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نرخ ارز و سیاس��ت های ارزی، 
ب��رای کنت��رل ت��ورم، ایج��اد 
تش��ویق  اقتص��ادی،  رون��ق 
و  اش��تغال زایی  ص��ادرات، 
در  س��رمایه گذاری ها  افزایش 

س��رمایه ثابت به کار می رود. با نگاهی به سابقه 
سیاس��ت  های ارزی کش��ور می توان مهم‌ترین 
ویژگی  آن را سرکوب نرخ ارز دانست. البته فقدان 
یک بازار منسجم جهت کشف نرخ واقعی ارز )یا 
تقریب نسبتا مطمئنی از آن که بر اساس عرضه 
و تقاضای فراوان ش��کل گرفته باشد(، حاکمیت 
نظام چند نرخی و به تبع آن رانت و فساد ناشی از 
آن، حضور مسلط دولت در بازار ارز بخصوص در 
بخش عرضه، عدم تنوع منابع ارزی کشور، تمرکز 
عمده معاملات ارزی در صرافی ها )و نه بانک ها( 
و تمایل ش��دید نخبگان و قشر ممتاز جامعه به 
خروج ارز از کشور نیز از جمله ویژگی های مهم 

بازار ارز در کشور است.
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کارشناسان تأثیر نوسانات ارزی بر بورس را بررسی کردند

دست خریداران برای ورود به بازارآتی بسته می‌شود؟

یادداشتدرمان موقت در بورس کالا
نبود نوآوری در بازار ارز

بانک مرکزی به صورت قانونی و 
سنتی مسئول بازار ارز در ایران 
است و به همین دلیل هیچگاه 
این نهاد تمای��ل چندانی برای 
دخال��ت یا حضور ج��دی نهاد 

دیگری مانند بورس در این بازار نداش��ته اس��ت. 
شاید همین موضوع موجب شده که در برهه‌های 
زمان��ی مختلف بانک مرکزی ب��ا راه اندازی بازار 

مشتقه ارز و بورس ارز مخالفت کند.
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اخبار هفته

سرمقاله

اعلام فهرست کالاهای مهم به بانک مرکزی 
بر اساس دستور رئیس جمهوری، فقط فهرست 
کالاهایی که در زندگی مردم نقش بیشتری دارند 
از جمله کالاهای اساسی و ملزومات تولیدی آنها، 
به بانک مرکزی ارسال شد. محمد شریعتمداری 
وزی��ر صنعت، معدن و تج��ارت گفت :با تقاضای 
بان��ک مرکزی، کده��ای اچ.اس)HS( مربوط به 
نظام هماهنگ شده گمرکی مربوط به خودرو را 
در فهرس��تی با بانک مرکزی اعلام کردیم تا اس��امی دریافت کنندگان ارز 

4200 تومانی برای واردات مجاز خودرو اطلاع رسانی شود.
شریعتمداری ادامه داد: سازمان حمایت مصرف کنندگان و تولیدکنندگان 
باید شکایت های واصله درباره تخلفات قیمت گذاری را به فوریت رسیدگی 
ک��رده و به تعزیرات حکومتی معرفی کند؛ همچنین به صورت تصادفی و 
موردی باید به سراغ واحدهای دریافت کننده ارز 4200 تومانی رفته و با 

کنترل، متخلفان را به سازمان تعزیرات حکومتی معرفی کند.
 وی یادآورش��د: کالاهای اساس��ی که ارز 4200 تومانی به آنها تخصیص 
می یابد و یا با یارانه 400 تومانی با نرخ 3800 تومان محاسبه می شود، 

دارای قیمت تثبیتی مصوب ستاد تنظیم بازارند.

گواهی سپرده طلا ، تضمین آرامش بازار 
رش��د شاخص بازار سرمایه نش��ان می دهد این 

بازار روند مثبتی را طی می کند.
مس��عود کرباس��یان وزیر امور اقتصادی و دارایی  
گفت: پاسخگویی به این بازار به دو شکل عرضه 
مواد اولیه و س��هام واحدهای سودآوری است که 

در اختیار دولت و نهادهاست. 
وزی��ر ام��ور اقتص��ادی و دارایی با بی��ان اینکه 
واحدهای پتروش��یمی س��ودهای خوبی در بخش ارزی و حمایت از تولید 
داخل دارند، اضافه کرد: اظهارنامه های کالاهای صادراتی به جز پتروشیمی 
و ف��ولاد رنگی، قابل خرید و فروش خواهد بود و این بر س��ودآوری نهادها 

موثر است.
کرباس��یان با اعلام اینکه دولت به سازمان ها و نهادها ابلاغ کرده که سهام 
خود را معرفی کنند، افزود: اگر گواهی سپرده طلا نیز فعال شود در زمینه 

آرامش بخشی به بازار فیزیکی طلا کمک می کند. 
وی در م��ورد نرخ ارز در بازار ثانویه که رئیس کل بانک مرکزی ش��روع به 
کار آن را اعلام کرده، گفت: ما نیز همچون کشورهای دیگر قرار نیست نرخ 

دستوری اعلام کنیم؛ این نرخ گذاری تشویقی است.

پیشنهاد دلار ۵۰۰۰تومانی و حذف ارز مسافرتی
در جلس��ه نوبخ��ت و کرباس��یان ب��ا اعض��ای 
اقتصادی مجلس، پیش��نهادهایی  کمیس��یون 
در خصوص قیم��ت ۵۰۰۰تومانی دلار و توقف 
عرضه دلار دولتی برای سفرها و واردات خودرو 

و موبایل مطرح شد.
محمدرض��ا پورابراهیم��ی ریی��س کمیس��یون 
اقتصادی تأکید کرد: اتفاقات چند هفته اخیر بازار 
ارز نش��ان داد که آنچه پیشتر درباره ضرورت شکل‌گیری بازار ثانویه ارزی 
گفته بودیم باید محقق شود. تأخیر در ایجاد چنین بازاری، اقتصادکشور را 
با چالش��ی جدی مواجه کرد و حتی بورس که روند صعودی داشت از این 
عامل متأثر شد.وی گلوگاه تصمیم‌گیری‌ها در امور اقتصادی کشور را نبود 
بازار ثانویه ارزی اعلام کرد و افزود: برای آرامش‌بخشی به فضای اقتصادی 
به‌ویژه بازار ارز تش��کیل بازار ثانویه ارز ضرورت دارد. همچنین رحیم زارع 
عضو کمیسیون اقتصادی مجلس، یکسان‌سازی توأم با محدودیت نرخ ارز 
را مانع عرضه ارز بخش خصوصی به بازار دانست و گفت: پیشنهاد می‌کنم 
نرخ ارز تعیین‌ش��ده دولت از 4200 تومان فعلی به 5000 تومان افرایش 

یابد، تا شرکت‌های بزرگ ارز حاصل از صادرات را در بازار عرضه کنند.

آغاز به کار ناگهانی بازار ثانویه ارز
رئیس کل بانک مرکزی چهارشنبه هفته گذشته  
در حاش��یه جلس��ه هیات دولت اظهار داش��ت: 
 امروز اولین روز اس��ت که بازار ثانویه کار خود را 

آغاز کرد.  
ولی اللّه س��یف با اش��اره به اینک��ه  در این بازار 
واردکننده با صادرکننده تفاهم می‌کند، افزود: ارز 
به صورت فیزیکی ارائه نمی‌شود، بلکه از حساب 

صادرکننده به حساب وارد کننده منتقل می‌شود.
وی گفت: روال بازار ثانویه اینگونه است که وارد کننده با صادرکننده تفاهم 
م��ی کند و با ثبت این تفاهم در س��امانه جامع تج��ارت این کار می تواند 
عملیاتی شود. در مرحله بعدی وارد کننده با مراجعه به بانک گواهی ثبت 
آماری خود را می گیرد و س��پس با مراجع��ه به صادرکننده مربوط، توافق 
نهایی خود را انجام می دهدو این توافق هم در س��امانه جامع تجارت ثبت 

و عملیاتی می شود.
همچنی��ن صرافی ها می‌توانند بین وارده کننده و صادر کننده ایفای نقش 
کنند؛ ممکن اس��ت یک صادر کننده کل ظرفیتی که برای عرضه به بازار 

دارد را از طریق صرافی ها انجام دهد.

پایانی بر فقدان بازار منسجم ارزی 
ن��رخ ارز و سیاس��ت های ارزی، ب��رای کنت��رل تورم، ایجاد رون��ق اقتصادی، تش��ویق صادرات، 
اش��تغال زایی و افزایش س��رمایه گذاری ها در س��رمایه ثابت به کار می رود. با نگاهی به س��ابقه 

سیاست  های ارزی کشور می توان مهم‌ترین ویژگی  آن را سرکوب نرخ ارز دانست.
 البته فقدان یک بازار منس��جم جهت کش��ف نرخ واقعی ارز )یا تقریب نس��بتا مطمئنی از آن که بر اس��اس عرضه و 
تقاضای فراوان ش��کل گرفته باش��د(، حاکمیت نظام چند نرخی و به تبع آن رانت و فساد ناشی از آن، حضور مسلط 
دولت در بازار ارز بخصوص در بخش عرضه، عدم تنوع منابع ارزی کش��ور، تمرکز عمده معاملات ارزی در صرافی ها 
)و نه بانک ها( و تمایل ش��دید نخبگان و قش��ر ممتاز جامعه به خروج ارز از کشور نیز از جمله ویژگی های مهم بازار 

ارز )اگر بتوان به آن بازار گفت( در کشور است.
اگرچه سیاس��ت س��رکوب نرخ ارز هر هشت سال یک‌بار، جهش ارزی نیز در کش��ور به دنبال داشته است اما در 

سال های اخیر، تحریم ها به خلاص شدن زود هنگام فنر نرخ ارز کمک شایانی کرده است.
 طی ماه های اخیر، اعلام خروج آمریکا از برجام موجب حرکت نقدینگی فزاینده اقتصاد به س��مت ارز ش��ده که 
تلاطم قابل توجهی را در این بازار به وجود آورده است. دولت برای حمایت از اقشار ضعیف جامعه، سیاست جدیدی 
را در این حوزه در پیش گرفت که حکایت از سرکوب بیشتر نرخ ارز دارد. عملا سیاست تک‌نرخی شدن ارز به جهت 
محدودیت های عرضه و متعاقب آن شکل گیری قیمت های فوق تصور در بازار آزاد )قاچاق( و به تبع آن فساد ناشی 
از تفاوت قابل توجه نرخ رس��می و آزاد ارز، با موفقیت روبرو نش��د. در این اوضاعی که ارز در بازار آزاد )قاچاق( هر 
قیمتی می گیرد و سیستم نیمایی، سیستم مناسبی برای تخصیص و مصرف بهینه نبوده است، راه اندازی بورس ارز 

می تواند کارآمدی بیشتری داشته باشد. 
بنابراین ناکارآمدی و عدم شفافیت تخصیص ارز در سیستم نیمایی، دولت را مجاب به ایجاد بازار ثانویه ارز )بورس 
ارز( کرده است. اگرچه ایجاد بورس برای هر کالایی منجمله ارز مستلزم وجود عرضه کنندگان آزاد متعدد، متقاضیان 
فعال، شفافیت معاملات، اقتصاد سالم مبتنی بر رقابت، و نهادهای مالی فعال است، اما در این شرایط راهکاری بهتر 
از این، جهت تخصیص ارز قابلیت عملی شدن ندارد. در بستر جدید قیمت باید بر اساس توافق میان عرضه کنندگان 
ارز )صادرکنندگان کالا و خدمات( و مصرف کنندگان ارز )واردکنندگان کالا و خدمات( شکل گیرد و از سیاست های 
دس��توری حتی المقدور اجتناب شود. سابقه نشان داده است که سبک ایرانی اجرای سیاست های ارزی که در قالب 
دخالت بی حدو حصر افراد بی تخصص بروز می کند، موجب آش��فتگی امور و ایجاد رانت برای افرادی می ش��ود که 

فاقد پتانسیل لازم برای کمک به پیشرفت اقتصاد کشور هستند. 
چنانچه ایجاد بورس ارز را با دخالت حداقلی دولت جهت ش��کل گیری قیمت ها، مفروض بگیریم، ش��اهد افزایش 
انگیزه های صادراتی به رغم تحریم ها خواهیم بود. بازار س��هام کش��ور نیز از تش��کیل ب��ورس ارز، اثر مثبت خواهد 
پذیرفت و برآورد می ش��ود که قیمت س��هام شرکت های بورسی و فرابورس��ی تحت‌تاثیر قیمت های شکل گرفته در 

بورس ارز، قیمت واقعی تری به خود بگیرند.
 در پایان باید تاکید کرد که نتایج تحقیقات متعدد نش��ان می دهد که قیمت س��هام ش��رکت ها با نرخ واقعی ارز 
رابطه مثبت دارد. همچنین ش��وک های ارزی اگرچه در کوتاه‌مدت و میان مدت از طریق اثرگذاری س��ریع بر درآمد 
ش��رکت ها موجب افزایش قیمت س��هام می ش��ود اما در بلند مدت از طریق اثرگذاری بر هزینه ها، هزینه سرمایه و 

مخارج سرمایه ای، کاهش قیمت سهام شرکت ها را در پی خواهد داشت.

 هفت��ه نامه بورس :حدود 10 س��ال 
اس��ت که ارزش قیمت ریال و نوسان 
نرخ ارز هر از چند گاهی بر سر زبان ها 
می افتد و بازارها را تحت تاثیر قرار می‌دهد اما این اتفاق طی 
چند ماهه  اخیر به اوج خود رسیده به طوری که همه بازارها، 
بخش های اقتص��ادی و جامعه را  با چالش زیادی روبرو کرد.  
البته نگرانی مردم از کاهش ارزش پول ملی و حفظ س��رمایه 
های خود به اندازه ای جدی شده که پول های سرگردان برای 

بازدهی بیشتر راهی بازار مختلف از جمله   ارز و طلا  شدند.
 ش��دت این جریان به اندازه ای رسید  که مدیران و مسئولان 
برای برقراری آرامش نسبی دست به تدبیر هایی زدند که یکی 
از آن ها بحث راه اندازی معاملات ارزی در بازار س��رمایه بود . 
هرچند اجرای  این طرح از چند سال پیش هم مطرح شده بود 
وتاکنون جامه عمل نپوش��یده بود  اما می تواند کور سویی در 

این شرایط نابسامان ارزی به شمار آید . 
فعالان اقتصادی و کارشناس��ان معتقدن��د راه اندازی یک بازار 
آزاد یا بورس ارز تنها راه حل کوتاه کردن دست دلالان از این 
نوس��ان اس��ت اما راه اندازی بورس ارز نیازمند همکاری بانک 
مرکزی و س��ازمان بورس اوراق و بهاداراست. هر چند که این 
وعده هم از دو س��ال گذش��ته که با حض��ور رییس کل بانک 
مرکزی در ش��ورای عالی بورس مصوب ش��د، بارها داده شده 
ام��ا تا به امروز هنوز بانک مرکزی هیچ ابلاغیه ای مبنی بر راه 

اندازی رسمی بورس ارز نداده است . 

بورسی ها آماده ، بانک مرکزی در حال تدبیر 
فعالان اقتصادی سال‌هاست که خواستار منطقی شدن نرخ ارز 
هستند یعنی آزاد گذاشتن نرخ ارز متناسب با نرخ تورم داخلی 
و خارجی اما کنترل دس��توری آن تا جایی ادامه یافت که هم 
اکنون با وجود تک نرخ��ی اعلام کردن ارز، باز هم نمی‌توانند 
مانع از رش��د بی رویه قیمت ارز ش��وند.  شدت این صعود به 
اندازه ای اس��ت که بازدهی 100 درصدی برای بازارهای سکه 
و ارز رقم زده اس��ت، با این اوصاف س��ازمان ب��ورس و بورس 
کالا مدعی آماده بودن زیر س��اخت های لازم برای راه اندازی 
بورس هستند اما اجرایی نشدن این بازار را عدم همکاری بانک 
مرکزی می دانند.البته شاید مدیران بانک مرکزی همچنان به 

استراتژی تدبیر می اندیشند . 

بازار مشتقه ارزی همچنان در ابهام  
 این مس��ایل در حالی مطرح است که اواخر سال گذشته هم 
رییس کل بانک مرکزی  از آمادگی برای راه اندازی بازار مشتقه 
ارزی  خبر داده بود . البته  این خبر بارها و بارها  از سوی برخی 
دیگر مس��ئولان هم تا به امروز یعنی هفته س��وم تیرماه سال 

جاری تکرار شده و به مرحله اجرا نرسید.  با این حال باز طی 
یکی دو هفته اخیر  ش��اپور محمدی  رییس سازمان از آماده 
ب��اش بورس برای انجام معاملات ارزی خبر داد و گفت: مزیت 
این موضوع در وهله نخس��ت رفع هر گونه مشکل برای خرید 
و فروش ارز و در یک چارچوب ش��فاف خواهد بود. البته  بازار 
سرمایه ظرفیت حضور سایر گروه‌ها و فعالان سرمایه‌گذاری در 
کش��ور را دارد، اما تنظیم سیاست‌ ارزی بر عهده بانک مرکزی 

است.

شبیه سازی هم اتفاق افتاد اما اجرا نشد
حامد س��لطانی نژاد مدیر عامل بورس کالا نیز  از آماده بودن 
زیرس��اخت های نرم افزاری و س��خت اف��زاری لازم برای راه 
اندازی بورس ارز خبر داد و گفت: حتی ش��بیه س��ازی های 
فنی بورس ارز صورت گرفته اس��ت و تأییدیه های قانونی آن 
را هم از مراجع ذیربط گرفته ایم. هرچند در گذشته عمده ارز 
در دس��ت بانک مرکزی بود ولی اکنون این قاعده تغییر کرده 
اس��ت.زمانی که بازار مشتقه ارزی بخواهد راه‌اندازی شود باید 
س��یگنال‌های قوی از بازار نقد دریافت کند که هم‌اکنون این 

شرایط مهیاست.
به گفت��ه وی، مهمترین عملکرد بازار مش��تقه ارزی تضمین 
و تش��ویق سرمایه‌گذاری خارجی اس��ت وقتی سرمایه‌گذاری 
خارجی وارد کش��ور می‌شود باید با اس��تفاده از ابزارهای روز 
جهان ارز آن را در مقابل نوسانات احتمالی به نوعی بیمه کرد 

و این ابزار، بازار مشتقه ارزی است.

نبود انگیزه برای ایجاد بازار شفاف ارزی
ب��ا این حال با اعلام آمادگی ب��ورس کالا و اوراق هنوز خبری 
از انجام معاملات نیس��ت و فعالان همچنان در انتظارند، یک 
مقام آگاه  بورسی که خواست نامش فاش نشود  در گفت وگو 
ب��ا خبرنگار هفته نامه بورس با انتقاد از عملکرد بانک مرکزی 
گفت: بازار سرمایه مدت هاس��ت که آمادگی لازم برای انجام 
معامل��ه دارد ام��ا بانک مرکزی با در نظر داش��تن برنامه های 

مختلف و اجرایی کردن آن مانند س��امانه نیما که هنوز راه به 
جایی پیش نبرده همچنان انگیزه ای برای ایجاد بازار ش��فاف 

ارزی در بورس نیست.
سکوت ادامه دارد

خبرنگار ما طی تماس های مکرر با مسئولان ذیربط خواستار 
پاسخگویی آنها درباره نوع فعالیت بورس ارز شد اما هیچ کدام 
از مسئولان توضیحی در این خصوص ندادند، به این نکته باید 
اشاره کرد که راه اندازی بازارهای جدید و یا حضور یک شرکت  
در بورس،  عموما با برگزاری جلسه معارفه ای، برای آشنایی  از 
قوانین و نوع عملکرد این موارد انجام می شود. اما تا پایان هفته 
گذشته هیچ مس��ئول بانک، بورسی یا دولتی حاضر به شفاف 

سازی ابعاد معاملات ارزی در بورس نشد . 

پرسش هایی در انتظار پاسخ 
البته در این خصوص پرسش هایی از جمله اینکه آیا قرار است 
باز هم در بازار مش��تقه این معاملات صورت گیرد؟ یا بورسی 
جداگانه برای این دادو س��تد در نظر گرفته خواهد شد ؟ چرا 
این معاملات در بازار مشتقه معامله نمی شود؟ تاثیراین حرکت 
ش��فافیت نرخ ارز و ح��ذف دلالان چگونه خواهد بود ؟ بخش 

کوتاهی از پرسش هایی است که در انتظار پاسخ قرار دارد.
 البته با توجه به ابعاد و حساس��یت موضوع معاملات ارزی در 
بورس ،  پرس��ش های بس��یاری وجود دارد که شایسته است 
مس��ئولان ام��ر در اولین فرصت مقتضی ، به ش��فاف س��ازی 

بپردازند که ضرورتی بسیار انکار ناپذیر به شمار می آید .  

 حواشی در آغاز به کار بازار ثانویه ارزی 
 در این روند س��کوت طولانی مدت ولی الله سیف، رئیس کل 
بانک مرکزی بس��یار  قابل تامل اس��ت. با وجود اینکه رئیس 
کمیسیون اقتصادی مجلس ماه ها قبل از موافقت بانک مرکزی 
برای راه اندازی بورس ارز خبر داد اما رئیس کل بانک مرکزی 

تا به امروز هیچ اظهارنظری نداشته است.
همچنین آخرین خبرها از سوی مسعود کرباسیان وزیر اقتصاد 
در کمیس��یون اقتصادی مجلس حکایت از آن دارد  که س��از 
و کاره��ای لازم ب��رای عرضه ارز توافقی تدارک دیده ش��ده و 
از ابتدای هفته جاری بازار ثانویه ارزی تش��کیل می‌شود. باید 
منتظر ماند و دید که نتیجه این همه وعده برای ایجاد بازاری 
آزاد وش��فاف ارزی   ب��دون حضور دلال چ��ه زمانی به نتیجه 

می رسد.
این مس��ایل در حالی مطرح است که رییس کل بانک مرکزی 
چهارشنبه هفته گذشته در حاشیه جلسه هیات دولت ، ناگهان 
خبر از آغ��از به کار بازار ثانویه ارزی از روز چهارش��نبه هفته 

گذشته داد که خود بر حواشی این مسئله افزود . 

کورسوی تدبیر باردیگر روشن می شود 

کلید ارز در دستان دولت یا دلالان
شهلا حیدری

تحلیلگر بنیادی مشاور 
سرمایه گذاری آوای آگاه

ولی نادی قمی
مدیرعامل شرکت 
تأمین سرمایه نوین

یادداشت

خبر  ویژه

نبود نوآوری در بازار ارز 
بانک مرکزی به صورت قانونی و س��نتی مس��ئول بازار ارز در ایران اس��ت و به همین دلیل 
هیچ��گاه این نهاد تمایل چندانی برای دخالت یا حضور جدی نهاد دیگری مانند بورس در 
این بازار نداشته است. شاید همین موضوع موجب شده که در برهه های زمانی مختلف بانک 

مرکزی با راه اندازی بازار مشتقه ارز و بورس ارز مخالفت کند.  
این در حالی است که در حوزه ارزی کشور نهادهای کافی نداریم و به همین دلیل است که اصولا ریسک های ارزی 
در اقتصاد کش��ور س��رجای خودش باقی اس��ت. در عین حال ما نوآوری در بحث بازار ارز و ابزارهای ارزی و همانطور 
که گفتم  در نهادهای ارزی کشور نداریم. این در حالیست که در دنیای امروز نوآوری های زیادی در زمینه بازارها و 

ابزارهای ارزی صورت گرفته است.
با همه این مسایل شاهدیم  با توافق بانک مرکزی و سازمان بورس بحث راه اندازی بورس ارز مجددا مطرح شده است 
که معتقدم اجرای این طرح نه یک نیاز که یک الزام اس��ت. در واقع وجود این بازار در ش��رایط کنونی برای اقتصاد ما 

ضرورت دارد و کمک می کند که در جنگ اقتصادی ضرر نکنیم یا کمتر ضرر کنیم. 
 البته در س��ایر کش��ورهای دنیا بازارهای مختلف مثل بورس و ارز درهم تنیده ش��ده و یکدیگر را پوشش می دهند. 
براین اساس در شرایط کنونی در کشور ما نیز همراهی بازار پول و سهام نه تنها به بازار ارز که به بازار طلا و سکه نیز 

کمک می کند.

بانک ملت، رکورددار حمایت از شرکت های دانش بنیان
معاون توس��عه مدیریت و جذب س��رمایه معاونت علمی و فناوری ریاس��ت جمهوری اعلام کرد که با حمایت بانک‌ها 
هیچ دغدغه‌ای برای تامین منابع مالی ش��رکت‌های دانش‌بنیان نداریم و بانک ملت رکورددار پرداخت تس��هیلات به 
شرکت‌های دانش‌بنیان است.به گزارش روابط عمومی بانک ملت علیرضا دلیری در جمع خبرنگاران افزود: در شرایط 
کنونی، ۳۶۰۰ شرکت دانش‌بنیان به تایید کارگروه احراز صلاحیت معاونت علمی رسیده است و از این تعداد ۱۴۰۰ 

شرکت موفق به دریافت تسهیلات بانکی شده‌اند.
وی، میزان تسهیلات اعطایی بانک‌ها به ۱۴۰۰ شرکت دانش بنیان را ۱۲ هزار میلیارد تومان خواند و پیش بینی کرد 
که تا پایان س��ال، ۵ هزار میلیارد تومان تس��هیلات بانکی به این ش��رکت‌ها اعطا شود.معاون توسعه مدیریت و جذب 
سرمایه معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری، یکی از نیازهای اصلی شرکت‌های دانش‌بنیان، فناوران و صاحبان 
ایده را تامین منابع مالی عنوان کرد و افزود: شکل‌گیری و توسعه فعالیت این شرکت‌ها بر منابع مالی استوار است که 

بر این اساس دو بستر در این زمینه در معاونت علمی ایجاد شده است.
وی منابع بانکی در قالب اعطای تس��هیلات و س��رمایه‌گذاری از سوی هولدینگ‌ها و سرمایه‌گذاران را از جمله این دو 
بستر عنوان کرد و ادامه داد: برخی از شرکت‌ها نیاز به سرمایه‌گذاری دارند که از همان ابتدای فعالیت به آن‌ها تزریق 
شود و برخی دیگر نیز نیاز به تجربه افراد متخصص در این زمینه دارند که هر دوی این منابع در معاونت علمی ایجاد 
ش��ده اس��ت.دلیری تاکید کرد: بر این اساس تاکنون بیش از ۱۲ هزار میلیارد تومان از سوی بانک‌ها به ۱۴۰۰ شرکت 
دانش بنیان اعطا ش��ده است که این میزان در س��ال‌های ۹۲ و ۹۳ محدود بوده است، ولی با حمایت‌های انجام شده 

میزان پرداختی‌ها سال به سال افزایش می‌یابد.
به گفته وی، در فروردین ماه سال ۹۶ میزان پرداختی‌های مالی به شرکت‌ها ۱۴۰ میلیارد تومان بوده که این میزان 
در اس��فند ۹۶ به ۵۰۰ میلیارد تومان افزایش یافته اس��ت و بانک ملت رکورددار پرداخت تس��هیلات به شرکت های 

دانش بنیان است.
معاون توسعه مدیریت و جذب سرمایه معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری خاطرنشان کرد: فضای رقابتی برای 
بانک‌ها در این حوزه ایجاد شده است که دلیل آن اعتماد بانک‌ها به شرکت‌های دانش‌بنیان است،‌ ضمن آن که بانک‌ها 

به این اعتقاد رسیده‌اند که توسعه شرکت‌های دانشی منجر به توسعه کشور خواهد شد.

علی رحمانی
 مدیرعامل سابق شرکت  
بورس اوراق بهادار تهران

سجاد مرادی
کارشناس کارگزاری 

صباجهاد 

در طی یک هفته گذش��ته اخبار و ش��ایعات متعددی در حوزه‌های 
اقتصادی و سیاس��ی کشور منتشر شد، تصویب مصوبه نرخ خوراک 
3800 تومانی برای گروه پتروش��یمی، افزای��ش نرخ دلار از 4200 
تومان به 5000تومان برای ش��رکت‌های صادرات محور، انتشار اخبار در فضای مجازی در 
خصوص ممانعت س��ازمان برای فعالیت صندوق‌ها در گروه خودرویی، سفر رئیس جمهور 
به اروپا موجب سردرگمی فعالین بازار سهام شد. شاخص بورس اوراق‌بهادار تهران در طی 
یک هفته گذشته با نوسانات زیادی همراه بود اما در نهایت با رشد 1165 واحدی )معادل 

1 درصد( به 112490 واحدی رسید.

نمادهای مس ، سرب و روی در روند نزولی
بر پایه این گزارش ، قیمت فلزات پایه در بازار جهانی متاثر از جدی‌‍ ترشدن جنگ تجاری 
میان آمریکا و چین رو به کاهش اس��ت. قیمت مس در بورس لندن با 2 درصد کاهش به 
6461 دلار به ازای هر تن و قیمت روی و سرب هر کدام به ترتیب با 6 و 1 درصد کاهش 
به 2748 و 2377 دلار به ازای هر تن رسید. اما از سوی دیگر با تصمیم دولت چین برای 
کاهش سخت‌گیری‌های سیاست‌های پولی بازار موجب قطع روند نزولی بیلت در بازار چین 
و افزایش 15 دلاری قیمت بیلت شد. در بین نمادهای گروه فلزات اساسی، نمادهای تولید 
کننده مس و سرب و روی مطابق با اتفاقات جهانی در روند نزولی قرار داشتند، گروه تولید 

کننده فولاد در طی ایام کاری هفته با نوسانات مثبتی همراه بود.

کچاد و گل گهر مورد استقبال 
س��نگ‌آهن همانند فلزات پایه از گزند جنگ تجاری در امان نبود و قیمت سنگ آهن 62 
درصد به 63 دلار رس��ید.گروه معدنی که در ابتدای هفته در مسیر صعودی قرار داشت، با 
نزدیک شدن به روزهای پایانی هفته افت قیمت اکثر نمادها محسوس شد. در این بین نماد 
»کچاد« در مدار مثبت هفته را به پایان رس��اند. گل‌گهر پس از برگزاری مجمع و تقس��یم 

سود 65 تومانی با رشد 7 درصدی قیمت مورد استقبال سرمایه‌گذاران قرار گرفت.

اخبار منفی، بیخ‌گوش پالایشی‌ها
قیم��ت نفت در بازارهای جهانی به دنبال کاهش میزان ذخایر نفت آمریکا و تداوم کاهش 
عرضه نفت در کانادا و همچنین تحریم‌های رقیب‌الوقوع آمریکا علیه ایران، با رش��د همراه 
بود و تا محدوده 78 دلار به ازای هر بش��که پیش رفت. از س��وی دیگر خبر توافق اعضای 

اوپک با روس��یه برای جبران کس��ری عرضه از ماه جاری میلادی در بازار جهانی به گوش 
می‌رسد. نماد شرکت‌های حاضر در گروه پالایشگاهی در اکثر روزهای هفته در مدار مثبت 
معامله شدند اما با انتشار خبر تعطیلی پالایشگاه اصفهان، موجب انجام معاملات منفی در 

تمام نمادهای این گروه شد که البته این خبر از سوی مسئولان »شپنا« تکذیب شد.

عرضه اولیه غول گازی پتروشیمی 
این گزارش می افزاید که یکش��نبه  گذش��ته )10 تیرماه(، شرکت پتروشیمی پارس برای 
فعالین بازار س��هام معارفه شد. این ش��رکت که به عنوان غول گازی پتروشیمی کشور به 
ش��مار می‌رود با س��رمایه 600 میلیارد تومانی،به دنبال عرضه 5 درصد سهام خود در بازار 
بورس اوراق‌بهادار تهران اس��ت. این شرکت یکی از بزرگترین تولیدکنندگان اتان، بوتان و 
پروپان اس��ت. مسئولان این شرکت زمان عرضه سهام »پارس« را به وضعیت بازار مرتبط 
دانس��تند، اما 10 درصد س��هام پتروشیمی غدیر با نماد »ش��غدیر« صبح روز چهارشنبه 
گذش��ته  در بازار فرابورس به روش ثبت س��فارش عرضه شد که در نهایت به هر کد 887 
س��هم در قیمت 170 تومان تخصیص داده ش��د. اما نمادهای فع��ال این گروه با توجه به 
مصوبه نرخ خوراک 3800 تومانی و همچنین انتشار اخبار در خصوص دلار 5 هزار تومانی، 

موجب معاملات پرنوسان در این گروه شد.

صف خرید برای »خساپا«
گروه‌خودرو نیز  به عنوان یکی از گروه‌های تماما منفی در طی روزهای هفته گذشته معرفی 
می‌شد، اما در روز پایانی هفته با توجه به اخبار واگذاری شرکت‌های قطعه‌ساز زیرمجموعه 
س��ایپا این گروه مورد توجه قرار گرفت و تمامی نمادهای این گروه در مدار مثبت معامله 

شدند و نماد »خساپا« با صف خرید هفته را به پایان رساند.

داستان دیگر صنایع
همچنین یکی از اتفاقات مهم بازار س��هام تهران، بازگشایی نماد بانک دی پس از گذشت 
دو س��ال بود، این ش��رکت که زیان انباشته 7 برابر سرمایه در سال 96 را به ثبت رساند با 
افت قیمت 50 درصدی مورد بازگش��ایی قرار گرفت، نم��اد »رمپنا« پس از تعدیل مثبت 
34 درصدی  س��ود خالص س��ال مالی 96 متوقف شد این تعدیل به دو  علت تعدیل زیان 
پروژه‌های 13 و 14 پارس جنوبی و همچنین شناس��ایی س��ود از محل سرمایه‌گذاری در 

شرکت‌ها بوده است.

معاملات پرنوسان تداوم دارد 

سردرگمی شاخص در تلاطم اخبار و شایعات



اقتصاد

3

تسویه تدریجی بيش از هفتصد تريليون تومان بدهی دولت، یکی از راهکارهای جمع آوری نقدینگی سرگردان است  

| تیر 97  هفته سوم  سال ششم  شماره 257 |

ارقام به تومان

شاخـص طلا
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نوسان نرخ س��ود س��پرده‌های بانکی همیشه موضوعی 
چالشی برای سپرده‌گذاران خرد و کلان بوده، موضوعی 
که با توجه به نرخ تورم و رکود اقتصادی برای عموم حائز اهمیت است. با توجه به 
اینکه برنامه‌های سیاسی و اقتصادی دولت‌ها با یکدیگر متفاوت بوده، معمولا بعد 
از روی کار آم��دن دولت جدید این موضوع یکی از بحث برانگیز‌ترین تصمیمات 
اقتصادی می‌ش��ود. طی چند سال اخیر هم نرخ سود با صعود و نزول‌هایی همراه 
ب��ود که بازارهای موازی با خود را تحت تاثیر ق��رار داد. در این روند گاهی اوقات 
مدیران بازار س��رمایه نیز با گله‌مندی از تصمیمات بانک مرکزی در خصوص نرخ 
س��ود‌ها و بلوکه شدن س��رمایه مردم در شبکه بانکی نقد‌هایی را مطرح کرده اند. 
اگرچه مدت زیادی از کاهش نرخ س��ود بانکی نمی‌گذرد اما با توجه به ش��رایط 
کنونی بحران بازار ازر و س��که، برای س��اماندهی نقدینگی و هدایت سرمایه‌ها به 
بازار پول زمزمه‌هایی از بالا بردن نرخ س��ود سپرده‌های بانکی بر سر زبان‌ها افتاد.

البته رئیس کل بانک مرکزی این بار با استراتژی فرار به جلو،در جلسه اخیر خود 
با نمایندگان مجلس انجام این مسئله را منتفی دانست.به نظر می‌آید مسایل پیش 
رو کشورمان در بحث برجام، تغییر در برخی الگوهای اقتصادی را به همراه خواهد 
داش��ت که شایدیکی از این موارد، اصلاح س��اختار بازار پول در مواردی همچون 
نرخ س��ود و غیره باشد.بر این اس��اس نظرات چند تن از مدیران عامل بانک‌ها را 

جویا شدیم. 
  

تهدیدی برای معوقات بانکی
مدی��ر عامل بان��ک قرض الحس��نه مهر ای��ران در باره 
زمزمه‌های مبنی بررشد نرخ سود بانکی از 15 به 20 درصد 
گفت: در شرایطی که بازده بازارهای موازی)بازارهای سفته 
بازی مانند طلا، ارز، س��که، خودرو، مس��کن و...( بالای 20 
درصد است و سرمایه‌های مردم در این بازارها نقل و انتقال 
پیدا می‌کند رش��د نرخ س��ود بانکی هیچ کمکی به جمع 

آوری نقدینگی‌های سرگردان نمی‌کند. 
مرتضی اکبری اظهار داشت: رشد نرخ سود سپرده‌ها فقط 
قیمت تمام شده پول‌های باقی مانده از سپرده‌گذاران بانکی 
که ریس��ک پذیر نیستند و هنوز در بانک‌ها سرمایه‌گذاری 
کردند را بیش��تر می‌کند یعنی هزینه‌های بانک را افزایش 
می‌ده��د. از طرفی هر چه نرخ س��ود افزایش پیدا کند نرخ 
تس��هیلات هم بالا می‌رود،قیمت تمام شده پول برای همه 
بخش‌ها بیشتر می‌شود و از آنجایی که توانایی بازپرداخت 
تسهیلات وجود ندارد معوقات بانک‌ها افزایش می‌یابد. وی 
اف��زود: به همین علت تا زمانی ک��ه بازارهای موازی با بازار 
پول بازدهی بالاتری نس��بت به نرخ سود سپرده‌های بانکی 
یعنی سودی تا 50 درصد داشته باشد، رشد 5 درصدی نرخ 

س��ود سپرده‌های بانکی هیچ کمکی به این وضعیت نمی‌کند مگر اینکه نرخ سود 
بانکی هم پا به پای نوسانات بازارها یعنی تا سقف 50 درصد رشد کند که نتیجه 

آن هم فاجعه‌ای عظیم است.
اکبری در پاسخ به سوالی مبنی بر اینکه اگر نرخ سود بانکی ارتقا یابد بانک‌ها 
باید حدود 300 هزار میلیارد تومان س��ود از سپرده‌های بانکی به سپرده‌گذاران 
پرداخ��ت کنند آیا در چنین ش��رایطی بانک‌ها قادر ب��ه پرداخت چنین مبلغی 
هس��تند یا خیر؟ گفت: با جمع آوری پول‌های س��رگردان در بانک‌ها رقم سود 
دهی بانک‌ها به سپرده‌گذاران بیش از حد می‌شود و نرخ تسهیلات بالاتر می‌رود 
بنابرای��ن بجای س��ود، معوقات بانکی روز به روز بیش��تر خواهد ش��د و توانایی 
پرداخت چنین مبالغی دور از تصور می‌شود. به طور مثال افرادی که تسهیلات 
ب��رای تقویت توان تولید داخلی دریافت کردند به علت رکود اقتصادی، بازدهی 
مطلوبی نداش��تند ک��ه بتوانند بازپرداخت‌های منظم و کاملی داش��ته باش��ند 

بنابراین پول از دست بانک رفته است.

حاشیه‌های سیاسی و بی اعتمادی 
مدیر عامل بانک قرض الحس��نه مه��ر ایران بیان کرد: دولت قصد داش��ت تا 
با کاهش نرخ س��ود سپرده‌های بانکی نرخ سود تس��هیلات را برای کمک به وام 
گیرندگان مخصوصا تولیدکنندگان کاهش دهد. اما به علت حاش��یه‌های سیاسی 
و اتفاقاتی که در روند برجام افتاد، بی اعتمادی در جامعه نس��بت به دولت شکل 
گرف��ت و م��ردم را به آینده اقتصاد نگران کرد. همچنین افرادی که از نرخ س��ود 
بانکی ناامید می‌ش��وند با حضور در بازارهای جانبی از جمله خرید اوراق بدهی با 
بازدهی 26 درصد س��رمایه‌گذاری می‌کنند. بنابراین اگر نرخ س��ود بانکی به 20 
درصد هم برسد، انگیزه‌ای برای حضور مردم در بازار پول وجود ندارد. این مسئله 
باعث شد که مردم با حضور در بازارهای جانبی سرمایه خود را حفظ کنند و دولت 

از هدف اصلی دور شد.

