوع بخشی به سبد محصولات خود و معرفی و ارائه محصولات جدید، ارزش نو بی‌آفرینند و به 

نوعی ریل گذاری صحیحی جهت ادامه مسیر نقدینگی و سرمایه، انجام دهند. 
همچنین استفاده از ابزارهای پوشش ریسک می تواند به نوعی تضمین‌کننده سرمایه گذاری 
اشخاص گوناگون باشد، اگرچه وجود زیرساخت های مربوط به ابزارهای پوشش ریسک جهت 

تحقق این امر ضروری است. 

بانکداری س��رمایه‌گذاری در دنیا به بخشی از یک بانک یا یک نهاد 
مالی مستقل تلقی می‌شود که در آن نسبت به تأمین‌سرمایه مورد نیاز 
برای شرکت‌ها، پروژه‌ها و دولت‌ از طریق انتشار اوراق‌بهادار در بازارهای 
اوراق بدهی، اوراق س��رمایه‌ای و همچنین هماهنگی و اجرای عملیات 
ادغام ،تملک و در نهایت ارائه خدمات مش��اوره‌ای به مشتریان بزرگ و 

انجام تجزیه، تحلیل‌های مالی پیچیده اقدام می‌کنند.
 ش��رکت‌های تأمین‌س��رمایه در ایران یک نهاد مالی تخصصی هس��تند که تحت نظارت 
سازمان‌بورس، خدمات تخصصی بانکداری سرمایه‌گذاری خود مشتمل بر انجام کلیه مراحل 
تأمین‌مالی )پذیرش ش��رکت‌ها در بورس اوراق‌بهادار تهران و فرابورس، مشاوره انتشار انواع 
اوراق بدهی و پذیرش نقش ارکان آن(، خدمات مالی )اصلاح ساختار مالی شرکت‌ها، ادغام 
و تملک، ارزش��گذاری، مهندس��ی مالی و مدیریت ریسک، تأمین‌مالی پروژه‌ و ... (، مدیریت 
دارایی‌ها )س��بدگردانی اوراق‌بهادار، س��رمایه‌گذاری در انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری(‌ و 

سایر مشاوره‌های تخصصی مالی و سرمایه‌گذاری را برای متقاضیان انجام می‌دهند.
 با عنایت به این موضوع پیداست که فعالیت شرکت‌های تأمین سرمایه به عنوان یکی از 

حوزه‌های کلیدی در توسعه نظام تأمین‌مالی محسوب می‌شود. 
نگاهی به آمارهای موجود در زمینه صنعت بانکداری سرمایه‌گذاری در دنیا نشان می‌دهد، 
این صنعت نقش��ی‌محوری در جهت‌گیری منابع مالی در بخش‌های مختلف صنایع برعهده 
دارد. در بخش‌بندی گزارش‌های دوره‌ای تامسون رویترز از صنعت بانکداری سرمایه‌گذاری، 
ب��ه بخش‌های بازار اوراق بدهی، بازار اوراق س��رمایه‌ای، ادغام و تملک و وام اش��اره ش��ده 

است. 
نگاهی به فعالیت ش��رکت‌های تأمین‌سرمایه در کش��ور نشان می‌دهد فعالیت موسسات 
مذکور در ایران تنها به انتش��ار اوراق‌ بدهی و س��رمایه‌ای و تا حدی مدیریت دارایی و بعضا 
کارگزاری محدود ش��ده و بقیه موارد که بخش عمده‌ای از کس��ب وکار این شرکت‌ها را در 

دنیا تشکیل می‌دهد شکل نگرفته است.
همچنی��ن در این روند  ظهور فناوری‌های جدید مالی، تاس��یس به همراه مدیریت انواع 
ابزارهای مالی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری ، توسعه فرآیند ادغام و تملک ، ارائه مشاوره‌های 
تخصصی در خصوص مدیریت ریس��ک در دنیا ،  فعالیت‌ه��ای تأمین‌مالی بین‌المللی، ارائه 
گزارش‌های تحلیل مدیریت ریسک و تحلیل مالی به بخش‌های مختلف و ارائه انواع خدمات 
تخصصی به بخش‌های مختلف از جمله آماده‌سازی شرکت‌ها برای رتبه‌بندی اعتباری، ارائه 
خدمات مالی یکپارچه و ارزش��گذاری کسب وکارهای نوپا و نوین از جمله سایر زمینه‌هایی 

