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»دسبحان« زیرذره بین
انتشار 200 میلیارد تومان اوراق سلف شمش فولاد

صندوق ها، دروازه ورود به بورس
رشد ۴5 درصدی فروش »فولاد« در 5 ماه نخست سال

190 درصد، بازدهی ۴5 روزه بورس انرژی
رشد 21۴ درصدی درآمد »سپ« طی 8 ماه

برد »مارون« از تک نرخی شدن ارز
رشد 51 درصدی تراکنش های بانک قرض الحسنه مهر ایران
درآمد »دسینا« طی 5 ماه نخست سال ۴1 درصد رشد کرد
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

صفحات 6، 9، 10، 12 و 13

شفافیت، اصلی ترین رکن اعتماد به بورس

با سررسید یک ساله  سپرده های 20درصدی نقدینگی رهاشده به کدام بازارها حمله می کنند

سپرده های وحشی

صفحه 7

مس براساس ارز بازار ثانویه 
عرضه شود

صفحه 15
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صفحه 5

سرمقاله
 اقتصاد تشنه تأمین مالی

از بازار سرمایه
نظام مالی اقتصادی هر کشوری 
بر دو محور بخش واقعی و بخش 
مالی بنا ش��ده ک��ه بخش مالی 
موتور مح��رک در تأمین منابع 
موردنیاز بخش واقعی است. در 
دنی��ای کنونی رش��د اقتصادی 

بدون در نظ��ر گرفتن نقش وی��ژه ای برای بخش 
مالی قابل تصور نیس��ت. در دس��ته بندی بازارهای 
مالی، بازار پول و بازار س��رمایه ارکان اصلی تأمین 
مالی دولت، بنگاه های اقتصادی و افراد به حس��اب 
می آیند. اگرچه نظام اقتصادی کش��ورمان از بازار 
پول مح��ور بودن آن حکایت دارد اما درس��ال های 
اخیر توجه مسئولان و بنگاه های اقتصادی به بازار 
سرمایه و توانایی های این بازار درعرصه تأمین مالی 
بخش واقع��ی اقتصاد )یعن��ی بنگاه های تولیدی( 

جلب شده است. 
صفحه 1۴

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سهام ارزی در صدر

صفحه ۴

صد و یکمین ماهنامه بازار و سرمایه با محوریت بانکداری اسلامی 
و نگاهی به عملکرد مالی بانک ها در بازار سرمایه منتشر شد.

در این شماره می خوانید: حاکمیت شرکتی و اصلاح نظام بانکی / نظام بانکی نیازمند 
اصلاح / بانک ها راه را اش��تباه پیموده اند / قرض الحس��نه همچنان در مسیر سنتی / 
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سال های سال شاید به نقطه مطلوبمان نرسیم / نهاد ناظر کجا بود؟ و...

شوک به بازار سرمایه در حالی که منتظر ورود بورس ارز بود

مرخصی  به»آتی سکه« تا اطلاع ثانوی

 موج سواری دلار 
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محلی امن برای سرمايه گذاری شما 

ر صــنــدوق : كــارگـزاری ســـهـم آشنـا  مــديـ
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یادداشت
تصمیم گیراني که ابزارهاي 
نوین اقتصادي را نمي شناسند

طرح فروش آتي س��که شکست 
نخورده اس��ت و دس��تور دولت 
براي توقف این طرح، متاسفانه 
نشان از عدم شناخت مسئولان 
ارش��د و تصمیم گی��ران نظ��ام 
اقتصادی کشور، نسبت به بازارها 

و ابزارهای مال��ی دارد. تصمیم گیران اقتصادي، با 
این تصور که این تصمیم گیری ها باعث می ش��ود 
بورس کالا را کنترل کنند دست به این اقدامات مي 
زنن��د تا به بورس کالا دیکته کنند قیمت این کالا 

این است و باید با این قیمت بفروشید.  
صفحه 2 

حسین خزلی

علی صالح آبادی
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بورس اخبار
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اخبار هفته
پنج بسته و 12 برنامه دولت برای اقتصاد

رئی��س س��ازمان برنامه و بودج��ه از اختصاص 
 30 ه��زار میلی��ارد تومان بودجه ب��رای اجرای 
برنامه ها و بس��ته های اقتص��ادی دولت خبرداد 
و گف��ت: به نظ��ر می رس��د نماین��دگان هنوز 
نمی دانن��د که دول��ت پنج بس��ته و 12 برنامه 
 را ب��رای گ��ذر از ش��رایط اقتص��ادی کش��ور 

تهیه کرده است.
ب��ه گزارش ایرنا، محمدباق��ر نوبخت ادامه داد: در ش��رایط ویژه ای قرار 
داریم، برای گذر از تکانه ای که به اقتصاد کش��ور وارد ش��ده و بخش��ی 
را تحت تاثیر قرار داده اس��ت، نیازمند س��از و کارهای مختلفی هستیم.
وی اف��زود: به همین دلیل رهبر معظم انقلاب، ش��ورای عالی هماهنگی 
اقتصادی س��ه قوه را تشکیل دادند که این شورا مستمرا در حال بررسی 

مسائل روز کشور است.
رئیس س��ازمان برنامه و بودج��ه ادامه داد: هفت ه��زار و 500 میلیارد 
توم��ان از ای��ن مبلغ به پنج قلم کالا اختص��اص می یابد. نوبخت تصریح 
ک��رد: دولت در حدود 29 تا 30 هزار میلیارد تومان بودجه برای اجرای 

برنامه ها و بسته های تهیه شده اختصاص داد.

واگذاری  سهام  امید توسط بانک سپه
مدیرعامل بانک سپه اعلام کرد: این بانک برای 
اطمینان از فروش سهام بنگاه های تحت پوشش 
خود به بخش خصوصی واقعی، واگذاری ها را با 

نظارت سازمان بورس انجام می دهد.
محمدکاظ��م چقازردی اظه��ار کرد: این املاک 
خُرد هستند و از طریق مزایده واگذار می شوند؛ 
البته به طور کلی بانک ه��ا مراقبت های لازم را 
در واگذاری ه��ا دارند زیرا مراجعه نظارت��ی و کنترلی، همه فعالیت بانک 

را رصد می کنند.
ای��ن مدیر بانک��ی گفت: طبق برنامه ریزی قرار اس��ت هر ماه یک مزایده 
سراس��ری از طریق ش��رکت فروش اموال مازاد بانک ها )فام( یا برگزاری 

مزایده استانی انجام شود تا به سرعت این اموال به فروش رود.
مدیرعامل بانک سپه از واگذاری 40 درصد سهام شرکت سرمایه گذاری امید 
متعلق به بانک سپه خبر داد و افزود: با تصویب هیأت  مدیره بانک سپه، پس 
از تعیین قیمت کارشناس��ی در مرحله نخس��ت 40 درصد از سهام شرکت 
س��رمایه گذاری امید به عنوان یکی از 10 ش��رکت بزرگ بورس اوراق بهادار 

متعلق به بانک سپه طبق ضوابط و مقررات ناظر واگذار می شود.

فروش ۶ هزار میلیاردی اموال منجمد بانکی
معاون امور بانک، بیمه و ش��رکتی های دولتی 
وزیر اقتصاد اعلام کرد که در ۶ ماه گذش��ته ۶ 
هزار میلیارد تومان از اموال و دارایی های مازاد 

بانک ها به فروش رفته است.
امیر باقری گفت: در ش��ش ماه گذشته تقریبا 
به طور ماهانه حدود هزار میلیارد تومان اموال 
مازاد بانک ها فروخته ش��د ک��ه از این رقم 4 
هزار و ۶00 میلیارد س��هام ش��رکت ها و یک هزار و 400 میلیارد تومان 

اموال مازاد بود.
 وی، برخ��ی از مش��کلات نظ��ام بانک��ی در ح��ال حاض��ر را نات��رازی

 دارایی ها- بدهی ها؛ نات��رازی درآمد- هزینه؛ ناترازی جریان وجوه نقد؛ 
بدهی دولت به بانک ها؛ ش��رکت داری بانک ه��ا و وجود اموال و املاک 
مازاد و ش��یوه بنگاه داری در بانک ها عنوان کرد.باقری افزود: لازمه این 
کار احصاء کل ش��رکت های تابعه بانک ها؛ تفکیک شرکت  های ابزاری و 
غیرابزاری؛ احصاء لیس��ت شرکت  های مش��مول واگذاری؛ تعیین برنامه 
زمان بن��دی فروش ش��رکت های تابعه مازاد و ابلاغ  ب��ه بانک ها؛ احصاء 

اموال مازاد بانک ها اعم از تملیکی و غیرتملیکی است.

آزاد سازی سهام عدالت در راه بهارستان
ریی��س س��ازمان خصوصی س��ازی گفت: لایحه 
آزادسازی س��هام عدالت برای بررسی به مجلس 

ارائه شده است.
رییس س��ازمان خصوصی س��ازی با اعلام ارسال 
لایحه آزادس��ازی س��هام عدالت به مجلس، بیان 
کرد: سود س��هام عدالت افرادی که بعد از ششم 
اردیبهشت ش��ماره ش��بای خود را ارایه کردند، 

ظرف امروز و فردا واریز می شود.
به گزارش س��نا، میرعلی اش��رف پوری حس��ینی در یک نشست خبری با 
اصحاب رس��انه درباره آخرین وضعیت سهام عدالت گفت: تا به امروز سود 
سهام عدالت س��ال 9۶ بالغ بر چهار هزار میلیارد تومان است و پیش بینی 
می ش��ود بعد از برگزاری مجمع ش��رکت هلدینگ خلیج فارس این س��ود 
افزایش پیدا کند و طبیعتا با این وضعیت س��ود س��هام عدالت سال 9۶ از 
س��ال 95 بیشتر اس��ت. معاون وزیر امور اقتصادی و دارایی درباره توزیع 
سود در سال 95 افزود: توزیع سود سهام عدالت مشمولان برای سال 95 
در دو مرحل��ه انجام گرفت و تنها درصد اندکی که اطلاعات بانکی را ارائه 

نداده اند سود دریافت نکرده اند. 

ش��اخص کل در پایان هفته 
نس��بت قبل ب��ه هفته های 
گذش��ته،   242 واحد رشد 
کرد و در نهایت در ارتفاع   137714.15 ایس��تاد. 
حجم معاملات  1594 میلیون سهم افت کرد و به  
2154 میلیون س��هم رسید.  ارزش با کاهش 378 

میلیاردی به 547 میلیارد  تومان رسید.
اما در بازار فرابورس، آیفکس23 واحد به جلو 
گام برداشت و در ارتفاع 1579.93 ایستاد.  412 
میلیون س��هم بیش��تر از هفته های گذشته، دادو 
س��تد ش��د و حجم معاملاتی  978 میلیونی رقم 
خورد. ارزش معاملات نیز با افزایش همراه ش��د 
و ب��ه  458میلیارد تومان  رس��ید.در آغاز هفته 

ب��ا جمع آوری صف فروش های وب پس از یک هفته جان فرس��ا، نقطه امیدی به این س��هم 
تابی��د. همگام با جوانه زدن ب��ذر امید در های وب، اپرداز دیگر س��هم این گروه مورد توجه 
قرار گرفته و  هفته نس��بتا سبزپوشی را پشت س��ر گذاشت. افت قابل توجهی که این سهم 
 مدت ها با آن دس��ت به گریبان بوده، کفی برای س��هم ایجاد کرده که زمینه س��از رشد این 

روزهای این سهم است.