سرگردانی پول در بازارهای موازی
اکبری با تاکید بر اینکه رقابت بازارهای بزرگی نظیر سرمایه و پول نه تنها هیچ 
ایرادی ندارد بلکه موجب رونق اقتصادی می‌ش��ود، تصریح کرد: این دو بازار باید 

مکمل هم باشند یعنی زمانی که بازار سرمایه نیاز به ورود سرمایه‌های جدید دارد 
بانک‌ه��ا نیز به تزریق پول در اقتص��اد باید کمک کنند. همچنین زمانی هم بازار 
سرمایه باید نجات دهنده بانک باشد. اما خطر اصلی زمانی است که پول)نقدینگی( 

در هیچکدام از این دو بازار نباشد که هم اکنون هم این اتفاق افتاده است.
وی ادامه داد: با توجه به پر ریسک بودن بازار سرمایه قطعا نرخ سود این بازار 
باید بیش��تر از بازار بدون ریسک بانکی باشد.اگرچه سرمایه‌گذاران هم با توجه به 
شرایط اقتصادی، سرمایه‌های خود را وارد یکی از این بازارها می‌کنند، اما مشکل 
فعلی اقتصاد وجود پول در این دو بازار نیس��ت بلکه س��رگردانی پول در بازارهای 

موازی با این دو بازار مهم است.

 افزایش بدهی‌ها در اقتصاد
مدی��ر عام��ل بان��ک قوامین با انتق��اد از امکان رش��د 5درصدی نرخ س��ود 

س��پرده‌های بانکی بیان کرد: اقتصاد کش��ور در ش��رایط 
فعلی س��الانه 15درص��د بازدهی مثب��ت در تولید ندارد. 
یعن��ی عملا ن��رخ س��ود بانکی ماب��ه ازای مناس��بی در 
تولی��د کالا و خدمات نداش��ته، بنابرای��ن حرکت مذکور 
افزای��ش بدهی‌ه��ا در اقتص��اد پول��ی و تعميق ش��كاف 
 منف��ي نامعادله دارايي‌ها-بدهي‌ه��اي بان‌كها را به همراه 

خواهد داشت.
غلامحس��ن تقی نت��اج ادامه داد: در چنین ش��رایطی 
افزایش نرخ سود سپرده‌های بانکی از دید بانک‌ها پذیرفته 
نیست با این حال به منظور کمک به سایر بازارهای کشور 
به ویژه بازار سرمایه بهتر است هرگونه تغییر در نرخ سود 
بانک��ی حتما با تحلیل و نظارت بان��ک مرکزی تصویب و 
ابلاغ ش��ود.وی افزود: البته باید دید که با ش��رایط فعلی 
اقتصاد چه نرخ س��ودی قرار اس��ت با تغییر روبه‌رو شود. 
چرا که نرخ س��ود سپرده‌ها، ورودی و نرخ سود تسهیلات 
خروجی بان��ک را تحت تاثیر قرار می‌دهد که این دو نرخ 

در حال حاضر با تفاوت3 درصد همراه هستند.

رخدادی نامطلوب در شرایط فعلی 
مدیر عامل بانک قوامین با اشاره به اینکه بانک‌ها تا چند درصد توانایی کمک 
به اقتصاد دارند، گفت: باید دید از چه طریقی و تا چه اندازه‌ای بانک‌ها می‌توانند 
مناب��ع خود را در اختی��ار بخش تولید قرار دهند.البته بان��ک مرکزی می‌تواند از 
طريق كاهش ذخیره قانونی 10 تا 13 درصد نقدینگی بیشتری تزریق به جامعه 

داشته باشد.
نت��اج اظهار داش��ت: نکته دیگر اینکه آیا این تزریق مال��ی باید از طریق وام و 
تس��هیلات به بنگاه‌ها یا به مصرف‌کنندگان اعطا ش��ود. اگر تسهیلات در اختیار 
ش��رکت‌ها قرار بگیرد آنها به حدی بدهی قبلی دارند که این تس��هیلات کمکی 
خاص��ی به آنها نمی کند، یا اگر این تس��هیلات به بنگاه‌ه��ا برای فروش تولیدات 
داخلی در نظر گرفته ش��ود، مردم توانایی خرید ندارند. پس اگر قرار اس��ت منابع 
مالی تزریق ش��ود بهتر اس��ت در اختیار بخش تقاضا و تقويت مصرف كننده قرار 
گیرد.وی افزایش نرخ س��ود سپرده‌های بانکی را رخداد نامطلوب در شرایط فعلی 
اقتصاد دانس��ت و گفت: از منظر بانکی نرخ سود س��پرده‌های بانکی نه‌تنها نباید 
افزایش یابد بلکه با یک روند آهس��ته باید ش��اهد کاهش آن باش��یم. همچنین 
س��ود‌های سپرده و رش��د 20 درصدی نقدینگی در پایان هر سال نشاط اقتصاد 

ايران را از بین برده و مشکلات را دوبرابر کرده است.

تنها راه نجات بخش 
مدیرعامل بانک قوامین با اش��اره به تنها راه نجات باقيمانده براي پایان بحران 
بان‌كهاي ايران خاطرنشان کرد: توقف خصوصي سازي بان‌كها و دولتي سازي يا 
عمومي سازي همه بان‌كهاي ايران در كي يا چند مرحله؛ تصميمي است كه هر 
روز تاخير در آن موجب وقوع مشكلات شديدتر و عميق ترَ در آينده خواهد شد.

نتاج در پاسخ به سوالی مبنی بر اینکه برای ایجاد تعادل منطقی بین بازار سرمایه 
و بانک‌ها چه نرخ س��ودی باید در نظر گرفته ش��ود، گفت: براي عدم تحريم حجم 
نقدينگي منجر به خروج سپرده‌ها فعلا همين نرخ ١٥ درصد براي سپرده‌ها خوب 
است ولي نرخ سود تسهيلات بايد افزايش يابد چرا كه بانكداري را زيانده كرده است. 

وی با اشاره به مدیریت نقدینگی‌های سرگردان از سوی دولت بیان کرد: اختصاص 
نقدينگ��ي جديد ب��راي تحركي تقاضا و مصرف به ويژه از طريق تس��ويه تدريجي 
بدهي‌هاي دولت ) كه اكنون بيش از هفتصد تريليون تومان اس��ت ( كيي از ده‌ها 
راهكار عملياتي است كه مستلزم پذيرش نرخ تورم بيشتر از تورم فعلي است.البته 

مطمئنا اينگونه راهكارها در شرايط سال‌هاي قبل اثربخش ترَ بود. 
 

عاملی برای التهاب 
مدیرعامل بانک پارسیان نیز با اشاره به اینکه یکی از موضوعات مهم و اساسی 
ش��بکه بانکی نرخ سود اس��ت که نمی‌توان به راحتی در مورد آن تصمیم گرفت 
افزود: پس از ابلاغ بس��ته‌های سیاس��تی و نظارتی که س��الانه انجام می‌شود یک 
چارچوب در بانک مرکزی و ش��ورای پول و اعتبار برای هر گونه تغییرات در نرخ 
س��ود حوزه‌های مختلف بویژه اقتصاد بانک مرکزی درنظر گرفته ش��د تا ش��بکه 
بانکی گزارشاتی به صورت ادواری به شورای اعتبار ارائه دهد تا تغییرات متناسب 

با شرایط بازار مدیریت و سپس اعمال شود. 
ک��وروش پرویزیان گفت: ای��ن چارچوب تا کنون تغییری نکرده اس��ت البته 
معم��ولا موضوعات صنفی در کان��ون بانک‌های خصوصی با ش��ورای هماهنگی 
بانک‌های دولتی مطرح می‌ش��ود که بانک‌ها انتظارات و توقعات خود را در جهت 
کاهش هزینه‌های تجهیز منابع عنوان می‌کنند. وی با اش��اره به ضرورت کاهش 
هزینه تمام شده تولید بیان داشت: باید تصمیماتی برای کاهش نرخ تمام شده در 
نظر گرفته شود که قاعدتا با افزایش نرخ سود سپرده‌های بانکی این اتفاق نخواهد 

افتاد، اسفند ماه سال گذشته تصمیمی مبنی بر افزایش 5 
درصدی نرخ سود بانکی به بانک ها ابلاغ شد و یک مکانیزم 
جبرانی برای بانک‌ها هم درنظر گرفته شد که مابه التفاوت 
هزینه‌های اضافه شده جبران شود، اما با تصمیم رئیس کل 
بانک مرکزی موضوع رش��د نرخ سود سپرده‌های بانکی به 

کل منتفی شد.

حفظ سرمایه و منافع مردم در اولویت 
مدیر عامل بانک پارسیان اظهار کرد: تغییراتی که درنرخ 
سود سپرده و تس��هیلات بانک‌ها، منابع و سپرده‌های بین 
بانکی صورت می‌گیرد موضوعاتی اس��ت ک��ه باید قبل از 
تصمیم گیری مورد توجه قرار بگیرد. با توجه به س��یگنال 
موجود در بازار باید دید نرخ سودها با صعود یا نزول همراه 
می‌ش��ود. لازم به ذکر است که موضوع نرخ سود سپرده‌ها 
و تس��هیلات به اندازه‌ای اهمی��ت دارد که هرگونه تصمیم 
نادرس��ت در این باره می‌تواند ترازنامه بانک‌ها را با التهاب 
روبه‌رو کند. پرویزیان با اش��اره به حفظ سرمایه مردم بیان 
ک��رد: تعداد کثیری از م��ردم دارای س��پرده‌های خرد در 
بانک‌ها هس��تند بنابراین هر تصمیمی که در شبکه بانکی 
گرفته می‌شود ابتدا باید به حفظ سرمایه و منافع مردم در 

بانک‌ها توجه کرد.

ضرورت چاره اندیشی منطقی 
از آنجای��ی که بازدهی بازارهای موازی نرخی بالاتر از نرخ س��ود س��پرده‌های 
 بانک��ی دارن��د حجم بیش��تر س��رمایه‌های س��رگردان در ای��ن بازار‌ه��ا متمرکز
 ش��ده اس��ت، با این اوص��اف باید دید که رون��د مذکور تا چه زمان��ی ادامه دارد 
چرا که تداوم این ش��رایط ش��بکه‌های بانکی را با مشکلات بزرگی روبه‌رو خواهد 
 س��اخت. البته از هم اکن��ون باید به فکر چاره اندیش��ی منطقی در این خصوص 
بود و در این خصوص تفکر »چو فردا آید، فکر فردا کنیم« محلی از اعراب ندارد.

نشاط از اقتصاد ايران خداحافظی می‌کند 

تکرار سونامی سود بانکی
ثریا نیکو صفت

خبرنگار

 از منظر بانکی 
نرخ سود 

سپرده‌های 
بانکی نه تنها 
نباید افزایش 

یابد بلکه با یک 
روند آهسته باید 

شاهد کاهش 
آن باشیم

موضوع نرخ
سود سپرده‌ها 

و تسهیلات 
به اندازه‌ای 

اهمیت دارد که 
تصمیم نادرست 

 دراین‌باره
می‌تواند 

ترازنامه بانک‌ها 
را با التهاب 
روبه‌رو کند

 خطر اصلی 
زمانی است 

که نقدینگی در 
هیچکدام از 

دو بازار پول و 
سرمایه  نباشد 

که هم اکنون 
هم این اتفاق 

افتاده است



4
فر ابورس

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

35 555
نماد

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

14.83 1,061,621  5,716,265 18.586چكاپا

8.50 17,761  2,290,600 11.873وسبحان

10.02 30,841  2,068,708 10.484ريشمك

14.82 85,027  21,076,000 10.207ارفع

15.29 164,622  18,290,172 9.900شاوان

14.03 4,076  492,156 8.621كشرق

8.40 11,903  2,710,000 8.292اتكاي

11.59 1,082,812  65,886,480 6.286ميدكو

10.86 4,076  923,715 6.276سبزوا

6.26 86,224  2,461,760 6.081حريل

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.35- 8,770  440,100 13.35-غمينو

8.29- 7,567  660,300 11.43-ثالوند

6.48- 2,115  1,213,080 10.81-گكوثر

5.57- 25,583  508,800 8.94-كتوكا

4.53- 22,734  1,138,800 8.04-ثتران

10.39- 38,233  1,366,080 7.86-بهپاك

10.71- 924  1,101,000 7.56-ميهن

10.89- 33,705  253,394 7.44-فولاي

5.34- 1,612  853,220 7.28-دتوليد

1.69- 11,102  4,536,000 7.24-وگردش

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار
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ط��رح راه‌اندازی ب��ورس ارز از همان 
نخستین س��ال‌های آغاز به‌کار دولت 
یازدهم با س��دی به نام بانک مرکزی برخورد کرد،‌ نهادی 
که دلی��ل مخالفت خود ب��ا راه‌اندازی این ب��ازار را وجود 
تحریم‌های اقتصادی و تک‌نرخی نبودن ارز عنوان می‌کرد. 
اما حالا درس��ت در بحبوحه وض��ع تحریم‌های اقتصادی 
جدید علیه ایران و ب��ازاری که از التهابات ارزی به جوش 
آم��ده،‌ مس��ئولان بانک مرک��زی تحت فش��ار دولت و در 
روزهایی که بی‌ثباتی بر بازار ارز کشور سایه افکنده بود، به 

راه‌اندازی بورس ارز تن دادند. 
دولت پس از سال‌ها معطل گذاشتن پروژه بورس ارز، 
از راه‌اندازی این بازار در راس��تای کمک به ثبات بازار ارز 
و ش��فافیت در آن خبر داد. وزیر اقتصاد طی جلسه ای با 
مدیران ارش��د بازار‌های پول و سرمایه، خبر از راه اندازی 
بورس ارز در هفته گذش��ته داد، اتفاقی که در ثانیه‌های 
آخر به همت بانک مرکزی، عملیاتی نش��د تا ایده بورس 
ارز ب��از هم به تاریکخانه اقتصاد بازگردانده ش��ود. بازاری 
که می توانست علاوه بر ساماندهی بخشی بازار ارز، پس 
از س��ال‌ها به شفافیت این بازار منجر شود. ولی اله سیف 
روز چهارشنبه از راه اندازی بازار ثانویه ارزهای صادراتی 
خب��ر داد، روی��دادی که به جای بازار ش��فاف بورس، در 
اتاق بازارگانی رخ داد تا ش��ائبه فرار از ش��فافیت تجار و 
صادرکنندگان را تداعی می‌کند. شفافیتی که با جسارت 
وزی��ر جوان کابینه حس��ن روحانی کلید خورد و خش��م 
س��نتی‌های دولت تدبیر را به همراه داش��ت. این بار اما 
مخالف��ان راه اندازی بورس ارز تمام تلاش خود را به کار 
بس��تند تا بازار ثانوی��ه ارز به جای ق��رار گرفتن در اتاق 
شیشه‌ای که از وعده‌های رئیس دولت تدبیر بود، به اتاق 

کدر بازرگانی هدایت شود. 
پیش از این‌ دولت با تقس��یم‌بندی تخصیص ارز به سه 
گروه کالایی، تأمین نیازهای ارزی آنها را برمبنای؛ تأمین 
ارز کالاهای اساس��ی و ضروری از درآمد حاصل از فروش 
نفت،‌ تأمین ارز مواد اولیه و کالاهای اساس��ی و سرمایه‌ای 
از مح��ل ارز صادرات پتروش��یمی، ف��ولاد و موادمعدنی و 
نهایتا گروه س��وم که کالاهای مصرفی است از ارز صادرات 
کالاهایی که در س��امانه نیما قرار ندارند،‌ اعلام کرده بود. 
حالا مشخص نیست که با راه‌اندازی بورس ارز آیا همچنان 
نحوه تخصیص ارز برهمین مبنا خواهد بود یا خیر. ضمن 
اینکه آیا واردکنندگان این سه گروه کالایی تنها خریداران 
ارز از بورس خواهند بود یا باید منتظر ماند که پای دلالان 
ارزی هم به جمع متقاضیان این بازار باز ش��ود. روی دیگر 
س��که صادرکنندگانی هستند که در مقابل عرضه ارز خود 
در بورس، ب��ازار آزادی را پیش‌رو دارند که قیمت‌های آن 
جذابیت معاملات‌شان را افزایش می‌دهد. آیا تنها الزام است 
که ارزهای صادرکنندگان را وارد بورس خواهد کرد یا قرار 
است انگیزه‌هایی برای انجام معاملات ارزی در بورس برای‌ 

صادرکنندگان در نظر گرفته شود.
بر این اس��اس،برخی فع��الان و کارشناس��ان به‌وجود 
ابهامات��ی در خص��وص س��ازوکار مورد نظ��ر دولت برای 

راه‌اندازی بورس ارز تاکید کردند. 

 ضرورت مشارکت همه صادرکنندگان 
و امکان بلبشوی دیگر

احمد مه��دوی، دبی��رکل انجمن 
پتروش��یمی معتقد اس��ت راه‌اندازی 
بورس ارز می‌تواند تنها راهکار پیش‌رو 
برای س��اماندهی به وضعیت بازار ارز 
باش��د. او در ای��ن خص��وص اینگونه 
توضیح می‌دهد: حدود دو س��ال قبل 

هم موضوع راه‌اندازی بورس ارز در کش��ور مطرح ش��د اما 
عملا از اجرا باز ماند و امکان اجرایی شدن نیافت. شاید اگر 
همان زمان این بورس راه‌اندازی ش��ده و سازوکارهای آن 
تعیین شده بود، نیاز نبود که امروز با قرار گرفتن در بحران 

ارزی به فکر راه‌اندازی یکباره این بورس باشیم. 
او با اذعان به اینکه بورس ارز در صورت وجود شفافیت 
در عرضه و تقاضا و س��اختارهای اجرایی می‌تواند حتی در 

شرایط کنونی اقدامی مثمرثمر باشد، ‌گفت: طبق سازوکار 
قبلی تنها پتروش��یمی‌ها موظف ش��دند که ارز حاصل از 
صادرات خود را به س��امانه نیما بیاورند در حالی‌که س��ایر 
صادرکنندگ��ان ملزم به عرض��ه ارز خود در این س��امانه 
نش��دند. این رویکرد عملا هیچ دستاورد مثبتی در زمینه 

مدیریت ارزی کشور به همراه نداشت.
مهدوی با تاکید بر اس��تقبال پتروشیمی‌ها از راه‌اندازی 
بورس ارز عنوان کرد: پیش از راه‌اندازی این بازار باید تمام 
جوانب آن دیده ش��ده و مکانیزم‌های لازم برای این طرح 
دیده شده و اجرایی ش��ود. مهمترین مکانیزم اجرایی نیز 
ال��زام تمام صادرکنندگان به عرض��ه ارز خود در این بازار 
اس��ت زیرا در صورت محدود ک��ردن عرضه ارز گروهی از 
صادرکنندگان،‌ مدیریت این بازار امکان‌پذیر نبوده و مجددا 
ش��اهد خواهیم بود آنچه که امروز در بازار اتفاق افتاده در 

بورس ارز نیز تکرار شود. 
دبی��ر انجمن صنعت پتروش��یمی در ای��ن خصوص به 
تجربه فعالیت بورس کالا اش��اره کرد و اف��زود: در بورس 
کالا هم این تجربه را داش��تیم که به دلیل س��ازوکارهای 
این بازار برخی دلالان وارد این حوزه شده و محصولات را 
از بورس خری��داری کرده و یا در بازار آزاد می‌فروختند یا 
صادر می‌کردند. تنها نگرانی حال حاضر آن است که بورس 
ارز نیز به همین سرنوش��ت دچار ش��ده و دلالان به جای 
واردکنندگان واقعی تبدیل به خریداران ارز از بورس شوند. 
به گفته او؛ دولت با الزام تمام صادرکنندگان به عرضه ارز 
خود در بورس و بس��تن تمام مس��یرهای استفاده از رانت 
ب��رای عده‌ای در این بازار و نظ��ارت بر ماهیت متقاضیان 
بورس ارز،‌ می‌تواند این بازار را در مس��یر درس��تی هدایت 
کند. در غیر این صورت بورس ارز به بلبش��وی دیگری در 

بازار ارز کشور تبدیل خواهد شد. 

قیمت‌گذاری دستوری نباشد
وجود بازاری ک��ه بتواند در زمینه 
تعیین نرخ ارز ایجاد شفافیت کند یک 
الزام اس��ت و راه‌اندازی بورس ارز نیز 
اقدامی در همین راستاست. سیدعلی 
حس��ینی،‌ مدیرعامل بورس انرژی با 
بیان این موضوع گفت: براس��اس این 

س��ازوکار باید تمام ارزی که هم توسط بخش‌های دولتی 
و هم بخش‌خصوصی تأمین می‌ش��ود وارد بورس شده و 
ن��رخ آن در ی��ک فضای رقابتی تعیین ش��ود. البته هنوز 
س��اختار و مکانیزم اجرایی این بازار مش��خص نیست اما 
باید به نحوی باش��د که امکان قیمت‌گذاری منصفانه در 

آن وجود داشته باشد. 
حس��ینی با تاکید بر اینکه این ب��ازار در قالب ابزارهای 
بورسی ش��کل خواهد گرفت، عنوان کرد: صادرکنندگانی 
که برای تأمین مواد اولیه خود ارز دولتی دریافت می‌کنند، 
قاعدت��ا باید ارز حاص��ل از صادرات خ��ود را نیز از همین 
کان��ال بورس بفروش��ند. با ای��ن حال قیمت‌گ��ذاری ارز 
صادرکنندگ��ان در ای��ن بورس باید علاوه بر ش��فافیت به 
گونه‌ای باش��د که فعالان بخش‌خصوصی انگیزه عرضه ارز 
خود در این بازار را داش��ته باشند. او این را هم اضافه کرد 
که؛ در صورت اعمال قیمت‌گذاری دستوری در بورس ارز، 
به مرور برخی صادرکنندگان برای فروش ارز خود به سراغ 
بازار آزاد خواهن��د رفت. به گفته مدیرعامل بورس انرژی، 
ب��ه طور کلی راه‌اندازی بورس ارز جلوی رانت و فس��اد در 
این بازار را گرفته و از تعیین نرخ دلار در کانال‌های موازی 

جلوگیری می‌کند. 

تمام تبعات بررسی شود
عادل نژادس��لیم، مدیرعامل سابق 
هلدین��گ پتروش��یمی خلیج‌فارس با 
اشاره به اینکه گاهی دولت در وضعیت 
آش��فتگی بازاره��ا، تصمیماتی اتخاذ 
می‌کند که می‌تواند تبعات گسترده‌ای 
به همراه داش��ته باشد،‌ گفت: در حال 

حاضر مش��خص نیس��ت که راه‌ان��دازی ب��ورس ارز با چه 

سازوکاری در دس��تور کار دولت قرار گرفته و چه تفکری 
پش��ت اجرای آن قرار دارد. برهمین اس��اس نیز نمی‌توان 
هیچ برآوردی داش��ت ک��ه آیا عملیاتی ش��دن این طرح 

می‌تواند بازار آشفته ارز را ساماندهی کند یا خیر.
او به تجربه راه‌اندازی بورس کالا در کش��ور اشاره کرد 
واف��زود: یک زمان��ی باوجود برخی ابهام��ات،‌ بورس کالا 
راه‌اندازی شد که البته این بورس فرازونشیب‌های زیادی 
را پشت سرگذاشت تا در جایگاه کنونی خود قرار گرفت. 
این ابهام��ات امروز برای بورس ارز نی��ز وجود دارد و به 
س��ختی می‌ت��وان در مورد آینده و می��زان اثرگذاری آن 

اظهارنظر کرد. 
با این حال نژادس��لیم براین موضوع تاکید دارد ؛ زمانی 
باید دست به راه‌اندازی بورس ارز زد که تمامی تبعات آن 
بر اقتصاد و همچنین بر عملکرد فعالان اقتصادی به صورت 
گس��ترده بررسی شده باش��د، در غیراین صورت می‌تواند 

نوسانات مثبت و منفی زیادی به همراه آورد. 

 استقبال فولادی‌ها و کمک به تأمین هزینه‌ها 
‌ سیدحس��ین معصوم��ی مع��اون 
اقتص��ادی و مال��ی ش��رکت ف��ولاد 
هرمزگان که معتقد اس��ت در شرایط 
کنون��ی راه‌اندازی ب��ورس ارز اقدامی 
مثبت خواهد ب��ود،‌ می‌گوید: در حال 
حاضر واحدهای فولادی در بخش ارز 

و صادرات با مش��کلاتی روبه‌رو هستند،‌ زیرا این واحدها از 
ارز دولتی با نرخ 4200 تومان اس��تفاده می‌کنند و کالای 
مورد نیاز خود را با این نرخ خریداری کرده و وارد کش��ور 
می‌کنن��د و به همین دلیل مل��زم به فروش محصول خود 
برمبنای همین نرخ ارز هس��تند. این در حالی اس��ت که 

معمولا هزینه‌ها بالاتر از این میزان است.
به گفته او این ش��رایط در ح��ال حاضر برای واحدهای 
پتروش��یمی و فولادی برقرار اس��ت که باید ارز خود را در 
سامانه نیما با همان نرخ 4200 تومان بفروشند. در حالیکه 
اگر بورس ارز راه‌ان��دازی و امکان فروش به قیمت توافقی 
و بالاتر برای این واحدها فراهم شود،‌ به تأمین هزینه‌های 
ما کمک بسیاری کرده و حتما مورد استقبال این واحدها 

قرار می‌گیرد.

بگیر و ببندهای امنیتی و منشاء مجدد فساد ‌
مشخص نیس��ت که دولت واقعا از 
راه‌اندازی بورس ارز در این برهه زمانی 
چه هدفی را دنبال می‌کند، ‌زیرا الزاما 
این راهکار به نتایج مثبتی در بازار ارز 

منتهی نخواهد شد. 
یوس��فی،  محمدقل��ی  را  ای��ن 

اس��تاد اقتصاد دانش��گاه علامه طباطبایی عنوان کرده و 
می‌گوی��د: راه‌اندازی ب��ورس ارز در این مقطع زمانی کلا 
تصمیمی نادرس��ت اس��ت. همچنین در ح��وزه ارز هیچ 
بازاری نمی‌تواند جای معاملات آزاد را بگیرد و راه‌اندازی 
ای��ن بورس عملا موجب چند تکه ش��دن معاملات ارزی 
می‌ش��ود. او با طرح این موضوع که راه‌‌ان��دازی این بازار 
می‌تواند مجددا منش��اء فس��اد ش��ود،‌ توضی��ح داد: آیا 
دول��ت تضمینی دارد که ش��رکت‌های دولتی و نهادهای 
غیردولتی نیز ارز خود را وارد این بورس کنند یا تنها این 
بخش‌خصوصی است که ملزم به عرضه ارز خود در بورس 
خواهد ش��د؟ علاوه بر این آیا تضمینی هست که به مرور 
دلالان وارد این بازار نشوند و عملا این بازار به بازار دلالی 

ارزی تبدیل نشود؟
این اس��تاد دانشگاه علامه‌طباطبایی افزود: طبق آنچه 
که تاکنون در خصوص س��ازوکار این بازار عنوان ش��ده،‌ 
مش��خص نیس��ت که راهکار ای��ن بازار برای شناس��ایی 
متقاضیان خرید حواله ارزی از این بازار چیست و چگونه 
مشخص می‌شود که خریدار ارز از بورس واقعا واردکننده 
هست یا خیر. بدون شک برای حل مشکلات ارزی کشور 
نیازمند یک چارچوب فکری و عملی در کش��ور باشیم نه 

اقدامات یکباره و هیجانی.

اتاق بازرگانی نبض دلار را به دست می‌گیرد؟

فرار از شفافیت ارزی
مولود حاجی‌زاده

خبرنگار

هنوزساختارومکانیزم اجرایی معاملات ارزی در بازار مشخص نیست
یادداشت

پيش‌نيازهاي راه‌‌اندازي بورس ارز 
در تمام دنيا، يکي از مهمترين بازار دارايي‌ها، بازار ارز اس��ت. بازاري که در آن ارزهاي معتبر دنيا 
مورد مبادله قرار مي‌گيرد. در بيش��تر اقتصادي‌هاي پيش��رفته و آزاد، بازار ارز متشکل و در قالب 
بورس فعال است که عرضه و تقاضا نرخ ارز را تعيين مي‌کند و ابزارهاي مالي مشتقه زيادي نيز در اين بازارها بر مبناي 

دارايي پايه )ارز( مبادله مي‌شود. 
واحد پولي هر کش��وري اس��تاندارد ترين دارايي پايه آن کشور اس��ت که ويژگي‌هاي آن توسط بانک مرکزي تعيين 
مي‌شود. ارز از ريشه ارزيدن به معناي ارزش دادن است و نرخ برابري پول ملي را در برابر پول‌هاي خارجي نشان مي‌دهد 
و اين نرخ به عوامل متعددي از جمله تراز تجاري، ذخاير ارزي و غيره بستگي دارد و در صورتي‌که اقتصاد کشوري تقويت 
شود و ميزان صادرات در آن کشور )ورود ارز خارجي( بيش از واردات )خروج ارز از کشور( باشد، نرخ برابري ارز کاهش 

ميي‌ابد و گفته مي‌شود پول ملي تقويت شده است و برعکس. 
بنابراين نرخ ارز هر کشور به اقتصاد آن کشور وابسته است و نرخ برابري آن به نوعي نشان دهنده شرايط اقتصادي 
کش��ور‌ها در برابر يکديگر اس��ت. تغييرات نرخ ارز تاثيرات بس��يار زيادي در عملکرد اقتصادي دارد و نرخ آن به عوامل 
متعددي بستگي دارد. سرمايه‌گذاري خارجي در کشور، ورود گردشگر، صادرات و واردات، تورم، رشد اقتصادي، کسري 

بودجه و سياست‌هاي پولي يک کشور که توسط بانک مرکزي تعيين مي‌شود از جمله این عوامل هستند.
در ايران نرخ ارز همواره مورد توجه دولت بوده و يکي از دغدغه‌هاي مهم سياست‌گذاران بوده است. حال نیز با توجه 
به التهابات نرخ ارز در کشور در پی منفی شدن تراز تجاری و تهدید‌های بین‌المللی، عدم شفافیت و... راه اندازی بورس 

ارز بیش از پیش اهمیت پیدا کرده است.
زيرا نرخ ارز بر سطح عمومي قيمت‌ها موثر است و نقش مستقيمي در نرخ تورم دارد. بدليل وابستگي درآمد کشور 
به صادرات نفت،عمده ترين عرضه کننده ارز،دولت اس��ت و مديريت نرخ ارز هم از اهميت بالايي برخوردار اس��ت.گاهي 
دولت بدليل کمبود نرخ ارز با هدف جلوگيري از خروج بي رويه ارز و پيشبرد سياست‌هاي اقتصادي و سياسي خود اقدام 
به مداخله در بازار ارز کرده و در چنين ش��رايطي معمولا نرخ ارز چند نرخي ش��ده و دولت براي کنترل س��طح عمومي 
قيمت‌ها، نظام چندگانه نرخ ارز را اجرا مي‌کند. نرخ ارز رس��مي، مبادله اي و غير رس��مي که تا دو س��ال پيش در ايران 
به‌دليل شکاف قيمت‌ها رواج داشت. در چنين شرايطي دولت سعي مي‌کند با مداخله در بازارها، قيمت برخي کالاهاي 
ضروري را در سطح پاييني نگه دارد. به همين دليل نرخ ارز رسمي را به واردات اين کالاها تخصيص مي‌داد که طي دو 
سال گذشته منسوخ شد و جاي خود را به ارز مبادله اي داد. نرخي که توسط بانک مرکزي تعيين مي‌شود. هر گاه هیچ 
گونه کنترل دولتی بر بازار ارز نباشد و عرضه و تقاضا تعيين کننده نرخ ارز باشند، آنگاه نظام کامل نرخ شناور ارز وجود 

خواهد داشت. در چنين شرايطي بورس ارز کارايي داشته و سفته بازان مي‌توانند فعاليت داشته باشند.
 در ايران به‌دليل آنکه دولت بزرگترين عرضه کننده ارز است،با وجود نظام شناور مديريت شده در کشور، همچنان 
بانک مرکزی به‌عنوان مرجع اصلی تعيين نرخ ارز محسوب مي‌شود. مداخله دولت‌ها در تعيين نرخ ارز مانع از تشکيل 
بازارمتش��کلي مي‌ش��ود که قيمت‌ها را عرضه و تقاضا تعيين مي‌کند. در ايران ارز توس��ط بانک‌ها، صرافي‌ها و بازار غير 
رسمي مورد مبادله قرار مي‌گيرد. سازوکار بازار غیر‌رسمی ارز ايران که در ميدان فردوسي قراردارد مشابه بازار متشکل بر 
اساس عرضه و تقاضا تعيين مي‌شود ولي شفاف نيست. در حال حاضر در ايران عمده معاملات ارز توسط بانک‌ها انجام 
مي‌شود. وجود مقررات پيچيده و سهميه‌بندي‌هاي خاص براي تخصيص ارز از ويژگي‌هاي منحصر بفرد بازار ايران است 
که سبب پر رنگ تر شدن نقش بازار غير رسمي ارز شده است. نوسانات شديد نرخ ارز در بازار غير رسمي سبب تغيير 

سطح عمومي قيمت‌ها شده و در اقتصاد التهاباتي را ايجاد مي‌کند. 
از طرف ديگر نوسانات شديد نرخ ارز مانع حضور سرمايه‌گذار خارجي در کشور خواهد شد و اين موضوع بازهم تراز 
تجاري را به سمت منفي تر شدن سوق خواهد داد. بنابراين در شرايط فعلي که مورد تهدید تحریم‌ها قرار گرفته ایم و 
قیمت نفت نیز متاثر از عرضه، تغییر خواهد کرد و درآمد دولت را به‌شدت متاثر خواهد کرد، دولت نيازمند راهکارهايي 
براي مثبت کردن تراز تجاري و حفظ ارزش پول اس��ت. در چنين ش��رايطي ش��ايد آرامش در بازار ارز، ثبات سياس��ي، 
تس��هيل مقررات گردشگري و سرمايه‌گذاري خارجي مي‌تواند تاحدودي کمک کننده باشد. وجود بورس ارز به کاهش 

ريسک نوسانات نرخ ارز کمک مي‌کند.
بعد از تحريم‌هاي اقتصادي عليه ايران نوس��انات نرخ ارز ش��دت گرفت و بانک مرکزي در ايجاد آرامش در اين بازار 
ناتوان ماند. بعد از توافق لوزان تا حدودي ارز کنترل و کم کم نظام س��ه نرخي ارز به نظام دونرخي تبديل ش��د و دولت 
سياس��ت تک نرخي کردن نرخ ارز را در دس��تور کار خود قرار داد اما با س��ر کار آمدن ترامپ و نافرجام شدن برجام بار 
دیگر التهابات ارز ش��دت گرفت و این بار کنترل آن از دس��ت دولت خارج شد و به یکباره قیمت ارز روند صعودی را در 
پیش گرفت و با این روند پیش‌رونده پر ش��تاب، بازار کالا نیز دچار س��ردرگمی و التهاب شد. نرخ ارز رسمی در سامانه 
بانک مرکزی 31 درصد رشد کرد و به 4200 تومان رسید اما نرخ ارز غیر رسمی رشد افسار گسیخته داشت و تا بیش 

از 100 درصد رشد را تجربه کرد و هنوز هم قیمت آن نامشخص است. 
هرچندنظام دو نرخي ارز هنوز هم مانع بزرگي در برابر راه اندازي بورس ارز است اما سياست دولت براي تک نرخي 
کردن نرخ ارز و تغيير نظام س��ه گانه نرخ ارز به دوگانه و حرکت بس��وي تک نرخي کردن ارز مي‌تواند بستر راه اندازي 
بورس ارز را تا حدودي فراهم کند. در حال حاضر رایزنی‌هایی برای تک نرخی کردن ارز به‌منظور راه اندازی بازار ارز در 
حال انجام است اما تفاوت نرخ ارز مبادله‌ای و غیر رسمی بسیار زیاد است. دلار در سامانه نیمای بانک مرکزی کمی بیش 
از 4200 تومان اس��ت ولی در بازار آزاد بیش از 8 هزار تومان معامله می‌ش��ود و متاسفانه بعد از چند ماه بنظر می‌رسد 
چس��بندگی قیمت داش��ته باشد. در این شرایط مس��ئولان راه اندازی بورس ارز را به‌عنوان راهکاری برای برون رفت از 
التهابات ارزی جدی و برای این موضوع ضرب الاجل 48 روزه تعیین کرده اند. بورس ارز نه تنها به معاملات نقدي ارز 
مي‌پردازد که احتمالا ارز حاصل از صادرات غیر نفتی است، بلکه معاملات ابزارهاي مالي مشتقه با هدف کاهش ريسک 

نرخ ارز نيز يکي از مهمترين معاملات اين بورس‌هاست.
نخستين بازار ارز آتي در شيکاگو شکل گرفت و بعد از آن شاهد شکل‌گيري بازار ارز در بيشتر کشورهاي دنيا بوديم. 
در ايران ضرورت راه اندازی بورس ارز احساس شده است و از دو سال گذشته تا کنون راه اندازي بورس ارز بیشتر مورد 
توجه مسئولان قرار گرفته و تحليل‌هاي متفاوتي از مزايا و معايب راه‌اندازي اين بازار شنيده مي‌شود. اما آنچه مهم است 

پيش نيازهاي راه‌اندازي بازار ارز و نياز کشور به اين بازار و تسریع در راه‌اندازی آن است. 
توس��عه بازارهای مالی از طريق بکارگيری و ايجاد ابزارهای مالی مش��تقه ارزی از جمله راهکارهای کاهش ريسک و 
از بين بردن اثر ناپايداري نرخ ارز بر اقتصاد ايران اس��ت. از طرف ديگر با افزايش مبادلات تجاري ش��رکت‌ها در س��طح 
بين‌المللي بعد از رفع تحريم‌ها، نياز به بازاري متش��کل براي ارز بيش از پيش احس��اس مي‌شود. ضمن اينکه با حرکت 
بسوي نظام تک نرخي شدن ارز، احتمالا دولت از قيمت‌گذاري دستوري عقب نشيني کرده و به سمت اقتصاد بازار که 
پيش نياز تعامل بين‌المللي است، حرکت خواهد کرد و با راه اندازي بورس ارز و معاملات آتي ارز مي‌تواند معياري براي 

پيش‌بيني رفتار آتي نرخ ارز و دورنمايي اقتصادي باشد.

رزا فیروزی
کارشناس بازار سرمایه

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

708.8746)0.20()2.57(1,266.90شنبه 

688.4605)2.87()36.42(1,230.48یکشنبه

0.02689.2836 0.19 1,230.67دوشنبه 

1.59700.1965 19.59 1,250.26سه شنبه

0.21703.71,119 2.57 1,252.83چهارشنبه
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15,39استخراج ذغال سنگ     

12,32ماشین آلات و دستگاه هاي برقی     

9,02لاستیک و پلاستیک     

7,05کشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن     

6,42استخراج سایر معادن     

6,31محصولات چوبی     

6,14ساخت رادیو، تلویزیون و دستگاهها و وسایل ارتباطی     

6,11استخراج کانه هاي فلزي     

5,03خودرو و ساخت قطعات     

5فعالیت هاي جنبی مرتبط با واسطه گري مالی     

18,59محصولات کاغذي     

6,28سیمان، آهک و گچ     

5,46-خودرو و ساخت قطعات     

5,2-انبوه سازى املاك و مستغلات     

4,21-هتل و رستوران     

3,86-سایر محصولات کانی غیر فلزي     

3,69فلزات اساسى     

3,43-سایر واسطه گرى هاى مالى     

…ر خرده فروشی به استثناي وسایل نقلیه موتوري؛ تعمی

2,99-استخراج ذغال سنگ     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.90 115,241  3,068,000 21.9وتوكا

18.92 29,107  10,142,139 19.7خاهن

19.99 7,023  2,268,700 19.5پكوير

18.36 630  1,158,336 18.3فنورد

22.65 8,671  2,399,760 16.8دتماد

21.61 82,048  1,674,724 15.9خاذين

20.78 16,174  1,356,550 15.8فسپا

21.51 2,647  1,613,131 15.8دروز

15.39 54,122  524,100 15.4كطبس

13.43 2,234  1,380,122 15.3دامين

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.9- 492  4,546,800 16.9-تايرا

16.6- 27,685  14,633,850 15.3-شسپا

18.1- 2,571  1,076,000 13.8-دفارا

9.8- 24,616  698,250 13.6-خوساز

11.9- 38,418  1,218,000 12.8-ثنوسا

12.3- 54,095  2,084,250 12.7-وبيمه

8.2- 8,875  906,300 12.1-ساراب

7.4- 19,895  2,465,750 11.6-ستران

5.6- 15,632  453,680 9.9-سدور

5.6- 51,798  1,276,776 9.9-خمهر

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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صندوق‌ها
  »سپهر آتی« پربازده‌ترین صندوق هفته

بررسی عملکرد 41 صندوق سرمایه‌گذاری در هفته منتهی به 12 تیر ماه نشان می‌دهد که 
متوس��ط بازدهی صندوق‌ها، 4/5- درصد بوده است. 5 صندوق بازدهی بیشتری از شاخص 

کسب نموده‌اند و 2 صندوق بازدهی مثبت داشته‌اند.
 در هفته‌ای که گذش��ت، صندوق مشترک سپهر آتی با کس��ب بازدهی 0/31 درصد پربازده‌ترین صندوق هفته 
بوده اس��ت. این صندوق 24 درصد از س��رمایه 147 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساس��ی، 9 درصد در 
صنعت بانک‌ها و موسسات اعتباری، 8 درصد در صنعت محصولات شیمیایی، 3 درصد در صنعت استخراج کانه‌های 
فلزی و 45 درصد در س��ایر دارایی‌های با نقدش��وندگی بالا س��رمایه‌گذاری کرده اس��ت. صندوق نیکوکاری کشتی 
ورزش ملی ایران نیز با کسب بازدهی 0/07 درصد در مکان دوم صندوق‌های پربازده قرار گرفته است. این صندوق 
14 درصد از س��رمایه 90 میلیارد ریالی خود را در س��هام ش��رکت‌های بورس��ی و 86 درصد در سایر دارایی‌های با 

نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است.
از طرف دیگر صندوق اندیش��ه خبرگان سهام با کسب بازدهی 8/85- درصدی کم‌بازده‌ترین صندوق هفته بوده 
اس��ت. این صندوق 37 درصد از س��رمایه 53 میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساسی، 19 درصد در صنعت 
فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای، 17 درصد در صنعت محصولات شیمیایی، 10 درصد در صنعت قند و 
شکر، 6 درصد در صنعت سیمان، آهک و گچ و 4 درصد در سایر دارایی‌های با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده 
اس��ت. صندوق قابل معامله هس��تی بخش آگاه )ETF( با کس��ب بازدهی 8/06- درصد در مکان دوم صندوق‌های 
کم‌بازده قرار گرفته اس��ت. این صندوق 95 درصد از سرمایه 93 میلیارد ریالی خود را در سهام شرکت‌های بورسی 
و 5 درصد در س��ایر دارایی‌های با نقدش��وندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده اس��ت. صندوق مشترک دماسنج با کسب 
بازدهی 7/85- درصد در مکان سوم صندوق‌های کم‌بازده قرار گرفته است. این صندوق 30 درصد از سرمایه 110 
میلیارد ریالی خود را در صنعت فلزات اساسی، 13 درصد در سهام شرکت‌های چندرشته‌ای صنعتی، 12 درصد در 
صنعت لاس��تیک و پلاس��تیک، 10 درصد در صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر و 5 درصد در 

سایر دارایی‌های با نقدشوندگی بالا سرمایه‌گذاری کرده است.