است که مغفول واقع شده است. 
بر این اس��اس به نظر می‌رسد با توجه به تاکیدی که در سیاست‌های کلان اقتصادی در 
کش��ور بر جهت‌گیری منابع مالی به صنایع داخلی و تولید صورت پذیرفته، لازم اس��ت بر 
نقش و جایگاه ش��رکت‌های تأمین‌س��رمایه به عنوان حلقه واسط این موضوع توجه ویژه‌ای 

شود. 
همچنین برای تحقق این موضوع، لازم است ابزارها و نهادهای مالی متنوعی متناسب با 
شرایط متقاضیان منابع مالی از یکسو و سلایق و ذائقه سرمایه‌گذاران از سوی دیگر طراحی 

و به بازار معرفی شوند.
 از س��وی دیگر با توج��ه به دانش فنی، قابلیت‌ها و ظرفیت‌های این ش��رکت‌ها می‌توان 
ماموریت‌های دیگری را نیز در راس��تای هدایت صحیح منابع مالی به بخش‌های صنعتی و 
تحقق سیاست‌های اقتصاد مقاومتی برای آن‌ها در نظر گرفت که از جمله آن‌ها می‌توان به 
مواردی از جمله  ارائه خدمات مش��اوره مالی و تخصصی به منظور معرفی و جذب س��رمایه 
گذاران داخلی و خارجی، س��اختاربندی مجدد مال��ی و جذاب کردن پروژه‌ها به‌گونه‌ای که 
از جذابیت لازم برای س��رمایه‌گذاری برخوردار شود، ارائه خدمات مشاوره مالی در خصوص 
زمینه‌چین��ی واگذاری ش��رکت‌ها و تأمین‌مالی آن‌ها بخصوص در قالب مش��ارکت عمومی 
خصوصی و فرآیندهای مربوط به آن و نظارت بر اجرا، ارائه خدمات مش��اوره مالی از جمله 
راس��تی‌آزمایی، ارزش��گذاری پروژه‌ها و کس��ب وکارهای دانش‌بنیان و نوپا، ادغام و تملک، 
تدوین اس��تراتژی و تجدید س��اختار بنگاه‌های اقتصادی، پیش��نهاد بس��ته‌های تأمین‌مالی 
مناسب بر اساس مشخصات بنگاه‌های اقتصادی، ساختاردهی ارائه خدمات مدیریت دارایی 
و طراحی ابزارها و نهادها برای کس��ب‌ وکارهای دانش‌بنیان از جمله صندوق سرمایه‌گذاری 
جسورانه، تأمین‌مالی جمعی و مشابه آن و پیشنهاد ابزارهای تأمین‌مالی متناسب با پروژه‌ها 

و ارائه سایر مشاوره‌های مالی و اقتصادی، اشاره داشت .   

اسماعیل بینایی 
 معاون عمليات بازار 
تأمین‌سرمایه امین

یوسف‌علی شریفی 
 مدیرعامل شرکت 
تأمین‌سرمایه کاردان

سیدعلی خسروشاهی
  مدیرسرمایه‌گذاری شرکت 

تأمین‌سرمایه سپهر

محمدمسعود غلام‌پور
 مدیر تحقیقات شرکت 

تأمین‌سرمایه نوین

ساماندهی مشکلات تأمین سرمایه ها  نیازمند فراهم ساختن زیرساخت ها و بازبینی های اساسی رویه های موجود در اقتصاد است 

موسی احمدی
مشاور مدیرعامل 

تأمین‌سرمایه بانک ملت
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 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف‌ حافظ

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

www.pasargadbroker.com

یح
وض

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

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

 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد

هدف نمادنام شرکتافق زمانی
درصدتوضیحقیمتی

میان مدت

15افزایش نرخ جهانی مس و نرخ ارز3800فملیملی صنایع مس ایران

 توسعه معدني 
15رشد نرخ‌های فروش و طرح توسعه4100کنورو صنعتي صبانور

10رشد سودآوری1200ذوبذوب آهن اصفهان

15رشد نرخ و تناژ فروش3200چدنچدن سازان

بلندمدت

15رشد نرخ فروش و سودآوری3600کچادصنعتی و معدنی چادرملو

15افزایش سودآوری زیرمجموعه‌ها3800وامیدسرمایه‌گذاری امید

15رشد نرخ فروش و سودآوری38000شفنپتروشیمی فناوران

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان کاریزما 

www.sgc.co.ir
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درصد توضیحهدف قیمتینمادشرکتافق زمانی