دارویی ها و بیمه ها روی تخته پرش
در گروه بانکی، ش��اهد اقبال س��هامداران به وبملت در روزهای نخست هفته گذشته بودیم 
و حجم معاملات این س��هم تا یک میلیارد نیز پیش رفت. هرچه به آخر هفته نزدیک ش��دیم، 
س��هامداران اقدام به شناسایی س��ود کرده و از سهم خارج شدند. گروه دارویی و گروه بیمه از 
جمل��ه گروه های مورد توجه بازار در هفته بودن��د. این گروه ها پس از رکودی که طی ماه های 

اخیر تجربه کردند، موعد صعودشان فرارسیده است.

در گ��روه غذایی ه��ا، ش��اهد افزای��ش تحرک 
حقوقی ها در نماد تبرک و غش��هداب بودیم. صف 

خرید روی این نمادها را شاهد بودیم. 
در گروه معدنی ها، کبافق پس از رش��د چش��م 
گیری که هفته ه��ای اخیر تجربه کرد تیر خلاص 
را زد و با صف فروش همراه شد و عده ای اقدام به 

شناسایی سود کردند. 

تلاش بی نتیجه خودرویی ها
ش��اهد آگهی عرضه عمده ومع��ادن بودیم که 
27 شهریورماه انجام می شود. بر این اساس کنور 
1.2۶ درصد از سهام ومعادن را به فروش خواهد 
رساند.پالایش��ی ها هفته پر تلاطمی را پشت سر 
گذاش��تند، مصوباتی که پش��ت سر هم آمدند ، این گروه را تاحدی بلاتکلیف کردند و دست 
آخر دو روز پایانی هفته به کام این گروه تمام ش��د و ش��اهد اقبال سهامداران به آنها بودیم. 
خودرویی ه��ا منتظ��ر افزایش نرخ خودرو ماندند تا با جهش قیمتی همراه ش��وند و بار دیگر 
جای��گاه لیدری بازار را تصاحب کنند. ولی  ش��ورای رقابت به نتیجه قطعی نرس��ید و صرفا 

موجی از هیجان در گروه ایجاد شد و خساپا را با خود بالا برد.
قندی ها انتهای هفته خوب معامله ش��دند و قجام بیش از س��ایرین مورد توجه قرار گرفت. 
گفتنی اس��ت خبرهایی از ممنوعیت صادرات شکر منتشر شد که به علت فروش شکر توسط 
دلالان به کش��ورهای اطراف، نگرانی ها را افزایش داده و از طریق نامه نگاری به وزیر صنعت و 

معدن و کشاورزی دنبال شد تا تامین نیاز داخل با بحران مواجه نشود.
در مجموع با توجه به نوس��ان چشم گیر نرخ دلار از اواسط هفته گذشته، سهم های دلاری 
بیش��تر مورد توجه قرار گرفتند و علی رغم سقوط شاخص در ابتدای هفته، بار دیگر شاخص 

کل با حمایت سهامداران رشد کرد.

شهلا حیدری
 تحلیلگر بنیادی مشاور 
سرمایه گذاری آوای آگاه

سهام ارزی در صدر

فرهاد حنیفی آقای  جناب 
مرکزی بانک  نظارت  معاون 

انتص��اب شایس��ته جنابعالی را به س��مت مع��اون نظارت بان��ک مرکزی تبریک ع��رض کرده و از 
خداوندمنان توفیق روزافزون شما را در این جایگاه خواستاریم.

گروه رسانه ای بازار سرمایه

یادداشت
تصمیم گیراني که ابزارهاي نوين اقتصادي را نمي شناسند

طرح فروش آتي س��که شکس��ت نخورده است و دس��تور دولت براي توقف این طرح، متاسفانه  
نش��ان از عدم ش��ناخت مسئولان ارش��د و تصمیم گیران نظام اقتصادی کشور، نسبت به بازارها 
و ابزاره��ای مالی دارد. تصمیم گی��ران اقتصادي، با این تصور که این تصمیم گیری ها باعث می ش��ود بورس کالا را 
کنترل کنند دس��ت به این اقدامات مي زنند تا به بورس کالا دیکته کنند قیمت این کالا این اس��ت و باید با این 

قیمت بفروشید. 
چ��را که نه بورس را مي شناس��ند، نه ابزارهای مالی جدید و نه کارکرد ای��ن ابزارها را. برخی مدیران به دولتمردان 
اعلام کردند که قیمت س��که و ارز رش��د می کند و علتش بازار آتی س��که است و مسئولان هم برپایه این مشاوره ها 

این تصمیمات را مي گیرند. 
البت��ه در بس��یاري از مراک��ز علمی دنیا هم بحث زیادی وج��ود دارد که آیا بازارهای آتی ب��ه بازارهای نقد خط 
می دهند یا برعکس است و بازار نقد به بازار آتی خط می دهد؟ البته این قابل بحث است و چیزی که مسلم است از 
زمانی که دستور بستن بازار آتی را دادند سکه و دلار جهش قیمتي جدیدي را تجربه کرد و به رشد خود ادامه داد. 
بنابراین مسئولان گمان مي کنند آنچه که به بازار براي گراني قیمت خط می دهد را بسته اند اما باز هم دلار و سکه 

به رشد خود ادامه دادند، در واقع این نشان می دهد که رشد قیمت سکه و دلار دلایل بنیادی دیگري دارد. 
در هیچ کجای دنیا برای طولانی مدت بازاری را نمی بندند، چون مبانی فکریشان به این ترتیب نیست که باعث 
بستن بازار شود، همه اینها به دلیل ضعف دانش در مورد کارکردهای ابزارها و بازارهای نوین در داخل است. البته 
موضوع بس��ته شدن بازار آتی س��که اصلا ربطی به مدیریت ندارد، وقتی سازمان بورس دستور می دهد، مدیر عامل 
بورس چه کار می تواند انجام دهد؟ در اساسنامه بورس آمده است سازمان بورس موظف به اجرای قوانین، مقررات 
و دستورالعمل هاست و مقررات آن چیزی است که برای سازمان وضع می شود. در آیین نامه اجرای سازمان بورس 
مش��خصا گفته ش��ده کلیه مصوبات دولت باید توسط س��ازمان و ارکان بورس اجرا شود، بنابراین مدیر عامل بورس 

نمی تواند از مقررات تمکین نکند.
 یا باید این بخش از اساس��نامه آیین اجرایی س��ازمان بورس اصلاح ش��ود یا باید ارگاني که به س��ازمان بورس 
دس��تورات را می دهد توجیه ش��ود که این تصمیمات اشتباه است. در مورد فولاد و پتروشیمی هم به همین ترتیب 
اس��ت، مبنای قیمت فولاد و پتروش��یمی در بورس کالا تقریبا یک رانت دو برابری 100 درصدي براي واس��طه ها و 

دلال ها به وجود مي آورد. 
مسئولان ارشد باید توجیه شوند چیزی که مشخص است حاکمیت اقتصادی کشور ما با تفکرات دهه 70 اقتصاد 
مملکت را اداره می کنند. در دهه 70 نه بازارهای س��رمایه آنقدر رش��د کرده بود و نه خصوصی س��ازی، در دهه 80 
عم��ده بنگاه ه��ا وچرخه تولید همه کالاها در دس��ت خود دولت بود و دولتی ها تصمی��م می گرفتند وقیمت گذاری 
می کردند و در نهایت هم باز فولاد و سیمان به صورت مستقیم به دست مردم و مصرف کننده واقعی کالا نمی رسید. 
در همان زمان هم امضاهای طلایی و حواله ها و قیمت گذاری دولتی بود که صنایع را به ورطه نابودی می کشاند و 
هیچ کس علاقه ای به سرمایه گذاری در این بخش ها نداشت اما زمانی که بورس فلزات در سال 83 تشکیل شد و 
فولادسازها اجازه پیدا کردند کالایشان را به قیمت رقابتی بفروشند، صنعت فولاد کشور رشد شدیدی کرد. آقایان 
هنوز مدل اقتصادی دهه 70 را اجرا مي کنند و مایل هس��تند تمام بازارها را خودش��ان کنترل کنند به زعم اینکه 
مي خواهن��د به نفع مصرف کننده تصمیم بگیرند اما واقعیت این اس��ت که هیچگاه کالای ارزان به دس��ت مصرف 

کننده نهایی نمی رسد. 
در م��ورد قیم��ت خودرو و مس��کن هم همین را مش��ا هده می کنی��م. در نهایت هم کارخانه ه��ای بزرگ ما که 
عمدتا هم س��هامي عام هس��تند و به واسطه خصوصی سازی سهام ش��ان به مردم، صندوق های بازنشستگی و یا به 
زیرمجموعه هاي سازمان تأمین اجتماعی واگذار شده است ضرر می کنند. به هرحال بانک مرکزی خودش را متولی 
بازار طلا و ارز می داند و تصمیم گیری اصلی بانک مرکزی است و امیدوارم رئیس کل جدید بانک مرکزی این رویه 

را در قیمت گذاري دستوري تغییر بدهد.

حسین خزلی
فعال بازار سرمایه

کوتاه از بازار سرمایه

بورس کالا: بر اس��اس مصوبه کمیته پذیرش، مش��تریانی که صورت های مالی حسابرس��ی ش��ده سال 9۶ را ارسال 
نکرده اند، در صورت ارسال نشدن اطلاعات تا 31 شهریور کد معاملاتی آنها غیر فعال می شود.

بانک مرکزی: با هدف اجرای سیاس��ت جدید ارزی دولت برای س��اماندهی و مدیریت بازار ارز، ورود ارز به صورت 
اسکناس توسط صرافی های مجاز از محل منابع ارزی خریداری شده و همچنین درآمدهای ارزی صادراتی خریداری 

شده در سامانه نظام یکپارچه معاملات ارزی )نیما( مجاز شد.
مدیرعامل هلدینگ پتروش�یمی سرمایه گذاری ایرانیان: دو مجتمع پتروشیمی ایلام و لردگان در سال جاری 

افتتاح می شود.
دبیر کانون سراسری انبوه سازان: ارزان فروشی فولاد در بورس کالا به نفع مصرف کننده نهایی نیست.