کاوشــگر
خلاصه‌ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته‌ای که گذشت )97/04/06 - 97/04/12(

المیرا ناجی، کارشناس معاملات کارگزاری تأمین سرمایه نوین

علیرضا مدحت
کارشناس مشاور سرمایه‌گذاری 

تأمین سرمایه نوین

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

1,495146،4281,006,1370/31مشترک سپهر آتی

79386،0251,049,9600/07نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران

0/24-71125،283998,377مشترک صبای هدف

0/77-930245،7681,129,308نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد

0/98-2,60812،4364,860,749توسعه صادرات

صندوق‌های با بهترین بازده

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

8/85-1,14441،4921,294,703اندیشه خبرگان سهام

)ETF( 8/06-9555،000،00018,663قابل معامله هستی بخش آگاه

7/85-1,72683،8361,305,550مشترک دماسنج

7/07-59810،9911,565,125تصمیم نگاران پیشتاز

6/71-1,8268،745777,305کيم سهام گستران شرق

صندوق‌های با کمترین بازده

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(

4,266.52,320 21.60 43.3013,538.80 59.1018,747.00 203.4034,037.60 111,528.20شنبه 
4,159.72,842 )151.90(13,386.90)186.00(18,561.00)1,024.50(33,013.10)2,834.10(108,694.10یکشنبه
4,204.72,142 31.00 64.4013,417.90 357.5018,625.40 1,243.0033,370.60 109,937.10دوشنبه 

4,295.53,361 75.80 105.2013,493.70 731.4018,730.60 2,409.4034,102.00 112,346.50سه شنبه 
4,300.63,067 )18.31(13,475.39)25.44(43.5918,705.16 143.5034,145.59 112,490.00چهارشنبه 

در این سال‌ها که اقتصاد ایران 
ب��ا مش��کلات فراوانی دس��ت 
وپنجه نرم می‌کند، معضلاتی چون اختلاس،فس��اد 
اقتصادی و ورشکستگی در موسسات مالی و اعتباری 
زخمی عمیق بر ساختار اقتصادی وارد کرده است.

کارشناس��ان یکی از دلایل اصلی چنین مس��ائلی 
را نبود حاکمیت ش��رکتی در عرصه‌های اقتصادی 
می‌دانند.البته حاکمیت شرکتی مقوله‌ای است که 
در ایران مورد توجه ویژه بس��یاری از کارشناس��ان 
اقتص��ادی به وی��ژه در عرصه س��رمایه‌گذاری قرار 
گرفته اس��ت. بر این اس��اس، حاکمیت شرکتی را 
می‌توان به صورت س��اختاری منسجم از روابط در 
نظر گرفت که میان سهامداران،مدیران،ذینعفان، و 

ناظران برقرار می‌ش��ودتا منافع کلیه مالکان و ذینعفان تضمین شود. آئین نامه حاکمیت 
ش��رکتی پیش از هر چیز به ضمانت اجرای قوی نیازمند اس��ت. هدف نهایی از اجرایی 
این طرح شفاف‌س��ازی و پاسخگویی مدیران ارش��د به ذینعفان به ویژه سرمایه‌گذاران و 
سهامداران خرد است آن هم در نظام اقتصادی کشوری که پاسخگویی و شفاف‌سازی در 

این عرصه بسیار کمرنگ است.
در اقتصادی همچون ایران که در بس��یاری از موارد دولت و ش��رکت‌های زیر مجموعه 
دولتی پاسخگویی صحیحی به مردم و ذینعفان ندارند، حاکمیت شرکتی در بخش خصوصی 
می‌تواند بسیار کارگشا باشد. سرمایه‌گذاران خرد باید اطمینان داشته باشند که شرکت‌ها 

تا چه میزان توانایی پاسخگویی دارند.

اجتناب از نوسانات شدید سودهای برآوردی
حاکمیت ش��رکتی از س��ه دهه گذشته در اقتصاد‌های پیش��رویی همچون انگلستان و 
استرالیا پایه‌گذاری شد. این طرح در ایران هم از دهه 80 قرار بود مورد توجه شرکت‌های 
بورسی، بانک‌ها و بیمه‌ها قرارگیرد. وقتی به سایت‌های ایرانی برای حاکمیت شرکتی مراجع 
می‌کنیم با یک درفت مواجه می‌شویم که معمولا جایگاه مدیران وناظران را نشان می‌دهد 
چنین نموداری هیچ اطلاعاتی به دس��ت سرمایه‌گذارنمی دهد. با اجرای درست آئین نامه 
حاکمیت ش��رکتی حسابرسی از شکل‌های تشریفاتی خارج شده وحاکمیت شرکتی باعث 
افش��ای به موقع اطلاعات و اجتناب از نوس��انات شدید سودهای بر آوردی و دستکاری در 

قیمت‌ها می‌شود. 

اولین ومهمترین مانع پیش رو 
اهداف حاکمیت شرکتی را می‌توان در چهار هدف خلاصه کرد؛ اولین هدف پاسخگویی 
است که مهمترین هدف آن است، دومین هدفش شفافیت است که خیلی هم حایز اهمیت 
است و سومین هدفش انصاف است و چهارمین هدفش رعایت حقوق تمام ذینعفان است. 
حاکمیت ش��رکتی جای در قانون تجارت کش��ور ندارد و این ضعف اولین ومهمترین مانع 

پیش روی اجرای حاکمیت شرکتی در کشور است.

ابهامات فراوان
اس��فند ماه 95 بود ک��ه رئیس کل بیمه مرکزی ایران از تدوی��ن آئین نامه حاکمیت 
ش��رکتی خبر داد وگف��ت: این آئین نامه در راس��تای حمایت از حق��وق بیمه‌گذاران و 
س��هامداران جز تدوین ش��ده و در مراحل نهایی قرار دارد.عبدالناصر همتی در راس��تای 
اجرای چنین طرحی از مدیران ش��رکت‌های بیمه درخواس��ت کرد ایمنی و پیشگیری از 
خس��ارت وهمچون ارزیابی ریس��ک در امور ش��رکت‌های خود را تقویت کنند. اما اینکه 
ای��ن طرح تا امروز که حدود دوس��ال از مطرح کردن آن توس��ط همتی می‌گذرد تا چه 
میزان در ش��رکت‌های بیمه اجرای شده است موضوعی اس��ت که ابهامات فراوانی دارد.

اگر چه در این زمینه با چند مدیر ارش��د بیمه قصد داش��تیم گفت‌وگو داشته باشیم اما 
تمایل��ی به گفت‌وگو در این زمینه را نداش��تند. یک منب��ع آگاه اعلام کرد به علت اینکه 
 نزدیک زمان مجمع عمومی شرکت‌هاس��ت به ش��دت درگیر کار مجمع هس��تیم و قادر 

به‌پاسخگویی نیستیم.

شفاف سازی برای سهامداران 
در همین رابطه یحیی حس��اس یگانه کارش��ناس اقتصادی گفت: 
حاکمیت ش��رکتی موجب اطمینان خاطر می‌ش��ود که ش��رکت‌ها از 
دارایی خود به نحو موثر استفاده می‌کنند.در ایران پیوستن به حاکمیت 
ش��رکتی در بازار بورس اجباری اس��ت.وی بیان کرد مشکلات در این 
رابطه بسیار است، هر شرکتی یکسری مشکل کلی دارد ویکسری هم 
مشکل ساختار مالکیت دارند. حساس یگانه گفت: همین قانون تجارت 

اساس نامه حاکمیت ش��رکتی ایرانی است.وی افزود: حاکمیت شرکتی در بیمه بانک هم 
زیاد تفاوتی با بورس ندارد مگر اینکه چند ناظر بیش��تر داش��ته باش��ند ومقررات را بیشتر 
رعایت می‌کنند.حساس یگانه با اشاره به اینکه حاکمیت شرکتی بستگی به مولفه‌ها، ابعاد 
و شاخص‌هایی دارد که در بازار سرمایه اجرا شود، گفت: برای ساختار هر شرکتی حاکمیت 
ش��رکتی باید ایجاد ش��ود همچنین یکی از اهداف حاکمیت ش��رکتی شفاف سازی برای 

سهامداران است.

بیش از 5 سال برای تایید پیش نویس 
حمید الهی��اری ابهری، دبیر 
کمیت��ه اس��تانداردها و آموزش 
س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
دس��تورالعمل  گفت:تدوی��ن 
راهبری ش��رکتی از س��ال‌های 
گذشته در دس��تور کار سازمان 

ب��ورس و اوراق به��ادار بوده اس��ت. در این راس��تا، 
دس��تورالعمل کنترل‌ه��ای داخلی، منش��ور کمیته 
حسابرس��ی و منش��ور حسابرس��ی داخلی در سال 
1391 پس از تصویب در هیأت مدیره سازمان بورس 
و اوراق بهادار به ناش��ران ابلاغ شده است. همچنین 
پیش‌نوی��س دس��تورالعمل راهبری ش��رکتی برای 
ش��رکت‌های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در این سازمان 
تهیه و در کارگروه راهبری شرکتی با حضور نمایندگانی از وزارت امور اقتصادی و دارایی، 
س��ازمان حسابرس��ی، بیمه مرکزی، صنعت بانکداری، صنعت بیمه، برخی از حسابرس��ان 
معتمد س��ازمان و بخش خصوصی، معاونت نظارت بر بورس‌ها و ناشران و ریاست سازمان 
بورس و اوراق بهادار بررس��ی و نهایی ش��ده است. البته پیش‌نویس مذکور به منظور انجام 
نظرخواهی عمومی در س��امانه جامع اطلاع‌رس��انی ناش��ران )کدال( منتشر شده است که 
نظرات دریافتی پس از بررسی مجدد در کارگروه مذکور و نهایی شدن دستورالعمل، توسط 

این سازمان تصویب و برای اجرا به ناشران ابلاغ خواهد شد.

کارها را نصفه کاره رها می‌کنیم
همچنین حمی��د دیانت پی دبيركل انجمن مدي��ران مالي حرفه اي 
ايران و مدرس دانش��گاه گفت: شرکت‌ها فقط از حاکمیت شرکتی ایجاد 
کمیته‌های حسابرسی را به دلیل وجود منافع )رانت و حق حضور( درک 
کرده اند. وی درباره پیشرفت حاکمیت شرکتی در حوزه‌های بانک و بیمه 
افزود: نمی شود درصد قابل ذکری را عنوان کرداما حتی از تصورات اولیه 
هم به دور هس��تیم. وی گفت: مشکل اینجاست که اصولا کارها را نصفه 

کاره رها می‌کنیم. در حاکمیت شرکتی همه به صورت تئوری نظریه می‌دهند اما از اجراي موثر 
آن خبري نيست.وی عنوان کرد: اگر حاکمیت شرکتی به‌صورت كامل اجرايي شود شفافیت، 
حذف رانت، کاهش فساد، پاسخگویی به موقع و موثر بر تصمیمات و... به همراه خواهد داشت. 

بی انگیزگی سرمایه‌گذاران و ضرورت‌های قابل توجه 
همایون دارابی، کارش��ناس بازار هم با اش��اره ب��ه اینکه حاکمیت 
شرکتی بر روابط میان شرکت‌ها،سهامداران، حقوق اقلیت و سهامداران 
جز در برابر س��هامداران عمده حکایت دارد، گفت: بازار سرمایه در این 
بخش مش��کلات زیادی دارد که همین مش��کلات باعث بی انگیزگی 
س��رمایه‌گذاران داخلی وخارجی برای ورود به بازار سرمایه شده است. 
به عنوان نمونه مش��کلات مربوط به دریافت س��ود س��هام،اعمال رای 

در مجامع، حضور مدیر منتخب س��هامداران جز و نحوه حفظ حقوق س��هامداران جز در 
برابر تخلفات مدیران منتخب س��هامداران عمده مواردی هستند که هم اکنون در موضوع 
حاکمیت ش��رکتی جای آن‌ها خالی اس��ت. دارابی افزود: اگرچه اس��تقبال شرکت‌ها هنوز 
بررسی نشده، اما موضوع این است که باید به شرکت‌ها ومدیران آموزش کافی داده شود و 
همچنین قوانین موثر با ضمانت اجرایی وجود داشته باشد که فعلا این مساله وجود ندارد. 
وی تصریح کرد: اگر حاکمیت ش��رکتی اجرا شود کمک بزرگی به بازار و جایگاه می‌کند و 

سهامداران با احساس امنیت بیشتری در بازار مشارکت می‌کنند.

جایگزین‌هایی که قولش را داده بودند ارائه نشد
در همی��ن زمین��ه الهه ظف��ری یکی دیگ��ر از کارشناس��ان بازار 
گفت: از دید بازار س��رمایه تلاش در حفظ حقوق س��هامداران اهداف 
حاکمیت شرکتی است که با ایجاد شرایطی باعث می‌شود سهامدار به 
فرآیندهای داخلی شرکت بتواند اتکا بیشتری داشته باشد. اگر قوانین 
و راهکارهایی برای برقراری درست حاکمیت شرکتی توسط نهادهای 
ناظر مثل سازمان بورس در نظر گرفته نشود ریسک کلی افزایش پیدا 

می‌کند. همچنین یکسری قوانین وراهکارهای برای برقراری حاکمیت شرکتی ایجاد شده 
اس��ت اما اصلاح قانون‌های قدیمی و به روز رسانی آن‌ها خیلی مهم است. البته در شرایط 
کنونی بسیاری از موارد ایده آل در حاکمیت شرکتی نادیده گرفته می‌شود چراکه یکسری 
قانون‌ه��ای جدی��د در تضاد با این موضوع ایجاد ش��ده که حذف پیش‌بینی س��ود یکی از 
مهمترین موارد در این خصوص به شمار می‌آید. این کارشناس بازار سرمایه اظهار داشت: 
اول به نظر می‌رسید قرار است اتفاق خوبی رخ دهد ولی الان که این الگو به مرحله اجرایی 
رس��یده، خیلی از پیش‌بینی‌ها حذف شده اس��ت و جایگزین‌هایی که قولش را داده بودند 
ارائه نش��د. در نتیجه قابلیت اتکا به گزارش‌ها و اتفاقات داخلی ش��رکت‌ها که از مهمترین 
مزیت‌های حاکمیت ش��رکتی برای سهامداران است از بین رفته است. ظفری تصریح کرد: 
اگر بخواهیم از دید یک فعال بازار سرمایه به موضوع حاکمیت شرکتی بنگریم باید گفت: 

نه تنها پیشرفتی نداشته بلکه شرایط بدتر هم شده است.

حذف رانت و کاهش فساد امکان پذیر می‌شود

ناشران درانتظار ابلاغ راهبری شرکتی
در حاکمیت شرکتی همه به صورت تئوری نظریه می‌دهند اما از اجراي موثر آن خبري نيست

الهام هیأتی
خبرنگار

میزان مالکیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت
797.8 میلیون سهم ونوین شركت سرمايه گذاري گروه صنايع بهشهرايران

5.6 میلیارد سهم ذوب شركت پويش بازرگان ذوب آهن اصفهان-سهامي خاص
921.2 میلیون سهم وتجارت شركت بازرگاني تداركات كارآمدپوياابريشم

4.6 میلیارد سهم وبصادر شركت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص
875.8 میلیون سهم فباهنر شركت سرمايه گذاري صدرتاءمين-سهامي عام

5.3 میلیارد سهم فولاد شركت توسعه سرمايه رفاه-سهامي خاص
314.4 میلیون سهم خودرو شركت گروه مالي بانك پارسيان-سهامي خاص

1 میلیارد سهم تاپیکو شركت سرمايه گذاري صباتامين-سهامي عام
420.1 میلیون سهم بکام شركت سرمايه گذاري توسعه معادن وفلزات-سهامي عام

1.4 میلیارد سهم کاوه بنيادمستضعفان انقلاب اسلامي
12.4 میلیارد سهم ومعادن شركت فولادمباركه
4.2 میلیارد سهم شاراک شركت سرمايه گذاري گروه توسعه ملي-سهامي عام

32.5 میلیون سهم شفن شركت سرمايه گذاري خوارزمي-سهامي عام
1.6 میلیارد سهم

95.2 میلیون سهم
شیراز
کروی شركت سرمايه گذاري مدبران اقتصاد-سهامي خاص

727.4 میلیون سهم کاوه شركت مادرتخصصي مالي وسرمايه گذاري سينا
201.1 میلیون سهم شپنا شركت بيمه كوثر-سهامي عام
749.8 میلیون سهم حآسا شركت توكاريل-سهامي عام
191.3 میلیون سهم شاراک شركت سهامي بيمه ايران-سهامي خاص
293.7 میلیون سهم وسپه صندوق سرمايه گذاري گنجينه زرين شهر
14.9 میلیون سهم کمنگنز شركت پويش معادن ذوب آهن-سهامي خاص
30.3 میلیون سهم
31 میلیون سهم

شرانل
خراسان صندوق سرمايه گذاري يكم كارگزاري بانك كشاورزي

521.2 میلیون سهم ومعادن شركت توسعه معدني وصنعتي صبانور-سهامي عام
67.8 میلیون سهم فلوله شركت سرمايه گذاري ملي ايران-سهامي عام

640.4 میلیون سهم کاوه شركت مديريت سرمايه گذاري كوثربهمن-سهامي خاص

 

15,39استخراج ذغال سنگ     

12,32ماشین آلات و دستگاه هاي برقی     

9,02لاستیک و پلاستیک     

7,05کشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن     

6,42استخراج سایر معادن     

6,31محصولات چوبی     

6,14ساخت رادیو، تلویزیون و دستگاهها و وسایل ارتباطی     

6,11استخراج کانه هاي فلزي     

5,03خودرو و ساخت قطعات     

5فعالیت هاي جنبی مرتبط با واسطه گري مالی     

18,59محصولات کاغذي     

6,28سیمان، آهک و گچ     

5,46-خودرو و ساخت قطعات     

5,2-انبوه سازى املاك و مستغلات     

4,21-هتل و رستوران     

3,86-سایر محصولات کانی غیر فلزي     

3,69فلزات اساسى     

3,43-سایر واسطه گرى هاى مالى     

…ر خرده فروشی به استثناي وسایل نقلیه موتوري؛ تعمی

2,99-استخراج ذغال سنگ     
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بورس‌کالا

رینگ جهانس
تغییر )درصد(قیمت نقدی

0.80-300.75 )دلار در پوند(مس

10.96-857.20 )دلار در اونس(پلاتین

0.09-16.24 )دلار در اونس(نقره

1.75+363 )دلار در بوشل(ذرت

5.75+488.75 )دلار در بوشل(گندم

99.00-2,376 )دلار در میلیون تن(کاکائو

0.21+84.72 )دلار در پوند(پنبه

معاملات هفتگی بـورس کالا
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1397/04/02
ارزش حجم )تن(1397/04/08

تعداد قرار دادهایتعداد فروشندگانتعداد خریداران)میلیون ریال(
 معامله شده

رینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیتابلو
101,8825,041,45626401,583تالار پتروشیمی

425,07413,367,147128132تالار صنعتی
252,1233,530,180119127تالار فرآورده‌های نفتی

9,279444,6261214133تالار فرعی
32,042396,00691321تالار کالای صادراتی کيش

46,126697,1941417143تالار کشاورزی
834,48532,04223,080,605396,00646974132,11821کل بازار

تحلیــل

ق��رارداد آت��ی، توافق نام��ه‌ای مبنی 
ب��ر خری��د و ف��روش ی��ک دارایی با 
ویژگی ه��ای مش��خص در زمان معینی در آینده اس��ت.  
به طوری که قیمت آن در زمان حال مش��خص می‌شود. 
قرارداد آتی س��که نیز توافق نامه‌ای است که براساس آن 
فروشنده متعهد می‌شود در زمان مشخصی در آینده تعداد 
معینی از سکه را به خریدار تحویل دهد و در مقابل خریدار 
متعهد ش��ده  در زمان مش��خصی در آینده مبلغ سکه‌ها 
را براس��اس قیمتی که در حال حاض��ر طرفین به توافق 

رسیده‌‌اند، پرداخت کند.

قراردادهایی قابل خرید و فروش
همچنین قراردادهای آتی اس��تاندارد، در بازار آتی معامله می‌ش��وند. در بازارهای آتی الزامی 
نیست که کالا به طور فیزیکی رد و بدل شود و برخلاف بازارهای نقدی، انتقال  فوری مالکیت 
دارایی مطرح نمی‌شود. بنابراین در این بازارها بدون در نظر گرفتن این که فرد مالک دارایی باشد 

یا نباشد، قراردادها قابل خرید و فروش هستند.

یکی از دم دستی‌ترین ابزارها
این جذابیت‌ها باعث می‌ش��ود سرمایه گذارانی که قصد دارند برای ورود به بازار طلا، سرمایه 
گذاری کنند آتی سکه را نیز در اولویت‌های مسیر ورود به بازار قرار دهند. اما آنچه در ماه‌های 
اخیر این بازاررا درگیر خود کرده است، ورود تقاضایی افسار گسیخته است که به دلیل التهابات 
بازار ارز به سوی طلا آمده و نه تنها بازار نقدی سکه و طلا، بلکه بازار آتی سکه را هم مورد لطف 
قرار داده است. به دلیل آن که فشار تقاضا فراتر از توان نهاد ناظر برای تنظیم قیمت‌ها بود، بورس 
کالا تصمیم به استفاده از ابزار کنترلی برای مهار تقاضا گرفت. یکی از دم دستی‌ترین ابزارهایی 

که بورس کالا در دست دارد، افزایش میزان وجه تضمین معاملات است.

کاهش قدرت خرید 
در بازار آتی، امکان معامله‌ای به نام اهرم وجود دارد که با پولی کمتر از کل معامله، می‌توان 
کل معامله را انجام داد. هنگامی که وجه تضمین بالا می‌رود، قدرت خرید به واسطه ابزار اهرم 
کم می‌شود و در واقع دست خریداران برای ورود به بازار بسته می‌شود. برای بررسی اثربخشی 

این سیاست‌ها با فعالان و کارشناسان این حوزه به گفت‌و‌گو پرداختیم.

 تدبیری برای کاهش فشار تقاضا 
میثم رادپور، کارشناس بازار طلا در خصوص افزایش وجه تضمین معاملات آتی سکه از سوی 
ب��ورس کالا گفت: هنگامی که وجه تضمی��ن افزایش پیدا می‌کند و قدرت اهرم را کم می‌کند، 
انتظار می‌رود که جذابیت برای خریدار کم ش��ود و شکاف بین قیمت نقدی و آتی کاهش پیدا 

کند. سیاس��ت افزایش وجه تضمین، تمهیدی از سوی بورس 
کالا بود که فشار بر شکاف بین بازار آتی و نقدی وارد کند تا از 
این مجرا بتواند، فشار تقاضا در این بازار را کنترل کند. اما عوامل 
دیگر به قدری دخیل بوده‌اند که این تقاضا کنترل نشد. شاهد 
این مدعی هم اینجاست که اگر به روزهای قبل از عید این بازار 
نگاه کنیم، با آن که قدرت اهرم 1 به 7 بود، اما این حجم تقاضا 
در بازار وجود نداش��ت. وی افزود: با وج��ود آن که الان ارزش 
خرید کمتر شده‌است، اما هجوم تقاضای افسارگسیخته، دیگر 
با اعمال سیاس��ت‌های کنترلی مانند افزایش وجه تضمین کم 

نمی ش��ود .  البته باید به این موضوع نیز توجه داش��ت که اگر اکنون اهرم در جای قبلی خود، 
یعنی 1 به 7 بود، قیمت سکه خیلی بالاتر از این حد رفته بود و بحران‌های بازار طلا با سرعت 

بیشتری پیش می‌رفت. 

انتقال حباب از بازار نقدی به آتی 
رادپور  در خصوص دلایل بالا رفتن قیمت سکه در بازار و همچنین افزایش قیمت سفارش 
آتی س��که گفت: بازار آتی س��که، بازار مستقلی نیست که بدون تاثیرپذیری از سایر متغیرهای 
اقتصادی همچون نرخ دلار و س��که نقدی نوس��ان پیدا کند. این موضوع به منزله آن است که 
هیجانات اخیر بازار آتی سکه، دلایل بورسی و مالی ندارد. هم اکنون محرز است که قیمت سکه 
حب��اب دارد، اما دلیل اصلی این حباب، آن اس��ت که قیم��ت دلار غیر قابل پیش‌بینی و حتی 
غیرقابل مهار شده‌‌اس��ت. آنچه امروز در بازار آتی س��که به عنوان حباب دیده می‌شود، در واقع 

حبابی است که از بازار سکه نقدی به این بازار منتقل شده‌ است. 
افزایش قیمت راه خود را پیدا می‌کند 

این کارشناس اقتصادی در ادامه گفت: وقتی که دلار به قیمت 8500 تومان می‌رسد، نمی‌توان 
انتظار داشت که قیمت سکه بی‌تفاوت بماند. در بازار همه به دنبال انتفاع بیشتر هستند. اگر دلار 

آرام بگیرد، بازار طلا در تمام س��طوح نیز آرام می‌شود، در 
غیر این صورت واقعیت‌های اقتصادی به این شکل منعکس 
می‌ش��ود. در این شرایط بس��تن و متوقف کردن بازار آتی 
سکه که تنها بازار شفاف در آشفته بازار فعلی است، شاید 
برای چند روز کوتاه بتواند این موضوع را کنترل کند، اما باز 

هم افزایش قیمت سکه راه خود را پیدا می‌کند. 

مسیر آینده بازار در گرو متغیرهای اقتصادی 
رادپ��ور به پیش‌بینی آینده ب��ازار ارز و طلا پرداخت و 
گف��ت: با توجه به این که قیمت دلار خیلی زودتر از آنچه 
پیش‌بینی می‌ش��د، جهش پیدا کرد، نمی‌توان پیش بینی درس��تی از ادامه این بازار داشت. در 
شرایط فعلی، بازار به قدری پیچیده شده‌است که رفتار مردم بیشتر از متغیرهای اقتصادی مسیر 
آینده بازار را تعیین می‌کند. در واقع بازارها آماج فشارهای سیاسی، اجتماعی و اقتصادی هستند 

که در این شرایط تبیین هیچ آینده‌ای انجام شدنی نیست. 

جلوگیری از هیجانات بازار
سعید نجفی، تحلیلگر بازار آتی سکه نیز در این خصوص  گفت: اکنون بورس کالا هفته‌ای 
یکبار وجه تضمین معاملات آتی سکه را بالا می‌برد، به طوری که در حال حاضر به بیش از 8 
میلیون تومان رسیده‌است. در واقع با توجه به این که  قیمت سکه به 3 میلیون تومان رسیده 
است، در بازار نقدی با 30 میلیون تومان می‌توان یک لات معاملاتی 10 سکه‌ای داشت، اما در 
بازار آتی می‌توان یک لات معاملاتی را با 8 میلیون تومان انجام داد. در واقع به اندازه 3 و نیم برابر 
پول وجه تضمین، می‌توان سکه در اختیار داشت، در حالی در دی ماه سال گذشته این نسبت 
حدود 8 برابر بود. البته هدف بورس کالا از انجام این سیاس��ت این است که بتواند قدرت پولی 
که به بازار می‌آید را کنترل کرده و از هیجانات بازار جلوگیری کند. اما به دلیل سیل تقاضایی 
که وجود دارد، هیچ تاثیری هم نداشته‌است. حال این سوال پیش می‌آید که چرا بورس کالا در 
همان ابتدا این سیاست را به کار نبرد که از افزایش بی دلیل قیمت آتی سکه جلوگیری کند، اما 
در پاسخ باید گفت که به دلیل سیل تقاضایی که کمتر جنس سرمایه‌گذاری دارد، در نهایت این 

قیمت‌ها افزایش پیدا می‌کرد و تنها چند روز به عقب می‌افتاد.

 تشکیل انتظارات تورمی
او افزود: در واقع این اتفاقات در مهار بازار تاثیر نداشته‌است. در ادبیات سرمایه گذاری به برخی 
از کالاها مانند طلا و ین ژاپن و امثالهم که ریسک‌های اقتصادی مانند تورم و ریسک‌های سیاسی 
را در خود منعکس می‌‌کنند، کالاهای امن برای س��رمایه‌گذاری گفته می‌شود. هنگامی که این 
ریسک‌ها در یک اقتصاد رو به افزایش باشند، هجوم تقاضا به این بازار‌ها زیاد می‌شود. اکنون در 
کشور ما، ریسک تورم بالا رفته است و انتظارات تورمی شکل گرفته، این اتفاق رخ می‌دهد که 
نقدینگی به س��مت دارایی‌های مانند طلا که در ایران دارایی امن اس��ت، هجوم ببرد. البته باید 
توجه داش��ت که هدف مردم عادی از هجوم به این بازارها، برای 
پولدارتر شدن نیست، بلکه برای آن به سمت بازار طلا  می‌روند که 
فقیرتر نشوند و قدرت خریدشان کاهش پیدا نکند. هرچند برخی 
از س��رمایه‌گذاران بزرگ برای کسب سود به این بازار می‌آیند که 

مسلما سود خوبی هم کسب می‌کنند. 

 ناموفق بودن اقدامات کنترلی
نجفی در ادامه بیان کرد: به طور کلی اکنون چشم‌انداز افزایش 
تورم ش��دیدی ش��کل گرفته ، افق وورد و خروج دلار نیز مه آلود 
است و تمام این‌ها باعث می‌شود دیدگاه عمومی این باشد که به »اینجاها ختم نخواهد شد«. این 
فاکتور انتظارات در تابع می‌نشیند و قیمت انتظاری را بالا می‌برد. حال در این اوضاع ، افزایش 
وجه تضمین و یک طرفه کردن بازار، شبیه مسکن خوردن است و تنها فرآیند رسیدن قیمت‌ها 
به س��قف را طولانی‌تر می‌کند. تا زمانی که عفونت اقتصاد ایران درمان نشود، تب تقاضا از بین 
نمی‌رود، بلکه تنها حبابی شدن را به تعویق کوتاه مدت می‌اندازد. اقدامات کنترلی به طور کلی 

در هیچ بازاری و در هیچ بازه زمانی نتیجه خوبی ندارد. 

به حاشیه رفتن سرمایه‌های امن 
وی در خصوص پیش بینی‌های موجود از ادامه روند بازار گفت: اکنون اتفاق بدی که افتاده، 
این است که همه بازارها به دلار گره خورده‌است و نمی‌توان سقفی برای دلار قائل شد. همچنین 
بازی افزایش نرخ دلار به بازار سهام هم رسیده و این بازار مورد اقبال قرار گرفته است. بازار مسکن 
هم درگیر این التهابات شده‌است. تا زمانی که سرنوشت دلار معلوم نشود، نمی‌توان پایانی برای 
التهابات بازر طلا متصور بود.البته دلار نیز منعکس کننده شرایط است که اکنون نشان می‌دهد 
ما نمی‌دانیم تحریم‌ها چه بلایی بر سر اقتصاد می‌آورد، نقدینگی سرگردان بوده و سرمایه گذاری 

امن به حاشیه رفته‌است.

دست خریداران برای ورود به بازارآتی بسته می‌شود؟

درمان موقت  در بورس کالا
برای انجام معاملات نفت خام آماده‌ایم 

سود خالص 19 میلیاردی در بورس انرژی 
ش��رکت بورس انرژی که 
از 9 اس��فند 91 آغ��از به 
فعالیت کرده در پایان س��ال مالی 96 توانس��ته 
س��ود خالص 19 میلیارد و 88 میلیون و یکصد 
ه��زار تومانی را با س��رمایه 60 میلی��ارد تومانی 
محقق سازد. این شرکت در مجمع عمومی عادی 

سالانه خود 10 تومان سود تقسیم کرد. 
به گزارش سی ام ام، مجمع عادی سالانه بورس 
انرژی با حضور 73.7 درصد س��هامداران برگزار 

ش��د. دراین جلس��ه سید علی حسینی، مدیرعامل ش��رکت بورس انرژی با اشاره به اینکه  مجموع ارزش بازار برق و نیز 
س��لف برق در س��ال مالی 96 به ترتیب، 3 و 4 هزار میلیارد ریال بوده، گفت: سال گذشته 230 کد معاملاتی نیز برای 
حضور اشخاص خریداران خارجی از 27 کشور صادر شده است که نشان از پذیرفته شدن این شرکت توسط سهامداران 
در خارج از کشور است. بر پایه این گزارش ،  شرکت بورس انرژی که از 19 اسفند ماه 1391 آغاز به فعالیت کرده در 
پایان سال مالی 96 توانسته سود خالص 19 میلیارد و 88 میلیون و یکصد هزار تومانی را با سرمایه 60 میلیارد تومانی 

محقق سازد.

افزایش 157 درصدی ارزش معاملات 
مدیرعامل بورس انرژی در ادامه ارزش معاملات سه ماه اولیه سال 97 با سه ماه اولیه سال گذشته را مقایسه و تصریح 
کرد: این میزان در سال جاری 157 درصد افزایش پیدا کرد.حسینی در رابطه با عرضه‌های جدید بورس انرژی در سال 
جاری افزود : اکنون پالایش��گاه‌های آبادان و اراک تمامی عرضه‌های خود را در این بازار انجام می‌دهند. به طور مثال 8 
کالای جدید مربوط به پالایشگاه آبادان در بورس انرژی پذیرش و عرضه شد. همچنین نخستین عرضه و معامله کالای 
نفت س��تاره خلیج فارس به حجم اولیه 2000 تن از دیگر اقدامات مهم انجام ش��ده در این مدت اس��ت که باید در نظر 

داشته باشید اکنون عرضه 15 هزار تن دیگر از این محصول در حال پیگیری است.

مهمترین اقدامات در سه ماه 
حسینی تصریح کرد: نخستین عرضه و معامله کالای نفت گاز شرکت ملی پخش فرآورده‌های نفتی ایران از انبار مشهد 
به مقصد تاجیکس��تان در تابلوی س��ایر حامل‌های انرژی بازار فیزیکی، همچنین تأمین مالی صنعت برق با اس��تفاده از 
اوراق سلف موازی استاندارد با سررسید یک سال برای شرکت تولیدی آرین ماهتاب گستر به ارزش 700 میلیارد ریال 
و همچنین پیگیری اقدامات مرتبط با عرضه اولیه چندین نیروگاه متقاضی تأمین مالی از طریق این اوراق تنها برخی از 

اقدامات انجام شده بورس انرژی در حدود سه ماه نخست سال جاری است.      

ضرورت مشارکت تمام  دستگاه‌ها 
مدیرعام��ل بورس انرژی در خصوص اظه��ارات اخیر جهانگیری برای فروش نفت خام در بورس انرژی تصریح کرد: این 
دستور به عنوان تکلیف به عهده بورس انرژی گذاشته شده است و تصمیمی داوطلبانه نیست. برای تحقق این مهم در 
نظر داشته باشید که بازار سرمایه به تنهایی توانایی اجرای این تکلیف را ندارد، بلکه تمام دستگاه‌های ذیربط باید برای 

تحقق این امر تلاش سازنده داشته باشند.
حس��ینی تاکید کرد؛ این مس��اله فقط به فروش نفت خام ختم نمی‌شود، بلکه طبق قانون قیمت برق هم باید در بورس 
انرژی تعیین شود. براین اساس، بورس انرژی به سهم خود آمادگی انجام معاملات نفت خام و نیز تعیین قیمت برق در 
این بازار را اعلام می‌کند. وی افزود: پیش بینی می‌شود عرضه 
نفت خام در بورس در ابتدا با حجم‌های محدود ش��روع شده 
و بعد از تجربه س��از و کارهای مختلف خریدار و فروشنده نیز 

وارد بازار می‌شوند.

معامله نفت خام به شرط دریافت کد و تایید خریدار
حسینی تصریح کرد: فروش نفت خام در انحصار شرکت ملی 
نفت اس��ت و تم��ام خریداران حقوقی ک��ه تاییدیه‌های اولیه 
خ��ود را از ش��رکت ملی نفت دریافت کنن��د و کد معاملاتی 
بگیرن��د می‌توانند وارد معاملات نفت خام ش��وند. همچنین، 
تمام خریداران خارجی نیز باید مطابق رویه ذکر شده تاییدیه 
اولیه خود را از ش��رکت ملی نفت بگیرند و بعد از دریافت کد 

معاملاتی در خرید و فروش شرکت کنند.

شیوه قیمت گذاری 
این مقام مس��ئول در خصوص ش��یوه قیمت‌گذاری معاملات 
نف��ت خام در بورس انرژی گفت: بورس انرژی تنها بس��تری 
برای انجام معاملات اس��ت و نقش��ی در تعی��ن قیمت ندارد. 
خریداران نفت خام ابتدا رجیس��تر ش��ده و اگر ش��رایط لازم 
را داش��ته باشند در این بازار حضور خواهند داشت. روش کار 
به این صورت اس��ت که براس��اس بازار جهانی، عرضه کننده 
نف��ت خام قیم��ت پایه را تعیین می‌کند، ول��ی قیمت نهایی 
براساس رقابتی که در بورس شکل می‌گیرد، تعیین می‌شود. 
مدیرعامل بورس انرژی خاطرنشان کرد: بورس این ظرفیت را 
دارد ک��ه نفت را عرضه کند و به این صورت راه‌های جدیدی 

برای عرضه نفت خام بدست بیاورد . 

نمی‌توان پایانی برای التهابات بازر طلا متصور بود

تحلیل بازار
شیب ملایم نزولی در طلا

 با افزایش ش��اخص دلار آمری��کا و تقویت ارز 	
ای��ن کش��ور در برابر ارز دیگر کش��ورها طلا تا 
م��رز 1237 دلار کاهش یافت. گرچه تش��دید 
تنش‌های تجاری در عرصه بین المللی می‌تواند 
ب��ه نف��ع تقاضای م��کان امن س��رمایه گذاری 
برای طلا باش��د ولی در ش��رایط کنونی ظاهرا 
تقویت ارزش دلار موجب شده است تا سرمایه 
گذاران بیش��تری به خرید دلار اقدام کنند. به 
نظر می‌رس��د ش��رایط فصلی نیز عامل مهمی برای ادامه روند نزولی 
قیم��ت طلا خواهد ب��ود. تثبیت دلار در بازار غیررس��می در محدوده 
8200 الی 8500 تومان و راکد ش��دن و قفل ش��دن تمامی بازارهای 
موج��ود که همگی منتظ��ر تصمیم دولت و بان��ک مرکزی در جهت 
بازگشایی بازار ثانویه ارز و اوراق سکه‌های پیش فروش شده می‌باشند 
از رویداد‌های جاری می‌باشد. قیمت سکه نیز در محدوده 2.950.000 
تا 3.050.000 تومان در نوسان است و آتی سکه بعد صعود تا محدوده 
3.600.000 ت��ا محدوده 3.300.000 ن��زول و وجه تضمین به مبلغ 

8.350.000 تومان تغییر پیدا کرد.	