سبد

میان مدت

20رشد قیمت جهانی فولاد و افزایش قیمت ارز4,500فولادفولاد مبارکه اصفهان

 افزایش کرک‌اسپرد6,000شپناپالایش نفت اصفهان 
5افزایش قیمت نفت و ارزش جایگزینی بالا

 سرمایه‌گذاری 
 افزایش قیمت دلار و تاثیر بر شرکت‌های 2,300وصندوقصندوق بازنشستگی

10پتروشیمی زیرمجموعه

 چشم‌انداز سودآوری مناسب 4,500فملیملی صنایع مس ایران 
10و افزایش قیمت دلار

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

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

بلند مدت

افزایش قیمت دلار مبادله‌ای، وجود ظرفیت بلااستفاده در شرکت 5,500مبینپتروشیمی مبین 
10و وابستگی طرح‌های جدید پتروشیمی منطقه به یوتیلیتی مبین

10افزایش قیمت جهانی متانول، افزایش نرخ دلار45,000زاگرسپتروشیمی زاگرس 

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

 صنایع پتروشیمی 
5افزایش سودآوری در سال‌های آتی، عدم‌رشد نسبت به بازار7,500فارسخلیج فارس
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درصد هدف قیمتینمادشرکتافق زمانی
توضیحپرتفو

کوتاه 
‌مدت

 شرایط مناسب بنیادی 400020فملی صنایع ملی مس
و رشد قیمت داخلی محصولات

 سرمایه‌گذاری 
 شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 310020وبانکگروه توسعه ملی

و نزدیکی به مجمع

میان مدت

 شرایط مناسب بنیادی و امکان تعدیل 4100020شفنپتروشیمی فن‌آوران
در نرخ دلار مورد استفاده و با دید مجمع

320020کچادچادرملو
 شرایط مناسب بنیادی 

 و بهره‌برداری از طرح‌ها تا پایان سال
خرید پس از بازگشایی مجمع

 شرایط مناسب بنیادی 450020فولادفولاد مبارکه اصفهان
و با دید شرکت در مجمع

است   1317 سال 
که نیاز کش��ور به 
تأمین مالی در بخش مسکن و شهرسازی، 
وزارت دارای��ی را به تأس��یس ی��ک بانک 
تخصص��ی در ای��ن زمینه وا م��ی‌دارد. 25 
دی‌ماه همان س��ال، بانک رهن��ی ایران با 
س��رمایه اولیه دویس��ت میلیون ریال برای 
اعطای تسهیلات مسکن در قبال رهن اموال 
غیر منق��ول با هدف خرید، احداث، تعمیر، 
تکمی��ل و اعط��ای اعتبار به ش��رکت‌های 

ساختمانی آغاز به کار می‌کند.
 فعالیت‌ه��ای ای��ن بان��ک در زمین��ه 
انبوه‌سازی تا سال 1357 ادامه می‌یابد. پس 
از انقلاب، با دولتی شدن و ادغام بانک‌های 
کش��ور، از ادغام این بانک، بانک ساختمان، 
بانک شرکت سرمایه‌گذاری ساختمان ایران، 
بانک اکباتان، بانک پاسارگاد و چند شرکت 

پس‌انداز وام مسکن، بانک مسکن شکل می‌گیرد. بانکی که در حال حاضر با برخورداری 
از بزرگترین پرتفوی تس��هیلاتی بین بانک‌های کشور، سرمایه‌ای بالغ بر8500 میلیارد 

تومان را در اختیار دارد.  
 