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی: سهام 105 زیرمجموعه شستا به زودی در بورس عرضه می شود.
یک مدیر شرکت ملی پالایش و پخش: قیمت محصولات پالایشی تا ماه های آینده افزایش می یابد.

مدیر عامل ش�رکت نفت و گاز پارس: سی.ان.پی.س��ی چین به جای توتال در پروژه فاز 11 پارس حضور می یابد 
براین اساس 80 درصد سرمایه گذاری فاز 11 را سی.ان.پی.سی و 20 درصد را هم پتروپارس تامین می کند. 

بانک مرکزی: بانک های کشور مجازند از محل ارزهای خریداری  شده و با تأمین اسکناس از محل منابع خود، نسبت به 
فروش و پرداخت ارز مسافرتی و دانشجویی به نرخ بازار در سطح شعب داخل شهر با اخذ مدارک مثبت اقدام کنند.

رئیس کل بیمه مرکزی: بهره گیری از ارز دیجیتالی کشور ما را یک گام دیگر به بهره وری مناسب نزدیک می کند و 
باید از این فرصت طلایی برای توسعه اقتصادی استفاده کنیم.

مدیر امور ناشران بورس تهران: براساس ماده 12 دستورالعمل پذیرش اوراق بهادر در بورس اوراق بهادار تهران، 
بورس موظف است براساس آخرین اطلاعات، حداکثر تا پایان مرداد ماه هر سال، شرکت های پذیرفته شده در تابلوی 
فرعی بازار اول را در صورت احراز ش��رایط تابلوی اصلی بازار اول و همچنین ش��رایط زیر، به تابلوی اصلی بازار اول 

منتقل کند.
یک عضو کمیسیون انرژی اتاق بازرگانی ایران: برنامه عرضه نفت در بورس قدمت 10 ساله دارد ولی ساز و کار 
آن پیش بینی نشده و موفق نبوده است زیرا وزارت نفت هنوز عرضه نفت را به صورت آزاد نیاورده و به کسی می فروشد 
که با پالایشگاه قرارداد داشته باشد و خریدار باید اثبات کند که با پالایشگاه قرارداد دارد و این یکی از مشکلاتی است 

که باعث می شود خرید و فروش نفت در بورس ایران قابل اجرا نباشد.
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

 

77,69 77,69 78,00 77,56 77,34

69,91 69,91 70,11 69,18 68,89

75,72 75,72 75,74 75,77 75,77

شنبه  يكشنبه دوشنبه سه شنبه  چهارشنبه 
55
60
65
70
75
80

نفت برنت WTIنفت نفت اوپك

42،000 42،000 42،000 42،000 42،000

130،170 138،960 149،120 158،380 167،220
145،380 155،200 165،320 175،560

184،100

شنبه  يكشنبه دوشنبه سه شنبه  چهارشنبه 
30،000
80،000

130،000
180،000
230،000

دلار يورو

3،176،700 3،310،600 3،453،800 3،601،500 3،686،900

1،201 1،201 1،201 1،192 1،194

شنبه  يكشنبه دوشنبه سه شنبه  چهارشنبه 
0

1،000،000
2،000،000
3،000،000
4،000،000

عيار18هر گرم طلاي  )دلار(اونس جهاني 

41،740،000 44،400،000 45،750،000 45،700،000 45،550،000

37،010،000
38،510،000 41،510،000 42،010،000 42،510،000

18،700،000 21،000،000 22،100،000 22،400،000 22،700،000

9،800،000 10،600،000 11،300،000 11،500،000 12،000،000

شنبه  يكشنبه دوشنبه سه شنبه  چهارشنبه 
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سكه تمام طرح جديد سكه تمام طرح قديم نيم سكه ربع سكه

بازحورد
هزینه 60درصدی »سمات« از درآمد »سجام«؟

به دنبال گزارش��ی تح��ت عن��وان »5000 میلیارد 
هزینه برای س��هامداران« در ش��ماره 264 هفته نامه 
بورس، شرکت سپرده گذاری مرکزی توضیحاتی در این 

خصوص ارایه کرد که در ادامه به آن می پردازیم. 
س��مات در ابتدای توضیح��ات خود آورده اس��ت: 
»متاس��فانه نگارنده بدون اس��ناد و مدارک لازم، اعداد 
و ارق��ام غیر واقعی را در این گزارش درج کرده اس��ت 
که به طور حتم انتش��ار چنین آم��ار و اطلاعات کذب 
و بی اس��اس می تواند باعث تش��ویش اذهان عمومی و 
ایجاد ظاهری گمراه کننده نسبت به قیمت سهام این 
ش��رکت در بین سهامداران و سرمایه گذاران )براساس 
مفاد بند )3( ماده 46 قانون بازار اوراق بهادار جمهوری 

اسلامی( کند.«
در این خصوص باید یادآور شد هزینه100 هزار 

ریالی به ازای ثبت نام هر کد معاملاتی در س�امانه س�جام و اعلام چندین باره تعداد 10 میلیون س�هامدار از 
سوی مسئولان بازار سرمایه ، معتبرترین سند و مدرک برای محاسبه درآمد شرکت سپرده گذاری مرکزی 

از این محل است. 
سمات در بخش دیگری از توضیحات خود تاکید کرده است: »سامانه جامع اطلاعات مشتریان بازار سرمایه )سجام( 
به عنوان نخستین سامانه جامع کشور که مسئولیت شناسایی مشتریان را به صورت الکترونیکی )e.kyc( برعهده دارد، 
مهم ترین دستاورد زیر ساختی در شرکت سپرده گذاری است و به عنوان پیش نیاز خدمات جدیدی خواهد بود که مطابق 
با اس��تانداردهای جهانی در اختیار فعالان بازار س��رمایه کشور قرار خواهد گرفت. البته از سابقه آن رسانه محترم انتظار 
دیدن چنین دس��تاوردی نمی رود زیرا هر نگاه منصفانه ای چنین دس��تاوردی را حتی با ایرادات آن تحسین می نماید و 

پرداختن به نکات مثبت را در کنار انتقاد سازنده مدنظر قرار می دهد.«
دراین باره نیز باید متذکر ش�د این نشریه با خرس�ندی از این ابتکار نو، در شماره 247 با انتشار مطلبی 
تحت عنوان »س�جام به بازار آمد«، ش�ماره 252 »خداحافظی با کدبازی« و شماره 259 »تسهیلات خدمات 
بورسی با دانا و سجام« علاوه بر استقبال از ایجاد چنین سامانه ای به مزایای ایجاد و برخورداری بازار سرمایه 

از این دستاورد پرداخته و استفاده از آن را بسیار ارزشمند دانسته است.
در ادامه توضیحات، سمات یادآور شده است: »در گزارش این هفته نامه آمده است که دفاتر پیشخوان دولت برای احراز 
هویت سهامداران مبلغ حدود400 هزار ریال دریافت می کنند. این در حالی است که هنوز اسامی دفاتر پیشخوان منتخب و 

فرآیند احراز هویت سهامداران در این دفاتر آغاز نشده و ارقام دریافتی برای احراز هویت بسیار کمتر از آن است.«
در این باره خبرنگار هفته نامه، با مراجعه به دفاتر پیش�خوان دولت دریافته اس�ت برای انجام امور اداری 
مش�مول خدمات مش�ابه، حدود 400 هزار ریال هزینه دربر دارد. بنابراین پیش از اع�لام رقم از واژه حدود 
اس�تفاده کرده است. در عین حال، درصورتی که شرکت س�پرده گذاری قراردادی با این مراکز کمتر از رقم 
اعلامی منعقد کرده، می تواند با ش�فاف س�ازی قراردادهای خود و ارایه به رسانه ها، رقم دقیق آن را اعلام و 

سهامداران را از سردرگمی خارج نماید.
روابط عمومی شرکت سمات در بخش دیگری از این توضیحات آورده است: »نگارنده در بخش دیگری از این گزارش 
از دریافت مبلغ 100 هزار ریال برای ثبت نام در سامانه سجام خبر داده است که خاطر نشان می شود بیش از 60 درصد 
آن، هزینه اس��تعلام از بانک مرکزی، پژواک، س��ازمان ثبت اس��ناد و املاک کشور، ثبت احوال و بورس ها و مابقی صرف 
نگهداری و به روز رسانی این سامانه و تهیه زیرساخت های سخت افزاری خواهد شد، به طوری که کسب منافع مادی برای 
ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه اساسا جزء اولویت ها نیست، بلکه این شرکت براساس وظایف 

ذاتی خود، مسئولیت فراهم کردن زیر ساخت های توسعه ای بازار سرمایه را با جدیت دنبال می کند.«
این عبارت که حاوی جزئیات بیش�تری درخصوص رقم دریافتی از س�وی سمات است، در حالی از سوی 
این ش�رکت پس از انتش�ار گزارش یاد شده مطرح شده که مدیر پروژه سجام در مصاحبه ای که با ایشان در 
همان گزارش صورت گرفته، به این ارقام اش�اره ای ندارد. در عین حال، گزارش یاد ش�ده نیز صرفا به درآمد 
شرکت سپرده گذاری از این محل اشاره دارد و درخصوص هزینه های آن به دلیل آگاهی نداشتن دقیق از آن، 
اش�اره ای نش�ده است. از سوی دیگر س�مات درحالی هزینه های این طرح را 60 درصد درآمد حاصله اعلام 
کرده که در اطلاعیه شفاف س�ازی خود به ش�ماره پیگیری 439400، هزینه طرح را 100 میلیارد ریال عنوان 
کرده و تاکید دارد که »پیش بینی می ش�ود با راه اندازی سامانه سجام درآمد حاصله جایگاه قابل ملاحظه ای 

در ترکیب درآمدی شرکت داشته باشد«.
روابط عمومی سمات در پایان توضیحات خود معتقد است: »عدد اعلامی در تیتر این گزارش، در هیچ یک از سطرهای 
آن درج نشده و نگارنده ابتدایی ترین اصول نگارش خبرنویسی را رعایت نکرده است تا شائبه عدم صداقت و تلاش برای 

نشر اکاذیب از سوی آن رسانه بیشتر نمایان شود.«
در ای�ن خصوص باید یادآور ش�د، رقم آورده ش�ده در تیت�ر از جمع 2 رقم 1000 میلی�ارد ریال درآمد 
س�پرده گذاری از محل ثبت نام 10 میلیون س�هامدار و 4000 میلیارد ریالی درآمد پیشخوان دولت حاصل 
ش�ده که با اندکی دقت قابل کش�ف اس�ت. بنابرای�ن از آنجا که این نش�ریه برای جمع س�رمایه گذاران، 
سهامداران، متخصصان مالی و حسابداری و این دست افراد تهیه و منتشر می شود، نیازی به تشریح این 