محمود خسروی
 تحلیلگر کارگزاری 

سرمایه و دانش

لیلی جعفری
کارشناس بازار آتی سکه

سمیرا ابراهیمی
خبرنگار

 میث�م رادپ�ور :تقاضای افسارگس�یخته با 
افزایش وجه تضمین کم نمی‌شود

 سعید نجفی : هدف بورس کالا از انجام این 
سیاست این است که بتواند قدرت پولی که به 

بازار می‌آید را کنترل کند

     97 )GCDY97)      97 )GCAB97)      97 )GCSH97)      97 )GCTR97

@SDBfutures

هفت کرسی  در
 هیأت مدیره بورس انرژی

همچنین در مجمع سالانه بورس انرژی،  هفت 
عضو جدید هیأت مدیره انتخاب شدند. 

ب��ر اس��اس انتخاب��ات ص��ورت گرفت��ه برای 
کرسی‌های هیأت‌مدیره این نهاد ،شخصیت‌های 
حقوقی که به‌عنوان عضو هیأت‌مدیره برای دو 
س��ال آینده انتخاب شدند، به‌ترتیب آرا شامل 
کانون کارگ��زاران بورس ب��ا 9.94 درصد آرا، 
کانون نهادهای س��رمایه‌گذاران ایران با 9.29 
درصد،گروه پتروشیمی سرمایه‌گذاری ایرانیان 
با 9.26 درصد آرا، گسترش نفت و گاز پارسیان 
با 8.72 درصد،سرمایه‌گذاری اهداف وابسته به 
صندوق بازنشستگی نفت با 8.63 درصد،صنایع 
آب و برق صبا  وابس��ته به وزارت نیرو با 8.62 
درصد و سرمایه‌گذاری تدبیر  وابسته به ستاد 
اجرایی فرمان امام )ره( با 7.97 درصد از آرا به 
عن��وان اعضای هیأت مدیره بورس انرژی برای 

مدت دو سال انتخاب شده‌اند.
همچنی��ن تأمین س��رمایه تم��دن، مدیریت 
سرمایه صندوق بازنشستگی کشور و پرشیان 
فولاد به‌عن��وان اعضای علی‌البدل هیأت‌مدیره 

انتخاب شدند.
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اخبار هفته
کاهش دشواری‌های تحریم با حمایت از تولید

عبداله مهاجر، رئیس ات��اق مازندران می‌گوید 
با خ��روج آمری��کا از برج��ام مب��ادلات بانکی 
دچار مشکل ش��د. دولت می‌تواند با حمایت از 
صادرکنندگان این دشواری‌ها را کاهش دهد. با 
همراهی بخش‌های دولتی و خصوصی صادرات 
 3 میلی��ارد دلاری مدنظ��ر اس��تان مازن��دران

تحقق یافتنی است. 
عبدال��ه مهاجر تصریح کرد: پرداخت مش��وق‌های صادراتی و تعیین نرخ 
ارز منطقی از راهکارهای پیشنهادی برای این حمایت از تولید است. این 
عضو هیأت نمایندگان اتاق ایران افزود: در سه ماه اول سال جاری میزان 
صادرات غیرنفتی اس��تان ازلحاظ ارزشی نسبت به سال گذشته حدود 5 
درصد بیش��تر شد به طوری که در این مدت صادرات از گمرکات استانی 

به 105میلیون دلار رسیده است.
وی اضافه کرد: در سال گذشته تجار مازنی 100 هزار تن کیوی تولیدی 
استان را صادر و صرفا 5 هزار تن از این صادرات از گمرکات استانی بود 

و 95 هزار تن از گمرک استان‌های دیگر انجام شد.

بررسی چالش‌های مدیریت بحران آب ضروری است
رئیس اتاق یاس��وج می‌گوید سوءمدیریت، فساد 
و نب��ود برنامه‌ری��زی مناس��ب فرهنگ��ی، عوامل 
تأثیرگذار در چالش آب بوده است. باید مطالعه‌ای 
دقیق در خصوص چگونگی بهینه‌س��ازی مصرف 

آب در استان‌ها داشته باشیم.
جبار کیانی پور معتقد است سهم ناخالص داخلی 
با بهای آب مصرفی متناسب نیست و بسیاری از 
عوامل بروز این بحران به رفتار پوپولیس��تی و نامناس��ب ما برمی‌گردد. وی 
با اش��اره به حفر چاه‌های عمیق برای کشاورزی افزود: اگر برای تأمین آب 
موردنیاز کش��اورزی که تأمین‌کننده محیط‌ زیس��ت پایدار است، برنامه‌ای 
جدی وجود داشت امروز شاهد خالی شدن سدها، تخریب محیط ‌زیست و 
مهاجرت روستائیان نبودیم.  این فعال اقتصادی سوء‌مدیریت، فساد و نبود 
برنامه‌ریزی مناس��ب فرهنگی را عوامل تأثیرگذار در چالش آب دانس��ت و 
گفت: باید مطالعه‌ای دقیق در خصوص چگونگی بهینه‌سازی مصرف آب در 
استان داشته باشیم. متاسفانه تا زمانی که مردم نبود آب را به‌صورت جدی 

لمس نکنند، مدیریت در مصرف آب شکل نمی‌گیرد.

یادداشت
ممنوعیت واردات و آثار آن    

سال 1397 از سوی رهبر "حمایت از کالای ایرانی" نام‌گذاری شده است اما آنچه مسلم است با شعار  
نمی توان به اهداف مورد نظر رس��ید و در عمل نیز باید برای رس��یدن به مقصود تلاش کرد. به عنوان 
مثال س��ال گذشته "اقتصاد مقاومتی: تولید – اشتغال" نام‌گذاری گردید اما آیا واقعا در هر سه مولفه 
تغییر چش��م گیری مشاهده شد؟ هر سال بر اساس شعاری که برای آن سال تعیین می‌شود از سوی 
دستگاه‌های اجرایی جلساتی برگزار شده، همایش‌هایی برنامه ریزی و اجرا شده، مبالغ هنگفتی خرج 
ش��ده و... اما دستاورد مهمی از این قبیل فعالیت‌ها به دست نیامده است. حمایت از کالای ایرانی سه 
جنبه دارد- عرضه، تقاضا و حمایت‌های حاکمیتی- که معمولا در صدا و سیما و مطبوعات و کارشناسان 
بیشتر بخش تقاضا را مد نظر قرار می‌دهند. جنبه ای که به تقاضا مربوط می‌شود مصرف کنندگان و خریداران محصولات 
داخلی را هدف قرار می‌دهد. جنبه عرضه اقداماتی است که از سوی تولیدکننده انجام می‌گردد. و در نهایت جنبه حمایت‌های 

حاکمیتی است که شامل تصمیمات و اقدامات دستگاه‌های قانون‌گذاری، اجرایی و قضایی می‌شود.
تقاضا؛ چنانچه کالاهای تولید داخل از لحاظ کیفیت و قیمت تمام شده قابل رقابت با کالاهای خارجی باشد، مسلما 
مصرف کنندگان کالاهای ایرانی را خریداری می‌کنند. متاسفانه بسیاری از کالاهای تولید داخل شامل این دو مولفه مهم 

نیستند که بتوانند با کالاهای خارجی رقابت کنند.
عرضه؛ تولیدکنندگان ایرانی برای حمایت از کالاهای خود و ادامه حضور در بازارهای داخلی و خارجی می‌بایس��ت 
به س��مت تولید کالاهای باکیفیت بروند. در این زمینه بهره مندی از نوآوری و اس��تفاده از تجهیزات به روز بس��یار حائز 

اهمیت می‌باشد.
حمایت‌های حاکمیتی؛ بخش مهمی از عملی کردن ش��عار حمایت از کالای ایرانی به عهده مقامات حاکمیتی کشور 
اس��ت. مهیا نمودن بس��ترهای لازم برای فعالیت‌های اقتصادی از وظایف اصلی دولت‌هاس��ت، ثبات اقتصادی یکی از این 
وظیفه‌هاست. دولت‌ها موظفند از طریق اعمال سیاست‌های مناسب نرخ تورم هدف‌گذاری شده را در حدی نگه دارند که 
هم باعث رونق تولید شود و هم اشتغال را کاهش ندهد. همچنین سایر سیاست‌هایی که ثبات رشد اقتصادی و اشتغال را به 
دنبال دارد. به عنوان مثال چنانچه در جامعه شرایط تورمی حاکم باشد، علاوه بر این که ارزش پول ملی کشور کاهش می‌یابد، 

قیمت تمام شده کالاهای تولید داخل افزایش یافته و مردم به سمت کالاهای جایگزین خارجی روی می‌آورند.
یکی از روش‌هایی که دولت‌ها برای حمایت از محصولات داخلی خود به کار می‌گیرند افزایش حقوق گمرکی کالاهای 

وارداتی به منظور محدود نمودن واردات و حتی در گامی فراتر ممنوع کردن واردات برخی از کالاها می‌باشد.
در سالی که به نام حمایت از کالای ایرانی نام‌گذاری شده است، در جلسه ستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی که مورخ 
97/03/30 برگزار گردید، دولت طی بخشنامه ای ورود 1339 ردیف تعرفه  یعنی حدود1400 قلم کالا را به دلیل داشتن 
مشابه داخلی و با هدف حمایت از محصولات داخلی ممنوع اعلام کرد که به گفته رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس، با 

وضع این ممنوعیت از خروج حدود ۱۰ میلیارد دلار ارز از کشور جلوگیری به عمل خواهد آمد.
همان گونه که گفته شد این اقلام در ردیف‌های تعرفه گسترده ای قرار گرفته اند. از جمله می‌توان لوازم خانگی، وسایل 
نقلیه، مواد خوراکی، لوازم بهداش��تی و آرایش��ی، وسایل صوتی و تصویری، ملزومات اداری و غیره را نام برد. با مشاهده این 
محصولات اولین نکته ای که ممکن است به ذهن متبادر شود این است که ایران نه تنها تولیدکننده همه این اقلام است، بلکه 
در تولید بسیاری از آنها از مزیت رقابتی برخوردار می‌باشد. هر چند سیاست جایگزینی واردات شکست خورده و در دنیای 
تجارت امروز، مزیت رقابتی حرف اول را در مبادلات بازرگانی می‌زند و س��ازمان‌هایی نظیر تجارت جهانی عدم ممنوعیت 
واردات و رفع تعرفه‌ها را از شروط قبول عضویت کشورها قرار داده است، لکن در شرایط بحرانی فعلی کشور که از یک سو 
تحریم‌های بین‌المللی و از سوی دیگر رکود اقتصادی، تورم و اوضاع نابسامان بازارهای ارز و طلا روز به روز به آحاد ملت و 

تولیدکنندگان و صادرکنندگان فشار بیشتری وارد می‌نماید، این سیاست می‌تواند اندکی شرایط را بهبود بخشد.
ذکر این نکته ضروری است که هر چند برای بیشتر این کالاها مشابه داخلی وجود دارد اما فرهنگ مصرف مردم در 
بسیاری از این اقلام شکل گرفته است. به عنوان مثال پوشاک، لوازم آرایشی و بهداشتی، حتی لوازم خانگی از محصولاتی 
هستند که شاید بتوان گفت پس از این ممنوعیت همچنان متقاضی برای آنها وجود داشته باشد. بنابراین ممکن است از 
مبادی ورودی غیررسمی وارد شوند و هدف از اعمال این ممنوعیت‌ها که حمایت از کالای ایرانی است حاصل نشود. لذا 
دولت و دس��تگاه قضا می‌بایس��ت برای مبارزه و مجازات قاچاقچیان به صورت جدی عمل نماید. با توجه به این که وضع 
ممنوعیت بر واردات تا کنون س��ابقه نداشته و تنها در مورد کالاهایی که مصرف غیرقانونی دارند اعمال می‌شده، ممکن 
است این شائبه به وجود بیاید که ایران نیز رویه کره شمالی را در پیش گرفته و به سرنوشت این کشور دچار شود. در این 
مورد باید گفت هر چند در دنیای امروز این سیاست‌ها قابل قبول نیست اما باید گفت اعمال چنین سیاست‌های مقطعی 

در شرایط نابسامان اقتصادی می‌تواند مسکنی بر اقتصاد بیمار کشور باشد.

صادرات راهگشای مشکلات تولید است
رئیس اتاق کرمان می‌گوید اس��تان کرمان باید به 
س��مت توس��عه صادرات برود. صادرات، راهگشای 

مشکلات واحدهای تولیدی است.
به باور س��ید مهدی طبی��ب‌زاده باید برنامه ریزی 
لازم برای تولید و در اختیار گرفتن بازارهای جدید 
ب��رای رونق صادرات انجام ش��ود تا بت��وان اقتصاد 
اس��تان را پیش برد که در این زمینه تعدادی بازار 
هدف برای چند کالا تعیین ش��ده اس��ت. وی با اش��اره به اینکه نمایندگان 
م��ردم در مجلس هزار و 300 میلیارد تومان برای توس��عه زیرس��اخت‌های 
ص��ادرات مصوب کرده‌اند، گفت: با توجه به اینک��ه راهکارهای قانونی برای 
توس��عه صادرات وجود دارد از اس��تانداری کرم��ان و نمایندگان در مجلس 
درخواست داریم س��ال جاری را سال جهش صادراتی در استان قرار دهند.

ای��ن فع��ال اقتصادی از کاهش تولید پس��ته در اس��تان کرمان طی س��ال 
ج��اری خب��ر داد و افزود: تولید پس��ته به لحاظ تغییرات اقلیمی در س��ال 
 جاری کم اس��ت و باید با این ش��رایط به ص��ادرات محصولاتی مانند خرما 

توجه بیشتری شود.

نگاه فعالان اقتصادی به دغدغه‌ها و مشکلات اقتصادی

تداوم بی توجهی به بخش خصوصی تولید را زمین می‌زند
 هفته‌نامه بورس: 10 تیرماه در تقویم ملی کش��ور روز 
صنعت و معدن نام‌گذاری ش��ده اس��ت. فرارسیدن این روز، 
فرصت مناس��بی فراهم کرد تا فع��الان اقتصادی به ویژه در 

حوزه صنایع و معادن به بیان مسائل خود بپردازند.
با خروج آمریکا از برجام که برخی صنعتگران آن را دوره 
»خفقان اقتصادی« نامیده‌اند، بخش خصوصی س��عی دارد 
دولت را متوجه ظرفیت‌های اقتصادی و منافعی که این بخش 
می‌تواند برای توسعه کشور داشته باشد، کند. به اعتقاد این 
بخش، طی چند س��ال گذشته ‌به رغم درخواست‌های مکرر 
ب��رای اصلاح امور داخلی از جمله اصلاح نظام پولی و بانکی، 
تأمین اجتماعی، قانون کار، نظام مالیاتی، مبارزه پیشگیرانه 
با پدیده قاچاق، چابک‌س��ازی دولت و میدان دادن به بخش 
خصوصی، پیش��رفت‌ها با رش��د اقتصادی کش��ورها همتراز 
نبوده اس��ت. آن‌ها معتقدند که تداوم این نگاه و این مس��یر 
در نظام تولیدی کش��ور، صنای��ع تولیدی را با چالش مواجه 

کرده است.
صنعتگران بر این باورند که ش��رایط فعل��ی که با اعمال 
تحریم‌ها ایجاد ش��ده، در چند سال گذشته هم تجربه شده 
است؛ هر چند در آن زمان هم مانند امروز، سیاست و نقشه 
راه واحدی در پیش گرفته نشد اما اگر شرایط داخلی کشور 
و سیاس��ت‌های داخلی رو به بهبود باشد، همگام با افزایش 
نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی می‌توان با افزایش صادرات، 
توس��عه اقتصادی کش��ور را رقم زد. در این گ��زارش موانع 
داخلی رشد صنعت که با تغییر رویکردها در سیاست‌گذاری 
قابل رفع اس��ت، اولین پرس��ش از فعالان اقتصادی بود و در 
دومین محور، چگونگی مشارکت بخش خصوصی در شرایط 
جدید برجام برای رش��د تولید و صنعت با تکیه بر بنگاه‌های 

کوچک و متوسط مورد توجه قرار گرفت.
بهرام ش��کوری رئیس کمیسیون معادن و صنایع معدنی 
ات��اق ایران بر این باور اس��ت که در ش��رایط فعلی باید نگاه 
دولت به صنایع تغییر کند و مزیت رقابتی برای تمام صنایع 

ایجاد کند. ایجاد این مزیت رقابتی برای بنگاه‌های اقتصادی 
در گروی آموزش، تأمین مالی و مدیریت صحیح است. باید 
توجه داش��ته باش��یم، در صورتی که محصول با کیفیتی را 
در داخل کش��ور تولید کنیم، می‌توانی��م آن محصول را در 
بازارهای جهانی هم به فروش برسانیم. در برخی بخش‌ها این 
مزیت رقابتی وجود دارد اما به دلایل متعددی نمی‌توانیم از 

این مزیت استفاده کنیم.
در عین حال جم��ال رازقی‌جهرمی، رئیس اتاق ش��یراز 
می‌گوید که متاس��فانه هیچ کدام از موانع تولید در کشور نه 
برطرف ش��ده و نه تلاشی برای برطرف کردن آن انجام شده 
است. در سالی که سال حمایت از تولید ملی نام گرفته شاهد 
هستیم که نه از طرف دولت و نه از طرف مجلس موانع تولید 

رفع نشده است بلکه به مسکن‌ها روی آورده‌ایم.
در بخش تولید، بحران قیمت تمام ش��ده داریم. تصمیم 
گیرن��دگان در این باره و درباره عوامل این بحران چه کاری 
انج��ام داده‌اند؟ کاری به عوامل خارجی نداریم و اهمیت آن 
هم نادیده گرفته نمی‌ش��ود ولی آیا نظام بانکی ما در جهت 
تولید محور ش��دن اقصاد اس��ت؟ آیا قانون تأمین اجتماعی 
و قوانین مالیاتی را در راس��تای اصلاح قیمت تمام شده در 

تولید اصلاح کرده‌ایم؟ پاسخ منفی است.
 ابوالفضل روغنی گلپایگانی، رئیس کمیسیون صنایع اتاق 
ایران نیز تاکید دارد برای بررسی موانع توسعه صنعتی کشور 

باید تاریخ را به دو قسمت قبل و بعد از انقلاب تقسیم کنیم. 
قبل از انقلاب استراتژی صنعتی کشور تمرکز بر روی صنایع 
س��نگین بود و در این حوزه رش��د صنعتی بالایی داشتیم. 
با شروع انقلاب اس�المی و جنگ تحمیلی تغییر استراتژی 
دادیم. در این دوره به صنایع کوچک و متوسط روی آوردیم، 
اگرچه از صنایع بزرگ ه��م رویگردان نبودیم. ما در صنایع 
بالادستی نفت و پتروشیمی مزیت وافی داشتیم و از آن روی 
این حوزه را واگذار نکردیم اما متاس��فانه استراتژی درستی 
در حوزه توسعه صنعتی کشور نداریم و این نبود متدولوژی 
س��بب شده که هم بنگاه‌های بزرگ و هم بنگاه‌های کوچک 
و متوسط نتوانند به وظایف خود آنطور که باید و شاید عمل 

کنند و درراستای رشد اقتصادی گام بردارند.
ویدا سینا، مدیرعامل مرکز تحقیقات صنایع انفورماتیک 
نی��ز تاکی��د دارد در دوره جدید بنگاه‌های تع��داد زیادی از 
فعالان اقتصادی به آس��تانه تعطیلی رسیده یا واقعاً تعطیل 
ش��ده است. یکسری س��امانه‌هایی را ایجاد کرده‌اند که روی 
این سامانه کار کارشناسی انجام نشده است. این سامانه‌های 
غیرکارشناس��ی نیز در س��ازوکار اجرایی قفل شده و باعث 
تأخیر چندماهه در کار ش��ده اس��ت. س��امانه نیما، سامانه 
ثبت شرکت‌ها، گمرک، بانک مرکزی و همه اینها در قوانین 
خود یکسری مس��ائل را ندیده‌اند. تا این مراحل بروکراتیک 
و غیرکارشناسی توس��ط یک بنگاه طی شود، خود بنگاه به 
پایان عمر خود می‌رس��د. در این سامانه‌ها هیچ جایی برای 
استثنا یا تصمیم کارشناسی گذاشته نشده است. برای همین 
معتقد هس��تم که تغیی��ر رویکرد در این س��امانه‌ها چندان 

ممکن نیست.
در نهایت باید به این نکته توجه داشت که فعالان اقتصادی 
معتقدند قوه مجریه به تنهایی نمی‌تواند کاری کند. بلکه حل 
مش��کلات موجود در گروه همکاری کلی��ه قوا و ارکان نظام 
است. باید به این نتیجه برسند که حمایت از تولید و صنعت 

بدون صادرات امکان‌پذیر نیست.

چتر مالیاتی در کشور گسترش یابد
رئیس اتاق کاش��ان معتقد اس��ت مالیات حق 
حقه حاکمیت اس��ت و باید پرداخت شود ولی 
این پرداخ��ت باید بدون تبعی��ض و با عدالت 

همراه باشد.
محمود تولایی با تاکید بر گس��ترده تر ش��دن 
چتر مالیات اظهار داشت: اوضاع دادرسی کشور 
اوضاع خوبی نیست به همین دلیل وزیر اقتصاد 
سال جاری را سال رس��یدگی دادرسی مالیاتی قرار داد. دعواها در اصل 
پرداخت مالیات نیس��ت بلکه مودیان بر س��هم خود در پرداخت مالیات 
مش��کل دارند. رئیس کمیسیون مالیاتی اتاق ایران گفت: طی چند سال 
گذش��ته رکود باعث شده تا دولت وابس��تگی‌هایش به نفت را کاهش و 
مالیات را 300 درصد افزایش دهد و این سهم مالیاتی در استان‌ها و بعد 
شهرستان‌ها عملیاتی شد در حالی که درآمد بنگاه‌ها کاهش و هیچگونه 
افزایش��ی نداشته است. این فش��ار خود باعث بالا گرفتن دعاوی مالیاتی 
ش��د، در صورتی که قرار قانون گسترش چتر مالیاتی بود و افرادی که از 

مالیات فرار می‌کردند شناسایی شوند.

خبـــ��ر
رئیس کمیسیون معدن اتاق ایران:

نهضت بهره‌وری و رشد فرآوری را شکل دهیم
 هفته‌نامه بورس: شکل دادن به نهضت بهره‌وری و رشد فرآوری در حوزه معدن 
و صنایع معدنی موضوعی است که به جد از سوی کمیسیون معدن اتاق ایران دنبال 
می‌ش��ود. در این راس��تا اس��تفاده از ظرفیت معادن کوچک و متوسط در استان‌های 

مختلف نیز در دستورکار قرار دارد.
رئی��س کمیس��یون معدن و صنای��ع معدنی اتاق ای��ران طی نشس��تی با اعضای 
کمیسیون‌های متناظر خود در اتاق‌های استانی از برنامه‌ریزی برای توسعه فعالیت‌های 
معدنی در کش��ور با تأکید بر رشد بهره‌وری و تکیه‌بر فرآوری معادن موجود خبر داد.

بهرام ش��کوری، در این نشس��ت که با هدف هم‌افزایی و انسجام‌بخش��ی بین فعالان 
اقتصادی این حوزه و رش��د بنگاه‌های کوچک و متوس��ط، برگزار ش��د، به شرایط بد 

اقتص��ادی امروز و عملکرد نامطلوب دس��تگاه‌های دولتی در بخش معدن اش��اره کرد و گفت: معدن کاران کش��ور با 
مش��کلات و چالش‌های مختلفی روبه‌رو هستند؛ فقدان اس��تراتژی معدنی، ضعف در اکتشافات، ضعف در قانون، نبود 
شفافیت در عملکرد شورای عالی معادن و موضوعاتی ازاین‌دست عمده‌ترین مشکلات این حوزه است. وی درعین‌حال 
رتبه ایران را بین کش��ورهای دنیا از نظر ارزش منابع طبیعی، رتبه پنجم عنوان کرد و گفت: اگر بخش معدنی کش��ور 
بتواند بر اساس سیاست‌های تعیین شده در افق 1404 حرکت و اهداف تعیین شده را محقق کند، در حدود 60 درصد 
از درآمدهای نفتی را تأمین می‌کند. این فعال اقتصادی در حوزه اشتغال‌زایی نیز سهم بالایی دارد چراکه بالغ‌بر 98.3 
درصد از واحدهای این حوزه، بنگاه‌های کوچک و متوسط هستند و این واحدها در اشتغال‌زایی می‌توانند سهم بالایی 
داشته باشند. شکوری از شکل‌گیری نهضت فرآوری و بهره‌وری در حوزه معادن به عنوان یک الگوی موفق که توانسته 
تاکنون به بهبود شرایط کمک کند، یاد کرد و افزود: با توجه به اینکه دولت در حل چالش‌های امروز کشور نتوانسته 
موفق باش��د، بخش خصوصی باید به گونه‌ای برنامه‌ریزی کند که مش��کلات را پوشش داده و زمینه رشد این حوزه را 
فراهم کند. خوشبختانه اقدامات اخیر که با همت تشکل‌های این حوزه صورت گرفته، نتایج قابل توجهی در پی داشته 

و می‌توان با استفاده از این الگو به ارتقای جایگاه معدن کاری در ایران کمک کرد.
این عضو هیأت نمایندگان اتاق ایران درعین‌حال دو مصداق عملی در مورد آنچه تاکنون برای ایجاد بهره‌وری انجام 
شده اشاره کرد و افزود: ایجاد کنسرسیوم بخش خصوصی در معدن سرب و روی مهدی‌آباد و استفاده بهینه از معدن 
اسمالون که از نظر عیار شرایط خوبی نداشته اما با توجه به اقداماتی که در این معدن صورت گرفت، امروز به یکی از 
معادن س��ودده تبدیل ش��ده است. وی تصریح کرد: امروز معدن اسمالون قادر به تولید کنستانتره آهن و مس به طور 
هم‌زمان بوده و تمام طراحی‌های آن توسط دانشجویان دانشگاه تهران با همکاری دانشگاه اوکراین صورت گرفته است. 
به باور ش��کوری، اجرای این مدل باید با اس��تفاده از ماشین‌آلات به‌روز، تکنیک‌های جدید و مهندسی عملیات دنبال 

شود. از طرفی نیازمند مشارکت همه فعالان این حوزه در قالب کمیسیون‌های اتاق‌های استانی است. 

یلدار راهدار
نایب رئیس اتاق شیراز

نایب رئیس اتاق ایران:

 اتریش می‌تواند 
پایگاه تعامل ایران با اروپا باشد

 هفته‌نام�ه ب�ورس: پدرام س��لطانی، رئی��س اتاق 
مشترک بازرگانی ایران و اتریش با اشاره به حسن اعتماد 
ایران و اتریش در مناس��بات سیاس��ی و اقتصادی، زمینه 
برای توسعه همکاری با اتریش را مساعد دانست و گفت: با 
توجه به اینکه اتریش در مرکز اروپا واقع ش��ده، این کشور 
می‌تواند پایگاه��ی برای تعامل ایران با دیگر کش��ورهای 

اروپایی باشد.
نایب‌رئیس اتاق ایران با اش��اره به اینکه اتریش در چند 
دهه اخیر توانس��ته است بر یک مس��یر معتدل و باثبات، 
تعاملات سیاس��ی و اقتصادی خ��ود را با ایران حفظ کند، 
گفت: این رویکرد، حس��ن اعتمادی برای طرفین به وجود 
آورده که بتوانند بر پایه آن تعاملات خود را حفظ کنند و 

برای افزایش سطح همکاری‌ها نیز تمایل داشته باشند.
پدرام س��لطانی، افزود: بر اساس آمار، در سال گذشته 
ارزش تجارت ایران و اتریش مجموعاً کمتر از 600میلیون 
دلار ب��وده که البته بخش بزرگی از همین رقم نیز حاصل 
صادرات اتریش به ایران است درحالی‌که حوزه‌های بالقوه 
همکاری بی��ن ایران و اتریش متعدد اس��ت و ظرفیت به 

نسبت حجم روابط تجاری فعلی بالاست.
س��لطانی تأکید کرد: ظرفیت‌های اقتص��اد ایران برای 
ص��ادرات به اتری��ش اگرچه ظرفیت ب��زرگ و نامحدودی 
نیست اما یقیناً از وضعیت بالفعل کنونی بسیار بالاتر است 

و باید برای فعال کردن آن تلاش کرد.
رئیس اتاق مشترک بازرگانی ایران و اتریش، با اشاره به 
سفر قریب‌الوقوع رئیس‌جمهور کشورمان به اتریش، تصریح 
کرد: این سفر حسن روحانی، پاسخ سفر رئیس‌جمهور وقت 
اتریش در سال 95 به ایران است که پس از امضای توافق 
هسته‌ای در رأس یک هیأت بلندپایه سیاسی و اقتصادی 
به ایران س��فر کرد و از منظر س��فر بااهمیتی محس��وب 

می‌شود اما از سوی دیگر به‌واسطه اینکه این سفر به‌عنوان 
اولین سفر اروپایی رئیس‌جمهور ایران پس از خروج آمریکا 
از برج��ام و در م��وازات مذاکرات و تعام�الت ایران و اروپا 

انجام می‌شود نیز می‌تواند مورد توجه قرار گیرد.
س��لطانی ادامه داد: البته اتریش در مذاکرات هسته‌ای 
حاضر نبوده، اما با توجه به اینکه در اتحادیه اروپا تصمیمات 
به‌صورت جمعی گرفته می‌ش��ود و همه کش��ورهای عضو 
اتحادیه اروپا می‌توانند تأثیرگذار باشند، رایزنی‌های ایران 
و اتری��ش می‌تواند به مذاکرات ب��ا اروپا برای تأمین منابع 
برجامی ایران کمک کند و در تصمیمات نهایی، زمینه‌ساز 

تمایل دیگر کشورهای اروپایی به ایران باشد.
رئیس اتاق مشترک بازرگانی ایران و اتریش همچنین 
با اش��اره به اینکه اتریش در مرکز اروپا واقع شده، اظهار 
کرد: این کش��ور می‌تواند پایگاهی ب��رای تعامل ایران با 
س��ایر کشورهای اروپایی باش��د و ایران بتواند از امکانات 
اقتصاد اتریش برای تجارت با کشورهای همسایه آن نیز 

بهره‌مند شود.

 هفته‌نامه بورس: رئیس اتاق ایران در مراسم روز ملی صنعت و 
معدن با اشاره به محدود شدن روزانه میدان حضور و مشارکت بخش 
خص��وص در اقتصاد، منبع خلق ثروت را فروش منابع طبیعی عنوان 
ک��رد و گفت: اگر بخش خصوص می‌توانس��ت در اقتصاد نقش‌آفرین 
باش��د به‌طور حتم ن��وآوری و خلاقیت به‌جای ف��روش منابع طبیعی 

می‌توانست منبع تولید ثروت باشد.
غلامحسین ش��افعی، رئیس اتاق ایران در این مراسم از مشکلات و 
دغدغه‌هایی گفت که این روزها، فعالان اقتصادی با آنها دست‌به‌گریبان 
هس��تند. وی تأکید داش��ت که ش��رایط نامطلوب امروز یک واقعیت 
غیرقابل‌انکار است اما به این معنا نیست که نمی‌توانیم این شرایط را تغییر 

دهیم؛ ناامیدی نسبت به حل مشکلات توجیه ندارد. وی یادآور شد: به‌رغم نبود دیدگاه‌های 
بلندم��دت و راهبردی در برخی دولت‌ها و تعلل در فراهم کردن امکانات و زیرس��اخت‌های 

اقتصادی، اگر اراده قوی وجود داشته باشد می‌توانیم از این مسائل عبور کنیم.
رئیس پارلمان بخش‌خصوصی کش��ور با اش��اره به ایجاد توهمی بی‌جا در مورد اینکه 
اقتصاد کش��ور می‌تواند بی‌نیاز از بخش خصوص��ی رو به جلو حرکت کند، گفت: در همه 
سال‌های گذشته مرتب دایره حضور بخش‌خصوصی محدود و محدودتر شد و درعین‌حال 
بدون برنامه‌ریزی برای توس��عه صنعتی، دولت با گسترش نقش خود در اقتصاد به رقیبی 
قدرتمند برای بخش خصوصی تبدیل ش��د. در نتیجه به‌جای اینکه خلاقیت، موتور اصلی 
خلق ثروت در کش��ور باشد، واس��طه‌ها و فروش منابع طبیعی به منبع اصلی تولید ثورت 
مبدل شد. شافعی از تولد اقتصادی شکننده به دلیل بی‌توجهی به بخش خصوصی انتقاد 
و تأکید کرد: گاهی به اش��تباه علت‌العلل همه مشکلات و کمبودهای امروز را تحریم‌های 
خارجی اعلام می‌کنیم. این یک اشتباه محض است. در حال حاضر سهم صنعت و معدن 

از تولید ناخالص داخلی فقط 13 درصد است و سهم صادراتی صنعت 
کشور در گستره جهانی تنها 0.2 درصد بوده که به‌هیچ‌وجه قابل دفاع 
نیس��ت. وی در بخش دیگری از س��خنان خود اعلام کرد: 92 درصد 
از رش��د تولیدات صنعتی کشور به بازار داخل اختصاص دارد و سهم 
ناچیزی وارد بازارهای خارجی می‌شود. به باور رئیس اتاق ایران، دیگر 
نمی‌توان روی روش‌های گذش��ته پافشاری کرد و آن راه را ادامه داد. 
البته بدون درک دامنه مش��کلات و ریش��ه اصلی آنها، قادر به بهبود 
وضعیت کشور نیس��تیم. ش��افعی تصریح کرد: در شرایط غیرعادی، 
تصمیم‌گیری بر اس��اس وضعیت عادی اش��تباه است. امروز به همت 

جهادی نیاز داریم و باید تصمیمات گذشته را بازنگری کنیم.
رئیس پارلمان بخش خصوصی همچنین ایجاد ستاد هماهنگی اقتصادی را راهی منطقی 
و تجربه‌ای موفق برای بهبود وضعیت اقتصادی ایران دانس��ت و در ادامه دو دس��توری که 
معاون اول رئیس‌جمهور در مورد س��ازمان امور مالیاتی و س��ازمان تأمین اجتماعی ابلاغ 
کرد را مؤثر دانس��ت. وی افزود: این ابلاغیه‌های به‌طور مس��تقیم روی روند فعالیت بخش 
خصوص��ی اثرگذار بود. وی البته از بی‌توجهی س��ازمان‌ها و دس��تگاه‌ها به ابلاغیه معاون 
اول رئیس‌جمه��ور در مورد اس��تفاده از نظرات بخش خصوصی قب��ل از اتخاذ تصمیم و 
سیاس��ت‌گذاری‌های اقتص��ادی، انتقاد کرد. رئیس اتاق ایران همچنی��ن به اقدامات اخیر 
دولت در راستای اجرای عنوان سال و حمایت از تولید داخلی، اشاره و آنچه تاکنون در این 
عرصه صورت گرفته را ناکارآمد عنوان کرد. شافعی گفت: آنچه به عنوان حمایت از تولید 
انجام می‌ش��ود، تنها محدود به حمایت از تقاضاست. درحالی‌که تقویت بنیه‌های تولیدی، 
ارائه تسهیلات لازم و رقابت‌پذیری تولید تنها با حمایت از عرضه نهایی، عملی می‌شود و 

این‌گونه قادر خواهیم بود از تولید به‌طور واقعی حمایت کنیم.