مشارکت در خرید و فروش اوراق تسهیلات مسکن
همچنین در س��ال 1371، گروه مالی بانک مس��کن با هدف فعالی��ت در بازار بورس، 
فرابورس و فعالیت در خرید و فروش اوراق تسهیلات مسکن، اقدام به تأسیس کارگزاری 
می‌کند. این کارگزاری هم‌اکنون با سرمایه‌ا‌ی برابر 20 میلیارد تومان، 77 نیرو در 6 شهر 
تهران، مش��هد، تبریز، اصفهان، کرج و رشت، فعالیت می‌کند . البته بانک مسکن با بیش 
از 44.5 درصد س��هام، اصلی‌ترین س��هامدار این کارگزاری است و پس از آن شرکت‌های 

س��رمایه‌گذاری  خوارزمی،  س��رمایه‌گذاری 
توسعه ملی، سهامی بیمه ایران، گروه توسعه 
مال��ی مهر آین��دان، س��رمایه‌گذاری اعتبار 
ایران، گروه توسعه مالی، بیمه مرکزی ایران 
و س��رمایه‌گذاری آتی‌نگر س��پهر ایرانیان از 

سهامداران این مجموعه به شمار می‌آیند.
 

رتبه 25 در جمع 45 
بر پایه این گزارش در سال 1394، مدیریت 
یکی از بزرگترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
کشور به فعالیت‌های کارگزاری بانک مسکن 
افزوده می‌شود. صندوقی که ره‌آورد آباد نام 
دارد و س��رمایه‌ فعلی آن به بیش از چهارده 
هزار میلی��ارد توم��ان می‌رس��د؛همچنین  
دومین صندوق از حیث میزان س��رمایه به 
ش��مار می‌آید . این صندوق درآمد ثابت که 
تنها صندوق سرمایه‌گذاری کارگزاری بانک 
مسکن اس��ت، تاکنون به بیش از 250 هزار سرمایه‌گذار خدمت‌رسانی داشته، همچنین  
در یک‌س��ال گذش��ته بازده 21درصد را برای س��رمایه‌گذاران خود به ارمغان آورده است.  
اگرچه این صندوق بازدهی بالاتر از نرخ سود بانکی داشته اما دارای فاصله با بازده بازارهای 
سرمایه‌گذاری موازی همچون طلا، سکه، ارز و بازار سرمایه است. مسئله مذکور باعث شده 
ک��ه ای��ن صندوق  از لحاظ بازدهی، در بین 45 صندوق ب��ا درآمد ثابت، در رتبه ‌25 قرار 
گیرد.  بر این اس��اس اطلاعات بیشتر از صندوق سرمایه‌گذاری تحت مدیریت کارگزاری 
بانک مسکن، و مقایسه آن با دیگر فرصت‌های سرمایه‌گذاری در جدول زیر ارائه شده است. 

)نرخ دلار در گزارش، 7150 تومان مد نظر قرار گرفت.(
برگرفته ازسامانه »رسام« ؛ 
صفر تا صد صندوق‌های سرمایه‌‌گذاری(

 پویایی‌های متغیرهای کلان 
و شاخص بازار سهام 

حسین عباسی‌نژاد - شاپور محمدی - سجاد ابراهیمی

مطالع��ات گس��ترده‌ای رابطه بین نوس��ان‌های بازار 
س��هام و متغیرهای کلان را بررسی کرده‌اند. در این 
پژوهش برای پیش��برد مطالعات این حوزه از الگوی 
اقتصادسنجیVARX-DCC-GARCH استفاده 

شده است.
از مزیت‌ه��ای به کارگی��ری این الگو ب��ه این موارد 
می‌توان اش��اره کرد: بررس��ی اثرگذاری نوس��ان‌های 
متغیرها در سطح میانگین و واریانس)نوسان‌پذیری( 
در قالب یک الگو، درنظرگرفتن متغیر قیمت نفت به 
عنوان یک متغیر برونزای اثرگذار بر روابط کوتاه‌مدت 
و بلندم��دت و متغی��ر در طول زم��ان درنظرگرفتن 

همبستگی بین نوسان‌پذیری متغیرها. 
ب��رای برآورد الگو از داده‌ه��ای ماهانه 1381-1392 
برای اقتصاد ایران و بورس اوراق‌بهادار تهران استفاده 
ش��ده اس��ت. براس��اس نتایج این الگ��و، متغیرهای 
ن��رخ ارز، ت��ورم و قیم��ت نفت هر س��ه اثری مثبت 
 در بلندمدت بر ش��اخص س��هام دارند و ن��رخ ارز اثر 

بیشتری دارد. 
همچنی��ن ش��وک‌های کوتاه‌مدت قیم��ت نفت، اثر 
بیشتری بر ش��اخص س��هام دارد. همچنین بررسی 
همبس��تگی بی��ن نوس��ان‌پذیری‌ها نش��ان می‌دهد 
نوس��ان‌پذیری نرخ ارز، اثری مثبت بر نوسان‌پذیری 
ش��اخص س��هام دارد. این همبس��تگی در سال‌های 

1387 تا 1392 تشدید شده است. 