بدیهیات دیده نمی شود. 
فارغ از هرگونه اظهارنظر ،کاش شرکت سپرده گذاری برای شفاف سازی و تنویر سهامداران و سرمایه گذاران، 

به برخی از ابهامات موجود به شرح زیر پاسخ می داد.
1- تعداد دقیق سهامداران مشمول ثبت نام در سامانه سجام چند نفر است؟

 2- درآمد ش�رکت س�پرده گذاری مرکزی از این محل چه میزان اس�ت؟ مبنای محاسبه و کشف این 
رقم چیست؟

3- هزینه های این طرح با افش�ای قراردادهای منعقد ش�ده با پیمانکاران و مشاوران، هزینه تبلیغات 
و... به تفکیک بیان شود؟

4- در حالی که هنوز نوع همکاری دفاتر پیش�خوان دولت و هزینه های دریافتی از ایش�ان مش�خص 
نشده، چرا سمات اقدام به ثبت نام و اخذ وجه می کند؟

5- دلیل عدم واگذاری خدمات دفاتر پیشخوان در این خصوص به کارگزاران یا شبکه بانکی چیست؟

0.8629دلار به یورو

0.7800دلار به پوند

3.6740دلار به درهم

68.324دلار به روبل

6.6901دلار به لیر

سجام؛ سامانه جامع اطلاعات مشتریان 
که در نمایش��گاه بورس، بانک و بیمه 
س��ال جاری با شعار »تنها یک بار ثبت شوید« توسط شاپور 
محمدی رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار و حسین فهیمی 

مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی رونمایی شد. 
خدم��ات س��جام در دو حوزه دریافت کنن��دگان خدمات 
ش��امل کلیه ب��ورس ها و نهاده��ای مالی و ارائ��ه دهندگان 
خدمات تقسیم ش��د. هر فردی به عنوان مشتری برای ورود 
به بازار س��رمایه نیازمند دریافت کد س��هامداری است که با 
مراجعه به یکی از دفاتر کارگزاری می تواند از طریق فرم های 
در اختیار اطلاعات هویتی را ارائه کند تا احراز هویت ش��ود. 
سامانه مذکور از دریافت مجدداین فرم ها در مراحل خرید و 
فروش، دریافت شناسه کاربری، معاملات برخط، دریافت سود 
اوراق و مراجع��ه به نهادهای مالی مختلف جلوگیری می کند. 
همچنین از خدماتی دیگر که در آینده توسط سامانه صورت 
می پذیرد فرآیند توزیع عایدات و سود اوراق بهادار خواهد بود 
که بدون این سامانه ارائه اینگونه خدمات میسر نخواهد بود.

مدیر فناوری اطلاعات سمات در مراسم رونمایی از سامانه 
سجام تصریح کرد: س��جام در دسته سامانه های زیرساختی 
بازار س��رمایه است و به هیچ عنوان سامانه ای تجاری نیست 
لذا هدف آن کس��ب درآمد نخواهد بود و به لحاظ گستردگی 
ارائه خدمات نیز س��امانه ای ملی محسوب می شود. به گفته 
متولیان سامانه س��جام محرمانگی اطلاعات اعلامی از سوی 
اش��خاص، در چارچوب قوانی��ن و مق��ررات حاکم، محفوظ 

خواهد بود.
در برنامه های مختلف در خصوص س��امانه س��جام گفته 
شده است که ثبت اطلاعات مشتریان تنها یکبار انجام خواهد 
ش��د و بر اس��اس این گزارش افرادی ک��ه جهت دریافت کد 
س��هامداری به کارگزاری ها مراجع��ه می کنند احراز هویت 
می ش��وند و س��وال اینجاس��ت آیا احراز هویت که توس��ط 
کارگزاری ها صورت می گرفت درست نبوده است و اگر پاسخ 
بله است چرا کانون کارگزاران و یا حتی شرکت سپرده گذاری 
تاکن��ون اقدامی در ای��ن خصوص انجام ن��داده اند که احراز 
هویت مش��تریان درست و اصولی صورت بگیرد و مشتریان و 
س��رمایه گذاران تازه وارد که اخیرا وارد بازار سهام شدند و یا 
می خواهند وارد این بازار ش��وند دچار سردرگمی جهت ثبت 

اطلاعات خود نشوند.
البته این نکته قابل ذکر است که برخی کارگزاری ها جهت 
رفاه حال مشتریان، کارشناس یا پیک دفتر خود را به همراه 
فرم های مربوطه به محل کار مش��تریان فرس��تاده تا بتوانند 
از این طریق جذب مش��تری بیشتری انجام دهند. چرا حال 

سمات تصمیم گرفته مجدد مشتریان را برای احراز هویت به 
دفاتر پیشخوان دولت بفرستد.

 
سجام آری یا خیر؟!

در ادام��ه گزارش س��ری ب��ه تالار حافظ زدی��م و در بین 
سهامداران قدیمی و تازه وارد بازار سهام قرار گرفته تا نظر آنان 
را در خصوص س��امانه سجام جویا شویم. یکی از سهامداران 
که از س��ال 70 در بازار سرمایه حضور دارد، می گوید: چرا با 
توجه به اینکه ما در س��امانه csd ثبت نام کرده ایم و احراز 
هویت ش��ده ایم و با توجه به اینکه س��امانه مذکور نیز برای 
خودش��رکت سپرده گذاری است مجدد باید در سامانه سجام 
ثبت نام کنیم؟ آیا خود ش��رکت سپرده گذاری اطلاعات ما را 

در اختیار ندارد . 
فردی که خود را بازنشسته یکی از شرکت های خودرویی 
معرفی کرده اس��ت و سهام ترجیحی ایران خودرو را سال ها 
داشته اس��ت می گوید: به ما قبلا کد سهامداری داده و سهام 
داده اند، تنها برای فروش س��هام خود به اینجا آمدم و نیازی 
به س��جام ندارم چون دیگر معلوم نیس��ت ک��ی و چه زمانی 
بخواهم خرید یا فروش س��هام انج��ام دهم.مردی حدود 45 
س��اله نیز گفت من اخیرا وارد بازار سرمایه شده ام و اطلاعی 

از سامانه سجام ندارم.
یکی دیگر از سهامداران قدیمی در تالار حافظ با بیان اینکه 
نمی دان��م چرا برای ثبت اطلاعات باید هزینه پرداخت کنیم 
گفت: ما برای دریافت کد بورسی احراز هویت شده ایم، یعنی 
به کارگزاران خود نیز اطمینان ندارند که مجدد بخواهند این 
کار را انج��ام دهن��د. دو جوان حدود 25 تا 30 س��اله که در 
گوش��ه ای مش��غول گفت و گو بودند از آنها پرسیدیم آیا در 
سامانه سجام ثبت نام کرده اید که یکی از آنان گفت فعلا نه 
و منتظر خواهم بود تا لحظه آخر ببینم مسئولان چه تصمیم 

نهایی در مورد سامانه خواهند گرفت.
 یکی دیگر از افراد حاضر در تالار حافظ می گوید: نمی دانم 

می خواهند چه خدماتی به مشتریان ارائه بدهند ولی امیدوارم با 
اطلاعاتی مانند ارزش دارایی و پرتفوی نخواهند مالیات دیگری 
در نظر بگیرند، آنها که  به اطلاعات سهام و حتی شماره حساب 

بانکی ما دسترسی دارند، دلیل این کار را واقعا نمی دانم!
به س��راغ مدیران پذیرش شرکت های کارگزاری رفتیم و 
نظر آنان را که تاکنون وظیفه احراز هویت مشتریان را برعهده 
داشتند پرسیدیم؛ یکی از مدیران پذیرش کارگزاری رتبه الف 
می گوید: قرار است جلسه ای بین کارگزاران و سمات تشکیل 
ش��ود که  درباره احراز هویت در دفاتر پیش��خوان یا در خود 
کارگزاری ها مجددا بررس��ی انجام شود و فعلا باید صبر کرد 
تا نتیجه این کار مش��خص ش��ود. وی در ادامه گفت: ولی از 
نظر من این احراز هویت مجدد مش��تریان برای مشتریان از 
لحاط هزینه و احراز هویت مجدد س��خت و وقت گیر خواهد 
بود.حسینی مدیر پذیرش کارگزاری کیان در خصوص سامانه 
س��جام گفت: بهتر بود قبل از آن که سامانه سجام را اجرایی 
کنند فرهنگ سازی مربوطه صورت می گرفت و در مورد آن 

به مشتریان اطلاعاتی داده می شد. 
حسینی گفت: کارگزاری پیامکی به مشتریان خود جهت 
ثبت نام در س��امانه س��جام ارس��ال نمود و ما ب��ا انبوهی از 
تماس ها از س��وی مش��تریان رو به رو شده ایم که اطلاعی در 
مورد این سامانه نداشتند، خصوصا مشتریان قدیمی و مسن 
ما که اینترنت و فضاهای این چنینی را نمی شناسند.این مدیر 
پذیرش گفت: حتی افرادی نیز هس��تند که سرویس پیامک 
تبلیغاتی خود را بسته اند و در این موارد پیامک کارگزاری ها 
برای آنها دریافت نمی ش��ود و ممکن اس��ت اطلاعی در این 
خصوص نداشته و در آینده دچار مشکل شوند و نتوانند خرید 

یا فروش داشته باشند. 
با تمام این حرف وحدیث ها به پش��تیبانی سامانه سجام 
تم��اس گرفته ای��م و از س��رگردانی س��هامداران بین دفاتر 
پیشخوان یا سایت س��امانه سجام پرسیدیم که گفتند هنوز 
دفاتر پیشخوان دولت برای احراز هویت مشخص نشده اند و 
فعلا باید فقط ثبت نام اولیه را در س��امانه سجام انجام داد و 
ی��ک کد رهگیری دریافت کنید و در آینده ای نزدیک جهت 
احراز هویت یک پیامک به مش��تری ارسال خواهد شد که به 

کجا جهت احراز هویت مراجعه کنند.
بر اساس آمار گرفته شده از شرکت سپرده گذاری مرکزی؛ 
کل کدهای س��هامداری حدود 10 میلی��ون و 500 هزار کد 
و 1200 کد س��هامدار خارجی وجود دارد که از این میان با 
گذش��ت 3 ماه از اعلام ثبت نام در سامانه سجام تنها حدود 
150 هزار سهامدار تا پایان مردادماه اقدام به ثبت نام در این 

سامانه کرده اند.

راضیه عموزاد خلیلی
خبرنگار

یک بام و دو هوای شرکت سپرده گذاری مرکزی

احرازهویتسهامداران؛دفاترپیشخواندولتیاکارگزاریها!