رئیس اتاق ایران در همایش روز ملی صنعت و معدن:

واسطه‌ها در تولید ثروت جای بخش‌خصوصی را گرفته‌اند
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رویداد 
هفته

افزایش قیمت دس��تمزدهای کارگری همزمان با رشد نرخ بهره وری 
یکی از اصولی اس��ت که اگرچه بسیاری از اقتصاددانان معتقدند باید 
به آن دست یافت،اما در شرایط کنونی اقتصاد جهان تا حدودی دور از دسترس به نظر 
می‌رسد. مطلب زیر در این رابطه ترجمه‌ای است از گزارش مجله د اکونومیست در این 

رابطه که در هفته گذشته به چاپ رسیده بود.
بانکداران بانک‌های مرکزی و اقتصاددانان در س��ال‌های پیشین مطالب بی‌شماری در 
رابطه با عدم رش��د حقوق و دس��تمزدها در س��طح بین‌المللی و به اندازه‌ای که باید، 
نوش��ته‌اند. میانگین نرخ بیکاری در اقتصادهای پیش��رفته ۵.۳ درصد است که در واقع 
نسبت به دوران پیش از بحران مالی کم‌تر است. با این حال، حتی در ایالات‌متحده که 
به نوعی پرمش��غله‌ترین اقتصاد دنیای ثروتمند را در اختیار دارد، حقوق‌های پرداختی 
سالانه کمتر از ۳ درصد رشد می‌کند. در ماه ژوئن بانک‌مرکزی اروپا، بخش عمده‌ای از 
سرمایه‌گذاری سالانه خود را در سینترای پرتغال برای بحث در مورد پازل کنونی افزایش 

دستمزدها به تصویب رساند. 
داده‌های جدید نش��ان می‌دهد که کش��ورهای ثروتمند از لحاظ اقتصادی در شرایطی 
قرار دارند که با مشکلی روبرو نیستند با این حال شرایط اقتصادی در رابطه با افزایش 
دس��تمزدها واکنش معکوس نشان داده است. به این ترتیب در حالی که تورم در حال 
بی‌اثر کردن رشد کوچک دستمزدهاست در حقیقت دستمزدها به صورت بدون حرکت 
باقی مانده‌اند به این معنی که دستمزدهای به اصطلاح افزایش یافته با نرخ تورم یکسان 
شده و راهی برای پس انداز باقی نمی‌گذارد. برای مثال، دستمزد واقعی در ایالات‌متحده 
و منطقه یورو به وضوح رش��د آرام‌تری دارن��د با وجود اینکه اقتصاد جهانی و پرداخت 

سرشمار هر دو به شکلی قابل ملاحظه رشد کرده‌اند. 
برخی علت تقریبی شرایط فعلی را با قیمت نفت مرتبط 
دانسته‌اند. همان طور که شاخص نفت‌خام برنت در میانه 
سال ۲۰۱۴ به بیش از ۱۱۰ دلار در هر بشکه رسید و تا 
ژانویه ۲۰۱۶ این قیمت به کمتر از ۳۰ دلار در هر بشکه 
رسید تورم نیز کاهش یافت و حتی نرخ تورم در برخی 
از کشورهای اروپایی منفی شد. این جریان نگرانی‌های 
موجهی را در مورد فروکش کردن و منفی ش��دن تورم 
در سطح جهانی ایجاد کرد. این اقدام و تاثیر فوری برای 
کارگران امتیازهایی را هم به همراه داشت، کارگرانی که 

افزایش دستمزدها را در حدود ۲ درصد تجربه کرده بودند با همان میزان دستمزد و با 
توجه به کاهش قیمت‌ها اکنون دچار وضعیت بهتری می‌شدند. )این شرایط برای بیشتر 
کشورهای صنعتی و ثروتمند به استثنای ژاپن بود که افزایش مالیات بر فروش ۵ تا ۸ 

درصدی در سال ۲۰۱۴ شرایط را برای آنها دشوارتر کرد.(
از همان زمان رش��د دستمزد اسمی به تدریج افزایش یافت، و به همان اندازه بازار کار 
فشرده‌تر می‌شد؛ به سختی این جریان با پیش‌بینی‌های اقتصاددانانی که از ضعف‌های 
گس��ترده‌تر در برابر نرخ بیکاری سخن می‌گفتند هماهنگ می‌شد. در عین حال تورم 
به صورت هماهنگ با بالارفتن دس��تمزدها با افزایش روبرو ش��د و این همزمان با بالا 
رفتن قیمت نفت تا بش��که‌ای ۷۵ دلار بود. این بدان معناس��ت که بسیاری از کارگران 
همچنان نفع و تفاوت چندانی از افزایش دس��تمزدهای خود و رشد اقتصاد جهانی در 
سال ۲۰۱۷ احساس نکرده‌اند. در آمریکا و اروپا دستمزد واقعی در مقایسه با پنج‌سال 
پیش افزایش یافته است، اما این در حالی است که نرخ بیکاری بسیار بالاتر از این نرخ 

افزایش دستمزدهاست.
در طولانی مدت، تغییرات در دستمزدهای واقعی با تغییرات در تولید کارگران ارتباط 
پیدا می‌کند که از دوره بحران مالی جهانی تاکنون به آرامی در همه نقاط جهان رشد 
کرده است. به عنوان مثال در سه‌ماهه اول سال ۲۰۱۸ میزان بهره وری در ایالات‌متحده 
تنها ۰.۴ درصد افزایش یافت، اما برخی از اخبار محرمانه خبر از یک بازیابی می‌دهند 
که به منظور پیش‌بینی‌های جاری رشد اقتصادی در آمریکا خبر می‌دهند که بهره‌وری 
باید رش��د بیشتر و سریع‌تری را تجربه کند. میزان بهره‌وری در انگلستان در نیمه دوم 
سال ۲۰۱۷ به بالاترین نرخ رشد از سال ۲۰۰۵ دست یافت. بانک ژاپن بر این باور است 
که شرکت‌ها به سرعت به دنبال سرمایه‌گذاری هستند تا بهره‌وری را بالا ببرند و به این 

ترتیب نیازی به افزایش دستمزدها با بالا رفتن قیمت‌ها وجود ندارد.
با این حال، حتی بهبود بهره‌وری، ش��رایط مناسب‌تری برای کارگران فراهم نمی‌کند. 
در دهه‌های اخیر س��هم تولید ناخالص داخلی به کار، به جای س��رمایه، کاهش یافته 
اس��ت؛ چراکه پرداخت واقعی نس��بت به بهره‌وری افزایش آهسته‌تری داشته است. به 
گفته محققان صندوق بین‌المللی پول، در اقتصادهای پیشرفته بین سال‌های ۱۹۷۰ تا 
۲۰۱۵ سهم کارگران از ۵۵ درصد به ۵۱ درصد کاهش یافت. در این رابطه توضیحات 
گس��ترده‌ای وجود دارد که کاهش در عضویت اتحادیه، همراه با افزایش برون س��پاری  
و قراردادهای خارجی موجب کاهش قدرت چانه‌زنی کارگران ش��ده اس��ت. به تازگی، 
اقتصاددانان پیشنهاد کرده‌اند که سهم سقوط نیروی کار می‌تواند مرتبط با افزایش تعداد 
ابرش��رکت‌هایی چون گوگل که به سان یک سوپراستار عمل می‌کنند و بر بازار تسلط 

دارند و هزینه‌های کم‌تری نسبت به سودهای قابل توجه خود دارند، باشد. 
کاهش سقوط سهم تولید در تولید ناخالص داخلی، دستمزد واقعی برای رشد سریع‌تر از 
بهره‌وری، با توجه به حاشیه سود شرکت‌ها، نیاز به رشد دارد. ادامه روند فشار بر بازارهای 
کار ممکن اس��ت قدرت چانه‌زنی  کارگران را به اندازه کافی برای این جریان بالا ببرد، 
درست همانگونه که در اواخر دهه ۱۹۹۰ و اواخر سال‌های ۲۰۰۰ دو دوره غیرعادی که 
سهم کار در تولید ناخالص داخلی در دنیای سرمایه‌داری افزایش یافت. همچنان جای 

پیشرفت وجود دارد. 
 به عنوان مثال، حتی اگر نرخ بیکاری پایین هم باشد، تعداد کارکنان نیمه‌وقت که در 
جست‌وجوی یک کار تمام‌وقت هستند، به شکلی غیرمعمول بالاست. بر اساس تحلیل 
انجام شده به وسیله صندوق بین‌المللی پول که اواخر سال گذشته انجام شد این روند 

تا زمان ایجاد توازن با میزان دستمزدها ادامه پیدا می‌کند.
در این راس��تا برخی از کش��ورها مانن��د ایتالیا هنوز از 
نرخ بیکاری قابل‌توجهی رنج می‌برند که حتی نس��بت 
ب��ه دوران پی��ش از بح��ران مالی بالاتر اس��ت. چنین 
بازتاب‌هایی ممکن اس��ت دس��تمزدها را در کشورهای 
دیگر نیز با محدودیت روبرو کند؛ چراکه کالاها در یک 
زنجیره بین‌المللی تولید می‌شوند و در بازارهای جهانی 
به فروش می‌رسند. کریستین فوربس از دانشگاه ام آی 
تی در مقاله ای که تازگی به چاپ رسانده است، چنین 
نتیجه‌گیری می‌کند که تاثیر تورم قیمت جهانی کالا و 
اجناس در طول دهه گذشته افزایش یافته است، این در حالی است که شرایط داخلی 
از اهمیت کم‌تری نسبت به وضعیت بین‌المللی برخوردار بوده است. فیلیپ لو، رییس 
بانک مرکزی اس��ترالیا به حاضران در س��ینترا گفت زمانی که از شرکت‌های کشورش 
پرسید چرا وقتی که آنها به دنبال پیدا کردن کارگران بیشتری برای شرکت‌های خود 
هستند حاضر به افزایش دستمزدها نیستند؟ در پاسخ آنها به من نگاهی عاقل اندر سفیه 

انداختند و سخنرانی قرایی در رابطه با جهان رقابتی برای من اجرا کردند. 
اگر ضعف‌های موجود اقتصادی در سراسر جهان حذف شود، افزایش حقوق‌ها سریع‌تر 
صورت می‌گیرد. س��وال این اس��ت که تورم همچنان در این مس��یر همزمان با تلاش 
ش��رکت‌ها برای فش��ار بر بازار کار و تحمیل هزینه بیشتر به مشتریان افزایش می‌یابد، 
که اگر شرکت‌ها در این مسیر موفق شوند امید کمی برای بهبود وضعیت کارگران در 
شرایط واقعی به وجود می‌آید. وزارت خزانه‌داری آمریکا در پاسخ به یک تهدید احتمالی 
در رابط��ه با افزایش تورم اقدام به افزایش نرخ بهره کرد. بانک‌مرکزی اروپا نیز در حال 
چاره اندیش��ی در برابر چنین شرایطی است و اعلام کرده احتمالا خرید دارایی‌ها را در 
پایان س��ال متوقف می‌کند. ماریو دراگی، رییس بانک‌مرکزی اروپا به رش��د دستمزد 

ساعتی ۱.۸ درصدی به عنوان توجیهی برای شروع این حرکت اشاره می‌کند. 
اگرچه این اقدامات تا اندازه‌ای ش��تابزده به نظر می‌رسد، اما با توجه به شایعات موجود 
در دهه‌های اخیر صورت گرفته است. برخی بر این باورند که با افزایش کارآیی بازار کار، 
امکان افزایش دستمزدهای واقعی هم وجود دارد. اگر چنین چیزی به درستی ثابت شود 
استدلال این است که تغییرات ساختاری در اقتصاد و نه تنها تقاضای پایین، عرشه را در 
برابر کارگران گشوده است. دولت‌ها مجبور می‌شوند راه‌های جدیدی برای پاسخ دادن 

به شرایط یا امید تازه‌ای به سقوط دیگری در قیمت نفت بیابند.

داستان واقعی افزایش دستمزدها

اکرم شعبانی
روزنامه نگار

کیوسک خارجی
جنگ جدید تجاری

پیشنهاد تلافی جویانه شما در افزایش تعرفه‌های 
کالاهای وارداتی از آمریکا در واقع دستورالعملی کامل 
برای شروع یک جنگ تجاری مخرب )قوانین جنگ، ۹ 
ژوئن( است. این مطلب را در رابطه با افزایش تعرفه‌های 
کالاهای وارداتی میان چین و آمریکا در شماره جدید 
مجله د اکونومیست و خطاب به چین می‌خوانیم. شما 
در حقیقت به شدت از قوانین موجود در تجارت جهانی 
دفاع کرده‌اید. اگرچه افزایش تعرفه‌ها از سوی آمریکا 
خود امری مشکوک و در نهایت تهدیدی برای سیستم 
تجاری محسوب می‌شوند، اما این احتمال هست که 
یک فرصت شایس��ته در نهایت به یک چالش قانونی 
بی‌انجامد. از سوی دیگر اعمال تعرفه‌های یک جانبه به 
وضوح بر اساس قوانین سازمان تجارت جهانی ممنوع 
است و هرگز چالش‌های قانونی آن را تحمل نمی‌کنند. 
با این حال پش��تیبانی ش��ما از تلافی‌های غیرقانونی 
مشکوک در حفظ یک بی‌نظمی بسیار عجیب و غریب 
به نظر می‌رس��د. حقیقت این است که چنین تلاشی 
به واسطه الزامات سیاسی محلی و حفظ مازاد تجاری 
و البته بدون در نظر گرفتن احترام متقابل به قوانین 

اتفاق می‌افتد. 

آیا ناتو هدف بعدی است؟

مهلت تعیین شده برای ۲۹ کشور عضو سازمان 
پیم��ان آتلانتیک ش��مالی ارتباطی ب��ه عضویت یا 
امضاکنندگان بیانیه ندارد، بلکه مساله متحدان آن 
هس��تند. گزارش گام‌های بع��دی ترامپ و احتمال 
گرایش به س��وی برخورد با ناتو را در شماره جدید 
تایم می‌خوانیم. با این حال نشس��ت سران ناتو در 
روزه��ای ۱۱ و ۱۲ ج��ولای که با حض��ور ۲۸ نفر 
از س��ران کش��ورهای عضو برگزار می‌ش��ود، هنوز 
با این س��وال روبروس��ت که آیا ۲۹مین کشور هم 
قصد حضور در نشس��ت و ادامه حضور در پیمان را 
داشته باشد یا خیر؟ تنها در فاصله دو هفته در ماه 
ژوئن اتحادی��ه اروپا و کانادا در حالی به یک جنگ 
تجاری با ایالات‌متحده فراخوانده شدند که هم‌زمان 
ترام��پ اعلام کرد ولادیمیر پوتین که همچنان زیر 
تحریم‌های آمریکا و اتحادیه اروپا به خاطر اش��غال 
جزیره کریمه اوکراین است، باید به گروه ۷ دعوت 
ش��ود و در عین حال جاس��تین ترودو نخست وزیر 
کان��ادا را »ضعیف« و »ناخوش��ایند« معرفی کرد. 
در کنار تمام اینها قرار اس��ت ترامپ در اواسط ماه 
ج��ولای با پوتین دیدار کن��د، دیداری که می‌تواند 
روابط میان آنها را تقویت کرده و متحدان بیشتری 

را به خطر اندازد.

  بسیاری از کارگران همچنان نفع و تفاوت چندانی 
از افزایش دستمزدهای خود و رشد اقتصاد جهانی 
در س��ال ۲۰۱۷ احس��اس نکرده‌ان��د در آمریکا و 
اروپا دس��تمزد واقعی در مقایسه با پنج‌سال پیش 
افزایش یافته اس��ت، اما نرخ بیکاری بسیار بالاتر 

از نرخ افزایش دستمزدهاست

تلخند

 پرش حسرت انگیز با نیزه!

کاریکاتور

 چای لب دوز و لب‌سوز خودرویی

 موافقت دادگاه عالی آمریکا 
با ممنوعیت‌های ویزایی ترامپ

دادگ��اه عال��ی آمریکا در هفت��ه پایانی م��اه ژوئن 
ممنوعیت س��فر شهروندان شش کش��ور مسلمان به 
آمریکا را تایید کرد. این مطلب را در شماره جدید هفته 
نامه د ویک می‌خوانیم. با این حس��اب با تایید اکثریت 
ترامپ در نخس��تین حکم بزرگ خود در سیاست‌های 
اداری به پیروزی دس��ت یافت.  دادگاه با ۵ رای مثبت 
در این رابطه در مقابل ۴ رای منفی در برابر‌هاوایی که با 
قضات محافظه‌کار به عنوان اکثریت در رد استدلال‌های 
ترامپ عنوان کرد در اجرای این دس��تورالعمل اجرایی 
و اس��تفاده بیش از حد از قدرت قانونی ترامپ موجب 
نقض قانون اساسی ش��ده و تبعیض مذهبی در پیش 
گرفته است. جان رابرتز رییس دادگستری در این باره 
نوشته است ترامپ اختیارات زیادی برای محدود کردن 
ورود برخی غیرنظامیان به بهانه امنیت ملی در دست 
دارد. رابرت��ز این ادعا را رد کرد که نظرات اخیر ترامپ 
از جمله فراخوان او در انتخابات ریاست‌جمهوری برای 
قطع تام و کامل ورود ش��هروندان کشورهای مسلمان 
به ایالات‌متحده بیانگر این بود که این تعصب مذهبی 

انگیزه از پیش تعیین شده دارد.

 روسیه و عربستان سعودی 
به دنبال افزایش تولید نفت

در ش��ماره جدید عرب بیزنس مطلب��ی راجع به 
افزایش تولید نفت توس��ط کش��ورهای عضو سازمان 
اوپک که قرار اس��ت تولید آنها جایگزین تولید نفت 
ایران ش��ود نوشته شده اس��ت. در این گزارش آمده 
اس��ت روسیه و عربستان سعودی از اوپک درخواست 
می‌کنند ک��ه تولید نفت این س��ازمان ت��ا یک‌ونیم 
میلیون بش��که در روز تا س��ه‌ماهه سوم سال ۲۰۱۸ 
افزایش یابد. الکس��اندر نواف وزیر انرژی روس��یه در 
این‌ب��اره اعلام کرد که اوپک باید ب��ه زودی تا یک و 
نیم‌میلیون بش��که در روز تولید نفت خود را افزایش 
دهد. اوپک و روسیه دراین‌باره در سال ۲۰۱۶ تصمیم 
گرفتن��د تا برای کاهش عرضه خود به منظور کاهش 
قیمت‌ها پس از س��قوط تولی��د ناخالص جهانی نفت 
همگام شوند. کمبود و ممنوعیت صادرات نفت ایران 
و ونزوئلا سناریوی این دو کشور و اعضای این کارتل 
نفتی را تغییر داده اس��ت. وزیر انرژی روسیه در این 
رابطه عنوان کرد که مس��کو و ریاض افزایش تولید را 
در س��ه‌ماهه س��وم و در تعامل با یکدیگر تا یک‌ونیم 

میلیون بشکه در روز در دستور کار دارند.

کیوسک خارجی
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اگرچ��ه مدیریت بازار ارز از نیمه دوم س��ال 
گذش��ته به علت برخی سوءمدیریت‌ها روند 
رو به افزایش را طی کرد، اما  اس��فند ماه س��ال گذشته بانک 
مرکزی س��عی کرد با طرح اوراق قرضه و تغییر در نرخ س��ود 
بانکی بازار ارز را کمی آرام کند. البته در این هدف هم تا حدی 
موفق ظاهر ش��د و دلار با قیمتی نزدیک به 5800 تومان در 
بازار آزاد به روند افزایش قیمت خود در سال 96 پایان داد. ولی 
از اولین روزهای کاری سال 97 قیمت ارز به شدت بالا رفت و 

تا هفته سوم فروردین ماه به نزدیک 7000 تومان رسید.

دلار 4200رسمی، مابقی قاچاق 
در این هنگام همراه با التهابات شدید در بازار ارز، ناگهان 
یک تصمیم خلق الس��اعه از سوی اسحاق جهانگیری معاون 
اول رئیس جمهور در مورد بازار ارز اعلام شد که کسی توقع 
شنیدن آن را از سوی معاون اول دولتی که خود را حامی بازار 
آزاد می‌دانس��ت، نداشت. جهانگیری با قرار گرفتن در مقابل 
دوربین‌های تلویزیونی رسما اعلام کرد که دولت فقط دلار با 
نرخ 4200 تومانی را به رس��میت می‌شناسد و باقی نرخ‌ها از 

نظر دولت قاچاق است. 

سکانس‌های جدید در اوج 
 البته سناریوی دلار 4200 تومانی دوام زیادی هم نداشت 
و بعد از گذشت نزدیک به یک ماه رسما به 4208 هم رسید. 
در بازار غیر رسمی هم دلار 4200 تومانی عملا پیدا نمی‌شد. 
همچنی��ن ب��ا توجه به تخصی��ص این ارز تنها ب��ه بعضی از 
شرکت‌ها و اشخاص، اکثر مردم برای تأمین ارز مورد نیازشان 
مجب��ور به تن دادن به نرخ‌های 7000 تومانی و حتی 8000 

تومانی در بازار بودند. 

آمار بسیار تکان دهنده‌
همچنی��ن با تمام نقد‌ه��ا از عدم تخصی��ص دلار 4200 
تومانی، سرانجام مسئولان دولت آمار بسیار تکان دهنده‌ای از 
تخصیص دلار محبوب معاون اول رئیس جمهور برای واردات 

کالا منتشر کردند. 

 شفاف سازی علل توزیع بیش از 8 میلیارد
دلار 4200 و برخورد با متخلفان 

بنابر اظهارات محمد باقر نوبخت س��خنگوی دولت،از 21 
فروردین ماه تا 27 خرداد ماه امسال 8 میلیارد و 720 میلیون 
دلار ارز 4200 تومانی در اختیار متقاضیان قرار گرفت. یعنی 
چی��زی نزدیک به 37 هزار میلیارد توم��ان »دلار« بین وارد 

کنندگان توزیع ش��ده اس��ت. البته ضروری است کمیته ای 
برای شفاف سازی علل توزیع این میزان دلار 4200 تومانی 
تش��کیل، و ضرورت واردات و امکان تأمین این کالا‌ها از توان 
داخل را بررس��ی کند. همچنین نتایج این بررس��ی علاوه بر 
انتقال به ارگان‌های مرتبط برای برخورد قانونی با متخلفان، 

به اطلاع افکار عمومی هم برسد. 

رانت‌های قابل تامل و قابل پیگیری 
 با توج��ه به این که اغلب وارد کنن��دگان قیمت کالای 

خ��ود را با دلار بازار آزاد یعنی ارز 8000 تومانی محاس��به 
کرده‌ان��د، بنابرای��ن ارزش کالاها در ب��ازار آزاد به 70 هزار 
میلیارد تومان رسیده است. بنابراین وارد کنندگان با رانتی 
که ناش��ی از دلار 4200 تومانی توزیع شده، چیزی نزدیک 
به 33 هزار میلیارد تومان س��ود خالص بردند، که این سود 
از ذخایر ارزی کشور هزینه شد.این مسایل در حالی مطرح 
است که س��ناریوی دلار 4200 تومانی نه تنها مشکل بازار 
ارز را حل نکرد بلکه رانت بی‌سابقه 33 هزار میلیارد تومانی 
را برای اقتصاد کشور توزیع کرد. از آنجاکه روند رو به رشد 

واردات وام��کان به��ره مندی از توزیع ران��ت با دلار 4200 
تومان��ی همچنان ام��کان پذیر خواهد بود، ب��ه نظر می‌آید 
ب��ا توجه به ش��رایط ویژه ذخایر ارزی کش��ور، باید تدبیری 

راهبردی برای مدیریت این موضوع اندیشیده شود.

اعتراض به نحوه تخصیص ارز رسمی
بر پایه این گزارش، بانک مرکزی هفته گذش��ته اقدام به 
انتشار فهرست ش��رکت‌هایی کرد که از تاریخ ۲۱ فروردین 
سال جاری اقدام به واردات کالا با ارز رسمی به نرخ ۴۲۰۰ 

تومان کرده اند. انتش��ار این فهرس��ت با حاشیه‌های زیادی 
همراه بود. برخی انتش��ار این فهرست را زیر سوال بردند و 

برخی به نحوه تخصیص ارز رسمی اعتراض داشتند.

خود نمایی 17 شرکت بورسی
ای��ن در حال��ی بود ک��ه در بین فهرس��ت منتش��ره نام 
ش��رکت‌های بورسی نیز دیده می‌ش��د که کالا و گاهی مواد 
اولی��ه مورد نی��از خود را با همین ارز وارد ک��رده اند. نام 17 

شرکت بورسی در این فهرست خودنمایی می‌کند.

بازی پنهان نرخ دلار و یورو 
نکته قابل توجه آن است که بانک مرکزی اسامی اشخاص 
و ش��رکت‌های واردکننده را با نرخ ارز رسمی 4200 تومانی 
در حالی منتش��رکرده است که محاسبات لیست منتشره بر 
حسب یورو است. این در حالی است که ارز رسمی در سامانه 
نیم��ا، دلار و نرخ آن 4200 تومان و یورو با نرخ4970 تومان 
اس��ت و توضیح داه نشده که ش��رکت‌ها یورو را با چه نرخی 

دریافت کرده اند. 

بانک مرکزی توضیح داد 
 البت��ه بان��ک مرک��زی در ای��ن خصوص به ظاه��ر برای 
شفاف‌سازی این‌گونه توضیح داده است: »روابط عمومی بانک 
مرکزی، نظر به اهمیت موضوع و با هدف ش��فاف س��ازی و 
دسترس��ی آزاد شهروندان به اطلاعات و نیز با توجه به تاکید 
و دس��تور رییس جمهوری، فهرس��ت کالاه��ا را به تفکیک 
شرکت‌ها و افراد -که طی این مدت ارز رسمی به نرخ 4200 

تومان دریافت کرده‌اند- منتشر می‌کند.«

واردات قابل تامل و توضیحات قابل تامل تر 
بر اساس جدول منتشر شده توسط بانک مرکزی، شرکت‌ها 
در راس��تای تولیدات خود اق��دام به واردات م��واد اولیه مورد 
نیازشان کرده اند که در این بین نام شرکت صنایع شیمیایی 
فارس دیده می‌ش��ود که خمیر کاغذ با نرخ ارز دولتی 4200 
تومان وارد کشورکرده است. جالب آنکه شرکت داروسازی جابر 
ابن حیان و ش��رکت گلتاش نیز بنا به فهرست منتشره اقدام 
به واردات بخارش��و کرده‌اند این در حالی است که مدیرعامل 
ش��رکت داروسازی جابرابن حیان با انتشار نامه‌ای اعلام کرده 
اس��ت که با توجه به مس��تندات، ارز دریافت شده جهت وارد 
کردن لوازم بس��ته‌بندی داروهای تنفس��ی بوده و اش��تباه در 
ترجمه کلمه دس��تگاه رخ داده و این شرکت هیچگونه واردات 

خارج از تولیدات مربوطه نداشته است.

زهره فدوی
خبرنگار

شرکت‌های بورسی با ارز رسمی چه کردند

 مشارکت در امتیاز 37 هزار میلیارد تومانی
اغلب وارد کنندگان قیمت کالای خود را با دلار بازار آزاد یعنی ارز 8000 تومانی محاسبه کرده‌اند

مجموع ارز دریافت شده از سامانه نیما )یورو(مجموع ارز دریافت شده از بانک )یورو(شرح تعرفهنام شرکت

-843,648خمیر کاغذگروه صنایع کاغذ پارس

-356,450خمیر کاغذشرکت حریر خوزستان

- 461,910 - 1,523,880کاغذ تحریر A4 - کاغذ گلاسهشرکت افست

- 44,318 - 10,069,230دانه سویا - ذرت برای خوراک دامشرکت بهپاک

- 9,561,660 -12,356,791روغن خام آفتابگردان - روغن خام سویاشرکت صنعتی بهشهر

-3,341,940روغن خام آفتابگردانمارگارین

-7,755,647کرهلبنیات پاستوریزه پاک

1,875,744-تایر خودرو سواریایران خودرو

-655,623مواد اولیه لاستیککویر تایر

-7,370,356مواداولیه لاستیکگروه صنعتی بارز

-684,942مواد اویله لاستیکتولیدی ایران تایر

-1,769,444مواد اولیه لاستیکمجتمع صنعتی آرتاریل تایر

-1,374,288مواد اولیه لاستیکلاستیک دنا

2,433,9058,720مواد اولیه لاستیکمجتمع صنایع لاستیک یزد

-44,817بخارشورشرکت گلتاش

-587,071بخارشورشرکت داروسازی جابرابن حیان

-235,560خمیرکاغذصنایع شیمیایی فارس
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 هفته‌نامه بورس: نشس��ت مجامع عمومی فوق العاده 
و ع��ادی بطور ف��وق العاده نوبت دوم بان��ک ایران زمین با 
حض��ور اکثریت س��هامداران با تصوی��ب صورت‌های مالی 
اوایل تیرماه  برگزار ش��د. هفتم تیرماه 1397، 75 درصد 
صاحبان س��هام بانک ای��ران زمین  گرد ه��م آمدند تا در 
خصوص مهمترین موضوعات مرتبط با س��هام بانک دست 

به تصمیم‌گیری بزنند.

در مسیر اعتلا و ارتقای کارآمدی
در ابتدای جلسه، مجید شایسته رئیس هیأت مدیره بانک 
ایران زمین، با ارائه گزارش��ی، چش��م انداز بانک را در مسیر 
اعتلا و ارتقای کارآمدی دانست.البته بعد از سخنان شایسته، 
هیأت رئیس��ه مجمع بانک انتخاب ش��د و با حضور نماینده 
بورس، بازرس قانونی ناظرین مجمع، مدیرعامل و منش��ی 

جلسه این نشست کار خود را رسما آغاز کرد.

توسعه بانکداری دیجیتال و سوپر مارکت‌های مالی
همچنی��ن  در ادامه این جلس��ه عبدالمجید پورس��عید 
مدیرعامل بانک ایران زمین  گزارش��ی از وضعیت بانک در 

سال مالی 95 را به سمع و نظر حاضران رساند. 
پورسعید گفت: از دستاوردهای بانک در سال 95 توسعه 
بانکداری دیجیتال و س��وپر مارکت‌های مالی، ارائه خدمات 
و محصولات مش��تری محور، توانمند سازی نیروی انسانی، 

توس��عه همکاری با فین تک‌ها، اس��تارت آپ‌ها و توس��عه 
ن��ام تجاری که در نهایت منجر ب��ه ایجادارزش افزوده برای 

گروه‌های ذینفع خواهد شد، صورت گرفته است.

راه اندازی سامانه‌های هوش تجاری
وی افزود: در سال 95 اقدامات ویژه ای در حوزه فناوری 
اطلاعات در بانک ایران زمین از جمله راه اندازی سامانه‌های 
هوش تجاری یا BI، کشف تقلب، مدیریت ریسک، بازرسی، 

تمکن مالی، صیاد و پیوند انجام شد.

پروژه نخبه کارت
پورس��عید گفت: بهره برداری از همراه بانک جدید بانک 
ایران زمین با امکانات ویژه و پروژه کارت چند منظوره شامل 

دانش��جویی، کارت اعتباری و نخب��ه کارت از اقدامات دیگر 
بانک است.

تخصص‌های مورد نیاز تا افق 1400
مدیرعامل بانک ایران زمین اظهار داشت : در حوزه سرمایه 
انسانی و آموزش، اقداماتی از جمله  اجرای طرح طبقه بندی 
مش��اغل، طراحی و تدوین آزمون‌های اس��تخدامی، ارتقای 
مش��اغل، تهیه و تدوین برنامه جامع استعداد یابی،پرورش 
اس��تعدادها،برنامه ریزی به منظور تعیین نیروی انس��انی و 
تخصص‌های مورد نیاز تا افق 1400 از اهم برنامه‌های بانک 

در حوزه آموزش و سرمایه انسانی بود.

تصویب تصمیم‌های مجمع با نظر موثر سهامداران 
بر پایه این گزارش، ب��ازرس قانونی نیز به ارائه گزارش 
پرداخت که از س��وی مدیرعام��ل توضیحات لازم پیرامون 
آن ارائه ش��د. در این مجمع، انتخاب اعضای هیأت مدیره، 
ب��ازرس قانونی، حس��ابرس مس��تقل واع�الم روزنامه‌های 
اطلاع��ات و دنیای اقتصاد به عنوان روزنامه رس��می بانک 

صورت گرفت. 
س��پس س��هامداران بانک ایران زمین  به بیان نظرات و 
پرس��ش‌های خویش پرداختند که توسط مدیرعامل و قائم 
مقام مدیرعامل پاس��خ‌های لازم ارای��ه که در نهایت نظرات 

حضار در تصویب تصمیم‌های مجمع موثر واقع شد.

ایجادارزش افزوده برای گروه‌های ذینفع بانک ایران زمین
ذره‌بین

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

ارزیابی شاخص‌های بنیادی شرکت »معدنی و صنعتی چادرملو«
 با استفاده از اتاق ارزیابی نوآوران امین

 تسهیلات بانک سینا 
برای اشتغال روستایی 

 هفته‌نامه بورس: بانک س��ینا در راستای عمل به 
تعهدات در زمینه مس��ئولیت‌های اجتماعی، تسهیلات 
متع��ددی را برای توس��عه اش��تغال مناطق روس��تایی 

استان‌های جنوب شرق کشور مصوب کرده است.
به گزارش روابط عمومی بانک سینا در راستای کمک 
به توسعه اشتغال در مناطق روستایی استانهای کرمان، 
یزد و سیستان و بلوچس��تان تا تیرماه جاری تعداد 60  
ط��رح به مبلغ 605  میلیارد ریال تس��هیلات با برآورد 
اش��تغالزایی 871 نفر مصوب ش��د،که از این تعداد 32 
م��ورد به مبلغ 262 میلیارد ریال با برآورد اش��تغالزایی 

445 نفر به مرحله انعقاد قرارداد رسید.  
برپایه این گزارش؛ به 30 طرح با امکان اشتغالزایی 
ب��رای 445 نفر به مبلغ 148 میلیارد ریال تس��هیلات 
پرداخت ش��ده و 10 طرح از مجموع طرح‌های معرفی 
ش��ده در این اس��تان‌ها نیز به مبلغ 223 میلیارد ریال 
 ب��ه بهره برداری رس��یده ک��ه اش��تغالزایی 143نفر را 

به‌همراه داشت. 

گروه مالی ملت همچون گذشته درخشان باشد
 هفته‌نام�ه بورس: آیین تودی��ع غلامرضا زال‌پور و 
معارفه علی رضا ابراهیم پور مدیران عامل پیشین و جدید 
گروه مالی ملت با حضور حسن روستا رییس هیأت مدیره 

بانک ملت برگزار شد.
ب��ه گزارش رواب��ط عمومی بانک ملت، روس��تا در این 
مراس��م با قدردانی از خدمات زال‌پور، مدیرعامل پیشین 
گروه مالی ملت گفت: معیار خدمت گزاری، مدت و محل 
خدمت نیس��ت و آنچه اولویت دارد میزان خدمت اس��ت. 
وی اف��زود: انتظارات از گروه مالی ملت همواره در س��طح 
بالایی بوده و شاهد هستیم که این گروه در زنجیره ارزش 

بانک، رسالت خود را انجام داده است. روستا با اشاره به گزارش مجمع گروه مالی ملت افزود: عملکرد قابل دفاع گروه 
مالی ملت نتیجه تلاش‌های مدیران عامل گروه و شرکت‌های زیرمجموعه و یکایک کارکنان این شرکت‌ها بود. رییس 
هیأت مدیره بانک ملت شرایط بانک ملت نسبت به رقبا را مطلوب و خوب ارزیابی کرد و اظهار داشت: بانک ملت بانک 

پرافتخاری است که پرچم آن همیشه در اهتزاز بوده است.
روستا، با اشاره به سوابق همکاری علی رضا ابراهیم پور با گروه مالی ملت، خواستار آن شد کارنامه گروه مالی ملت 
همچون گذشته و بیش از گذشته با اتکا به  تعهد و تخصص دکتر ابراهیم پور درخشان باشد. این عضو هیأت مدیره 
بانک ملت ش��رایط موجود اقتصادی را سخت ارزیابی وتاکید کرد: شرایط موجود و سختی‌ها خللی در اراده ملت و به 

ویژه مدیران و کارکنان بانک و گروه مالی ملت وارد نخواهد کرد.
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اخبار ش��رکت‌ها
 واحدهای تولیدی چادرملو تعطیل نیستند

مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملو شایعه تعطیلی واحدهای تولیدی چادرملو را بدلیل کمبود آب و برق 
تکذیب کرد. 

به گزارش سی ام ام ،  محمود نوریان مدیر عامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملو با اعلام این خبر گفت : چادرملو 
در س��ال‌های اخیر با پیش‌بینی‌های لازم نس��بت به تأمین انرژی مورد نیاز برای واحدهای معدنی و صنعتی اقدامات 
لازم را به عمل آورده و علاوه بر ساخت نیروگاه ۵۰۰ مگاواتی برق علاوه بر تأمین نیاز واحدهای صنعتی خود مازارد 
آن را نیز به شبکه سراسری انتقال می دهد.وی افزود: همچنین برای تأمین آب مورد نیاز، با اجرای طرح جمع آوری 

و تصفیه فاضلاب‌های خانگی شهر اردکان این مشکل را نیز بر طرف کرده است.
نوریان  با یادآوری این نکته که چادرملو در س��ال‌های اخیر با بهره گیری از روش‌های نوین، میزان مصرف انرژی 
واحدهای صنعتی خود را بشدت کاهش داده اظهار داشت: این مجتمع صنعتی و معدنی در عین حال برنامه تعمیرات 

واحدهای خود را بگونه ای تنظیم نموده که در روزهای پرفشار سال، مصرف انرژی خود را به حداقل برساند.

نخستین عرضه محصولات کاغذی در بورس کالا
شرکت کارتن ایران که با نماد چکارن در بورس کالا حضور دارد، تصمیم گرفته است محصولات خود را در بورس 

کالا به قیمت بازار عرضه کند. 
به گزارش س��ی ام ام،  با موافقت بورس کالا با پذیرش این کالا،این نخس��تین بار اس��ت که محصولات کاغذی در 
بورس کالا عرضه می شود.بر اساس این گزارش شرکت کارتن ايران درخواست پذيرش ورق کارتن به میزان 1700 
تن به بورس کالا را از طريق کارگزاری بانک دی به ش��رکت بورس کالای ايران ارائه کرد و عرضه آن در بازار فرعی 

بورس کالا مورد پذیرش قرار گرفت و قرار شد این عرضه بصورت حراج حضوری انجام شود.
همچنین  با توجه به اینکه امید نامه این کالا که در بورس کالا منتشر شد، بنظر می رسد شرکت کارتن ایران هر 
زمان که بخواهد می تواند محصول خود را در بازار فرعی بورس کالا عرضه کند. اما ش��نیده می ش��ود شرکت کارتن 

ایران در نظر دارد نخستین عرضه خود را 20 تیر ماه انجام دهد.
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ذره‌بین
معدن�ی و صنعت�ی چادرمل�و

معدنی و صنعتی نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهاداربازارچادرملو

10356سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوی اصلی بازار اولتابلو1371/03/04تاریخ تاسیس
1382/05/20سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1382/07/27تاریخ اولین عرضهاستخراج کانه‌هاى فلزىصنعت1371/03/04)بهره برداری(

29/12سال مالیاستخراج سنگ معدن‌هاى فلزى آهنىگروه1371/03/04تاریخ ثبت اولیه

کچادنماد 2257شماره ثبت اولیه

موضوع یزدمحل ثبت اولیه
فعالیت

۱. اکتش��اف، اس��تخراج  و به��ره ب��رداری از مع��ادن س��نگ 
آه��ن  و تولی��د کنس��انتره از آن تولید گندله تولید س��نگ 
 آهن‌ه��ای دان��ه بن��دی ش��ده و تولی��د محصولات ف��ولادی.

۲. نص��ب و راه ان��دازی و نگه��داری و بازرس��ی فن��ی و 
 س��رویس تجهی��زات و ماش��ین آلات م��ورد نی��از ش��رکت.
۳. خری��د و تهیه انواع و اقس��ام ماش��ین آلات و تجهیزات و 
 تاسیسات و مصالح مورد نیاز برای انجام موضوع فعالیت شرکت. 
۴. انجام خدمات مهندسی مشاوره آموزش مدیریت و فراهم 
نم��ودن دانش فن��ی از داخل و یا خارج ب��رای تحقق موضوع 

فعالیت شرکت. 
۵. مش��ارکت و س��رمایه گ��ذاری ب��ا اش��خاص حقیق��ی و 
حقوق��ی و بانک‌ها وموسس��ات اعتباری داخل��ی و خارجی در 
س��ایر ش��رکت‌ها ش��رکت‌ها و طرح‌ه��ای معدن��ی و صنعتی 
انعق��اد قرارداده��ای پیمان��کاری ب��ه منظ��ور ارائ��ه خدمات 
 فن��ی و مهندس��ی و بهره ب��رداری از مع��ادن و ف��رآوری آن.
۶. مبادرت به کلیه امور بازرگانی از قبیل خرید و فروش صادرات 
و واردات و کلی��ه امور عملیاتی که به طور مس��تقیم و یا غیر 
 مستقیم در جهت اجرای موضوع شرکت ضرورت داشته باشد.
۷. انتش��ار و ف��روش اوراق قرض��ه و اوراق مش��ارکت وفق 

قوانین مقررات مربوطه.
۸. مشارکت و سرمایه گذاری در ایجاد و تاسیس شرکت‌های 
 جدید در داخل و خارج از کشور و هرنوع خرید و فروش سهام. 
۹. اخ��ذ تس��هیلات مال��ی و خدمات��ی از بانکها و موسس��ات 
 اعتب��اری غی��ر بانک��ی طب��ق قوانی��ن و مق��ررات مربوط��ه. 
۱۰. انج��ام هرنوع عملی��ات و معاملاتی که جه��ت حصول به 

مقاصد شرکت ضروری باشد.«

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

وضعیت مالی شرکت

 هفته نامه بورس: کارشناس��ان بیمه ایران باثبت بیمه 
نامه جدید در بیمه مرکزی با موضوع »جبران در آمد مورد 
انتظار بیمه‌گذار ناش��ی از عدم فعالیت موقت ودائم به دلیل 
وقوع خط��رات، حادثه، بیم��اری وتوقیف ی��ا تعلیق پروانه 
فعالیت به علت اتهامات غیر واقع وتبرئه بیمه‌گذار« موفق به 

ارائه طرح نوین دیگری در صنعت بیمه کشور شدند.

الگو سازی برای مهندسان، هنرمندان، ورزشکاران
محس��ن پورکیانی مدیر عامل بیمه ای��ران با اعلام این 
مطلب افزود: این بیمه نامه از نوع بیمه نامه‌های عدم النفع 
ویژه مش��اغل است که در مرحله نخس��ت در چهار سطح 
درآمدی برای پزش��کان )جراحان، متخصصان غیر جراح، 
پزشکان عمومی( وپیراپزشکان )اعم از پرستاران، بهیاران، 
تکنس��ین‌های اتاق عمل و...( اجرا می ش��ود. همچنین با 
افزای��ش ظرفیت‌ه��ای آن در آینده، برای س��ایر مش��اغل 
تخصصی نظیر مهندس��ان، هنرمندان، ورزشکاران و... نیز 
ب��ا الگو س��ازی از این طرح، بیمه نامه‌ه��ای جدیدی قابل 

ارائه خواهد بود.

چتر حمایتی برای پزشکان وپیراپزشکان
   مدی��ر عامل بیمه ایران با تاکید بر اینکه این بیمه نامه 
برای تمامی پزشکان وپیراپزشکانی که دارای مجوز فعالیت 
رس��می هستند، طراحی شده، اضافه کرد: قطع درآمد مورد 
انتظار ناشی از حوادث و هرگونه واقعه ناگهانی ناشی از یک 
عام��ل خارجی که بدون قص��د و اراده بیمه‌گذار باعث ورود 
صدم��ات و منجر به عدم فعالیت حرف��ه ای دائم بیمه‌گذار 

گردد از خطرات تحت پوشش این بیمه نامه است.
وی اف��زود: همچنین قطع درآمد مورد انتظار ناش��ی از 
بیماری‌های سکته قلبی، سکته مغزی، پیوند اعضا، هپاتیت، 

بیماری‌های عفونی و ام.اس که منجر به عدم فعالیت حرفه‌ای 
دائم بیمه‌گذار ش��ود و نیز قطع درآمد مورد انتظار ناشی از 
توقیف و یا تعلیق پروانه حرفه ای پزش��کی به علت اتهامات 
غیر وارد در حوزه فعالیت حرفه ای و تبرئه بیمه‌گذار از دیگر 

پوشش‌های بیمه ای بیمه ایران در این بیمه‌نامه است.