روی خط صندوق‌ها
80 سال تجربه ارزشمند همچنان تداوم دارد

بازدهی »ره‌آورد« بالاتر از سود بانکی
رضا پهلوان

تحلیل گر سامانه رسام

مدل‌سازی سری‌های زمانی 
R مالی با

در س��ال‌های اخیر، توس��عه اقتصادسنجی در حیطه 
بازارهای مالی به یكی از ش��اخه‎های اقتصادس��نجی 
تبدیل ش��ده كه نظریه‎ها و رویکردهای س��ری‌های 
زمان��ی مالی را در خ��ود گنجانده اس��ت. باتوجه به 
خاصیت این س��ری‌ها، اقتصادسنجی مالی به صورت 
نظری و کاربردی در حیطه بازارهای مالی و در سطوح 
مختلف، مورد اس��تفاده محققان و دانش��جویان قرار 
می‌گیرد. از س��وی دیگر، توسعه روزافزون بسته‌های 
آماری رایانه‌ای موجب ش��ده است که کاربرد تجربی 
ای��ن نظریه‌ها بیش از پیش مورد اس��تقبال محققان 

قرار گیرد. 
در ای��ن بی��ن، نرم‌افزار Rب��ا توجه ب��ه ویژگی‌های 
بی‌مانند خ��ود، جایگاه ویژه‌ای را در تحلیل داده‌های 
مالی به خود اختصاص داده‌ اس��ت. بر این اساس، در 
این کتاب س��عی شده است که با بیان مبانی تئوری 
س��اده و همچنین تبیین کاربردی آن‌ها در نرم‌افزار 
R، یادگیری دو مبحث یاد ش��ده را برای دانشجویان 
و محقق��ان در این زمینه س��اده‌تر کند. این کتاب با 
دی��دی تجرب��ی از منابع مختلفی که در س��ری‌های 
زمانی مالی بیش از س��ایرین مطرح هستند استفاده 
کرده اس��ت و با کاربردهایی از بازار مالی ایران، سعی 

در آموزش زبان برنامه‌نویسی R دارد.
کت��اب حاضر پ��س از معرفی نرم‌اف��زار Rو جزئیات 
برنامه‌نویس��ی در این محیط، در دو بخش سری‌های 
زمان��ی مالی تک‌متغیره و چند متغیره مطرح ش��ده 
اس��ت. در هر بخش نیز تجزی��ه و تحلیل به صورت 
خطی و غیرخطی با بیان مدل‌های پرکاربرد آن ارائه 

شده است. 
در هریک از فصول، پس از بیان مبانی نظری به تبیین 
کاربردی آن در محیط نرم‌افزار Rپرداخته شده است؛ 
به نحوی که کدهای مورد استفاده به همراه خروجی 
نرم‌اف��زار با نوش��تار متفاوت قابل شناس��ایی بوده و 
تفاس��یر مربوط به هر خروجی ارائه ش��ده است. در 
انتهای هر فصل نیز کدهای کاربردی نرم‌افزار جهت 

استفاده علاقه‌مندان قرار دارد.