آگهى استــخدام يك شركت رتبه بندى در آستانه تأسيس، از متخصصين جوياى كار با شرايط زير دعوت به همكارى مى كند:
 دارندگان مدرك كارشناسى و بالاتر رشته  هاى حسابدارى و اقتصاد از دانشگاه هاى برتر كشور
 داراى مدرك حرفه اى اصول مقدماتى يا تحليلگرى بازار سرمايه يا مدرك CFA در تمام سطوح

 حداقل 2 سال سابقه كار در نهادهاى مالى يا واحد اعتبارات بانك ها
 مسلط به زبان انگليسى

از متقاضيان دعوت مى شود رزومه خود را به آدرس ايميل زير ارسال كنند.
c r e d i t r a t i n g s 1 @ g m a i l . c o m

مدیر ناشران اعلام کرد: 
 اعمال طبقه بندی جدید 

شرکت های پذیرفته شده در بورس
براس��اس اطلاعات صورت های مالی حسابرس��ی ش��ده و 
ش��رایط مندرج در مواد 12 الی 15 دستورالعمل پذیرش، 
ش��رکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در 

پایان مردادماه در تابلوها و بازارها طبقه بندی شدند.
ب��ه گزارش روابط عمومی بورس تهران، طوبی دهقانی 
مدیر امور ناشران با اعلام مطلب فوق گفت: براساس این 
طبقه بندی جدید ش��رکت های س��رمایه گذاری صنعت 
نف��ت )ونفت(، تراکتورس��ازی ای��ران )تایرا(، گس��ترش 
س��رمایه گذاری ایران خودرو )خگستر(، مس شهید باهنر 
)فباهن��ر( از تابلوی فرعی ب��ازار اول به تابلوی اصلی بازار 

اول منتقل شدند.
وی افزود: شرکت های همکاران سیستم )سیستم(، داده 
پ��ردازی ایران )مداران(، لیزینگ ای��ران )وایران(، لیزینگ 
غدیر )ولغ��در(، آهنگری تراکتورس��ازی ای��ران )خاهن(، 
چرخش��گر )خچرخش(، ایرکا پارت صنع��ت )خکار(، باما 
)کاما(، س��رامیک های صنعتی اردکان )کسرا( کارخانجات 
تولیدی شیشه رازی )کرازی( از تابلوی بازار دوم به تابلوی 

فرعی بازار اول منتقل شدند.
مدیر ناش��ران تصریح کرد: پس از اعمال این تغییرات، 
از مجم��وع 325 ش��رکت پذیرفته ش��ده در بورس؛ 67 
ش��رکت در تابلوی اصلی بازار اول، 60 شرکت در تابلوی 
 فرع��ی ب��ازار اول و 198 ش��رکت در ب��ازار دوم ب��ورس 

حضور دارند.
دهقانی خاطر نشان کرد: براساس ماده 12 دستورالعمل 
پذی��رش اوراق بهادر در ب��ورس اوراق بهادار تهران، بورس 
موظف اس��ت براس��اس آخرین اطلاعات، حداکثر تا پایان 

مرداد ماه هر س��ال، ش��رکت های پذیرفته شده در تابلوی 
فرعی بازار اول را در صورت احراز شرایط تابلوی اصلی بازار 

اول، به تابلوی اصلی بازار اول منتقل کند.
وی گفت: همچنین براس��اس ماده 13 دس��تورالعمل 
پذی��رش اوراق بهادر در ب��ورس اوراق بهادار تهران، بورس 
موظف اس��ت براس��اس آخرین اطلاعات، حداکثر تا پایان 
مرداد ماه هر س��ال، شرکت های پذیرفته شده در بازار دوم 
را در صورت احراز شرایط تابلوی فرعی بازار اول، به تابلوی 

فرعی بازار اول منتقل کند.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
3,686,900 3,601,500 3,453,800 3,310,600 3,176,700هر گرم طلای 18 عیار
45,550,000 45,700,000 45,750,000 44,400,000 41,740,000سکه تمام طرح جدید
42,510,000 42,010,000 41,510,000 37,010,00038,510,000سکه تمام طرح قدیم

22,700,000 22,400,000 22,100,000 21,000,000 18,700,000نیم سکه
12,000,000 11,500,000 11,300,000 10,600,000 9,800,000 ربع سکه
6,100,000 6,100,000 6,000,000 5,500,000 5,300,000 یک گرمی

1,194,15 1,192,18 1,201,38 1,201,10 1,201,10 اونس جهانی )دلار(

چهار شنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه
77,34 77,56 78,00 77,69 77,69  نفت برنت 
 WTI68,89 69,18 70,11 69,91 69,91  نفت
75,77 75,77 75,74 75,72 75,72  نفت اوپک 

42,00042,00042,00042,00042,000 دلار 
130,170138,960149,120158,380167,220 یورو 
145,380155,200165,320175,560184,100 پوند 
30,54032,61034,87037,17039,210 درهم 
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فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

52 379
نماد

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

24.72 60,781  5,010,000 18.82بساما

23.86 58,480  3,127,500 18.02اتكام

21.12 82,383  3,522,600 15.47کپرور

18.26 10,551  464,520 14.52کشرق

11.26 114,392  27,012,198 13.75شراز

10.64 449,043  7,452,851 12.56چكاپا

16.76 37,293  3,187,500 11.26اتكاي

20.95 3,044  1,299,000 11.03میهن

11.79 68,832  4,510,000 10.92اپرداز

5.49 267,193  24,085,033 10.22شاوان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

1.52- 8,253  1,782,750 9.72-کاسپین

4.6- 2,625  552,240 9.12-کي بي سي

4.04- 6,964  904,650 8.56-دتولید

5.92- 48,074  538,800 7.52-کتوکا

1.71- 4,430  621,000 6.17-اعتلا

10.56- 59,852  4,446,500 6.13-حسینا

10.63- 134,372  10,370,400 6.07-شپاس

6.71- 53,803  11,958,800 5.86-سرچشمه

1.05- 63,257  4,230,400 5.71-دي

2.21- 7,869  842,000 5.55-ثالوند

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار
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یادداشت
بیتجربگیدرتصمیمگیری

مس��ئولان عالی رتبه کش��ور معتقدند مشکلات فعلی به علت فساد و رانت و عدم شفافیت عملکرد 
دولت های قبلی بوجود آمده است، این در حالی است که احکام قانونی مبارزه با رانت و فساد وجود 
دارد اما مجریان آن که دولت ها و مجلس شورای اسلامی هستند کم کاری زیادی در این خصوص داشتند چون به نظر 

می رسد احکام ارشادی رهبر انقلاب در این باره پیگیری نشده که وضعیت اقتصادی اینچنین است.
طی چند دهه اخیر مدیران معتقد بودند که کمبود قانون سدی برای جلوگیری از رانت ها ست اما از سال 84 به بعد 
انواع قوانین در مجلس ش��ورای اس��لامی ثبت ش��د و اما نتیجه دلخواه را نداشت. موضوعی که این روزها یکی از عوامل 
مهم بی ثباتی است حجم بالای نقدینگی در کشور است که منبع فساد تلقی می شود، این موج نقدینگی هر جا برسد 
خسارت ببار می آورد و سرعت خرابی ها به حدی رسیده که دامن گیر مردم شده است، این بحران از ابتدای سال گذشته 
درس��ت زمانی که مردم از موسس��ات مالی غیر مجاز متضرر شدند آغاز شد و جنگ پنهان میان بانک ها و بانک مرکزی 
جرقه نابس��امانی در کش��ور شد، از سوی دیگر ضعف دولت در مدیریت اقتصاد زیر زمینی باعث شد تا در نهایت به طور 
علنی اعلام کنند ارزش پول ملی »کاهش« یافت. همچنین تک نرخی شدن ارز در دهه 80 رخ داد که در کنار آن بازار 
ثانویه نرخ توافقی آن هم تاسیس شد، یعنی بازار ثانویه ارز جزء لاینفک تعیین نرخ ارز شد، اما از آنجایی که همیشه پای 
دلالان در میان است باز هم دلالان تعیین کننده قیمت ها شدند و در نهایت بازار ثانویه  از نظر اهمیت معاملاتی مختل 

شد، به طوری که هم اکنون نرخ دلار از مرز 14 هزار تومان هم گذشته است. 
بی تجربگی در تصمیم گیری مدیران دولتی باعث شد تا پس از کاهش شدید ریال، هر فردی که موجودی ارزی یا کالاهای 
با ارزش داشت ثروتش چند برابر شود و مردمی که به دولت اعتماد کردند بلاتکلیف و نگران از این وضعیت بمانند. در سال 
گذش��ته کلمه مالباخته را به گروهی از مردم که متضرر از بانک ها بودند می گفتیم اما هم اکنون مردمی که اعتماد کردند 
و درگیر چنین چالش هایی ش��دند مالباخته هس��تند.در شرایط فعلی که متصدی آن دولت دوازدهم است همه انتقادات و 
هجمه ها به آنها وارد می شود و مجلسی ها و مدیران ارشد معتقدند که دولت عملکرد بسیار ضعیفی داشته اما به نظر بنده تیم 
اقتصادی دولت ضعف دارد چون همه می دانند وزیر اقتصاد نقش بسزایی ندارد و بدنه اقتصاد تعیین کننده سرنوشت اقتصاد 
کشورند، بهارستانی ها در کنار استیضاح وزیر اقتصاد باید بدنه وزارتخانه که حداقل 30 ساله است را استیضاح کنند. همچنین 
اعضای دولت و مجلس برای بهبود وضعیت باید تمام مصوبه هایی که سدی جلوی شفافیت و انضباط مالی است را باطل کنند.

از سوی دیگر مدتی است بازارهای مختلف با آشوب روبرو است چون ما مردمانی هستیم که خودمان می بریم و می دوزیم، 
برخی تب آغاز حمله نظامی به کشور را مطرح کردند که رهبر معظم انقلاب با صحبت در این باره خیال همه را راحت کرد، 
اما باز هم افرادی به بازار سکه و طلا هجوم بردند و اندوخته های خود را به این کالاهای سهل الوصول تبدیل کردند، عده ای 
خاص هم به بازارهای موازی مانند مسکن، ارز، خودرو و... رفتند و در حد توان خود احتکار کردند و آشفتگی اقتصاد را چند 

برابر کردند، به طور کلی باید گفت ثروت مردم مانند یخی است که جلوی نور خورشید قرار دادیم.