طبقه بندی جامعه پزشکی در چهار سطح 
 همچنین زاهد نیا معاون فنی بیمه ایران، در س��خنانی 
با تش��ریح جزئیات این طرح گف��ت: طرح » بیمه نامه وقفه 
در فعالیت پزش��کان وپیراپزشکان« بعد از اجرای طرح‌های 
بیمه نامه حرفه ای پزشکان، بیمه نامه مسئولیت پزشکان و 
بیمه نامه مسئولیت فنی مدیران و متصدیان فنی، چهارمین 
طرح حمایتی از جامعه پزش��کی کشور است که درآمدها و 
معیشت آنان را تحت پوشش و حمایت بیمه ای بیمه ایران 

قرار می دهد.
  وی با اشاره به اینکه مدت این بیمه نامه یک سال است و 
تا 10 سال با توجه به سرمایه ای که بیمه‌گذار انتخاب و حق 

بیمه پرداخت کرده است می تواند مشمول دریافت مستمری 
شود، افزود: در این طرح جامعه پزشکی در چهار سطح طبقه 
بندی شده اند که در صورت وقوع هر یک از موضوعات تحت 
پوش��ش بیمه نامه، بر مبنای حق بیمه پرداختی ش��ان و بر 
اساس چند برابر حداقل حقوق و دستمزد کارکنان که سالانه 
از س��وی دولت اعلام می شود، خسارت و مستمری دریافت 
خواهند کرد. به این صورت که متخصصان و جراحان یک تا 
20 براب��ر حداقل حقوق، متخصصان غیر جراح از یک تا 15 
برابر، پزشکان عمومی از یک تا 10 برابر و پیراپزشکان از یک 
تا 3 برابر حداقل حقوق و دس��تمزد تعیین شده در هر سال، 

خسارت دریافت می کنند.

مکمل بیمه مسئولیت حرفه ای
بر پایه این گزارش، محمدناصر مبرقعی مدیرکل شورای 
فنی و مدیریت ریس��ک بیمه ایران، نکت��ه ممتاز این طرح 
جدی��د را تاثیر مثبت آن بر کاهش اس��ترس‌های حرفه ای 
متولیان اقدامات درمانی یعنی پزش��کان و کادر پرس��تاری 
و پیراپزش��کان دانس��ت و تاکید کرد: این پوشش بیمه ای، 
مکمل بیمه مسئولیت حرفه ای است و البته دارای ساختار 
فنی متفاوتی با بیمه‌های زندگی و عمر است. بنابر این اخذ 
بیم��ه نامه عمر و س��رمایه‌گذاری، علاوه بر ای��ن بیمه نامه 
بهترین کارکرد ترمیمی برای ایجاد تعادل و بهبود وضعیت و 
بازگشت شرایط عادی زندگی در میان مدت برای صاحبان 
حرفه‌های مقدس پزش��کی و پیراپزشکی به هنگام وقوع هر 

یک از رخدادهای یادشده را دارد.
   وی تصریح کرد: این بیمه نامه برای خانواده و فردی که 
به دلیل شرایط ناخواسته دچار مشکل شده است، فرصت و 
مجال مناس��بی را ایجاد می کند تا تعادل از دست رفته در 

معیشت خود را بازیابد.

رونمایی از یک طرح نوین در بیمه ایران

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

25 درصد رشد سود هر سهم بیمه سرمد 
 هفته نامه بورس: بیمه سرمد که با ۱۰ هزار میلیارد ریال سرمایه فعالیت 
می کند، در س��ال مالی ۹۶ میزان دارایی‌های خود را ۵۷ درصد افزایش داده و 

به مبلغ ۴۷۰۸ میلیارد ریال رساند.
 بر پایه این گزارش شرکت بیمه سرمد در سال مالی ۹۶ مبلغ ۳۷۷۸ میلیارد 
ریال حق بیمه صادر کرده که نس��بت به س��ال مالی ۹۵ با افزایش ۹۵ درصدی 
همراه ش��د. البته درآمد حق بیمه این ش��رکت با افزایش ۶۹ درصدی به مبلغ 
۲۷۴۳ میلیاردریال رسید. بررسی‌های اخبار مالی نشان می دهد که سود خالص 
این شرکت نیز ۲۵ درصد بیشتر شده و مبلغ ۲۳۸ میلیارد و ۲۷۷ میلیون ریال 
به عنوان سود خالص در حساب‌های شرکت ثبت شده است. البته سود انباشته 
شرکت نیز در مقایسه با سال ۹۵ با افزایش ۳۱ درصدی به مبلغ ۲۲۱ میلیارد و 
۲۵ میلیون ریال رسید. بنابراین گزارش شرکت بیمه سرمد در طول سال مالی 
۹۶ مبلغ ۱۶۱۳ میلیارد ریال خسارت پرداخت کرده که در مقایسه با سال مالی 

قبل از آن ۵۸ درصد بیشتر شد.

رشدهای 46، 58 و 117 درصدی در بیمه تعاون 
 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه تعاون اعلام کرد که به موجب مصوبات مجمع عمومی 
فوق العاده مورخ ۲۹اسفند ۱۳۹۶ سرمایه شرکت از محل سود انباشته و اندوخته سرمایه ای به 

مبلغ ۲۱۰ میلیارد ریال افزایش یافت.
برپایه این گزارش، مبلغ مذکور به عنوان افزایش سرمایه در جریان در صورت‌های مالی سال 
۱۳۹۶ لحاظ ش��ده و سود هر سهم نیز بر اساس سرمایه ۴۹۰ میلیارد ریال برای این سال ۸۸ 
ریالی و مانده مقایس��ه ای س��ال گذشته نیز از این بابت اصلاح و سود هر سهم ۴۰ ریال است. 
همچنین بررسی‌های اخبار مالی از گزارش عملکرد یک ساله ۹۶ این شرکت نشان می دهد که 
مبلغ ۲۳۰۳ میلیارد ریال حق بیمه از سوی شرکت صادر شده که نسبت به سال مالی ۹۵ رشد 
۴۶ درص��دی را ثب��ت کرده و درآمد حق بیمه نیز با ۵۸ درصد افزایش به مبلغ ۱۹۵۵ میلیارد 
ریال رسید. بر پایه این گزارش،سود خالص شرکت ۱۱۷ درصد نسبت به سال مالی ۹۵ افزایش 
یافته و به مبلغ ۴۳ میلیارد و ۸ میلیون ریال رس��یده و س��ود انباش��ته نیز ۳۸ میلیارد و ۵۸۹ 
میلیون ریال محقق شد.این شرکت در طول سال مالی ۹۶ مبلغ ۹۵۷ میلیارد و ۲۳۶ میلیون 

ریال خسارت پرداخته که نسبت به سال مالی قبل ۱۰۴ درصد بیشتر شده است.
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حفظ روند سودآوری »شغدیر« یادداشت

ش��رکت پتروش��یمی غدیر که س��ال گذش��ته در بازار اول 
فرابورس و در گروه محصولات ش��یمیایی پذیرش و با نماد 
»ش��غدیر« در این بازار درج شد، نخستین شرکتی است که 

در سال 1397 در بازار فرابورس ایران عرضه اولیه شد.
به گزارش س��ی‌ام‌ام، بهنام محس��نی، مع��اون عملیات و 
نظارت بازار فراب��ورس ایران به ارائه جزئیاتی از عرضه اولیه 
»ش��غدیر« پرداخت و گف��ت: همانند عرضه‌های پیش��ین، 
روش عرضه اولیه س��هام این ش��رکت نیز ثبت س��فارش یا 
همان بوک‌بیلدینگ بوده و پتروش��یمی غدی��ر با دارا بودن 
یک میلیارد و 300 میلیون س��هم به ارزش اسمی هر سهم 
1000ریال، چهارش��نبه هفته گذشته ش��اهد عرضه اولیه 
10 درصد از این تعداد س��هام برای نخس��تین بار به عموم 

خریداران بود.

 PVC افزایش تولید
مدیرعامل ش��رکت پتروش��یمی غدیر با بی��ان اینکه این 
ش��رکت یکی از 4 شرکت تولیدکننده PVC در کشور است 
که سود ده شدن آن مدیران این مجموعه را ترغیب به حضور 
در بازار فرابورس کرده اس��ت، افزود : طی 2 س��ال گذشته با 
آماده‌س��ازی ش��رکت برای افزایش تولید که شامل نوسازی 
ماش��ین‌آلات و تجهیزات و تعمی��رات بنیادین کارخانه بود و 
از آنجا که ظرفیت اس��می ای��ن کارخانه تولید 120 هزار تن 
PVC در س��ال اس��ت، میزان تولید پتروشیمی غدیر نه‌تنها 
به این رقم رسید بلکه از آن نیز عبور کرد و این شرکت سود 
ده ش��د. امین بیانک، پایداری در میزان تولید این کارخانه و 

سودده شدن آن را مهم‌ترین عامل اثرگذار بر ترغیب مدیران 
این ش��رکت برای حضور در بازار فرابورس دانس��ت و گفت: 
در صنعت تولید PVC در دنیا تنها 20 درصد از ش��رکت‌ها 
می‌توانند به ظرفیت اس��می تولید برسند و میزان تولید خود 
را پایدار نگه دارند، تولید ش��رکت پتروش��یمی غدیر در سال 
1395 از م��رز 122 ه��زار و 400 ت��ن عبور کرد و در س��ال 
1396 ب��ه 122 هزار و 600 تن رس��ید و برای س��ال 1397 
انتظ��ار داریم میزان تولید به 125 ه��زار تن افزایش یابد.وی 
میزان تولید PVC برای سه‌ماهه اول سال 1397 را 34 هزار 
و 500 تن اعلام و بیان کرد: این میزان تولید در طول 3 ماه، 
نوید یک سال بسیار خوب را برای پتروشیمی غدیر می‌دهد؛ 
چراکه در سال‌های گذشته در همین بازه زمانی حداکثر تولید 

پتروشیمی غدیر بین 26 تا 27 هزار تن بود.

حفظ بازارهای صادراتی
بیان��ک با اعلام اینکه ۵۰ تا ۶۰ درصد از فروش ش��رکت 

صادراتی اس��ت و در س��ال جاری نیز این روند ادامه خواهد 
داش��ت، بازاره��ای صادرات��ی پتروش��یمی غدیر را ش��امل 
کش��ورهای ح��وزه CIS، هن��د، ترکیه، برخی کش��ورهای 
آفریقای��ی، افغانس��تان و به ص��ورت خاص ع��راق اعلام و 
خاطرنش��ان کرد: بازگش��ت دوباره تحریم‌ها، ب��ر صنایع و 
شرکت‌هایی که در بازارهای صادراتی فعال هستند تاثیرات 
منفی خواهد گذاش��ت اما راهکارهایی نیز برای عبور از این 

شرایط وجود دارد.
وی راهکار این مجموعه را برای حفظ بازارهای صادراتی 
خود با وجود تحریم‌هایی که اعمال می‌ش��ود بهره‌گیری از 
فرصت‌های موجود در عراق عن��وان کرد و افزود: مهم‌ترین 
راهکار ما در این خصوص، مذاکره با عوامل خود در کش��ور 
ع��راق ب��وده به طوری ک��ه آن‌ها عامل ف��روش محصولات 
پتروش��یمی غدیر در دنیا باش��ند که به این ترتیب مشکلی 
در زمینه ص��ادرات به بازارهای هدف نخواهیم داش��ت.وی 
همچنین در خصوص اینکه آیا دلار حاصل از صادرات را به 
سامانه نیما واریز می‌کنند یا خیر، گفت: تمامی شرکت‌های 
پتروشیمی که می‌توانند ارزهای خود را از طریق بازار عراق 
تبدیل به ریال کنند، نی��ازی به واریز ارز حاصل از صادرات 
خ��ود به س��امانه نیما ندارند و پتروش��یمی غدیر نیز از این 
مزیت برخوردار اس��ت.بیانک درباره روند سودآوری شرکت 
در س��ال گذشته نیز اظهار کرد: »شغدیر« در 6 ماه ابتدایی 
سال گذش��ته 30 میلیارد ریال، 9 ماهه 70 میلیارد ریال و 
12 ماهه 210 میلیارد ریال سود شناسایی کرد که نشان از 

روند صعودی سودآوری این شرکت است.

شناخت مشتري،کليد موفقيت در صنعت خرده فروشی   
تاریخچه: تفکر اولیه ایجاد فروش��گاه‌های بزرگ توس��ط بازرگان فرانسوی آریستید بوسکیو 
در سال 1852 میلادی با تاسیس فروشگاهی به نام بن مارشه برای فروش اجناس خرازی و 
پارچه تحقق یافت و این فروش��گاه کوچک اساس فروشگاه‌های بزرگ شد. سال 1920 زمان 
پیدایش و ش��کل گیری فروش��گاه‌های زنجیره ای به نحوی بود که هم اکنون می‌شناس��یم.

این فروش��گاه‌ها اولین بار در کش��ور آلمان تاسیس ش��دند. در آمریکا، انقلابی در صنعت خرده فروشی در جریان بحران 
بزرگ اقتصادی 1929 ش��روع ش��د که بدون شک تاثیری سرنوشت س��از در تاریخ توزیع کالا داشت و سرآغاز تاسیس 

فروشگاه‌های زنجیره ای متعدد به حساب می‌آید.
دلیل اصلی اقبال فروش��گاه‌های زنجیره‌ای ؛ تنوع زیاد کالا و یا خدمات قابل ارائه نبود ؛ بلکه قیمت‌های نس��بتاً پائین 
کالاها در این فروشگاه‌ها موجب استقبال مصرف‌کنندگان از خرید در این فروشگاه‌ها شده بود. از عوامل دیگری که باعث 
موفقیت فروش��گاه‌های زنجیره‌ای شدند امکان گردش خریداران در فروشگاه، خرید کالاها با دیدن، انتخاب و همینطور 

عدم تمایز بین خریداران که موجب استقبال اقشار و طبقات پائین جامعه شد را می‌توان عنوان کرد.
معرفی: خرده فروشی شامل تمام فعالیت‌هایی است که به منظور فروش کالا یا خدمات به طور مستقیم به مصرف 
کنندگان نهایی برای اس��تفاده ش��خصی و غیرتجاری انجام می‌شود.با توجه به این رویکرد، خرده فروشی پل اصلی بین 
تولیدکننده و مصرف کننده اس��ت. خرده فروشی شامل فرآیند فروش کالا‌ها و خدمات به مشتریان از طریق کانال‌های 

توزیع متفاوت)مغازه، خیابان،پست الکترونیکی، تلفن، اینترنت، فروشگاه‌های بزرگ و...( برای کسب سود است.

انواع فروشگاه‌های خرده فروشی
فروشگاه‌های زنجیره‌ای: طیف گسترده‌ای از کالاها را می‌فروشند که در دسته‌های مختلف در قسمت‌های متفاوت 

یک فروشگاه قرار گرفته‌اند. فروشگاه‌های شهروند و اتکا مثال‌هایی از این نوع فروشگاه‌ها در ایران هستند.
فروشگاه‌های خواروبار و سوپرمارکت‌ها: همه نوع محصولات خوراکی و نوشیدنی را می‌فروشند و گاهی محصولات 

دیگر مثل لوازم خانگی، لباس یا لوازم الکترونیکی را نیز دربرمی‌گیرند.
خرده فروشان دارای انبار: این فروشگاه‌ها ساختمان‌هایی شبیه انبار و بدون هیچ تجملاتی هستند که انواع مختلفی 
از محصولات بس��ته‌بندی در حجم بالا را به قیمت‌هایی پایین‌تر از خرده فروش��ی می‌فروش��ند. فروشگاه‌های کاستکو و 

بی‌جی در آمریکا در این دسته جای می‌گیرند.
خرده فروشان تخصصی: برندهایی هستند که بر دسته‌ای خاص از محصولات تمرکز دارند، مانند برندهای ورزشی 

نایک و آدیداس.
خرده فروش دکه‌ای: معمولا بخش��ی از یک مجموعه‌ی خرده فروش��ی اس��ت که عمدتا بنزین می‌فروشد، اما طیف 

محدودی از کالاهای خواروبار و محصولات مرتبط با خودرو را نیز با قیمتی بالاتر از فروشگاه‌های معمولی عرضه می‌کند.
خرده فروش تخفیفی: طیف گس��ترده‌ای از محصولات را می‌فروش��د که اغلب دارای برچسب خصوصی هستند یا 
برندهای عمومی را با قیمتی پایین‌تر از قیمت خرده فروشی به فروش می‌رساند. مثال‌های این نوع فروشگاه‌ها در ایران، 
اف��ق کوروش و جانبو هس��تند. در آمریکا برنده��ای )Family Dollar)، (Dollar General( و )Big Lots( اغلب 

اجناسی از برندهایی که دیگر تولید نمی‌شوند را با قیمتی کمتر از قیمت عمده‌فروشی، می‌فروشند.
خرده فروش موبایلی: این فروشگاه از یک پایگاه تلفن هوشمند برای پردازش تراکنش‌های خرده فروشی استفاده 

و سپس محصولات خریداری شده را مستقیما برای مشتری ارسال می‌کند.
خرده فروش اینترنتی: چنین فروش��گاهی محصولات را از طریق یک فروش��گاه اینترنتی می‌فروشند و خریدها را 
مستقیما به درب منزل یا محل کار مشتری ارسال می‌کند. این نوع خرده فروش فارغ از هزینه‌های اضافی است که یک 

خرده فروش سنتی درگیر آن است و معمولا قیمت آن از قیمت خرده فروشی معمول پایین‌تر است.

زنجیره‌ تأمین خرده فروشی چطور کار می‌کند؟
زنجیره‌ تأمین خرده فروشی شامل تولیدکنندگان،‌ عمده‌فروشان،‌ خرده فروشان و مشتری )کاربر نهایی( است.

نقش‌های کلیدی در یک زنجیره‌ تأمین خرده فروشی کلی به شرح زیر است. 
• تولیدکنندگان: کالاها را تولید می‌کنند،‌ از ماشین‌آلات، مواد خام و نیروی انسانی استفاده می‌کنند.

• عمده‌فروشان: کالاهای نهایی را از تولیدکنندگان می‌خرند و آنها را در حجم بالا به خرده فروشان می‌فروشند.
• خرده فروش�ان: کالاها را در حجم پایین با قیمت بالاتر و قاعدتا به قیمت پیش��نهادی تولیدکنندگان برای خرده 

فروشی، به‌کاربر نهایی می‌فروشند.
• مصرف‌کننده: کاربر نهایی است که کالاها را برای استفاده شخصی از خرده فروش تهیه می‌کند.

با این حال، استثنائاتی برای این زنجیره تأمین خرده فروشی کلی، وجود دارند. بعضی از بزرگ‌ترین شرکت‌های خرده‌ 
فروش��ی جهان مانند والمارت )Walmart( و آمازون )Amazon( به قدر کافی بزرگ هس��تند که بدون نیاز به یک 
عمده‌فروش به عنوان واسطه، مستقیما با تولیدکنندگان سروکار داشته باشند. همچنین کليد موفقيت در صنعت خرده 
فروشی شناخت مشتري است. شرکت‌ها علاقه دارند اطلاعاتي در مورد بينش مشتري، بخش‌بندي‌هاي بازار و ويژگي‌هاي 
آن در اختیار داش��ته باش��ند. یکی از محققین در صنعت خرده‌فروش��ی تش��خيص داد که تجربه قبلي مشتري، محيط 
فروشگاه، شخص سرويس دهنده و يا رابط کاربري و برندهاي فروشگاهی بر تجربه آتي مشتري تاثيرگذار است. در واقع، 
تجربه مش��تري به معنای »يک پاسخ جامع اجتماعي، احساسي، هيجاني و فيزيکي به فعاليت‌هاي خرده فروش« است.
امروزه بقا در محيط اقتصادي و توان رقابت در صنعت خرده‌فروش��ي )Retail( به چيزي بيش از پايين آوردن قيمت‌ها 
يا ارائه محصولات خلاقانه و جديد نياز دارد. براي اين‌که کسب‌ و کاري بتواند رقابت موثری در بازار داشته باشد، بايد بر 
روي تجربه مشتريان تمرکز کند. راه‌هاي تاثيرگذاري بر تجربه خريد مشتريان را مي‌توان در پنج دسته کلي؛ پروموشن‌، 

قيمت‌گذاري، بازار پردازی، زنجيره‌‌ تأمین و موقعيت مکاني دسته‌بندي کرد.

اخبــــار
پذیره نویسی ۵۰۰ میلیاردی صکوک مرابحه کوروش

 هفته‌نامه بورس: مجوز تأمین مالی ش��رکت صنعت غذایی کوروش )س��هامی خاص(، از طریق انتشار صکوک 
مرابحه به مبلغ پانصد میلیارد ریال صادر شد.

به گزارش سنا، غلامرضا ابوترابی، مدیر عامل شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه با اعلام خبر فوق افزود: 
با صدور مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار، صکوک مرابحه شرکت صنعت غذایی کوروش )سهامی خاص( از طریق 
شرکت فرابورس ایران پذیره نویسی خواهد شد.وی توضیح داد: این اوراق 2 ساله، با نام و با نرخ سود 16 درصد است 
که اقساط مربوطه هر سه ماه یک بار توسط شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به عنوان عامل 
پرداخت به حساب دارندگان اوراق واریز می‌شود. ناشر این اوراق شرکت واسط مالی بهمن)با مسئولیت محدود( بوده و 
عرضه آن از طریق شرکت فرابورس ایران به مدت سه روز کاری صورت خواهد گرفت.ابوترابی در خصوص دیگر ارکان 
انتشار این اوراق اظهار داشت: ضامن این اوراق، بانک ملت)سهامی عام( است. مسئولیت پذیره نویسی و بازارگردانی 
این اوراق بر عهده ش��رکت‌ تأمین سرمایه بانک ملت )سهامی خاص( و عاملیت فروش آن بر عهده شرکت کارگزاری 
بانک ملت)س��هامی خاص( اس��ت. وی تصریح کرد: در این اوراق، شرکت واسط مالی بهمن )ناشر( به وکالت از طرف 
خریداران اوراق، با منابع حاصل از انتشار صکوک مرابحه، روغن خام آفتابگردان مورد نیاز شرکت صنعت غذایی کورش 
را نقداً از طریق ش��رکت طلای ناب کورش)حق العمل کار( از شرکت Bunge)فروشنده( خریداری می‌کند و سپس 
این روغن خام آفتابگردان را به صورت اقساطی به بانی خواهد فروخت و بانی متعهد می‌شود که در سررسیدهای سه 
ماهه، اقس��اط اوراق را از طریق شرکت ناش��ر و شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به دارندگان 

اوراق پرداخت کند.

نیروگاه مجتمع فولاد سبا در آستانه راه اندازی 
 هفته‌نام�ه بورس: پروژه اح��داث نیروگاه CHP )تولید همزمان برق و حرارت( مجتمع فولاد س��با به منظور 
پشتیبانی و تأمین برق موردنیاز نواحی مهم این مجتمع ازجمله ریخته گری و واحد اکسیژن در مواقع اضطراری، در 

دستور کار قرار گرفت.
علیرض��ا اس��تکی، مدیر اجرایی پروژه‌های انرژی و س��یالات ف��ولاد مبارکه با اعلام این خب��ر و تأکید بر اینکه از 
سیس��تم‌های تولید همزمان برق و حرارت در دنیا و ایران به عنوان نیروگاه‌های س��یکل ترکیبی در سال‌های گذشته 
اس��تفاده ش��ده است، افزود: در س��ال‌های اخیر نصب پکیج‌های CHP با ظرفیت‌های نس��بتا کوچک و برای تأمین 
نیازهای الکتریکی و حرارتی مناطق صنعتی به عنوان سیستم‌های دیزل ژنراتور )DG( داری مزیت است و استفاده از 
آنها همچنان در جهان رشد فزاینده‌ای دارد. استکی با بیان اینکه در کشور ایران نیز برنامه ریزی‌هایی جهت گسترش 
این سیستم‌ها صورت گرفته است، در تشریح این سیستم‌ها تصریح کرد: بر اساس تعریفی کلی به هرگونه تولید توأمان 
انرژی حرارتی و الکتریکی از یک منبع انرژی واحد در سیستمی یکپارچه و از یک جریان واحد سوخت، تولید همزمان 
)CHP( گفته می‌شود. این نوع نیروگاه دارای مزایایی ازجمله صرفه اقتصادی، فروش مازاد برق بر اساس قراردادهای 
تضمینی، مناسب بودن درزمینه پدافند غیرعامل، راندمان بالا و تلفات بهره برداری کم است. مدیر اجرای پروژه‌های 
انرژی و سیالات فولاد مبارکه درخصوص مشخصات و توان فنی این نیروگاه با تأکید بر اینکه در ساخت این نیروگاه 
ازجمله در تأمین کابل، تأمین تابلو برق‌های موردنیاز، فن‌های با ظرفیت بالا، مخازن تحت فش��ار و... از حداکثر توان 
شرکت‌های سازنده داخلی کشور استفاده شده است، افزود: این پروژه در مساحتی حدود ۵۰۰۰ مترمربع و با ظرفیت 
۲۵ مگاوات بر ساعت مشتمل بر ۷ دستگاه 4.5 مگاواتی و با هزینه حدود ۶۵۰ میلیارد ریال احداث شده است. ضمن 
اینکه این نیروگاه دارای بازده بالای ۷۰ درصدی است، به نحوی که علاوه بر تأمین برق با استفاده از سیستم بازیافت 
حرارت از گرمای خروجی، آب گرم موردنیاز ساختمان‌های جنبی را نیز تأمین می‌کند. استکی خاطرنشان کرد: این 
پروژه در حال حاضر تمامی مراحل پیش راه‌اندازی را طی کرده و پیش‌بینی می‌ش��ود تا اواس��ط تیرماه به طور کامل 
راه‌اندازی و به شبکه برق متصل شود. همچنین این پروژه در حال حاضر با تلاش همه جانبه مجموعه فولاد مبارکه 

و پیمانکاران داخلی با پیشرفت ۹۵درصدی، مرحله راه اندازی کامل را پیش رو دارد.
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22 درصد سهم ایمیدرو در صادرات
رئیس هیأت عامل س��ازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران )ایمیدرو( 
گفت: این سازمان پارسال با مشارکت بخش خصوصی، 23 طرح در بخش معدن و صنایع 
معدنی به بهره برداری رساند که از ارزش بیش از 2.3 میلیارد دلاری برخوردار بود.مهدی 
کرباس��یان ادامه داد: از بین این طرح‌ها، س��ه واحد احیای مستقیم فولادهای استانی با 
دان��ش فنی ایرانی »پرد« )PERED( افتتاح ش��دند. همچنین 10 میلیون تن ظرفیت 
تولید گندله و 2.5 میلیون تن ظرفیت تولید کنس��انتره س��نگ آهن در مجتمع معدنی 

سنگان به بهره برداری رسید.

رشد 9 تا 19 درصدی 
وی اظهار داشت: پارسال تولید فولاد خام، محصولات فولادی، سنگ آهن، زغال سنگ 
و آلومینا با رشد همراه شد. سال گذشته شرکت‌های فولادساز کشور 21 میلیون و 884 
هزارتن فولاد خام تولید کردند. این رقم در سال 1395، معادل 18 میلیون و 466 هزار 
تن بود که حاکی از رشد 19 درصدی است.به گفته وی، در 12 ماهه پارسال، 19 میلیون 
و 776 هزار تن انواع محصولات فولادی در کشور تولید شد. میزان تولید این محصولات 
در سال 1395 به 18 میلیون و 151 هزار تن رسید که نشان دهنده افزایش 9 درصدی 
است.کرباسیان ادامه داد: پارسال همچنین 161 هزار تن مس، 337 هزار تن آلومینیوم 

و 240 هزار تن آلومینا تولید شد.

سیر صعودی افزایش تولید سنگ آهن
وی ادامه داد: پارس��ال نزدیک به 74.1 میلیون تن س��نگ آهن در کشور تولید شد که 
نسبت به سال پیش از آن از رشد بیش از 14درصدی برخوردار است.»پیش‌بینی می‌شود 
این رقم برای امسال به 75 میلیون تن برسد.«وی اضافه کرد: از سوی دیگر ظرفیت تولید 
گندله س��ازی تا پایان پارسال به 48.2 میلیون تن و ظرفیت تولید کنسانتره سازی نیز به 
51.9 میلیون تن رس��ید.»یکی از مهمترین دلایل رشد ظرفیت تولید گندله و کنسانتره 
س��نگ آهن، افتتاح 2 طرح بزرگ در س��نگان بوده است«.کرباس��یان یادآور شد: در سال 
گذشته نزدیک به یک میلیون و 500 هزار تن کنسانتره زغال‌سنگ تولید شد و پیش‌بینی 

می‌شود امسال این روند با اندکی رشد به یک میلیون و 600 هزار تن برسد.

صادرات 10.7 میلیارد دلاری
وی خاطرنشان ساخت: پارسال ارزش صادرات معدن و صنایع معدنی ایران به بیش از 
10.7 میلیارد دلار رسید. این رقم، 22 درصد از کل صادرات کشور را شامل می‌شد، در 
حالی که سال‌های گذشته این سهم 16درصد بود.وی گفت: در این میان برای نخستین 
بار، صادرات فولاد ایران با 39 درصد رش��د به رقم 9.48 میلیون تن در س��ال 96 رسید. 
در همین مدت رش��د 300 درصدی صادرات آهن اس��فنجی و 10.4 درصدی س��یمان 
محقق ش��ده است.کرباس��یان افزود: در این مدت 713 هزار تن آهن اسفنجی صادر شد 
که نسبت به آمار سال گذشته )172 هزار تن(، حاکی از افزایش 315 درصدی صادرات 

این محصول است.

المیرا میهن‌زاده
کارشناس سرمایه‌گذاری 
 شرکت مدیریت سرمایه
 ارزش آفرین کوروش
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اخبار شرکت‌ها
»پارس« ۶۰۰ میلیاردی آماده عرضه اولیه 

ش��رکت پتروشیمی پارس به‌عنوان پانصد و بیس��ت و دومین شرکت در بخش محصولات شیمیایی و گروه تولید مواد 
شیمیایی پایه و طبقه تولید مواد شیمیایی پایه به جز کود در فهرست بازار دوم معاملات بورس تهران پذیرش و درج شد. 

به گزارش سی ام ام، شرکت پتروشیمی پارس با سرمایه ۶۰۰ میلیارد تومانی در بورس تهران درج نماد شد تا پس از 
گربزاری جلسه معارفه، آماده عرضه اولیه پنچ تا۱۰ درصدی سهام باشد. رب پایه این گزارش، شرکت پتروشیمی عسلویه در 
بهمن سال 77 در تهران ثبت شد و در مجمع فوق العاده اردیبهشت سال 79 به پتروشیمی پارس تغییر نام داد.مرکز اصلی 
و محل فعالیت این شرکت در استان بوشهر بندر عسلویه است که شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس با 60 درصد،رگوه 
گسترش نفت و گاز پارسیان و سرمایه گذاری غدیر هرکدام با 19.7 درصد سهم در ترکیب سهامداری ان حضور دارند. 
مبلغ س��رمایه اولیه این ش��رکت 500 هزار تومان بوده که طی دو مرحله افزایش سرمایه از محل مطالبات سهامداران به 
 600 میلیارد تومان رس��یده و قصدی ربای افزایش س��رمایه وجود ندارد. "پارس" با سرمایه گذاری در احداث،راه اندازی،

بهره ربداری کارخانجات صنعتی، توسعه، نوسازی، تعمیرات و نگهداشت، تحقیقات، آزمایشات پژوهش، بسته بندی و غیره 
با هدف تولید، بازاریابی، فروش، صدور محصولات پتروشیمی، ذخیره، واردات و صادرات و تبدیل کلیه مواد پتروشیمی و 
پتروشیمیایی، فرآورده‌های فرعی، مشتقات نفتی به مواد اولیه صنایع پایین دستی و غیره و انجام کلیه فعالیت‌های تولیدی، 
صنعتی، فنی و مهندس��ی و بازرگانی که بطور مس��تقیم و غیرمستقیم مبروط به عملیات مذکور است، فعالیت می‌کند. 
زمینه‌های رش��د این ش��رکت در سرمایه گذاری در زنجیره‌های پایین دس��تی، استفاده حداکثری از ظرفیت‌های اسمی 
موجود،افزایش صادرات به بازارهای فعلی،توسعه و رشد مشارکت‌های فنی در منطقه، ارتقای جایگاه در منطقه و ایران و 
توسعه و بهبود سیستم‌های مدیریت تعالی است. همچنین پتروشیمی پارس با ظرفیت اسمی 600 هزارتن و پتروشیمی 
تربیز با ظرفیت اس��می 100 هزار تن تنها تولیدکنندگان اس��تایرن منومر هستند لذا تأمین حدود 86 درصد از نیاز بازار 
داخل را ربعهده دارند. با وجود افزایش 1.5 درصدی مقدار فروش محصولات در سال 96 نسبت به سال 95،مبلغ ریالی 

فروش 29 درصد افزایش داشته که عمدتا به دلیل افزایش قیمت محصولات و نرخ تسعیر ارز است.

"سپ"در جمع فعالان بورسی
در تازه‌ترین به‌روزسانی فهرست شرکت‌های فعال بورس، سپ در میان ۵۰ شرکت فعال‌تر بورس قرار رگفت.

در حالی فهرس��ت ۵۰ ش��رکت فعال‌تر بورس تهران ربای سه ماهه نخست سال ۱۳۹۷ به‌روز شد که با حذف و اضافه 
شدن ۴ نماد جدید، نام شرکت پرداخت الکترونیک سامان )سپ(، تنها با گذشت دو هفته از عرضه اولیه، در این فهرست به 
چشم می‌خورد. رب پایه این گزارش، رتبهب‌ندی و شناسایی شرکت‌های فعال‌تر در بورس اوراق بهادار تهران رب پایه ترکیبی 
از قدرت نقدشوندگی سهام و میزان دادوستد سهام در تالار معاملات )تعداد و ارزش سهام دادوستد شده(، تناوب دادوستد 
سهام در تالار معاملات )تعداد روزهای دادوستد شده و دفعات دادوستد شده( و معیار تأثیگرذاری شرکت رب بازار )میانگین 
تعداد سهام منتشر شده و میانگین ارزش جاری سهام شرکت در دوره ربرسی( صورت میگ‌یرد. همچنین شرکت پرداخت 
الکترونیک س��امان )س��پ( در سوم آبان ماه سال ۱۳۹۶ با شماره ۱۱۵۴۱ موفق به پذیرش در بورس شده‌ و عرضه اولیه 

سهام این شرکت، در ۱۳ خرداد ماه سال جاری مورد استبقال چشمگیر فعالان بازار سرمایه قرار رگفت.

آغاز رتبه‌بندی نظام راهبری شرکتی 
با امضای تفاهم نامه همکاری بورس تهران و موسسه رتبه بندی اعتباری پارس کیان، امتیازدهی و رتبهب‌ندی نظام 

راهربی شرکتی)Corporate Governance( ناشران پذیرفته‌شده نزد بورس اوراق بهادار تهران کلید خورد.
به گزارش روابط عمومی بورس اوراق بهادار تهران، این تفاهم‌نامه با هدف ایجاد زمینه‌های مناس��ب ربای همکاری 
بیش��تر رطف‌های تفاهم‌‌نامه در حوزه‌ توسعه نظام راهربی شرکتی در بین ناشران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران، با استفاده از کلیه امکانات رطف‌های تفاهم‌‌نامه اعم از توانمندی‌های علمی، منابع انسانی، فنی، اطلاعاتی، تجـبره 
و تخصـص منعقد شد. شایان ذکر است در خصوص بهبود رعایت اصول راهربی شرکتی در شرکت‌های پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار، بورس تهران اقدام به تهیه توصیه نامه راهربی ش��رکتی ربای ش��رکت‌های بورسی و پرسشنامه 
امتیازبندی شرکت‌های بورسی از منظر راهربی شرکتی کرده است و ربای ربرسی و تصویب به سازمان بورس پیشنهاد 
ش��د. این توصیه نامه پیشنهادی مش��تمل رب چهار شخب، حقوق سهامداران، هیأت مدیره و کمیته‌های هیأت مدیره، 
حساربسی، شفافیت و اطلاع رسانی است. همچنین در جلسه ای با حضور قالیباف اصل، مدیرعامل بورس اوراق بهادار 
تهران به همراه معاون ناش��ران و اعضا و مدیران واحدهای مرتبط و عبری مزرعه ش��اهی مدیرعامل موسسه رتبه بندی 

اعتباری پارس این تفاهم نامه همکاری به امضا رسید.

رشد ۴۵ درصدی صادرات »شبهرن«
نفت بهران در گزارش ۱۲ ماهه سال ۹۶ سود خالصی بالغ رب ۴۲۶۲میلیارد ریال کسب و ربای هر سهم ۲۱۳۴ ریال 

سود محقق کرد که اندکی کمتر از پیب‌شینی قبلی است.
به گزارش س��ی ام ام، "ش��بهرن" در فروردین ماه مبلغ 754 میلیارد ریال،‌در اردیبهش��ت ماه مبلغ 2008 میلیارد 
ریال و در خردادماه 1450 میلیارد ریال فروش داش��ت. همچنین جمع فروش ش��رکت در س��ه ماه نخست سال مبلغ 
4213میلیارد ریال بود که نسبت به مدت مشابه سال قبل 37 درصد رشد نشان می‌دهد. رب پایه این گزارش، کل فروش 
شرکت در سال 96 مبلغ 412.9 میلیون لیتر انواع محصولات و خدمات به ارزش 16481میلیارد ریال بوده که نسبت 
به س��ال ماقبل به ترتیب افزایش 2.6 درصدی مقداری و 15.9 درصدی مبلغی را نش��ان می‌دهد. این مسایل در حالی 
مطرح است که صادرات سال 96 به مبلغ 90 میلیون دلار بود که رشد 45 درصدی را نسبت به سال ماقبل را داشت. 
همچنین نفت بهران در گزارش 12 ماهه سال 96 مبلغ 20713میلیارد ریال درآمد عملیاتی داشته و توانسته 7055 
میلیارد ریال سود عملیاتی کسب کند و به سود خالصی بالغ رب 4262میلیارد ریال ربسد. ارگچه شرکت پیب‌شینی سود 
خالص خود را پیش از این از مبلغ 3550 میلیارد ریال اعلام کرده بود که آن را به مبلغ 4395میلیارد ریال افزایش داد 

اما در نهایت کمتر از پیب‌شینی محقق کرد. 

کاهش زیان و تراز منفی »وبصادر«
بانک صادرات در خردادماه توانست مبلغ ۸۳۵۴میلیارد ریال درآمد از تسهیلات اعطایی کسب کند ولی با پرداخت 

مبلغ ۱۲۴۷۷میلیارد ریال سود سپرده در همین ماه، نتوانست در کل تراز مثبتی داشته باشد.
به گزارش س��ی ام ام، جمع درآمد س��ه ماه نخست س��ال این بانک از همین محل مبلغ 23980 میلیارد ریال بود، 
که مبلغ 35377میلیارد ریال س��ود س��پرده پرداخت. ارگچه در واقع سود پرداختی به سپرده گذاران بیش از درآمدی 
اس��ت که نصیب بانک ازاین محل ش��ده،اما میزان تراز منفی بانک صادرات نسبت به مدت مشابه کاهش یافت. رب پایه 
این گزارش، بانک صادرات ربای س��ال مالی 96 مبلغ 151347 میلیارد ریال درآمد تس��هیلات پیب‌شینی کرده است 
 که با کسر هزینه سود سپرده‌ها به مبلغ 9486میلیارد ریال خالص درآمد تسهیلات رسید.همچنین بانک صادرات در 
جدید ترین گزارش خود،‌ پیب‌شینی درآمد تسهیلات اعطایی خود را افزایش داد و زیان خود را به مبلغ 161 ریال کمتر 

کرده است تا به مقدار 627 ریال زیان هر سهم رسیده است.

پوشش ۸۹ درصدی فروش »قپیرا«
قپیرا در خرداماه مبلغ ۲۲۵میلیارد ریال درآمد حاصل از فروش داش��ت و جمع درآمد۱۱ ماهه ش��رکت به ۱۹۳۲ 

میلیارد ریال رسیده است. 
به گزارش سی ام ام، رشد فروش شرکت در سال جاری نسبت به مدت مشابه 16 درصد بود.البته این شرکت در11 
ماه منتهی به خرداد 96 مبلغ 1653میلیارد ریال فروش داش��ت.همچنین درآمد حاصل از فروش شرکت در فروردین 
ماه مبلغ 40 میلیارد ریال و در اردیبهشت ماه سال جاری مبلغ 179میلیارد ریال بوده است که با رشد قابل توجهی در 
اردیبهشت ماه همراه شده است. ارگچه این شرکت ربای سال جاری مبلغ 2173 میلیارد ریال درآمد عملیاتی و مبلغ 
192میلیارد ریال س��ود خالص پیب‌شینی کرد، اما قپیرا 89 درصد از بودجه فروش را 11 ماهه پوش��ش داد. همچنین 
قپیرا در گزارش 9 ماهه مبلغ 1528میلیارد ریال درآمد داش��ته که منجر به شناسایی سود خالص 169میلیارد ریالی 

شده که این مسئله از پوشش 88 درصدی سود خالص طی 9 ماه خرب می‌دهد. 