پذیرش زیان 
هنگامی که معامله‌گر سیس��تم 
معاملاتی خ��ود را در بازار مورد 
نظر، حداقل از دو س��ال گذش��ته تا حالا چ��ک و بارها 
آن را تک��رار کند دیگر س��طح معامله‌گ��ری او به درجه 
نیم��ه حرفه‌ای تبدیل می‌ش��ود و به این باور می‌رس��د 
که زی��ان جزیی از این کار اس��ت، ول��ی همچنان زیان 
دردناک اس��ت. گذشت زمان و کس��ب تجربه بیشتر در 
ب��ازار واقعی، معامله‌گر را به درجه‌ای می‌رس��اند که درد 
ضرر برایش کمرنگ می‌ش��ود. با فعالیت بیش��تر در بازار 
وقتی به درجه حرفه‌ای بودن ‌رس��ید، دیگر نه تنها زیان 
دردناک نیست بلکه با آغوشی باز از آن استقبال می‌کند 
)با در نظر گرفتن مدیریت ریس��ک و س��رمایه( و در این 
شرایط معامله گر می‌تواند از معاملاتی که بر خلاف تفکر 
اولیه‌اش حرکت کرده است به راحتی با ضررهای کوچک 

خارج شود و آماده معاملات سودآور جدید شود.

اشتباه معامله‌گر
معامله‌گ��ر حرفه‌ای از نظر روحی، با ضرر یا س��ود در 
معاملات دچار تزلزل نمی‌شود. معامله‌گر حرفه‌ای می‌داند 
این معامله که به باخت یا برد منتهی شده یک معامله از 
چند هزار معامله‌ای است که در طول سال‌های پیش‌روی 
خود با آن مواجه می‌ش��ود.  معامله گر حرفه‌ای زمانی از 
نظر روحی آسیب جدی می‌بیند که به سیستم شخصی 
خود وفادار نماند، این تخلف از سیستم می‌تواند منجر به 

سود یا زیان شود، فرقی نمی‌کند در هر صورت معامله گر 
از ش��رایط استاندارد روانی برای معامله کردن دور است. 
اگر معامله گر در این شرایط به معامله کردن ادامه دهد 

به احتمال زیاد سرمایه خود را به آتش می‌کشد.
معامله‌گر حرفه‌ای وقتی دچار اش��تباه می‌شود مدتی 
از معامل��ه ک��ردن فاصله می‌گی��رد تا از نظ��ر روحی به 
تعادل برس��د. مدت فاصله گرفتن از معامله کردن رابطه 
مس��تقیمی با عمق مش��کلات روانی معامله‌گر دارد. من 
همیشه به دانشجویان خود این موضوع مهم را یادآوری 
می‌کنم که سرمایه یک معامله‌گر حرفه‌ای بالانس روانی 

و سیستم شخصی معاملاتی او است.
وقتی معامله‌گر طبق سیس��تم عمل کند، کار درست 
را انجام داده اس��ت و وقتی معامله‌گر بر خلاف سیس��تم 
عمل کند، کار اشتباه را انجام داده است و نتیجه آن مهم 
نیس��ت. معامله‌گر حرفه‌ای نتیجه گرا نیست و برای آن 

هدف فرآیندی مهم است.

زیان تحمیل شده از بازار
وقتی کارنامه کاری یک معامله‌گر حرفه‌ای را بررس��ی 
می‌کنی��م مواردی مانن��د درصد معاملات برن��ده، درصد 
معاملات بازنده، میانگین سود و میانگین زیان را می‌بینیم 
کاملا مشخص است که وقتی درصد معاملات برنده برابر 
با 70 درصد باشد یعنی این معامله‌گر حرفه‌ای از هر 100 
معامله که انجام می‌دهد 70 معامله آن منجر به برد و 30 

معامله منتهی به زیان می‌شود.

 آی�ا این 30 معامل�ه که منتهی به زیان ش�ده به 
دلیل عملکرد نامناسب معامله‌گر حرفه‌ای است؟

خیر، معامله‌گر حرفه‌ای به این دلیل حرفه‌ای اس��ت 
که به سیس��تم خود وفادار است و مادامی که از سیستم 
تخط��ی نکند عملکرد مناس��بی دارد و ای��ن 30 معامله 
زیان‌ده به دلیل تغییرات بازار است، تغییراتی که به دلیل 
انتش��ار اخبارهای متفاوت در جهان شکل می‌گیرد و به 

هیچ وجه اشتباهی از معامله‌گر صورت نگرفته است.