نکتـــه

دیـدگـاه

سبقتبازارارزازهمه
با توجه به نوس��ان نرخ ارز، نگاهی به بازدهی بازارهایی همچون س��که، مسکن و بورس انداخته ایم. یورو تا ابتدای 
امسال با صعود پله کانی روبه رو بوده که در نهایت با رشد یکباره دلار، رشد قیمتی معادل  177 درصد را داشته است،  

این در حالی است که سکه نیز متناسب با همین رویکرد بازدهی مثبت 157 درصد را در کارنامه خود ثبت کرد.
رکود یا کسادی بازار مسکن هم مانند جزر و مد که در دولت های مختلف شکل می گرفت، این بار با سرعتی غیرمجاز 
رش��د 33/8 درصدی را به خود اختصاص داد. با توجه به چنین رش��د هایی بانک مرکزی باز هم معتقد است تورم در 
دست کنترل است، اما همه این بازدهی ها در حالی شکل گرفته که حال اقتصاد خوب نیست و آشفته بازارهایش مردم 
را سردرگم کرده، اما شاخص نوردی بورس اوراق بهادار می گوید اوضاع بورس خوب است که با رکورد جدید در طول 

تاریخ خود بازدهی 44 درصدی برای سهامداران خود دارد.

نرخدلالان؛ضربهمهلکبهبازارها
طبیعتا در بازاری که حجم بالایی خریدار و فروش��نده دارد، نقش واس��طه ها بسیار پررنگ است و  

حذف آنها می تواند به اختلال در این بازار بیانجامد.وقتی سیس��تمی که همیش��ه فعال بوده کنار 
گذاشته می شود، مشکلاتی پیش می آید. به عنوان مثال تا پیش از این سایت های متعلق به صرافان 
قیمت ارز در بازار آزاد را اعلام می کرد، اما با حذف صرافی ها، معلوم نیس��ت معاملات ارز با چه حجمی انجام می ش��ود، 
 همچنین نرخ های دلال ها ضربه سنگینی به بازار ایجاد می کند.درباره عملیاتی نشدن بازار ثانویه و تاثیر آن بر تحولات بازار 
ارزی بدیهی بود که این بازار عملیاتی نمی شود، حجم زیادی از ارزهایی که وارد کشور می شود، ارز شرکتهای معدنی، 
فلزی و پتروش��یمی اس��ت، وقتی برای ورود ارز این شرکت ها به بازار  ثانویه محدودیت ایجاد شد، با ارز 4200 تومانی، 

بالانس بازار ثانویه متناسب نبود و مشخص بود که نمی تواند پا بگیرد.
سیاست های اشتباه

 ما در کش��وری زندگی می کنیم که مس��ئولان بابت سیاست های اشتباهش��ان عذرخواهی نمی کنند، فرد را عوض 
می کنند تا بتوانند به واسطه فرد جدید سیاستهای جدید بگذارند. وی درباره راه اندازی بورس ارز که محقق نشد گفت: 
ما یک سری کاسبان بحران داریم و شفافیت برای این اشخاص سم است اگر بورس ارز راه اندازی می شد ، مبنایی برای 
قیمت گذاری ارز می شد، در نتیجه  دلال ها باید کنار گذاشته می شدند. سلطان های سکه ای که این حجم عجیب را از 
بازار جمع کردند به راحتی نمی توانستند فعالیت بکنند و طبیعتا در این شرایط مخالفت ها هم  به شدت وجود دارد. هر 
موضوعی  باعث شفافیت می شود و برای  اقتصاد مفید است،  منافع عده ای را به خطر می اندازد،  بنابراین در مقابل آن 

می ایستند و نمی گذارند انجام شود.

عباس هشی 
اقتصاددان

 ثریا نیکوصفت
خبرنگار

مقایسه درصد رشد بازارها از از ابتدای دولت تدبیر و امید
مسكنسكهیوروبورستورمسال

139234/7190/1- 82/533/83
139315/6- 20/9- 13 -8 5/59
139411/928/37-4 -0/82
13959-3/7 426/35/56
13969/624/74217/421/03

139711/54417715733/8)تاکنون(

نقدش��وندگی بازار یا نقدینگی »Market liquidity«، اصطلاحی  
در علم اقتصاد اس��ت که به توانایی و میزان آمادگی تبدیل به وجه 

نقد شدن یک دارایی گفته می شود.
 اما میزان نقدینگی باید متناس��ب با نوس��انات بازارهای مختلف باشد، مابه التفاوت نرخ 
رش��د نقدینگی از نرخ رش��د تولید و تورم همان نقدینگی سرگردان است. این نقدینگی 
س��رگردان کلید حباب های قیمتی در اقتصاد ایران بویژه در نوسانات و شوک های ارزی 
کش��ور محسوب می ش��ود. حجم نقدینگی در کشور در ش��رایط فعلی با رشد حدود 20 

درصد به رقمی معادل هزار و 600 هزار میلیارد تومان رسیده است.
شاید بهینه سازی یکی از راهکارهای اساسی برای کنترل حجم نقدینگی در کشور باشد، 
اما آیا سیاس��تی برای چنین راهکا ری در نظام مالی کشور در نظر گرفته شده است؟ آیا 
میزان نقدینگی در کشور متناسب با نیاز اقتصاد است؟ میزان رشد نقدینگی بهینه باید با 
توجه میزان نیاز تولید تعیین شود که متاسفانه بخش تولید در کشور سالیان سال است 

که با مشکلات عدیده ای مواجه است. 
چندین عامل از جمله رشد بدهی دولت به بانک مرکزی، واردات بی رویه و ..... باعث 
افزایش نقدینگی در کش��ور هس��تند که می توان با  انجام محاسباتی علت و رقم دقیق را 
یافت اما موضوعی که دش��وار است، اندازه گیری رشد اقتصادی است که بیان گر کارایی 
یا ناکارآمد بودن نقدینگی موجود است، اگر  رشد اقتصادی مثبت و بالا باشد نشان دهنده 
این اس��ت که نقدینگی توانسته تولید را افزایش دهد، اما اگر منفی بود یعنی تورم ایجاد 

کرده، بنابراین باید محاسبات را بر اساس نرخ های موجود واقع بینانه بررسی کرد.
برخی اقتصاددان ها وجود نقدینگی را صرفا منفی نمی دانند و معتقدند که میزان بالای 
آن می تواند نش��ان دهنده تولیدات بالا و اقتصادی پویا باش��د اما برخی دیگر آن را شبیه 
به بمب اقتصادی می دانند، این در حالی اس��ت که رشد اقتصادی حدود 5 درصد و رشد 

حجم نقدینگی را حدود 25 درصد تخمین زده اند یعنی نامتوازنی اعداد و ارقام.

مدیریت ریسک مالی نداریم
یکی از مهمترین مس��ائلی ک��ه در بحران مالی اخیر مورد توجه قرار گرفته، ریس��ک 
نقدینگی و نحوه مدیریت آن در مقایسه با ماهیت تغییر یافته آن در بازار مالی و بانک ها 

اس��ت. عملکرد نامناس��ب ریس��ک نقدینگی و ضعف های فراوان در شناسایی، مدیریت، 
کنترل و نظارت بر این ریس��ک، نقش زیادی در شکل گیری و عمق بخشیدن کنترل آن 

داشته است.
 این مس��ئله منجر به ضرورت اعمال تغییراتی در مدیریت ریس��ک نقدینگی بانک ها 

شد، البته فعلا در حد وعده های جدید است. 

بانک ها نگران خروج سپرده ها
در این میان باید به نوسانات نرخ ارزی که طی هفته های اخیر رخ داده اشاره کرد چرا 
که تمامی بازارها را تحت تاثیر خود قرار داده و مردم را برای س��رمایه گذاری مس��تأصل 
کرده است، در حالی که اکثریت مردم بانک ها را محل امنی برای سرمایه گذاری می دانند، 
بازارهایی همچون س��که و ارز، بورس، خودرو، مس��کن و.... با بازدهی چشمگیری که به 
واس��طه این نوسانات داشتند سرمایه گذاران س��نتی را هم ترغیب به خروج از بانک ها و 
ورود به این بازارها کرده است، از طرفی کاهش 45 درصدی سپرده های بلند مدت بانکی 
هم موجب ش��ده تا بانک ها نگران ش��وند و به طور غیر رسمی سود سپرده ای معادل 23 
درصد به سپرده گذاران پیشنهاد دهند، هر چند که رئیس کل بانک مرکزی این موضوع 
را رد کرده اما به نظر می رس��د برخی شعبات نگران فعالیت خود هستند و باید چاره ای 

برای حفظ سرمایه هایشان کنند.
با نگاه کوتاهی به بازارها می توان گفت؛ بازار مس��کن تقریبا هر از چند گاهی از رکود 
خارج می ش��ود دوباره به خواب رکودی می رود که به نظر می رس��د فعلا بیدار باش این 
صنعت اس��ت و خرید و فروش های املاک کمی بیش��تر از پیش ش��ده است، اما بازار پر 
حاش��یه خودرو که تقریبا همه ناراضی از آن هستند اینبار هم با صعود چشم گیر قیمت 
م��ردم را بهت زده کرد، ه��ر چند که از نظر مدیران این صنعت، با توجه به رش��د دلار، 
قطعات خودرو هم تحت تاثیر قرار می گیرند اما آیا با قیمت های سرسام آور فعلی فردی 
حاضر با س��رمایه گذاری در این بازار می ش��ود؟، دیگر بازار  س��که و طلا اس��ت که اکثر 
سرمایه های مردمی را ازآن خود کرده است، با توجه به این موضوع نباید از بازار سرمایه 
غافل شد و گفت این روزها، بورس سازش کوک است و هر روز تقریبا بازدهی های مثبتی 

برای سهامداران ثبت می کند. 

ب��دون ش��ک یک��ی از بازار های 
جذاب س��رمایه گذاری در جامعه 

ما طلاس��ت ای��ن کالا که ج��زء مهمترین ان��واع فلزات 
گرانبهاس��ت، هم��واره مورد توجه م��ردم و دولت ها بوده 
است.  سرمایه گذاری در حوزه طلا می تواند به دو صورت 
کلی انجام گیرد: س��که، طلای زینت��ی.  از طرفی عوامل 
تاثیرگذار بر قیمت سکه به مراتب بیشتر از ارز است. چرا 
که طلا علاوه بر اثرپذیری مستقیم از نوسانات نرخ ارز به 

اونس جهانی نیز وابسته است.
 بنابراین اکنون که سکه در بالاترین نرخ های تاریخی 
خود معامله می شود، نمی توان از سود حاصل از معاملات 

آن چشم پوشی کرد.
 از طرفی معاملات س��که در ب��ازار نقدی و آتی بورس 
کالا انجام می شد، که تعطیلی معاملات آتی سکه؛ فعالان 
به سوی بازار نقدی روانه کرده است، به طوری که تبعات 
آن بر نرخ س��که و ارز بار دیگر نمایان شد، از سوی دیگر 
موعد سر رسید سپرده های بلند مدت یک ساله رسیده و 
بانک ها به هر طریقی س��عی بر حفظ س��پرده ها دارند در 
صورتی که با بازدهی مناس��ب دیگر بازارها، بعید اس��ت 
مردم سپرده هایشان را در بانک نگه دارند، سکه تنها کالا 
سهل الوصول است، نقدینگی نیز از بازاری به بازار دیگری 
می رود همچنین مردم در تلاشند تا پولشان را به کالای با 
ارزش تبدیل کنند. برآوردها نشان دهنده آن است بیش 
از 70 درصد پول های هوشمند در بازار طلا سرمایه گذاری 

شده است.