سود 750 ریالی به ازای هر سهم در فولاد خوزستان 
جلسه مجمع عمومی سالیانه شرکت فولاد خوزستان، ربای سال مالی منتهی به 1396/12/29 سی‌ام خرداد با حضور 
اعضای هیأت مدیره، مدیرعامل، حس��اربس مستقل و بازرس قانونی، نماینده سازمان خصوصی‌سازی، نماینده سازمان 

بورس و اوراق بهادار و دارندگان 29،74 درصد ازکل سهام شرکت در اهواز تشکیل شد. 
به گزارش س��ی ام ام،پس از قرائت دستور جلسه توسط رئیس مجمع و استماع گزارشات هیأت مدیره و حساربس 
مستقل و بازرس قانونی شرکت تصمیماتی بشرح ذیل اتخاذ شد که اهم آن مورد توجه قرار میگ‌یرد. همچنین گزارش 
فعالیت هیأت مدیره و صورت‌های مالی تلفیقی رگوه و ش��رکت اصلی منتهی به 1396/12/29 مش��تمل رب ترازنامه به 
تاریخ 1396/12/29، صورت سود )زیان( و صورت جریان وجه نقد ربای سال مالی منتهی به تاریخ مذکور به تصویب 
رسید و موسسه حساربسی و خدمات مدیریت ارقام نگر آریا به عنوان حساربس مستقل و بازرس قانونی اصلی و موسسه 
حساربسی و خدمات مدیریت سامان پندار به عنوان بازرس علی البدل شرکت ربای سال مالی منتهی به 1397/12/29 
انتخاب و اختیار تعیین حق الزحمه به هیأت مدیره تعویض شد. رب پایه این گزارش مجمع عمومی از محل سود انباشته 
قابل انتس��اب به صاحبان س��هام اصلی )به مبلغ 17.475.484 میلیون ریال( مرقر نمود، مبلغ 10.854.000 میلیون 
ریال ) به ازای هر سهم 750 ریال( ظرف مهلت مرقر بطق مفاد مواد 239 و 240 لایحه اصلاحی قانون تجارت مصوب 

1347 به سهامداران پرداخت شود.

روند عملکرد شش شرکت بررسی شد 

تازه‌ترین آمار تولید، فروش 
و درآمد روی‌کاران 

ش��رکت باما با نماد "کاما "در خرداد م��اه، 13855 
میلیون ریال فروش داش��ته است که 4536 میلیون 
ریال فروش کنس��انتره سولفور روی، 4529 میلیون 
ریال کنسانتره سولفور س��رب، 1333 میلیون ریال 
ش��مش روی بابت نهايي ش��دن عي��ار مقادري قبلي 
ميب‌اشد که فاکتور آن در ماه جاري صادر شده است 
و 3457 میلیون ریال از محل فروش سایر تولیدات شرکت است کلیه فروش‌های 
صادراتی شرکت با نرخ 42490 ریال تسعیر شده است. کاما در خرداد ماه 2300 
تن کنسانتره سولفور روی، 1000 تن کنسانتره سولفور سرب و 196 تن شمش 

 روی تولید کرده و فروشی از محل محصولات اصلی خود نداشته است.
کاهش 48 درصدی مبلغ فروش"کاما "

مجموع تولید کنس��انتره س��ولفور روی در سه ماهه سال جاری 6850 تن 
و مقدار فروش 913 تن اس��ت. مقدار تولید کبرنات روی صفر و مقدار فروش 
2568 تن است. کاما همچنین 749 تن شمش روی تولید کرده و 896 تن را 
به فروش رس��انده است. میانگین نرخ فروش هر تن شمش روی در سه ماهه 
129098 هزار ریال اس��ت. مجموع مبلغ فروش از ابتدای سال تا کنون 218 
میلیارد ریال اس��ت که نسبت به دوره مش��ابه سال قبل کاهش 48 درصدی 

 داشته است.
کاهش 6 درصدی میانگین نرخ فروش "فاسمین" 

شرکت کالسیمین با نماد فاسمین در خرداد ماه 12909 تن کنسانتره روی 
خام را تولید کرده است. میزان تولید کنسانتره روی پخته 6360 تن و میزان 
تولید شمش روی 2184 تن بوده است. در خرداد ماه 3687 تن شمش روی 
را به فروش رس��انده است. میانگین نرخ فروش هر تن شمش روی 151058 
هزار ریال بوده که نس��بت به اردیبهش��ت ماه کاهش 6 درصدی داشته است 
مقدار تولید و فروش کنس��انتره س��رب به ترتیب 430 و 112 تن بوده است. 
مبلغ فروش خردادماه 655 میلیارد ریال اس��ت که 557 میلیارد ریال مبروط 

 به فروش شمش روی است.
افزایش 29 درصدی مبلغ فروش

کل تولید س��ه ماهه کنسانتره روی خام 41978 تن، کنسانتره روی پخته 
19972 تن و ش��مش روی 8897 تن اس��ت که تولید شمش روی کاهش 7 
درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل داشته است مقدار فروش شمش روی 
در سه ماهه ابتدای سال جاری با کاهش 21 درصدی نسبت به سه ماهه سال 
گذش��ته به 8241 تن رس��یده است. کل مبلغ فروش از ابتدای سال جاری تا 
کنون 1478 میلیارد ریال بوده که افزایش 29 درصدی نسبت به دوره مشابه 

 سال قبل دارد.
افزایش 10 درصدی نرخ فروش "فرآور"

ش��رکت فرآوری مواد معدن��ی ایران با نماد فرآور در خ��رداد ماه 753 تن 
ش��مش روی تولید کرده و 91 تن را به فروش رس��انده است. نرخ فروش هر 
تن ش��مش روی 178527 هزار ریال است که افزایش 10 درصدی نسبت به 
اردیبهش��ت ماه دارد. مبلغ فروش در خرداد ماه بالغ رب 16408 میلیون ریال 
است که 16246 میلیون ریال از محل فروش شمش روی و ماقبی مبروط به 

 شمش روی کارمزدی است.
کاهش 21 درصدی مقدار فروش

 مجموع مقدار تولید ش��مش روی در س��ه ماهه امس��ال 2217 تن است 
که نس��بت به سه ماهه ابتدای سال گذشته ترقیبا بدون تغییر است. مجموع 
مقدار فروش شمش روی 1325 تن است که نسبت به دوره مشابه سال قبل 
کاهش 21 درصدی داشته است. مجموع مبلغ فروش در سه ماهه ابتدای سال 
جاری 217 میلیارد ریال است که نسبت به مدت مشابه سال قبل با رشد 33 

 درصدی همراه بوده است.
رشد 66 درصدینرخ فروش "فزرین"

ش��رکت زرین معدن آس��یا با نماد فزرین در خرداد ماه 109 تن کنسانتره 
سرب تولید و 320 تن را به فروش رسانده است. نرخ فروش هر تن کنسانتره 
س��رب 75536 هزار ریال است که نسبت به ماه قبل رشد 66 درصدی دارد. 
فزری��ن همچنین 8537 تن کنس��انتره روی تولی��د و 6687 تن را به فروش 
رسانده است. نرخ فروش هر تن کنسانتره روی با کاهش 17 درصدی نسبت 
به ماه قبل به 12635 هزار ریال رسیده است. مبلغ فروش خردادماه 108661 
میلیون ریال است. مبلغ فروش اردیبهشت ماه 45534 میلیون ریال و فروردین 

ماه 8934 میلیون ریال بوده است. 
مقدار تولید کنس��انتره سرب در س��ه ماهه ابتدای سال جاری 413 تن و 
مق��دار فروش 706 تن بوده اس��ت. مقدار تولید و فروش کنس��انتره روی به 
ترتیب 15316 و 13734 تن بوده است که تولید افزایش اندک یک درصدی 
و فروش کاهش 7 درصدی نس��بت به دوره مشابه سال گذشته داشته است. 
میانگین نرخ فروش کنس��انتره روی 14450 هزار ریال اس��ت. مجموع مبلغ 
فروش 243538 میلیون ریال است که نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد 

 42 درصد داشته است.
کاهش 26 درصدی تولید "کیمیا"

ش��رکت صنعتی معدنی کیمیای زنجان با نماد کیمیا در خردادماه 7211 
تن کنسانتره روی اکسیده تولید کرده و 6891 تن را به فروش رسانده است. 
میزان تولید و فروش کنس��انتره سرب اکس��یده نیز 177 تن و 130 تن بوده 
اس��ت. مبلغ فروش خردادماه 64896 میلیون ریال است که 54332 میلیون 

ریال از محل فروش کنسانتره روی اکسیده است.
مقدار تولید کنسانتره روی اکسیده در سه ماهه ابتدای سال جاری 7211 
تن و مقدار فروش 6891 تن و میانگین نرخ فروش 20486 هزار ریال اس��ت. 
مقدار تولید و فروش در مقایسه با مدت مشابه سال قبل به ترتیب کاهش 26 
و 14 درصدی داشته اند. مبلغ فروش با رشد 20 درصدی نسبت به سه ماهه 

 سال گذشته به 162390 میلیون ریال رسیده است.
افزایش 114 و کاهش 32 و 19 درصدی 

ش��رکت ملی سرب و روی ایران در خردادماه 445 تن شمش سرب تولید و 
166 تن را به فروش رس��انده است. نرخ فروش هر تن شمش سرب 118837 
هزار ریال بوده و افزایش اندک یکی درصدی نس��بت به ماه قبل داش��ته است.

فسرب در خردادماه 246 تن شمش روی تولید کرده اما فروشی نداشته ا ست. 
میلغ فروش خردادماه 53500 میلیون ریال اس��ت که 19727 میلیون ریال از 

محل فروش شمش سرب و ماقبی از محل فروش سایر تولیدات است.
فس��رب در سه ماهه س��ال جاری 1187 تن شمش سرب را تولید و 916 
تن را به فروش رس��انده اس��ت. نرخ فروش 119338 هزار ریال است. مقدار 
تولید ش��مش س��رب 114 درصد افزایش و مقدار ف��روش 16 درصد افزایش 
نس��بت به سه ماهه سال گذشته دارد. مجموع تولید و فروش شمش روی به 
ترتیب 1174 و 874 تن است و نرخ فروش 173969 هزار ریال گزارش شده 
است. مقدار تولید و فروش نسبت به مدت مشابه سال قبل به ترتیب کاهش 
32 و 19 درصدی داشته است. مجموع مبلغ فروش 311 میلیارد ریال است 

که رشد 74 درصدی نسبت به مدت مشابه سال گذشته دارد.

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مبلغ فروش _) فزرین(گزارش عملکرد شرکت زرین معدن آسیا 

1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مقدار فروش _) فزرین(گزارش عملکرد شرکت زرین معدن آسیا 

1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مبلغ فروش _) فرآور(گزارش عملکرد شرکت فرآوري موادمعدنی ایران  

1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مقدار فروش _) فرآور(گزارش عملکرد شرکت فرآوري موادمعدنی ایران  

1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مبلغ فروش _) کیمیا(گزارش عملکرد شرکت معدنی کیمیاي زنجان گستران 
1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مقدار فروش _) کیمیا(گزارش عملکرد شرکت معدنی کیمیاي زنجان گستران 

1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مبلغ فروش _) کاما(گزارش عملکرد شرکت باما 

1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مقدار فروش _) کاما(گزارش عملکرد شرکت باما 

1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مبلغ فروش _) فاسمین(گزارش عملکرد شرکت کالسیمین 

1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مقدار فروش _) فاسمین(گزارش عملکرد شرکت کالسیمین 
1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مبلغ فروش _) فسرب(گزارش عملکرد شرکت سرب و روي ایران 
1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مقدار فروش _) فسرب(گزارش عملکرد شرکت سرب و روي ایران 
1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مبلغ فروش _) کیمیا(گزارش عملکرد شرکت معدنی کیمیاي زنجان گستران 
1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مقدار فروش _) کیمیا(گزارش عملکرد شرکت معدنی کیمیاي زنجان گستران 

1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مبلغ فروش _) فاسمین(گزارش عملکرد شرکت کالسیمین 

1397 1396

فروردین ماه اردیبهشت ماه خرداد ماه تیر ماه مرداد ماه شهریور ماه مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه

کل مقدار فروش _) فاسمین(گزارش عملکرد شرکت کالسیمین 
1397 1396

محمد خبری‌زاد
مدیر واحد سرمایه گذاری 

کارگزاری بانک توسعه صادرات

زهرا صداقت
کارشناس سرمایه گذاری 

کارگزاری بانک توسعه صادرات

کارگزاری بانک توسعه صادرات
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 کمی درباره فعالیت شرکت توضیح دهید؟
ش��ركت كش��اورزي و دامپروري بينالود نيشابور )س��هامي عام( به صورت 
شرکت سهامی خاص تاسیس شده و طی شماره 743 در تاریخ 1373/02/18 
در اداره ثبت اسناد و املاک نیشابور به ثبت رسیده است. همچنین به موجب 
صورتجلس��ه مجمع عمومی فوق‌العاده مورخ 1396/04/12به شرکت سهامی 
عام تبدیل و در تاریخ 1396/02/07 نزد س��ازمان بورس اوراق بهادار با نماد 
»زبینا« پذیرفته شد. البته شرکت برابر مفاد اساسنامه تولید کننده محصولات 
کش��اورزی ،دامپروری و دارای مجموعه واحدهای دامداری و کش��اورزی به 

شرح ذیل است:
 دو واحد دامداری با مجموع 2,626 رأس دام مولد و 2,363 رأس دام 

دوششی با ظرفیت تولید یکصد تن شیر در روز است.
 باغ پسته در سطح 400هکتار که یکصد هکتار مثمر و مابقی تا سال 

1404 به بهروری خواهد رسید.
  اراضی کش��اورزی در سطح 1612 هکتار که بر حسب آب استحصالی 
در س��ال 96 حدود 887هکتار مورد کش��ت علوف��ه و غلات جهت مصارف 

واحدهای دامداری قرار گرفته است.
 24 حلقه چاه عمیق تامین کننده آب مزارع، باغات و گاوداری‌هاست. 

 میزان سرمایه گذاری در این مجموعه چقدراست؟
سرمایه گذاری‌های انجام شده در سال‌های 90 تا 96 در بخش کشاورزی 
شامل طرح‌های آبیاری در سطح 2012 هکتار و در بخش دامپروری شامل 
طرح افزایش ظرفیت 500 راسی دام مولد ظفر بوده که در مجموع به مبلغ 
222,328 میلی��ون ریال بوده که انجام گرفته و جزئیات طرح‌ها به ش��رح 

ذیل است.
 طرح‌ه��ای آبی��اری بارانی و قطره‌ای واحد خس��روآباد به مبلغ 6,921 

میلیون ریال
 لوله‌گذاری انتقال آب واحد ایثار به مبلغ 14,595 میلیون ریال

 اح��داث سیس��تم آبیاری ن��وار تیپ واح��د ایثار به مبل��غ 26,688 
میلیون ریال

 طرح احداث 300هکتاری باغ پسته به مبلغ 63,255 میلیون ریال
 بهسازی، نوسازی و افزایش ظرفیت واحد ظفر به ظرفیت 500راس دام 

مولد به مبلغ 110,869 میلیون ریال 

 بیشتر بر روی چه فعالیتی متمرکز هستید؟
تولیدات شرکت در زمینه محصولات کشاورزی ، دامپروری و تولید شیر با 
یکفیت بالا به‌عنوان محصول اصلی و تولید تلیس��ه‌های باردار با ژنتیک بالا و 

در بخش کشاورزی تولید پسته است.

 چه محصولاتی تولید می‌کنید؟ 
محصولات تولیدی شرکت که در دو بخش دامپروری و کشاورزی بوده که 

اهم آنها شامل: شیر، گوساله، پسته، ذرت علوفه‌ای، جو و یونجه است.

 می�زان تولید و ف�روش و درآمد مجموعه چه می�زان بر آورد 
می‌شود؟ 

میزان درآمد در سال 1396 به مبلغ 477,054 میلیون ریال بود که نسبت 

به دوره مشابه سال قبل )418,861( 13.9 درصد افزایش داشت. 

 سهم از بازار داخلی مجموعه چقدر است؟
استان خراس��ان رضوی با مس��احت 118،854 یکلومتر مربع چهارمین 
اس��تان بزرگ کشور به ش��مار می‌آید . این استان دارای 28شهرستان، 70 
بخش، 164 دهس��تان بوده و جمعیت اس��تان بر اساس سرشماری عمومی 
نفوس و مس��کن )1390( برابر با 5،994,402 نفراس��ت. این استان دارای 
ش��رکت‌های بزرگ در صنعت دامپ��روری بوده که به طور متوس��ط روزانه 
2,561 تن ش��یر تولید میک‌ند. ش��رکت‌های فع��ال در این صنعت عبارتند 
از: شرکت کشت و صنعت آس��تان قدس رضوی، دامپروری موحد گستران 
جوین، کش��اورزی و دامپروری بینالود نیش��ابور، سوران، کوهدشت بینالود، 
دامداری هلال احمر. س��هم فروش ش��یر ش��رکت در بازار استان خراسان 

رضوی 3.4 درصد است.

 در زمین�ه ص�ادرات چ�ه فعالیت‌های�ی در مجموع�ه انج�ام 
می‌شود؟

صادرات دام از سال 1395 شروع که در طی سال‌های 1395و 1396، به 
ترتیب 2 و 3 درصد از سهم فروش را به خود اختصاص داد. در حال حاضر 
علاوه بر صادرات بر کش��ور افغانس��تان به کشور ترکمنس��تان نیز صادرات 
دام ش��روع شده اس��ت. همچنین با توجه به یکفیت محصولات ارائه شده و 
ب��ا توجه ب��ه تحقیقات صورت گرفته بازار در نظر اس��ت که صادرات دام به 
بازاره��ای خارجی گس��ترش یابد که از 3 درصد س��هم فروش به 10درصد 

خواهد رسید. 

 چه برنامه‌های توسعه‌ای دارید؟ 
مطابق برنامه مصوب ش��رکت در نظر دارد در بازه زمانی س��ه ساله از سال 
1400 تا س��ال 1403، 300هکتار باغ پس��ته در س��ه فاز 100 هکتاری به 
مجموع باغات پس��ته اضافه کند. البته تا س��ال 1404 ط��رح 300 هکتاری 

باغ پس��ته که در س��ال 1395 احداث شده به 
بهره‌برداری می‌رسد.

 تولید، فروش، درآمد و سود خالص 
ش�رکت ط�ی س�ال‌های اخی�ر چه 

روندی داشته است؟
 تولید شرکت در بخش دامپروری به دلیل 

اجرای طرح افزایش ظرفیت 500راس��ی دام مولد ظفر در زمینه تولید شیر 
و گوساله افزایش داشته و در سال‌های آتی هم روند صعودی را طی میک‌ند. 
همچنین با توجه به احداث باغات پس��ته در سطح 300 هکتار که در سال 
1404 به بهره برداری می‌رسد و تا سال 1400، 300هکتار دیگر در سه فاز 
100 هکتاری به باغات پسته اضافه خواهد شد در مجموع سطح باغات پسته 
به 700 هکتار رسیده و شرکت در سال‌های آتی تصمیم به احداث کارخانه 

 فرآوری پسته دارد تا راحت‌تر بتواند در سال‌های آتی صادرات محصول پسته را 
آغاز کند. 

 ب�رآورد ش�ما درب�اره س�ودآوری مجموعه برای س�ال‌های 
آتی چیست؟ 

با توجه به اجرای طرح‌های س��رمایه‌گذاری در طی س��ال‌های 90تا 96 و 
با توجه به برنامه توس��عه ای، امید اس��ت سودآوری در شرکت همچنان روند 
صعودی داش��ته باشد. البته به طور یقین با ایجاد باغات پسته در سطح 700 

هکتار سودآوری شرکت در افق 20ساله افزایش چشمگیری دارد.

 چه مشکلاتی پیش روی صنعت دام و طیور است؟ 
اگرچه بزرگترین مش��کل در حال حاضر تغییرات اقلیمی و خشکسالی در 
سطح کشور است که تا حدی، امکان تامین علوفه را کاهش داده، اما از لحاظ 
دانش مورد نیاز در این صنعت پیشرفت‌های بسیار خوبی صورت گرفته است. 
همچنین فعالیت‌های گاوداری با کش��ورهای پیشرفته در این صنعت برابری 
میک‌ن��د و با بهک‌ارگی��ری تکنولوژی روز دنیا می‌توان تا حدی خس��ارت این 

تهدید را کنترل کرد. 

  چه راهکاری برای رفع آن پیشنهاد می‌کنید؟
تهیه الگوی کش��ت مناسب در داخل کشور، جلوگیری از توسعه بی‌رویه 
فعالیت‌های گاوداری، کشت فرا سرزمینی و همچنین بکارگیری تکنولوژی 
مورد نیاز در فرآوری مواد غذایی جهت بالابردن ضریب تبدیل غذایی، حذف 
دام‌های کم بازده و تولید دام با ظرفیت ژنتیکی بالا که امکان تولید بالاتر را 

داشته باشند، از اهم مواردی هست که می‌توان به آن اشاره داشت. 

 استراتژی شرکت در قبال سهامداران چیست؟ 
ش��رکت سعی دارد تا از پتانس��یل‌های بالقوه حداکثر استفاده را به عمل 
آورد تا در تصمیمات گام‌های محکم و اساس��ی ب��ردارد. همچنین با فراهم 
کردن اطلاعات مفید، ش��فافیت عملکرد و عملیاتی شرکت را افزایش دهد 
تا استفاده کنندگان درون س��ازمانی و برون سازمانی در تصمیمات تجاری 
و اقتصادی خود از آن بهره مند ش��وند. البته اجرای برنامه‌های توس��عه ای 
که بتواند با حفظ حقوق س��هامداران، ثروت سهامداران را حداکثر کند، نیز 

مورد توجه است. 

 کمی درباره مزایای این صنعت بگویید و اینکه آیا صنعت دام 
و طیور در معرض تهدید قرار دارد؟

صنعت دامپروری در رابطه با تغذیه و س�المتی مردم اس��ت و با توجه به 
افزای��ش جمعیت و همچنین س��رمایه‌گذاری جهت ارتقای س�المتی مردم، 
مصرف فرآورده‌های شیر از جایگاه و اهمیت بالایی برخوردار است و در آینده 
نیاز به آن بیشتر خواهد شد. تهدیدی که آینده این صنعت را به خطر بیندازد 

بجز تغییرات اقلیمی وجود ندارد.

 یک�ی از چالش‌های پیش روی بنگاه‌ها بحران آّب اس�ت برای 
مدیریت آن چه اقداماتی کرده اید؟

با اجرای سرمایه گذاری در خصوص طرح‌های آبیاری بحران در این شرکت 
حل شده و باعث مصرف بهینه آب شده است. 

 برنامه افزایش سرمایه در دستور کار دارید؟ 
بله در سال‌های آتی با توجه به انتقال زمین‌های شرکت از بنیاد مستضعفان 

انقلاب اسلامی به شرکت این برنامه در دستور کار قرار می‌گیرد.

 در س�ال مالی گذشته چه میزان در تحقق پیش‌بینی‌ها موفق 
بودید؟

 شرکت توانسته است با تحقق 100درصدی سود خالص پیش بینی شده 
در سال 96 به مبلغ 56,237 میلیون ریال سود خود را برساند.

 نوس�انات نرخ دلار در فعالیت‌های کش�اوزی و دامپروری چه 
تاثیری داش�ته است و برای استفاده از فرصت‌ها و تهدیدات آن 

چه اقداماتی انجام شده است؟
تحولات ارزی مهمترین عامل تاثیر گذار نوسانات اخیر بازار نهاده‌های دامی 
به ش��مار می‌رود. افزایش 10 تا 20 درصدی قیمت اقلام وارداتی ذرت، جو و 
کنجاله سویا قیمت نهاده‌های داخلی نیز تحت تاثیر افزایش اقلام وارداتی شتاب 
صع��ودی گرفت. با توجه به نقش و تاثیري که نرخ ارز روي قیمت نهاده‌هاي 
واردات��ی دارد لزوم توجه به نوس��انات نرخ ارز 
در تدوین سیاس��ت‌هاي تجاري نهاده‌هاي زیر 
بخش دام و طیور ضروري اس��ت. همچنین، با 
توجه به اهمیت نهاده‌ه��اي زیر بخش دام در 
تولید گوش��ت و شیر کش��ور و نقش این ماده 
غذای��ی در تامین پروتئین مورد نیاز جامعه از 
یک سو و تاثیر منفی افزایش نرخ ارز بر قیمت 
این نهاده‌ها، باید با اتخاذ سیاس��ت‌هاي مناسب از افزایش غیرمنطقی نرخ ارز 
و همچنین از نوس��انات ش��دید و بی رویه آن جلوگیري به عمل آید. از دیگر 
اقدامات موثر در این راستا ایجاد زمینه‌هاي لازم جهت تولید نهاده‌هاي مورد 
نیاز بخش دامپروری است که به این طریق حدالامکان می‌توان از واردات زیاد 
این نهاده‌ها )نظیر جو( که هزینه‌هاي ارزي قابل توجهی را براي شرکت ایجاد 

میک‌ند، جلوگیري به عمل آید.

مدیر عامل شرکت کشاورزی و دامپروری بینالود نیشابور خبر داد

تداوم  روند سودآوری »زبینا«

 هفته‌نامه بورس: شرکت سعی دارد تا از 
پتانس�یل‌های بالقوه حداکثر استفاده را به 
عمل آورد ت�ا در تصمیمات گام‌های محکم 
و اساس�ی بردارد. همچنین  با فراهم کردن 
اطلاعات مفید، شفافیت عملکرد و عملیاتی 
شرکت را افزایش دهد تا استفاده‌کنندگان 
در  برون‌س�ازمانی  و  س�ازمانی  درون 

تصمیمات تج�اری و اقتص�ادی خود از آن 
بهره‌مند ش�وند. البت�ه اج�رای برنامه‌های 
توس�عه‌ای ک�ه  بتوان�د ب�ا حف�ظ حق�وق 
سهامداران، ثروت س�هامداران را حداکثر 
کند، نیز مورد توجه قرار دارد. موارد مذکور 
بخش�ی از دیدگاه‌ه�ای مدیرعامل یکی از 
ش�رکت‌های فع�ال در حوزه کش�اورزی و 

دامپروری اس�ت که حدود  دو س�الی است 
که در بازار س�رمایه هم حضور یافته است. 
فرصت�ی فراهم ش�د ت�ا با علیرض�ا بیگی، 
مدیرعامل شرکت کش�اورزی و دامپروری 
بینال�ود نیش�ابور، پیرامون مس�ایل جاری 
این مجموعه گفت‌وگویی انجام دهیم که در 

ادامه می‌خوانید. 

شرکت توانسته است  با تحقق 100درصدی سود خالص پیش بینی شده در  سال 96 به مبلغ 56,237 میلیون ریال، سود خود را برساند

 واحد سنجششرحرديف
 تغییرات 96 نسبت به ميزان توليد

تحقق بودجه 96برنامه و بودجه 96دوره مشابه سال قبل
درصدمقدار13951396

95 33,832 4.12 1,277 32,269 30,992 تنشير1 

96 2,905 9.60 243 2,775 2,532 رأسگوساله بدو تولد2 

39.8999.9 39.841.092.8 38.75 كيلوگرمركورد شير3

84.4 19,363 )8.1( )1,438( 17,772 16,334 تن تولیدات کشاورزی4 

نوع کالاردیف
 برآورد مقدار/تعداد فروش سال مالی منتهی به 96/12/29

در سال مالی منتهی به 97/12/29 مبلغ بهای تمام مبلغ فروشنرخ فروشتعداد فروشتعداد تولید
سود ناخالصشده

32,26931,33213,262415,512369,55745,95535,116شیر1

1,3801,41626,15737,03824,67512,3631,426گوساله نر2

7777249,66219,22413,0816,14348محصولات باغی3

16,25719227,5005,2805784,70245محصولات زراعی4

-477,054407,89169,163---جمع5

ب�ه   1396 س�ال  در  درآم�د  می�زان   
ب�ود  ری�ال  میلی�ون   477,054 که مبل�غ 

نس�بت به‌‌دوره مش�ابه س�ال قبل )418,861( 
13.9 درصد افزایش داشته است
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کارشناسان تأثیر نوسانات ارزی بر بورس را بررسی کردند

دلار سواری شرکت‌های بورسی
نرخ دلار دستوری پایدار نخواهد ماند و به تدریج نرخ دلار آزاد و تک نرخی به هم نزدیک می‌شوند

از آنجاک�ه بخ�ش اعظ�م ش�رکت‌های بورس�ی بطور مس�تقیم یا 
غیرمس�تقیم از ن�رخ ارز تاثیر می‌گیرند، بطور حتم نوس�انات نرخ 
ارز بر بازارس�رمایه هم تاثیر مس�تقیم خواهد گذاش�ت.در حال حاضر افزایش نرخ 
ارز موج�ب بی‌اعتم�ادی به قیمت‌ه�ای روز و نرخ‌های فعلی به�ره و در نتیجه عدم 
تخصیص مناس�ب منابع در اقتصاد می‌شود که می‌تواند تاثیرمنفی بر عملکرد بخش 
حقیقی اقتصاد داشته باش�د. همچنین تلاطم‌ها و امواج خروشان ارزی هم می‌تواند 
به س�ونامی در اقتصاد ایران منجر شود. البته هنوز هم نرخ واقعی دلار در بحث‌های 
فروش شرکت‌ها مشخص نیست و فعلا دلار چند نرخی است، بر این اساس شرکت‌ها 
هم به نوبه خود با نرخ‌های مختلف تا آنجا که بتوانند ارز خود را می‌فروشند. در این 
میان، دولت س�عی دارد ارز ش�رکت‌های صادرات‌محور را در اختیار گیرد، اما تجربه 
نش�ان داده که این اقدام از یکسو منجر به فس�اد شده و از سوی دیگر نمی‌تواند به 
کنت�رل قيمت‌ها كمكي کن�د. از این‌رو، تداوم چنین وضعيتی پاي�دار نبوده و دولت 
برای جلوگیری از فس�اد، باید سياس�ت تبادل ارز با نرخ توافق�ی بین صادرکننده و 
واردکنن�ده را در پي�ش گيرد. در نهایت می‌توان گفت س�ودآوری ش�رکت‌ها بر اثر 
نوس�ان نرخ ارز، برای ش�رکت‌های صادراتی مثبت و برای ش�رکت‌هایی با خوراک یا 
قطعات وارداتی و واردکننده‌ها منفی خواهد بود. موارد مذکور بخشی از دغدغه‌های 
 فعالان بورس�ی اس�ت که تس�ریع در س�اماندهی التهابات ارزی را بس�یار برجسته 

و دوچندان می‌سازد.

مژده ابراهیمی
خبرنگار

نوس��انات ن��رخ ارز دارای اث��رات فراوانی بر ش��رکت‌های صادراتی حاضر در 
بازارس��رمایه خواهد بود و افزایش و یا کاهش قیمت آن تاثیر مس��تقیمی بر 

سودآوری این شرکت‌ها خواهد داشت. 
حال وضعیت تعیین ش��ده برای شرکت‌های بورسی صادراتی این است 
که بخش��ی از این ارز را )باتوجه به میزان فروش محصول( به صورت آزاد 
و بخ��ش دیگری از آن را در بورس و بر حس��ب توافق بین صادرکننده و 

واردکنن��ده خواهن��د فروخت. با این فرضیه مطرح ش��ده هنوز هم نرخ واقع��ی دلار در بحث‌های 
فروش ش��رکت‌ها مش��خص نیست و فعلا دلار چند نرخی است. براین اساس شرکت‌ها هم به نوبه 
خود با نرخ‌های مختلف تا آنجا که بتوانند ارز خود را می‌فروشند. البته برخی از شرکت‌های بزرگ 
پتروشیمی که به نوعی خصولتی هستند و در بازارسرمایه معامله می‌شوند ارز خود را برای فروش 

در سامانه نیمایی قرار می‌دهند.

ابهام نرخ دلار در فروش شرکت‌ها

مهدی افضلیان
مدیر آموزش و توسعه 

کارگزاری آگاه

بازدهی مثبت تحت‌تاثیر نوسان ارز
نوس��انات ارز ی��ا بهتر بگوییم کاهش ارزش پول مل��ی )افزایش نرخ ارز( از 
دو جنبه بر قیمت س��هام ش��رکت‌ها تاثیرگذار بوده.ابتدا به لحاظ تاثیر بر 
س��ودآوری شرکت‌ها ودیگری به لحاظ تاثیر بر ارزش دارایی‌های شرکت‌ها 

)ارزش جایگزینی دارایی‌ها( می‌توان این مسئله را مورد توجه قرار داد.  
به نظر می‌رسد تحت هر شرایطی حتی در صورت بهبود روابط سیاسی 

داخلی و بین‌المللی، ارزش پول ملی در محدوده ۶۵۰۰ تا ۷۰۰۰ تومان ارزشگذاری شود و در صورت 
الته��اب و تنش در روابط، نرخ‌خاص��ی برای دلار قابل پیش‌بینی نخواهد بود. چراکه در صورت ورود 
به دوران بحران اقتصادی،سیاس��ی ارزش پول ملی را نمی‌ش��ود محاس��به کرد.همچنین سودآوری 
شرکت‌ها بر اثر نوسان نرخ ارز حتما برای شرکت‌های صادراتی مثبت و برای شرکت‌های با خوراک یا 
قطعات وارداتی و واردکننده‌ها منفی خواهد بود.البته به لحاظ ارزش جایگزینی هم برای شرکت‌های 

تولیدی نسبت به شرکت‌های خدماتی، تاثیرگذاری بیشتری خواهد داشت. 

حمید میرمعینی
استاد دانشگاه

در مورد نرخ ارز و تاثیر آن بر بازارسرمایه باید به این نکته توجه داشت که 
درصد بالایی از بازارس��رمایه را شرکت‌های صادرات و واردات‌محور تشکیل 
می‌دهند، بنابراین ابهام در نرخ ارز می‌تواند سهام این شرکت‌ها را به شدت 

تحت‌تاثیر قرار دهد.
باتوجه به افزایش نرخ دلار در ماه‌های اخیر به نظر می‌رسد، باید منتظر 
رشد سهام صادرات‌محور از جمله صنایع فلزی، معدنی و پتروشیمی باشیم 

البته ش��اهد بودیم که پس از رش��د چند روزه سهام این صنایع، بار دیگر وارد فاز اصلاحی و کاهش 
قیمت ش��دند. علت اصلی این امر نی��ز تاکید جهانگیری، مع��اون اول رییس‌جمهور مبنی بر اجبار 
ش��رکت‌های فلزی، معدنی و پتروش��یمی مبنی بر تحویل دلار 4200 به دولت اس��ت.در مورد دلار 

4200 چند نکته وجود دارد که در ادامه مورد شرح قرار داده می‌شود. 
اول اینکه باتوجه به اختلاف نرخ دلار آزاد و دلار 4200 تومانی، این گپ قیمتی باعث نارضایتی 
شرکت‌های صادراتی و همچنین ایجاد رانت و فساد برای برخی واردکنندگانی که دلار 4200 به آنها 
اختصاص داده شده است، می‌شود و این دلار کالاهایی وارد کرده که ارتباطی با ماهیت خود شرکت 
واردکننده نداش��ته و در بازار آزاد به فروش می‌رسانند. دوم اینکه نرخ دلار 4200 تومانی مثال بازار 
اقتصاد دستوری است و همان‌طور که در گذشته اقتصاد دستوری به ثمر ننشسته است. این‌بار به نظر 
می‌رس��د این نرخ دلار پایدار نخواهد ماند و به تدریج نرخ دلار آزاد و دلار تک نرخی به هم نزدیک 
می‌شوند. همچنین در مورد بازارسهام نیز خرید و نگهداری شرکت‌های پتروشیمی، فلزی و معدنی با 

دید میان‌مدت و با این فرض که دلار تک‌نرخی شکست خواهد خورد، مطلوب به نظر می‌رسد.

 ضرورت منتفی شدن اقتصاد دستوری 

باقر خادمی
مدیر سرمایه‌گذاری 

شرکت کارگزاری فارابی

نرخ ارز قیمت نس��بی پول خارجی به پول داخلی اس��ت که به عنوان یکی 
از عوام��ل کلان اقتصادی، همواره مورد توجه جامعه اقتصادی و مالی بوده 
اس��ت. در واقع، این نرخ بیانگر ش��رایط اقتصادی کشور بوده و عاملی برای 
مقایسه اقتصاد ملی با اقتصاد سایر کشورهاست. وضعیت مالی اقتصاد یک 
کشور نسبت به نوسان نرخ ارز آن اقتصاد حساس بوده و تغییرات بازار ارز 

بر هزینه‌های خانوارها، بنگاه‌ها و دولت اثر می‌گذارد. در این راستا اثر نوسان نرخ ارز بر بازار سهام و 
بنگاه‌های اقتصادی حاضر در این بازار از درجه اهمیت بالایی برخوردار است.

تاثیر نوس��ان نرخ مبادله ارز بر جریانات نقدی ش��رکت‌ها و به تبع آن تاثیر بر ارزش ش��رکت و 
قیمت معاملاتی آن را می‌توان از سه منظر مورد بررسی قرار داد. نخست تاثیر معاملاتی یعنی تاثیر 
این نوسان بر جریانات نقدی مابین دو مقطع زمانی)زمانی که قرارداد معامله بسته می‌شود و زمانی 
که نتایج حاصله از معامله در دفاتر شرکت منعکس می‌شود( است؛ از آنجا که اثر معاملاتی ماهیت 
کوتاه‌مدت دارد، ش��رکت‌ها به وسیله ابزارهای مصون‌س��ازی نظیر قراردادهای مشتقه توانایی فائق 
آمدن بر آن را دارند. دوم تاثیر عملیاتی که اثر تغییرات نرخ مبادله ارز بر درآمدها و هزینه‌های آتی 
شرکت است و در نهایت تاثیر انتقالی، که معمولا شرکت‌های بین‌المللی در معرض آن هستند و اثر 

تغییرات نرخ ارز بر دارایی‌ها و بدهی‌های شرکت را نشان می‌دهد.
ش��اید آن بخش از اثر نوس��انات نرخ ارز که به ص��ورت کوتاه‌مدت موجبات نوس��ان درآمدی را 
فراهم می‌س��ازد، مربوط به تغییرات قیمت مواد اولیه واردات��ی برای صنایع واردات‌محور و تغییرات 
وج��وه حاصل از صادرات برای صنایع صادرات‌محور باش��د. به‌طورمثال در ص��ورت افزایش نرخ ارز 
شرکت‌های صادرات‌محور نظیر صنعت پتروشیمی که شرایط فروش صادراتی را دارند، با تسعیر ارز 
دریافتی بابت فروش هر واحد محصول، وجوه بیش��تری را به عنوان درآمد شناسایی خواهند کرد و 
بالعکس ش��رکت‌های واردات‌محور نظیر صنعت دارویی از محل پرداخت ارز مورد نیاز جهت خرید 
مواد اولیه، به بهای تمام‌ش��ده بالاتری خواهند رسید. بنابراین بر اساس مدل‌های مشهوری همچون 
مدل قیمت‌گذاری آربیتراژیAPT( (واضح است که در کوتاه‌مدت این موضوع بر ارزش ذاتی سهام 

شرکت‌ها و بازده سهام بنگاه موثر خواهد بود. 
با توجه به پیش��ینه پژوهش‌های صورت‌گرفته، نرخ ارز یک متغیر کلیدی اس��ت که عدم‌توجه به 
مدیریت اثربخش آن می‌تواند مش��کلات عدیده‌ای را برای اقتصاد هر کشوری در ابعاد گوناگون ایجاد 
کند. در این راس��تا، اتخاذ سیاس��ت‌های ارزی مناسب، باتوجه به بستر، شرایط ویژه و حساس کنونی 
کش��ور از درجه اهمیت بالایی برخوردار اس��ت. در ایران از یک سو، چون عرضه ارز در انحصار دولت و 
بانک مرکزی است، به ناچار قیمت ارز بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا تعیین نمی‌شود و این موضوع 
یعنی ارزشگذاری یک دارایی بر خلاف قواعد و مدل‌های اقتصادی. از سوی دیگر افزایش درآمد نفت، 
درآمده��ای ارزی دولت را افزایش می‌دهد و از این‌رو، قیمت ارز ش��اخصی از توان واقعی اقتصاد ایران 
نبوده و مجموعه‌ای از قیمت‌های مصنوعی را به اقتصاد تحمیل می‌کند. بنابراین به‌نظر می‌رس��د عدم 
قیمت‌گذاری اصولی و نوسانات موجود در نرخ ارز شاید در کوتاه‌مدت صنعتی را از صنعت دیگر متمایز 
سازد، ولی در بلندمدت موجبات عدم پیش‌بینی دقیق درآمدها و هزینه‌های بنگاه‌های اقتصادی و توزیع 
ناعادلانه درآمد س��هامداران را به همراه داش��ته و اقتصاد کشور را از مسیر واقعی منحرف می‌سازد. در 
نهایت عواملی نظیر سیاست‌های کلان پولی و مالی دولت و بانک مرکزی، میزان ریسک‌ سیاسی کشور 
در عرص��ه بین‌الملل، فرهنگ عمومی مردم در خصوص ذخی��ره دارایی‌های ارزی و... بر وضعیت ارزی 
آتی، بسیار اثرگذار بوده و در صورت عدم مدیریت بحران به‌گونه‌ای صحیح و بهنگام، تلاطم‌ها و امواج 

خروشان ارزی به سونامی در اقتصاد ایران منجر خواهد شد.