 آیا معامله‌گر حرفه‌ایی روز ورشکستگی دارد؟
معامله‌گر حرفه‌ای روز باخت دارد ولی روز ورشکستگی 
هرگز ندارد و این تفاوت معامله‌گر حرفه‌ای با یک معامله‌گر 
مبتدی )قمار باز( است. معامله‌گر حرفه‌ای به دلیل داشتن 
سیس��تمی که مدیریت ریس��ک و س��رمایه مناسب دارد 
هرگز ضرری نمی‌دهد که غیر قابل جبران باشد. معامله‌گر 
حرفه‌ای با گارد بس��ته معامله می‌کند؛ یعنی به زیان جا 
نمی‌دهد، زیرا برای او اولویت اول حفظ س��رمایه اس��ت و 

اولویت دوم حفظ سودهای مستمر است.

پیشخوان

آیا مشکل بنگاه‌های تولیدی 
کمبود نقدینگی است؟

طبق آمار اعلام شده بانک‌مرکزی؛ نقدینگی)پول و شبه 
پول( در بازار ایران در 5 سال اخیر از 500 هزار میلیارد 
تومان به حدود 1500 هزار میلیارد تومان رسیده است. 
نکته جالب توجه اینکه در مقابل این رشد خیره‌کننده 
200 درصدی نقدینگی؛ تولید ناخالص داخلی حدودا 
460 میلی��ارد دلاری ام��روز ما حتی کم‌ت��ر از تولید 
ناخالص داخلی 467 میلیارد دلاری 5 سال پیش است! 
این یک عدم همخوانی آشکار میان »بازار نقدینگی« و 
»اقتصاد واقعی« کشور است که البته تقریبا همه جا و 
در همه زمان‌ها وجود داش��ته و دارد و مخصوص ایران 
نیست؛ چراکه همه بانک‌های مرکزی از نظام خلق پول 

مبتنی بر ضریب فزاینده پیروی می‌کنند!
آلمان بین سال‌های 1950 تا 2000 در حالی رشد 
600 درص��دی تولید ناخالص داخلی و 300 درصدی 
خالص دس��تمزدها را تجربه کرد که رش��د نقدینگی 
آن 2600 درصد بوده اس��ت! به همین دلیل بوده که 
عده‌ای برای جلوگیری از این افسارگس��یختگی بازار 
پول��ی، به نظام پول��ی پایه ط�ال روی آورده و یا ایده 
ذخی��ره 100 درص��دی بانک‌ها ن��زد بانک‌مرکزی را 
مطرح کرده‌اند و البته هیچکدام در مواجهه با ماشین 

قدرتمند »خلق پول از هوا« موفق نشده‌اند!
بنابراین؛ آنچنان که تصور می‌شود و انتظار می‌رود، 
می��ان »رش��د نقدینگ��ی« و »تولید« لزوم��ا ارتباط 
مس��تقیم و سازنده‌ای برقرار نیس��ت. بلکه این رابطه 
می‌توان��د حتی برعک��س و مخرب هم باش��د؛ یعنی 
هر آنچه تولید ش��ود توس��ط ت��ورم حاصل نقدینگی 
بالا، بی‌رحمانه بلعیده ش��ود! به عبارت دیگر؛ افزایش 
نقدینگی لزوما و همیشه به معنی بزرگتر شدن کیک 
اقتصاد نخواه��د بود، بلکه حتی می‌تواند این کیک را 
ه��م کوچکتر کند! وانگهی اگر مش��کل تولید کمبود 
نقدینگی بود که الان اوضاع اشتغال و رشد اقتصادی 
کشور این گونه نبود! پس اتفاقا از طرفی این نه مشکل 
»کمبود نقدینگ��ی« بلکه »فراوانی نقدینگی غیرقابل 
کنترل و مدیریت« است که به نیمه تعطیل یا تعطیل 
شدن عمده بنگاه‌های تولیدی خصوصی و رکود حاکم 
بر بازار دامن زده است! از سوی دیگر به نظر می‌رسد 
مش��کل اصلی را بای��د در عوامل��ی بنیادین همچون 