در کش��ور م��ا یک��ی از راه های 
ع��ادی  بس��یار  س��رمایه گذاری 
خرید خ��ودرو اس��ت، معاملات 

خ��ودرو زمانی مورد توجه واقع می ش��ود ک��ه نرخ ارز و 
تورم دس��ت خوش نوسان های چش��مگیر می شوند نرخ 
خ��ودرو که متاثر از نوس��ان ن��رخ ارز اس��ت، جذابیتی 
ب��رای برخ��ی از مردم پی��دا می کند به ای��ن منظور که 
داد و س��تد این کالا را رکن اصلی س��رمایه گذاری خود 
می دانن��د، در ش��رایط کنون��ی، وضعیت ب��ازار خودرو 
چن��دان جالب نیس��ت، ط��ی یک م��اه اخیر ب��ه علت 
اخت��لاف نرخ خودرو در ب��ازار آزاد و کارخانه که حدود 
 30 میلی��ون تومان ب��ود هیچ عرضه ای وجود نداش��ت، 
بن��ده معتقدم تا زمانی که معام��لات غیر منطقی انجام 
می دهیم خودمان راه را برای سودجویان هموار می کنیم 
که پول س��رگردان در اقتصاد زیاد می ش��ود، در صنعت 
خوردو حدود یک ماه اس��ت که ورودی ها بس��ته ش��ده 
و نی��از این صنعت بر طرف نمی ش��ود ای��ن اقدام باعث 
دامن زدن به مشکلات است، اگر نرخ ها واهی است چرا 
جلوی عرضه خودرو را می گیرند تا دست دلالان باز شود 
و تعیین کننده قیمت ها باش��ند؟ خری��د مردم هیچگاه 
نظ��م ب��ازار خودرو را به��م نمی زند، دلالان ب��ا پولهای 
کلان هس��تند ک��ه بی نظمی ایجاد ک��رده اند موجی از 
 ناامن��ی بوجود آورده اند که ماه ها زمان می برد تا با ثبات 

روبه رو شود. 

ح��وزه  در  س��رمایه گذاری 
مس��کن برای اف��رادی که قصد 
س��رمایه گذاری بلند مدت دارند 

معقول و منطقی اس��ت  چون س��رمایه گذاری در بخش 
مسکن و زمین حتی علیرغم رکود، ضرر ندارد. شاید گاهی 
ش��یب سودآوری آن کم شود اما هیچ وقت ضررنمی کند 
و چون چنین وضعیتی دارد نهایتا افراد ترجیح می دهند 
با سرمایه گذاری که کرده خانه را خالی نگه دارند تا اینکه 
در زمان خوبی آن را بفروش��ند.  در صنعت مس��کن بنده 
کلمه رکود را به هیچ عنوان نمی پذیرم حتی در بدترین 
ش��رایط ممکن، در بحث تراکنش مال��ی آمارهایی وجود 
دارد که نش��ان می دهد بازار در کس��ادی است نه رکود، 
چرا که معاملات هر چند که حداقل باش��ند باز هم انجام 
می ش��ود،  طی چند ماه اخیر متناسب با نوسانات ارزی، 
قیمت املاک با رش��د بی رویه روبرو شدن که باید  برای 
آرام��ش معاملات با کنترل و نظارت به ثبات برس��د، این 
ثب��ات نرخی ه��م تنها با کم��ک وزارت صنعت و معدن، 
مجلس شورای اس��لامی امکان پذیر است، درست است 
که بی��ش از 50 درصد نقدینگی وارد این صنعت ش��ده 
اما هنوز بازار مس��کن کم رونق است، در تلاش هستیم تا 
قیمت مصالح ساختمانی که تولید داخلی است و با نظارت 
دولت به بازار عرضه می ش��ود کاهش یابد تا قیمت تمام 
شده ساختمان هم نزولی شود، اگر این پیشنهاد پذیرفته 
ش��ود آینده بازار مس��کن مثبت است و حجم قابل توجه 

نقدینگی وارد این صنعت می شود.

بیشاز70درصد
پولهوشمند
دراختیاربازارطلا

نرخهاینجومی
دروازهعرضه
خودرورابست

بیشاز50درصد
پولسرازیربازار
مسکنشد

سجاد بوربور 
معامله گر بازار طلا

سعید موتمنی
 رئیس اتحادیه

 نمایشگاه داران و 
فروشندگان خودرو

مصطفی قلی خسروی
 رئیس اتحادیه

 مشاوران املاک

 با سررسید یک ساله سپرده های 20درصدی
نقدینگی رهاشده به کدام بازارها حمله می کنند

سپرده های وحشی

بهراد ابراهیمی
عضوهیات مدیره 

کارگزاری آگاه

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

836.3952)0.72()11.13(1,545.23شنبه

815.61,004)2.48()38.33(1,506.90یكشنبه

1.34826.61,029 20.26 1,527.16یكشنبه

2.72849.11,282 41.55 1,568.71سه شنبه 

0.72855.21,170 11.22 1,579.93چهارشنبه 
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23,29محصولات چوبي     

10,06استخراج ذغال سنگ     

9,33استخراج ساير معادن     

9,03فرآورده هاي نفتي، كك و سوخت هسته اي     

8,03-انتشار، چاپ و تكثير     

7,63كشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن     

6,66ماشين آلات و تجهيزات     

5,56خودرو و ساخت قطعات     

4,52قند و شكر     

4,22-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي به جز اكتشاف     

15,36استخراج ذغال سنگ     

12,56محصولات كاغذى     

8,6هتل و رستوران     

7,95سيمان، آهك و گچ     

7,59بيمه و صندوق بازنشستگي     

7,45مخابرات     

7,41كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

6,8فرآورده هاى نفتي     

4,63خودرو و ساخت قطعات     

4,22-سرمايه گذاريها     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

32 66,383  1,787,082 25.72خچرخش

31.75 80,218  3,105,053 25.49حفارس

29.95 98,305  3,979,500 23.86وبیمه

29.45 22,567  1,769,000 23.29چفیبر

29.44 27,904  1,540,350 23.28سفانو

27.19 44,920  1,885,128 21.13سبجنو

26.48 96,367  2,279,250 20.69شكربن

19.45 22,947  3,555,304 19.41سكرما

19.43 2,955  1,289,800 19.29سصفها

25.03 12,398  2,652,300 19.12فاما

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.53- 28,282  6,193,967 10-والبر

4.68- 462,470  28,836,700 9.21-وتجارت

7.96- 996  1,281,733 8.44-سفار

5.23- 6,194  1,287,300 8.37-سغرب

8.85- 678,315  18,160,000 8.15-هاي وب

8.03- 23,517  3,736,600 8.03-چافست

4.79- 8,587  2,212,700 7.87-ساروم

1.26 12,517  1,673,200 7.64-كلوند

8.68- 1,435  336,241 7.51-ثامان

2.33- 27,837  14,331,800 6.91-تیپیكو

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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کاوشــگراگر رویکرد بانک مرکزی و دولت به سمت شفافیت برود، بازار ارز شفاف هم در کشور شکل خواهد گرفت
خلاصه ای از مهمترین معاملات سهامداران عمده در هفته ای كه گذشت )97/06/06 - 97/06/13(

المیرا ناجی، كارشناس معاملات كارگزاری تأمین سرمایه نوین

دولت و بانک مرکزي ، مرداد ماه در 
حالي از بس��ته جديد ارزي رونمايي 
کردند که بسته تازه هم مثل نخستين سياست ارزي دولت 

در اوايل سال انتقادات فراواني را به دنبال داشت.
دول��ت اعلام ک��رده عم��ده راهکارهای بس��ته جديد 
عبارتن��د از: تبعيت ب��ازار ثانوي��ه ارز از طريق اجبار کليه 
صادرکنندگان به ويژه صنايع پتروشيمی و فلزات به عرضه 
ارز خ��ود ازطريق بازار ثانويه، تثبيت نرخ ۴۲۰۰ تومان ارز 
دولتی برای کالاهای اساسی و دارو، مجوز خريد و فروش 
ارز توس��ط صرافی ها و عزم دولت برای مبارزه با فس��اد و 
افزايش نظ��ارت برای جلوگيری از رانت ه��ای ارزی.البته  
از س��وي ديگر، منتقدان در خصوص نحوه س��ازوکار اين 
بس��ته ارزي و ابهامات موجود در آن انتق��ادات فراواني از 
جمله کنترلی بودن نرخ ها، دريافت ماليات،  شفاف نبودن 

چگونگي تامين و عرضه ارز  عنوان می کنند. 

محدودیت عامل بازار سیاه 
مهدی پازوکی اقتصاددان با اشاره 
به اينکه بسته ارزی ارائه شد ولی در 
کاهش قيمت دلار تاثيری نداش��ته، 
گف��ت: محدوديت هاي��ی ک��ه برای 
صرافی ها به وجود آوردند زياد است 
و اي��ن محدوديت ها باعث می ش��ود 
انتظارات منفی تش��ديد ش��ود. وي 
افزود: سياس��ت ارزی دولت و بانک 
مرکزی بايد به سمتی برود که بازار 
ارز در اقتص��اد ش��کل بگيرد، يعنی 
عرضه کنندگان، ارزش��ان را در اين 
بازار عرضه کنند و متقاضيان هم بر 
اساس نيازش��ان ارز بخرند، بنابراين 
محدوديت هاي��ي که ب��رای صرافان 
وج��ود دارد، باع��ث مي  ش��ود بازار 
سياه غير رس��می ارز در کوچه پس 

کوچه های فردوسی شکل گيرد. 
وي تاکيد کرد: نياز ارزی کشور مشخص است، تقاضای 
ارزی هم مش��خص است. در سال 97 ذخاير بانک مرکزی 
خوب بوده اس��ت، چرا فروش نفت در چهار ماه گذش��ته 
نس��بت به چهار ماه نخست سال 96 بالاتر بود. همچنين 
ب��ا توجه ب��ه اينکه قيمت نفت در بودج��ه 55 دلار پيش 
بينی ش��ده و در چهار ماه گذش��ته به طور متوسط بالای 
7۰ دلار بوده، بنابراين وضع خوب است. وي تصريح کرد:  
در ايران عمده ترين عرضه کننده ارز دولت است، بنابراين 
با سياس��ت های بخردانه مي توان ب��ازار ارز را کنترل کرد.
پازوکی در پاسخ به اين پرسش که چرا در شرايط فعلی که 
هزينه زندگی مردم بسيار بالا رفته، دولت نرخ ارز را شناور 
اع��لام ک��رده و آيا بهتر نبود اين اق��دام در مقطع ديگري 
ص��ورت مي گرفت، گفت: دلار به ه��ر جهت اثر خود را بر 
بازار گذاش��ته است و يادمان باش��د قيمت ها از بازار تاثير 
می گيرد چون قيم��ت ۴۲۰۰ تومانی قيمت واقعی ارز در 
شرايط فعلی اقتصاد ايران نيست مگر برای مواد غذايی يا 

نيازهای اساسی. بنابراين چاره اي به جز اين وجود ندارد.