‌ارزشگذاری برخلاف قواعد
و مدل‌های اقتصادی

عبدالمجید دهقان
مشاور معاونت شرکت‌ها 

و مجامع شرکت 
سرمایه‌گذاری خوارزمی

رشد قيمت ارز از دو بعد بر ارزش سهام شركت‌ها تاثير مي‌گذارد. از ‌كيسو 
افزايش نرخ ارز موجب افزايش بهاي تمام شده توليد و افزايش نرخ فروش 
محصولات مي‌ش��ود كه اين موضوع مي‌توان��د در صورت مديريت هزينه و 
درآمدها به رش��د سود شركت‌ها منجر ش��ود. اين موضوع به دليل افزايش 
قيمت محصولات مش��ابه يا جايگزين خارجي در داخل نيز بعضا مي‌تواند، 
افزايش فروش توام با افزايش حاشيه سود شركت‌ها را به همراه داشته باشد. 

البته در صورت صادراتي‌بودن محصول و توفيق در فروش صادراتي، رشد سودآوري شركت و به تبع 
آن رشد ارزش سهام شركت نیز محقق می‌شود. 

از س��وي‌ديگر به دليل رشد قيمت تجهيزات و ماشين‌آلات و ارزش زمين و ساختمان يا به دليل 
ش��رايط تحريمي، دشوار و هزينه‌بر ش��دن واردات تجهيزات و ماشين‌آلات مشابه، ارزش جايگزيني 

شركت‌ها افزايش ميي‌ابد كه بر محاسبه ارزش سهام شركت‌ها اثرگذار است.
البته نوس��انات و عدم ثبات موجب س��ردرگمي، بلاتكليفي و اختلاف‌نظر تحليلگران در خصوص 
س��ناريوهاي محتمل مي‌شود كه عمدتا به صورت انتظار سرمايه‌گذاران براي تثبيت شرايط و تاخير 
انداختن تصميم‌گيري، به‌خصوص براي سرمايه‌گذاري‌هاي عمده نمود پيدا میك‌ند. بنابراین وضعيت 
نوس��اني ب��ه دليل تاثير در وضعيت ن��رخ فروش و درآمدهاي آتي و ن��رخ دارايي‌ها و اثرات تورمي و 
فاكتورهاي موثر بر ارزش��گذاري شركت‌ها موجب مي‌شود، تحليلگران در ارزشگذاري با چالش‌هاي 

بيشتري مواجه باشند و محاسبات آنها از قابليت اتكاي ضعيف‌تري برخوردار باشد.
همچنین به دليل اهميت بالاي وضعيت نرخ ارز در فضاي اقتصادي كشور، بهترين تصميم در اين 
شرايط انجام هرگونه اقدام است كه به تثبيت و كاهش دامنه نوسان نرخ ارز و نزدكي شدن آن به نرخ 
واقعي و كاهش اختلاف نرخ‌ها منجر ش��ود تا بتوان به برگشت تعادل به بازارها اميدوار بود تا امكان 
كنترل، برنامه‌ريزي توليد، فروش متناسب و در نتیجه كاهش ريسك سرمايه‌گذاران فراهم شود.اين 
كاهش ريس��ك در صورت بهبود س��اير فاكتورهاي اقتصادي مي‌تواند به عدم تعلل تصميم‌گيران و 
فعالين اقتصادي و كسب‌وكارها منجر شود و برگشت رونق و شرايط عادي به معاملات را نويد دهد.

ارزشگذاری سهام، چالشی جدید 

احسان رضاپور
 مدیرعامل هلدینگ 

تتا انرژی

توس��عه و گسترش فضای کسب‌وکار بنگاه‌های اقتصادی در سطحی فراتر از 
مرزهای جغرافیای سیاس��ی و لزوم بهره‌گیری و دسترسی به بازارها و فضای 
کسب‌وکار بین‌المللی جهت تامین منابع، مواد اولیه، تولید کالا و خدمات در 
این عرصه و همچنین تجارت محصولات و خدمات در فضای جهانی بر مبنای 

ارزهای معتبر و پذیرفته شده بین‌المللی، موجب شده است که ارزش‌گذاری معاملات بر مبنای پول ملی 
کشورهای طرف معامله در مبادلات بین‌المللی صورت پذیرد که اصطلاحا به آن ) ارز ( گفته می‌شود. 
در واقع انجام معاملات بازرگانی بر مبنای ارز قیمت‌گذاری می‌شوند. نوسانات نرخ ارز فرآیند مبادلات 
تجاری بین کشورها را تحت‌تاثیر قرار می‌دهد و عدم اطمینان در ثبات آن به منزله نوعی ریسک است 
که می‌تواند چارچوب فعالیت‌های بازرگانی بنگاه اقتصادی را تحت‌تاثیر قرار دهد. بنابراین مدیریت این 
ریسک یکی از وظایف اصلی مدیران مالی در بنگاه‌های اقتصادی است. نوسانات نرخ ارز بصورت کلی از 
دو مسیر،ابتدا درآمدهای حاصل از صادرات کالا و خدمات، دیگری قیمت تمام شده ) هزینه‌ها و خرید 
مواد اولیه( تولید کالا و خدمات ناشی می‌شود. ریسک نوسانات نرخ ارز آثار مثبت و منفی بالقوه‌ای دارد 
که عملکرد مالی بنگاه اقتصادی را از طریق تغییر در درآمدها، هزینه‌ها و جریانات نقد آتی تحت‌تاثیر 
قرار می‌دهد و به‌گونه‌ای اندازه‌گیری میزان نهایی وصولی‌ها و پرداختی‌های آتی را با عدم اطمینان مواجه 

می‌سازد، از این‌رو به این نااطمینانی )ریسک( گفته می‌شود.
ریسک نرخ ارز عمدتا شامل: ریسک تبدیل، ریسک معاملاتی و ریسک اقتصادی است که با توجه 
به ارتباط این ریسک‌ها با ارزش بنگاه‌های اقتصادی، مدیریت ریسک ارز نقش به سزایی در مدیریت 

مالی بنگاه دارد.
مدیریت ریس�ک ارز: ریسک نوس��انات نرخ ارز یکی از ریس��ک‌های عمده است که در عرصه فضای 
کسب‌وکار بین‌المللی شرکت‌ها ایجاد می‌شود. مدیریت ریسک با ابزارهایی که در اختیار دارد به دنبال حداقل 
رساندن زیان و حداکثر کردن درآمد حاصل از نوسانات نرخ ارز است که در ادامه به روش‌های مختلف مدیریت 

ریسک بر حسب اجزای سه‌گانه )ریسک تبدیل، ریسک معاملاتی و ریسک اقتصادی( اشاره می‌شود.
مدیریت ریسک تبدیل: در مدیریت ریسک تبدیل روش‌های مختلفی اشاره می‌شود که شامل: 
عقد قراردادهای خرید و فروش بر حس��ب پول‌ملی، ایجاد تنوع در ارزهای خارجی، انجام معاملات 
جبرانی، حضور در بازار قراردادهای مشتقه مثل سلف، اختیار آتی، سوآپ، حضور در بازار پول سایر 
کش��ورها، گزارش��گری مالی بر حسب ارز ) بدون تبدیل ( و انطباق بدهی‌ها با دارایی‌ها بر اساس ارز 

واحد و تامین‌مالی بر اساس پول ملی است.
مدیریت ریسک معاملاتی: برای کنترل ریسک معاملاتی نوسانات نرخ ارز شیوه‌های مختلفی از قبیل: 
انتخاب درس��ت ارز مخاطب، متنوع‌سازی س��بد منابع ارزی، پوشش عملیاتی و پوشش مالی وجود دارد. 
پوشش عملیاتی به شرکت‌ها اجازه می‌دهد هزینه‌های ارزی را با درآمدهای ارزی هم‌تراز کنند که موجب 

انعطاف‌پذیری در تولید می‌شود، درحالی‌که در پوشش مالی شرکت بر روی سود متمرکز می‌شود.
مدیریت ریسک اقتصادی: مدیریت ریسک اقتصادی چالشی جدی برای تداوم حیات و بقای 
شرکت‌هاست؛ چراکه شامل تاثیر نوسانات نرخ ارز بر روی خالص جریان نقدی آتی شرکت در طی 
بازه زمانی بیش از یک دوره مالی اس��ت که نوس��انات در آن رخ می‌دهد و عمدتا باید با اس��تفاده از 
ابزاره��ای راهبردی بلندمدت از قبیل: برنامه‌ریزی اس��تراتژیک، افزای��ش کارایی، موقعیت کارخانه، 
تغییر)تنوع( تولیدات و محصولات، اس��تراتژی فنی مربوط ب��ه نحوه تولید و فروش محصول )مانند 

خدمات پس از تولید، فروش( و استراتژی بازاریابی و استراتژی قیمت‌گذاری آن را مدیریت کرد.
    البت��ه با نگاهی به ظرفیت‌های قانونی و مقرراتی موجود در فضای کس��ب‌وکار کش��ور جهت 
پیاده‌سازی برخی از ابزارهای مدیریت ریسک، بسیاری از بنگاه‌های اقتصادی فعال قادرند با تقویت 
دانش خود از ابزارهای پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز استفاده کنند که از جمله می‌توان از پوشش 
مالی قراردادهای آتی، س��لف کالا و س��هام و همچنین قراردادهای س��وآپ، فروش استقراضی برای 
معاملات ارزی استفاده کرد. همچنین با ایجاد شرایط لازم برای حضور بنگاه‌های کشور در بازارهای 

بین‌المللی کمک شایانی در تنوع‌سازی دارایی‌های ارزی شرکتی می‌شود.

مدیریت ریسک نوسانات نرخ ارزی 
ضرورتی قابل تامل

احمد شهبازبیگی
معاون مالی کشتیرانی 
جمهوری اسلامی ایران

موض��وع تکانه‌های ارزی و تاثیر آن بر ش��اخص، همیش��ه از مباحث بحث 
برانگیز بوده؛ به این دلیل که عمدتا افزایش نرخ ارز در کش��ور ما به دلیل 
تحریم‌هایی رخ می‌دهد که به کش��ور تحمیل شده و موجب تناقضاتی در 
نتیجه‌گیری‌ها می‌ش��ود. به هر حال افزایش نرخ ارز موجب بی‌اعتمادی به 
قیمت‌ه��ای روز و نرخ‌های فعلی بهره و در نتیجه عدم تخصیص مناس��ب 
منابع در اقتصاد می‌شود که می‌تواند تاثیر منفی بر عملکرد بخش حقیقی 

اقتصاد داشته باشد. جهت ساده‌سازی، می‌توان موضوع را از دو جنبه کوتاه‌مدت و بلندمدت دید. در 
کوتاه‌مدت پیش از اینکه تحریم‌ها، تاثیر قابل‌توجهی بر میزان صادرات ش��رکت‌های صادرات محور 
بگذارد، افزایش نرخ ارز موجب افزایش سود اسمی این شرکت‌ها می‌شود. دلیل استفاده از واژه اسمی 
ه��م به این برمی‌گردد که افزایش نرخ ارز ش��رایط تورمی نیز به هم��راه دارد که نمی‌توان به همان 
نسبت افزایش درآمد حقیقی را تجربه کنیم، ‌ولی با نگاه کمی سطحی و عمومی‌تر فعالان، به دلیل 
افزایش ارزش جایگزینی و البته عدم رضایت افراد برای نگهداری پول نقد، نس��بت به خرید س��هام 

بیش واکنشی رخ می‌دهد. 
معمولا پس از کاهش التهابات و پیش واکنش��ی‌ها که موجب افزایش قیمت س��هام نس��بت به 
عملکرد واقعی آنها می‌شود، با بازار فرسایشی روبه‌رو هستیم. هر شوک ارزی معمولا تاثیرات پنج تا 
ش��ش‌ماهه بر رفتار هیجانی بازار دارد که بسته به میزان بیش واکنشی شدت فرسایشی شدن بازار 
هم بیشتر خواهد بود.البته به دلیل تورم بالای منتج شده از افزایش ناگهانی نرخ ارز در کنار افزایش 
ریس��ک سیس��تماتیک، نرخ بازده مورد انتظار افزایش یافته که موجب کاهش ارزش ذاتی س��هام و 

خروج پول از سهام می‌شود.

با بازار فرسایشی روبه‌رو هستیم

سیمین شایقیان
تحلیلگر سرمایه‌گذاری 

گوهران امید

عمده تجهیزات و ماشین‌آلات در ایران، وارداتی هستند و حتی در مواردی 
ک��ه تولی��دات داخلی و قیمت‌گ��ذاری آن‌ها دلاری ب��وده، عملا جایگزین 
تجهی��زات مش��ابه وارداتی هس��تند. از این‌رو، س��نجش ارزش جایگزینی 
ش��رکت‌هایی که ماشین‌آلات و تجهیزات‌محور هستند مانند صنایع فولاد، 
پتروشیمی، پالایش��ی، سیمانی و بخش عمده صنایع معدنی براساس دلار 
اس��ت. از سوی دیگر، دارایی ش��رکت‌های معدنی، ماهیت ارزی دارد و این 

ش��رکت‌ها نیز می‌توانند از این محل منتفع ش��وند. ارزیابی طرح‌های جدید سرمایه‌گذاری براساس 
دلار جدید بوده و در نتیجه س��رمایه‌گذاری‌های فعلی باید بتوانند س��ودآوری براساس قیمت‌های 
روز دلار داش��ته باشند تا سرمایه‌گذاری‌های جدید توجیه‌پذیر شود. این بدان معناست که به تبع 
افزایش قیمت دلار، ارزش جایگزینی افزایش یافته و به منظور حفظ تولید یا س��رمایه‌گذاری‌های 

جدید، ارزش شرکت‌ها نیز باید تعدیل شده و افزایش یابند.
در نتیجه انتظار می‌رود که ارزش ش��رکت‌ها در میان‌مدت در محدوده ارزش دلاری خود بماند و 
نوس��انات ارزی و کاهش ارزش پول ملی تاثیر چندانی در این موضوع در بلندمدت ندارد البته این 
اصلاح می‌تواند به رش��د و بازده اسمی سهام ش��رکت‌ها در محدوده رشد قیمت ارزهای خارجی در 

بازار منجر شود.

امکان رشد و بازده اسمی سهام شرکت‌ها

سید فرهنگ حسینی
 مدیرعامل گروه 

صنعتی و معدنی امیر

از آنجا که بخش اعظم ش��رکت‌های بورسی بطور مستقیم یا غیرمستقیم 
از نرخ ارز تاثیر می‌گیرند، مسلما نوسانات نرخ ارز بر بازارسرمایه هم تاثیر 
مس��تقیم خواهد گذاشت. باتوجه به افزایش ش��دید نرخ ارز در طی‌چند 
ماه اخیر و رش��د بازارهای موازی)طلا، مس��کن، خودرو و...( و عدم رشد 
بازارسرمایه به میزان کافی، پتانسیل رشد برای این بازار بطور بالقوه وجود 
دارد و اگر نرخ ارز آزاد)بالای 6000 تومان( را در محاسبات لحاظ کنیم، 

می‌توان انتظار رشد بازار مشابه سایر بازارهای موازی)حتی بیشتر( متصور شود. 
اما با توجه به ش��رایط سیاس��ی حاکم بر کشور)که بخش عمده‌ای ازرشد دلار نشات گرفته از آن 
است( به منظور کنترل تورم و حداقل کردن آسیب‌های اجتماعی و سیاسی داخلی دولت تصمیم به 
اجرای سیاست‌های ارزی جدید گرفته است که مسلما این موضوع بسیاری از شرکت‌های دلار محور 
بورسی را که مجبور به فروش محصولات خود بر مبنای دلار با نرخ 4200 تا4600 تومان هستند را 

تحت‌تاثیر قرار داده و سودآوری آن‌ها کمتر از انتظارات بازار خواهد بود. 
البته تجربه س��نوات قبل نشان داده اس��ت که اقتصاد را بطور دستوری نمی‌توان اداره کرد و در 
نهایت آبراه خود را پیدا خواهد کرد و این‌گونه سیاس��ت‌ها منجر به ایجاد رانت و فس��اد بیش��تر در 
لایه‌های مختلف می‌شود. همچنین در نهایت مردم و قشر ضعیف جامعه بیشترین آسیب را خواهند 
دید و از طرفی شرکت‌ها به خصوص شرکت‌های بورسی که ازشفافیت اطلاعات بالاتری برخوردارند، 
آسیب بیشتری می‌بینند، از فرصت‌های تورمی موجود کم‌تر یا دیرتر استفاده خواهند کرد و به جای 

منافع آن به دلالان و خدایی ناکرده برخی از مدیران فاسد شرکت‌ها خواهد رسید.
 از این‌رو اتخاذ چنین سیاست‌هایی پایدار نخواهد بود. باوجود تمام این موارد بسیاری از شرکت‌ها 
)فولاد‌مبارکه، مس و...( با فرض فروش 4200 تومانی محصولات خود در سال 1397 و فروش 5500 
تومانی در س��ال آینده،کم‌تر از ارزش ذاتی خود معامله می‌کنند، ‌البته لازم به ذکر اس��ت که بورس 
از همه عوامل سیاس��ی، داخلی،‌ خارجی و بحران‌ها بیش��ترین تاثیر را می‌پذیرد و آسیب پذیرترین 

بازار است. 

سیاست‌هایی‌که پایدار نخواهد بود

علی قاسم‌‌‌نژاد
عضو هیأت‌‌مدیره 

سبدگردان نوین‌نگرآسیا

بديه��ي‌ اس��ت ك��ه نوس��انات ن��رخ ارز، باتوجه به اث��ر متفاوت��ي كه بر 
حاش��يه س��ود ش��ركت‌هاي صادركننده و واردكننده داش��ته، بر ارزش 
اين ش��ركت‌ها ه��م تاثيرگذار خواهد ب��ود. در حال حاضر ابه��ام و عدم‌ 
ش��فافیت سیاس��ت‌های ارزی دولت، ب��رآورد ارزش واقعي ش��ركت‌ها را 
 ب��راي س��رمايه‌گذاران نيز با ابه��ام مواجه ك��رده و در كل تاثیر منفی بر 

بازارسرمايه دارد. 
تمامی س��رمایه‌گذاران در انتظار اعلام روش��ی معقول، ش��فاف و با ثبات دررابطه با تسعیر ارز 
ش��رکت‌های صادرات‌محور هستند. هر چند دولت س��عی دارد ارز شرکت‌های صادرات‌محور را در 
اختیار گیرد، اما تجربه نش��ان داده که این اقدام از یکس��و منجر به فس��اد و رانت شده و از سوی 
دیگر نمی‌تواند به کنترل قيمت‌ها كمكي کند. بنابراین به‌نظر مي‌رسد كه اين وضعيت پايدار نبوده 
و منطقي اس��ت كه دولت برای جلوگیری از رانت و فس��اد، سياس��ت تبادل ارز با نرخ توافقی بین 

صادرکننده و واردکننده را در پيش گيرد.

سرمایه‌گذاران در انتظار اعلام روشی معقول

ساره محبعلی
معاون سرمایه‌گذاری و 
امور شرکت‌های سمگا

از نگاه بنیادی نرخ ارز بر ترازنامه، صورت س��ود و زیان شرکت‌ها تاثیرگذار 
است. اثر ترازنامه‌ شامل همه شرکت‌ها می‌شود؛ بدین‌صورت که افزایش نرخ 
ارز موجب بالارفتن ارزش دارایی‌های شرکت‌ها می‌شود که بر حسب ریال 
در ترازنام��ه ثبت ش��ده‌اند؛ به عبارت دیگر ارزش جایگزینی ش��رکت‌ها بر 

حسب ریال افزایش می‌یابد. 
همچنین از منظر صورت سود و زیان شرکت‌های صادرات‌محور و بطورکلی شرکت‌هایی که نرخ 
ف��روش محصولات آنها تحت‌تاثیر دلار اس��ت، با افزایش نرخ محص��ول و در نتیجه با افزایش حجم 

فروش مواجه می‌شوند.

افزایش نرخ محصول و حجم فروش

مهدی نجفی
تحلیلگر بازارسرمایه
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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

 رشد نرخ‌های فروش 5000چکاپاکاغذ پارس
20و طرح توسعه

15رشد سودآوری زیر مجموعه‌ها3000وامیدسرمایه گذاری امید

15رشد نرخ و تناژ فروش3000کساوهکاشی سینا

بلندمدت

 گسترش 
15رشد سودآوری زیر مجموعه‌ها3300پارساننفت‌و گاز پارسیان

15رشد نرخ فروش و سودآوری11500شپدیسپتروشیمی پردیس

20رشد نرخ فروش و سودآوری5000فولادفولاد مبارکه

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان کاریزما 

www.sgc.co.ir
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درصد توضیحهدف قیمتینمادشرکتافق زمانی

سبد

میان مدت

10رشد قیمت جهانی فولاد و افزایش قیمت ارز5,000فولادفولاد مبارکه اصفهان 
 سرمایه‌گذاری صندوق 

 افزایش قیمت دلار 2,300وصندوقبازنشستگی کشوری
10و تاثیر بر شرکت‌های پتروشیمی زیرمجموعه

10چشم‌انداز سودآوری مناسب و افزایش قیمت دلار4,500فملیملی صنایع مس ایران 

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

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

5افزایش کرک‌اسپرد، افزایش قیمت نفت و ارزش جایگزینی بالا6,000شپناپالایش نفت اصفهان 

بلند مدت

 افزایش قیمت دلار مبادله‌ای، وجود ظرفیت بلااستفاده در شرکت5,500مبینپتروشیمی مبین 
10و وابستگی طرح‌های جدید پتروشیمی منطقه به یوتیلیتی مبین

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

10افزایش سودآوری در سال‌های آتی، عدم‌رشد نسبت به بازار7,500فارسخلیج‌فارس

 رشد قیمت جهانی فولاد و افزایش قیمت ارز 4,000کاوهفولاد کاوه جنوب کیش
10و افزایش ظرفیت تولید شمش

 نسبت P/NAV مناسب2,000ونیکیسرمایه‌گذاری ملی ایران
5پتانسیل افزایش سودآوری زیرمجموعه‌ها 
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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

340020کچادچادرملو
 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

از میان کارگزاری‌هایی که صندوق‌های سرمایه‌گذاری را تحت 
مدیریت خود دارند، بیشترین سرمایه صندوق‌ را، کارگزاری‌های 
وابس��ته به بانک‌ها دارند؛ بانک‌های کش��اورزی، مس��کن، آینده، دی و.... اما در میان 
بزرگ‌ترین‌ها، یک کارگزاری‌ قرار گرفته که وابس��ته به هیچ بانکی نیس��ت و به همین 

جهت می‌توان آن را نمونه‌ای برجسته در جذب سرمایه دانست.   
»کارگزاری آبان« در س��ال 1375 تأسیس و در س��ال‌های 1388 تا 1394، چهار 
صندوق‌ س��رمایه‌گذاری راه‌اندازی کرد که دو مورد از نوع سهامی، یکی درآمد ثابت و 
دیگری از نوع مختلط بود. مجموع دارایی‌ این صندوق‌های س��رمایه‌گذاری به 8500 
میلیارد تومان می‌رس��د که این میزان سرمایه، کارگزاری آبان را در بین همه مدیران 

صندوق‌ها، در رتبه پنجم و در بین کارگزاری‌ها در جایگاه سوم قرار داده است. 
در بی��ن صندوق‌های این کارگ��زاری، صندوق با درآمد ثابت »کوثر یکم« با خالص 
ارزش دارایی بیش از 8500 میلیارد تومان، بیشترین جذب سرمایه را داشته که جذب 
سرمایه این صندوق در دو مرحله با رشد گسترده‌ای همراه بود. بار نخست مربوط  به 
ب��ازه مهرماه 1394 تا دی‌ماه 1395 که از 280 میلیارد تومان به 740 میلیارد تومان 
رسید.  بار دوم به بازه سه ماهه شهریور تا آبان‌ماه 1396 که از 4000 میلیارد تومان 

به 8500 میلیارد تومان افزایش یافت. البته  به واسطه این موفقیت در جذب سرمایه، 
در س��ال 1396 از س��وی س��ازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان فعال‌ترین صندوق 

سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت انتخاب شد. 
اگرچه این کارگزاری در دو سال 1391 و 1392 نشان افتخار و تندیس رضایتمندی 
مش��تری را دریافت کرد و در س��ال 1394 ب��ه عنوان بهترین س��ازمان تأثیرگذار در 
خدمات بورس و اوراق بهادار برگزیده شد، اما سرمایه ثبت شده این کارگزاری در حال 

حاضر حدود 6 میلیارد تومان است. 
همچنی��ن به جز صندوق س��رمایه‌گذاری یکم آبان، )به خاطر عدم به روز رس��انی 
اطلاع��ات عملکردی( صندوق‌های ای��ن کارگزاری همگی بازدهی قابل قبول  بین 20 
تا 26 درصد را در یک ‌س��ال گذش��ته کسب کرده‌اند. بیشترین بازدهی این کارگزاری 
مرب��وط به صندوق نیکوکاری آن با نام »ندای امید« اس��ت. براین اس��اس، اطلاعات 
تش��ریحی صندوق‌های سرمایه‌گذاری این کارگزاری و مقایسه بازده ‌آنها با فرصت‌های 

دیگر سرمایه‌گذاری مثل طلا و سکه و ارز مدنظر قرار می‌گیرد.

برگرفته ازسامانه »رسام« )صفر تا صد صندوق‌های سرمایه‌‌گذاری(

 ارتباط حاکمیت شرکتی 
با ارزش سهام 

سمیرا گودرزی - بهروز لاری سمنانی

در ای��ن پژوه��ش ویژگی‌ه��ای حاکمیت ش��رکتی 
با اس��تفاده از متغیره��ای ان��دازه هیأت‌مدیره، نفوذ 
مدیرعام��ل، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اس��تقلال 
هیأت‌مدی��ره و م��دت زم��ان تص��دی مدیرعام��ل 
اندازه‌گیری می‌شود و برای ارزش سهام ارزش بازاری 
آن استفاده می‌شود، روش آماری مورد استفاده جهت 
آزمون فرضیه تحقیق همبس��تگی پیرس��ون، آزمون 

کای دو و رگرسیون چند متغیره است.
 یافته‌های پژوهش نشان می‌دهد که بین ویژگی‌های 
حاکمیت شرکتی و ارزش سهام در شرکت‌های صنایع 
مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 
معنی‌داری وج��ود دارد. رابطه معن��ی‌دار منفی بین 
استقلال هیأت‌مدیره و ارزش سهام وجود دارد. علاوه 
بر این، رابطه معنی‌دار بین سایر ویژگی‌های حاکمیت 
شرکتی )اندازه هیأت‌مدیره، نفوذ مدیرعامل، دوگانگی 
وظیفه مدیرعامل، م��دت زمان تصدی مدیرعامل( و 

ارزش سهام وجود ندارد.

روی خط صندوق‌ها
مجموعه‌ای که  وابسته به هیچ بانکی نیست

بازدهی 20 تا 26 درصدی صندوق‌های یک‌کارگزاری
رضا پهلوان

تحلیلگر سامانه رسام

تبدیل استراتژیک  

راجر لونش��تاین، ژورنالیست و نویسنده پرفروش، 
در کتاب تبدیل اس��تراتژیک، ریش��ه دلایل و رش��د 

بحران مالی سال 2008 را بررسی می‌کند.
راجر لونش��تاین در کت��اب تبدیل اس��تراتژیک، 
توضیح می‌‌دهد که وام‌‌های اعطا شده به مشتریان با 
سابقه نامناس��ب در پرداخت، چگونه بهترین تاثیر را 
در نوآوری و بدترین تاثیر را در طمع س��رمایه‌گذاری 
ایفا می‌‌کند. وی در این کتاب به درستی بیان می‌کند 
که وام‌‌های مس��کنی ک��ه به افراد نه چن��دان واجد 
شرایط داده می‌‌شوند، چگونه تبدیل به موتور نابودی 
وال ‌استریت می‌شوند. نگاه پشت ‌صحنه‌‌ای نویسنده 
کت��اب تبدیل اس��تراتژیک، به افراد درگی��ر در این 
موضوع، پیش‌زمین��ه و تصمیم‌گیری آن‌‌ها توصیفی 
زیبا از نحوه به چرخش درآمدن وام مس��کن اس��ت. 
روایت لونش��تاین از این داس��تان که اکنون به گوش 
همه آشناس��ت، همچون یک رم��ان جذاب و جالب، 
با ضرب‌الاجل‌هایی که قل��ب را به تپش وا می‌‌دارند، 

جذاب و هیجان‌‌انگیز است.

دل‌باختگی به معامله‌گری 
در  ک��ه  ش��نیده‌ایم  همه‌ج��ا 
اف��راد  از  ش��مارکمی  ب��ورس 
ب��ه موفقیت می‌رس��ند و خیلی‌ها با شکس��ت این بازار 
را ره��ا می‌کنن��د وقت��ی عل��ت آن را جویا می‌ش��ویم، 
 نخس��تین جمل��ه‌ای که ب��ا آن برخ��ورد می‌کنیم این 

است که:
بورس برای همه خوب اس��ت، ولی همه برای بورس 

خوب نیستند.

شباهت‌های شغل معامله‌گری با دیگر شغل‌ها
افرادی که به دنبال موفقیت در شغل‌های سطح بالای 
جامعه مثل مهندس��ی، جواهرشناسی، پزشکی، آی‌تی 
و... هس��تند، باید زمان زیادی را برای رس��یدن به این 
هدف اختصاص دهند، برای نمونه فردی که می‌خواهد 
یک مهندس حرفه‌ای ش��ود باید تا مقطع کارشناس��ی 
4 س��ال و تا کارشناسی ارشد 2 س��ال آموزش ببیند و 
چندین س��ال هم درزمینه تحصیل��ی خود در بازار آزاد 
تجربه کس��ب کند تا موفق شود و به مهندس حرفه‌ای 
تبدیل شود تازه اینجا این فرد به درآمد خوب می‌رسد، 
تمام‌کارهای س��طح بالا در این نکته مش��ترک هستند 
ک��ه باید دانش و تجربه باهم همگام ش��ود. معامله‌گری 
به‌عنوان یک کار بسیار سطح بالا از این قاعده مستثنی 
نیست و باید زمان زیادی را برای آموزش و تجربه صرف 

کنیم تا به یک معامله‌گر حرفه‌ای تبدیل شویم.

تفاوت‌های شغل معامله‌گری با دیگر شغل‌ها
افرادی که هدفش��ان انتخاب کارهای س��طح بالای 
جامع��ه اس��ت، مس��یر برای آن‌ه��ا کاملا مش��خص و 
زمان‌بندی‌شده اس��ت به‌طوری‌که این افراد با توجه به 
انتخابشان، می‌دانند چه دروسی را باید مطالعه و چگونه 

تجربه عملی کس��ب کنند و این فرآیند چه اندازه طول 
می‌کش��د )مانند پزش��ک(، ولی در معامله‌گری مس��یر 

دقیق مشخص نیست زیرا:
1. به‌صورت تخصصی منابع��ی وجود ندارد که افراد 
علاقه‌مند به معامله‌گری را پله به پله به سمت حرفه‌ای 

شدن هدایت کنند.
2. رشته دانشگاهی در این زمینه تعریف‌نشده است.

3. کس��انی ک��ه در معامله‌گ��ری به درجه اس��تادی 
 می‌رس��ند، کم‌ت��ر ب��ه دنب��ال پ��رورش معامله‌گ��ران 

دیگر هستند.
به‌صورت کلی کسانی که پا به این حوزه می‌گذارند، 
عموما از روال اس��تفاده از منابع آموزشی، به کارگیری 
تجارب دیگران و زمان رس��یدن به هدفش��ان بی‌اطلاع 
هس��تند. عملا تبدیل ش��دن به یک معامله‌گر حرفه‌ای 

یک سفر است.
معامله‌گری شغلی اس��ت که درآمد آن حدی ندارد 

برای نمونه:
یک مهندس که کارمند یک ش��رکت است می‌داند 
که آغاز هرماه مقدار مش��خصی حقوق دارد و این مقدار 
نه کم می‌ش��ود و نه زی��اد، ولی در ش��غل معامله‌گری 
درآم��د ثابتی وج��ود ندارد و ام��کان دارد معامله‌گر در 
یک‌ماه درآمد بس��یار بالایی داش��ته باش��د، در ماه بعد 
درآمد متوس��ط و در ماه‌های آینده درآمدی نداشته یا 
حتی زیان هم کرده باش��د به همین دلیل معامله‌گران 
حرفه‌ای درآمد خود را سالانه موردبررسی قرار می‌دهند 
و میانگی��ن آن، درآم��د ماهان��ه معامله‌گ��ر حرف��ه‌ای 

می‌شود.
کسانی‌که این ش��غل را انتخاب می‌کنند باید بدانند 
ک��ه در ای��ن مس��یر طولانی با پش��تکار گ��ام بردارند، 
ب��ا توج��ه ب��ه مطالب گفته‌ش��ده ب��رای تبدیل‌ش��دن 
 ب��ه معامله‌گ��ر حرف��ه‌ای، س��عی و خطاه��ای زیادی 

وجود دارد.

پیشخوان

 اقتصاددان‌ها گاهی 
به درد هم می‌خورند!

احتمالا فیلم »پس��ت« )The Post( را دیده‌اید. 
اگر دیده‌اید یا خوانده‌اید، این مطلب ش��اید برای‌تان 

جالب باشد.
ف��رض کنیم گلدان��ی داریم که داخ��ل آن ۳۰ تا 
گ��وی س��یاه و »روی هم رفته« ۶۰ ت��ا گوی قرمز و 
زرد )ول��ی نمی‌دانیم چه قدر از هر ک��دام( داریم. به 
افراد اجازه یک شرط‌بندی می‌دهیم: اگر گوی انتخابی 
آنان در آمد یک دلار پرداخت می‌کنیم و اگر برعکس 
در‌آمد یک دلار دریافت می‌کنیم. بیش‌تر افراد ترجیح 
می‌دهن��د که روی گوی س��یاه ش��رط‌بندی کنند. تا 
این‌جا هیچ اش��کالی ندارد، ترجیح افراد اس��ت. حال 
دوباره ش��رط‌بندی را با سیاه و زرد تکرار می‌کنیم. باز 
همان افراد عمدتا ترجیح می‌دهند روی گوی س��یاه 
ش��رط ببندند. اینجا یک مش��کلی بروز می‌کند: هیچ 
مشکلی ندارد که افراد در آزمایش‌های انفرادی ترجیح 
بدهند س��مت گویی که تعداد دقیق��ش را می‌دانند 
)گوی سیاه( شرط ببندند. مش��کل، ولی، جایی بروز 
می‌کند که در دو ش��رط‌بندی روی همان گلدان هر 
دوبار ش��رط‌‌‌بندی گوی س��یاه را ترجی��ح می‌دهند! 
)ش��رط‌بندی در آزمایش‌های اقتصادی، معیارهای از 
ترجیح ریس��ک  مثل س��رمایه‌گذاری در بازار مالی و 

خرید بیمه در زندگی واقعی است(.
چرا می‌گوییم انتخاب گوی سیاه هر دو بار مشکل 
دارد؟ چون چنی��ن انتخابی اصول س��اده احتمالات 
سابجکیتو را نقض می‌کند. من اگر بار اول روی گوی 
سیاه شرط بس��تم، یعنی به طور ضمنی فرض کردم 
تع��داد گوی قرم��ز کم‌تر از ۳۰ اس��ت. ولی خب اگر 
این باور را داش��ته باش��م، نتیجه فوری این است که 
تعداد گوی زرد بیش‌تر از ۳۰ اس��ت )چون جمع‌شان 
۶۰ اس��ت(. در نتیجه باید دفعه بع��د روی گوی زرد 
شرط ببندم! در عمل اکثریت افراد این قاعده را نقض 
می‌کنن��د. خود من باره��ا این ب��ازی را در کلاس‌ها 

کرده‌ام و به همین نتیجه رسیدیم. 
دانیل الس��برگ برای اولین ای��ن نکته را متوجه 
ش��د و توصیف آن باعث خلق »پاراداکس السبرگ« 
ش��د که زمینه را برای ظه��ور مفهوم »ابهام‌گریزی« 
)Ambiguity Aversion( و مدل‌ه��ای جدی��د 
نظری��ه تصمیم تحت ابهام ش��د که تا الان هم ادامه 
دارد. ابهام‌گریزی مفهومی قوی‌تر از ریس��ک‌گریزی 
اس��ت و به شرایطی اعمال می‌ش��ود که تصمیم‌گیر 
و  نمی‌دان��د  را  خروجی‌ه��ا  احتم��ال«  »توزی��ع 
 بای��د روی »خان��واده‌ای از توزیع‌ه��ای احتم��ال« 

تصمیم‌گیری کند.
خب حالا این بحث خیلی فنی و به شدت ریاضی 
چه ربطی به فیلم‌هالیوودی پس��ت دارد؟ ربطش این 
است که آن آقایی که در فیلم اسناد محرمانه پنتاگون 
را از موسسه رند )RAND( خارج کرد و در آن متل 
نزدیک بوس��تون به مطبوعات داد و به تنهایی نقش 
کلیدی در پایان جنگ ویتن��ام ایفا کرد، همان آقای 
الس��برگ داستان ما اس��ت! البته فیلم پست بیش‌تر 
روی روزنامه واشنگتن‌پست متمرکز است و السبرگ 
 نقش ثان��وی دارد. فیلم »خطرناک‌ترین مرد آمریکا« 
 )The Most Dangerous Man in America(
روی خ��ود الس��برگ تمرک��ز دارد. خلاص��ه این‌که 
اقتصاددان‌ها گاهی مفید هم هس��تند وقتی شجاعت 
پیشه می‌کنند و به نقش انسانی خود توجه می‌کنند. 
پس السبرگ به دو دلیل کاملا متفاوت مشهور است: 
پیش��گامی در نظریه تصمیم در اقتصاد و درز یک ‌تنه 

اطلاعات فوق‌محرمانه برای پایان جنگ ویتنام! 
* ای��ن روزها که دیوان عال��ی آمریکا »ممنوعیت 
س��فر« ترامپ را تصویب می‌کند، آدم یاد دیوان عالی 
آن موقع‌‌ها می‌افتد که دس��تور دادس��تان کل آمریکا 
ب��رای محدود کردن مطبوعات برای انتش��ار اس��ناد 
فوق‌محرمان��ه پنتاگ��ون را »خلاف قانون اساس��ی« 
دانست و بر حق خبررسانی آزاد مطبوعات در راستای 

متمم اول تاکید کرد.
@hamed_ghoddusi

کانال برتر

مفاهیم مالی

سجاد بوربور
مدیر میداس سرمایه

اگر دارنده، چک را به شخص دیگری منتقل یا برخلاف توافق شفاهی یا قراردادی، از چک استفاده و آن را مسترد نکند و آن را 
تصاحب کند، مرتکب جرم خیانت در امانت می‌شود و قانون مجازات اسلامی برای جرم خیانت در امانت، حبس ازیک تا سه سال 
را مقرر داش��ته اس��ت. در جرم خیانت در امانت، سوءنیت دارنده باید  احراز شود. برگشت زدن چک می‌تواند سوء‌نیت دارنده 

را اثبات کند. شاکی باید به دادسرا مراجعه کرده و در آنجا شکایت خود را مطرح کند.

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

مؤسسه حقوقی لعـلآشنایی با قوانین صدور چک

کاریکاتور

 ش��اید جالب باش��د بدانید ط��ی دوره ۱۳۸۰-1392 
باوجود این که شاخص عمومی بهای کالاها و خدمات ۸ برابر 

شد، بهای زمین و مسکن به ترتیب ۲۷ و ۱۸ برابر شد.
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21.00%-106.0%-117.0%-3 از 25.045%9817865285298با درآمد ثابت کوثر یکمبا درآمد ثابت

سهامی
19.64%-104.6%-115.6%-42 از 26.486%11968317006مشترک نیکوکاری ندای امید

-----130382130510مشترک یکم آبان

22.00%-107.0%-118.0%-10 از 24.015%30245414302149مشترک پارسمختلط

صندوق‌های کارگزاری آبان

 مشکلات امروز حاصل‌سوء‌ مدیریت است نه »ترامپ«
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