»کمبود زیرساخت‌های اعتمادساز« جستجو کرد! 
به عنوان مثال؛ در این دنیای به هم تنیده که مرزها 
در حال محو شدن هستند، چه برای تولید خود مجبور 
باش��یم مواد اولیه یا کالاهای سرمایه ای و تکنولوژیک 
وارد کنیم و چه بخواهیم صادرات و توسعه بازار داشته 
باشیم؛ نیازمند روابط حسنه بانکی خارجی و دسترسی 
آسان و مستقیم به بازار فارکس بین‌المللی هستیم که 
خود نتیجه داشتن روابط دیپلماتیک بدون تنش و آرام 
با دنیاست. امروزه اینکه یک اقتصاد بتواند همه‌چیز را در 
انزوا از جهان تولید کند نه ش��دنی است، نه معنی دارد 
و البته مقرون به صرفه هم نیست؛ چراکه هر بازاری در 
تولید کالایی دارای مزیت رقابتی است! شاهد این مدعا 
حجم تریلیون دلاری واردات و صادرات میان کشورهای 
پیشرفته است که اگر آنها می‌خواستند جدای از سایرین، 
خود تولید کنند؛ دیگر چه نیازی به این حجم تبادلات 

بود و تازه اگر می‌توانستند، می‌شدند کره‌‌ شمالی! 
خروجی حوض جز ماهی نیست و این اقیانوس است 
که نهنگ پرورش می‌دهد! تا شرکت‌های ایرانی در فضای 
آزاد به رقابت با غول‌های جهانی نپردازند؛ نه نش��اط و 
رشد خواهند داشت و نه خبری از ظهور برندهای ایرانی 
بین‌الملل��ی خواهد بود! اصولا انجام معاملات و تجارت 
بین‌الملل بدون بهره‌من��دی از مکمل بازار بین‌المللی 
فارکس؛ یعنی بازنده بودن در مقابل طرف‌های تجاری 
که از این زیرس��اخت و انواع متنوع ابزارهای پوش��ش 

ریسک نوسانات ارزی آن بهره می‌برند. 
وقتی این زیرساخت‌ها متزلزل بوده و یا اصلا وجود 
نداشته باشند، طبیعی است که هرچه ارزپاشی کنیم، 
پول چاپ کنیم و قوانین و مقررات بازار ارز و پول را بالا 
و پایین کرده و دستوری عمل کنیم، بخش خصوصی 
و بازار کماکان از پذیرفتن ریس��ک‌های ناشی از تورم و 
کاهش ارزش پول مل��ی حذر کرده و ترجیح دهند به 
جای تولید و اشتغال‌زایی، ثروت خود را با سرمایه‌گذاری 
در خارج کش��ور و یا در ارز و طلا و س��ایر دارایی‌های 
غیرمولد حفظ کنند و طبیعتا در چنین شرایطی نه تنها 
توزیع ثروت و منابع مالی به نفع صاحبان رانت صورت 
می‌پذیرد، بلکه برای عملی شدن دستورات اقتصادی و 
دخالت‌های دولت؛ چاره‌ای جز دولتی‌تر شدن اقتصاد و 
متعاقبا نتیجه‌ای جز کمرنگ‌تر ش��دن اعتماد، نقش و 

سهم بخش‌خصوصی بدون رانت در کار نخواهد بود!
@ThinkThenMove

کانال برتر
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14.00%-67.0%-84.0%-25 از 21.045%143784 میلیارد ریال1870557380ره‏آورد بانک مسکنبا درآمد ثابت

صندوق‌های تأمین سرمایه نوین

سجاد بوربور
مدیر میداس سرمایه

برابر فقه و قانون تا زمانی که وجه اضافی دریافت نش��ود، ربا محقق نخواهد ش��د. بنابراین صرف توافق به اینکه ش��خصی وجهی را در قبال 
وجه اضافی به کس��ی بدهد، این عمل جرم نبوده و ربا نیس��ت ملاک اخذ وجه اس��ت.چه ربا دهنده و چه گیرنده و نیز شخصی که واسطه عمل 
رباس��ت، مجرم محس��وب می‌ش��وند و هر یک به شش‌ماه تا سه‌سال حبس و تا ۷۴ ضربه ش�الق و نیز جزای نقدی معادل مال مورد ربا محکوم 
می‌ش��وند و همچنین ربا گیرنده باید مبلغ اضافه را به ربا دهنده بازگرداند. البته هرگاه ثابت ش��ود که ربا دهنده در حالت اضطرار در مقام 

پرداخت وجه اضافی برآمده است، مجازات نخواهد شد.

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

مؤسسه حقوقی لعـلربا چه زمانی محقق می‌شود؟
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