ضرورت شفافیت اقتصادي
وی درباره اينکه  رانت و دلال بازی در اين بسته ارزی 
هم مثل س��امانه نيما می تواند اخلال ايجاد کند، گفت: ما 
بايد س��عی کنيم همه چيز را ش��فاف کنيم، اقتصاد ايران 
به ش��دت از عدم ش��فافيت رنج می برد، اگر رويکرد بانک 
مرکزی و دولت به سمت شفافيت برود، بازار ارز شفاف هم 

در کشور شکل خواهد گرفت.
اين کارشناس اقتصادي با تاکيد بر اينکه انحصار عامل 
اصلي فس��اد است، تصريح کرد: دولت بايد سعی کند بازار 
را به سمت انحصار نبرد، انحصار در واقع عامل فساد است . 
همچنين  در شرايط ويژه کنونی اگر مقررات محدودکننده 
براي صرافی ها کمتر ش��ود و صرافی ها بتوانند بخش��ی از 
نياز بازار برطرف کنند، بخش��ي از عطش بازار ارز فروکش 

خواهد کرد. 

افزایش انتظارات منفي
پازوک��ی درباره اينکه چطور می توانيم تعادل را به بازار 
ارز برگرداني��م، گفت: بايد انتظ��ارات را مثبت کرد چراکه  
اکن��ون انتظ��ارات در جامعه منفی اس��ت. يکی از دلايلي 
ک��ه قيمت ارز اي��ن چنين افزايش پيدا ک��رد اين بود که 
متغيرهای سياسی تاثير زيادي بر بازار ارز داشت. پذيرفتن 
مق��ررات FATF و تعامل ايران ب��ا اتحاديه اروپا نقش به 
سزايی در کاهش انتظارات منفی و افزايش انتظارات مثبت 
در اقتصاد خواهد داش��ت و به ايجاد تعادل در بازار خواهد 
انجاميد. وي تاکيد ک��رد:  حتي اگر آمريکا از برجام خارج 
نش��ده بود ما نياز داش��تيم مقررات FATF را بپذيريم، 
چون به نفع ماس��ت. ما خودمان قربانی تروريسم هستيم 
بنابراين پذيرش اين مقررات به نفع ماس��ت. اگر مقررات 
FATF را نپذيريم، حتی اگ��ر آمريکا هم از برجام خارج 
نشده بود با افغانستان هم نمی توانيم مراودات بانکی داشته 
باشيم چرا که 19۴ کشور جهان از جمله شرکای ما مثل 
چين ، روس��يه، ترکيه وعراق  اين مقررات را  پذيرفته اند، 
بنابراين به نفع اقتصاد ايران است که FATF را در جهت 
ش��فافيت اقتصادي بپذيرد و اين يک س��يگنال مثبت به 

جامعه جهانی خواهد بود.

کدام بسته ارزي؟ما که ندیدیم!
در همي��ن رابطه، آلب��رت بغزيان 
اقتص��اددان در رابطه با تاثير بس��ته 
ت��ازه ارزی جدي��د  بر ب��ازار، گفت: 
من واقعا بس��ته ارزی نمی بينم، چرا 
که بس��ته ارزی بايد شامل چند بند 
باشد؛ اينکه بازار ارز را چطور می توان 
مديريت کرد، به چه کس��انی، با چه 
نرخی، در چ��ه زمانی و چه مقداری 
ارز را تحويل دهيم و مهم تر از  همه 
چگونگي تعيين نرخ ارز است. اينکه 
نرخ ارز شناور کجا بايد تعيين شود؟ 
و ما پاس��خي براي هي��چ يک از اين 

موارد در بسته جديد ارزي نديديم.
وي تاکيد ک��رد:  هنوز بازار ثانويه 
راه نيفت��اده اس��ت و صرفا صرافی ها 
را باز کردند، اما آيا نرخی مش��خص 
شده؟ نرخی روی تابلوها آمده است؟ 

ما که هن��وز هم بايد از کوچه پس کوچه های فردوس��ي 
قيمت ارز را بش��نويم و عملا بازار ثانويه رس��می  تشکيل 
نشده است. موضوع مهمتر اين است که چه کسی يا کدام 
ارگان��ي می خواه��د ارز را عرضه کند؟ آي��ا بانک مرکزی 
می خواهد قيمت ارز ش��ناور را همانط��ور که در آمريکا و 
اروپا وحتی ترکيه اين کار را انجام می دهند و کلا نرخ ارز 
۲۰ درصد تغير می کند، تعيين کند؟ يا همچنان قرار است 

نرخ ارز در عرض 6 ماه 15۰ درصد تغيير کند؟

بزرگترین اشتباه دولت
بغزيان در پاس��خ ب��ه اينکه با توجه به ش��رايط فعلي،  
بهتر نبود دولت در مقطع ديگري نرخ ارز را ش��ناور اعلام 
می ک��رد، گفت: بزرگترين اش��تباه دول��ت، تصميمي بود 

ک��ه در ۲۰ فروردين ماه )تعيين قيمت دس��توري ۴۲۰۰ 
توماني براي دلار(  گرفت ولی وقتی از تصميمی صرف نظر 
مي کنيد نمی توانيد شرايط را به همان مقطع قبل از اجراي 
تصميم بازگردانيد، چرا که خيلی چيزها در اين مدت تغيير 
کرده اس��ت. البته از يک سو، مردم براي خريد ارز هجوم 
آوردن��د و از س��وي ديگر رانت های چن��د ميليارد دلاری 
نصيب برخي خواص شد. وي با تاکيد بر اينکه از ابتدا مثل 
روز روش��ن بود که اين تصميم به نتيجه نخواهيد رسيد، 

تاکيد کرد:  بايد از هم��ان ابتدا به تبعات اين تصميم فکر 
مي کردند،نه اينکه وقتی که اعلام ش��د و نتيجه نامطلوبي 
گذاشت،  دوباره با سياست تازه ديگري بخواهند آن تصميم 

اشتباه را اصلاح کنند.
اين کارشناس اقتصادی  در پاسخ به اينکه براي رسيدن 
به تعادل ارزي در بازار چه بايد کرد، گفت: اول اينکه بايد 
صرافی ها به خريد وفروش ارز مجاز شوند. دولت هم  بايد 
دلار عرض��ه کند نه اينکه به برخي ب��راي واردات کالا ارز 
ارزان بده��د و به بقيه اعلام کند ک��ه ارز آزاد تهيه کنيد. 
در واق��ع بايد برگرديم به ش��رايط قب��ل از ۲۰ فروردين، 
همانط��ور که دلار عرضه می ش��د و همه می توانس��تند با 
کارت ملی برای نياز ش��خصی از صرافی ها ارز تهيه کنند. 
در اين صورت است که بازار ارز به تعادل خواهد رسيد.وی 
درباره بازگشت صراف ها به بازار هم گفت: فقط صرافی ها 
را بازکردند اما در واقع صراف ها کار نمی کنند، فقط خريد 
مي کنن��د آن هم با نرخ پايين و از اف��رادی که نياز دارند 
ارزشان را بفروشند وگرنه ارز به قيمت آزاد تنها در کوچه 

پس کوچه ها معامله می شود نه در صرافي ها.

 هدف حذف دلال هاست
اما غلامحس��ين طاهری، اس��تاد 
اقتصاد بين الملل با اش��اره به اينکه 
بسته ارزی ارائه شده هنوز نتوانسته 
در کاهش قيمت دلار تاثير بگذارد، 
گفت:هدف اصلی اين  بس��ته،حذف 
دلال ها ورانت خوارهاست.وي افزود: 
اقتصاد ايران، اقتصاد بيماری اس��ت 
که نه بورسش درست کار می کند و 
نه گردش ارزی در آن س��الم است، 
چرا که دولت، سياست ها و بسته های 
گنگ��ی را  اع��لام و اج��را می کند 
که همين بس��ته ها راه س��ودجويي 
و خ��لاف را ب��رای برخي اف��راد باز 
می کند. ب��ه همين علت وقتی  قرار 
بود دلار مثلا 8 هزار تومان شود اما 
 الان به بي��ش از11 هزار تومان هم 

رسيده است.

و باز هم رانت!
طاهری  درباره اينکه در شرايط فعلی که هزينه زندگی 
مردم بالاس��ت، بهتر نبود دولت در مقطع ديگری نرخ ارز 
را شناور اعلام مي کرد، گفت: اگر دولت قادر بود به قدري  
ارز ب��ه بازار تزري��ق کند که بازار کنترل ش��ود، اين اقدام 
می توانس��ت مسکن خوبی باشد ولی در بلندمدت با توجه 
به اينکه وقت��ی صرافی ها دوباره به بازار  بازگردند، باز هم 

داستان جمشيد بسم الله ها تکرار خواهد شد. 
اين کارشناس اقتصادی در پاسخ به اينکه موضوع رانت 
که در س��امانه نيما وجود آمد می تواند در بس��ته  جديد 
ارزی هم اخلال ايج��اد کند، تصريح کرد : بايد بگويم که 
اين قضيه صد  در صد رخ خواهد داد، چرا که در سامانه ها 
مي شود از رانت استفاده کرد. ما بايد يک ساختار اقتصادی 
پويا با استفاده از تجربيات بين المللی ايجاد کنيم تا از رانت 
و سودجويي در امان باشد.طاهری درباره اينکه در شرايط 
فعل��ی چطور می توان به تعادل در بازار ارز رس��يد، گفت: 
بايد ثبات را در بازار به وجود آوريم، بدون ثبات اقتصادي 
هيچ يک از اينها امکان پذير نيست. ثبات اقتصادي هم با 
صداقت مقامات و مسئولان، روحيه خود باوری در مردم و 

اعتمادسازی براي  مردم شکل مي گيرد.

هنوز هم باید از کوچه پس کوچه های فردوسي قیمت ارز را بشنویم

موج سواری دلار در بسته جدید ارزی

یادداشت
شكستسياستجبريقيمتگذاري

قيمت گذاری دستوری باعث از بين رفتن تعيين قيمت در بازار رقابتی می شود. از بين رفتن بازار رقابتی، 
يعن��ی به وجود آم��دن بازار ثانويه با عناوينی مثل بازار دلالی، بازار س��ياه و... . وجود دو نرخ برای يک 
کالا عامل بوجود آمدن رانت قيمتی می شود. هر چه فاصله اين قيمت در اين دو بازار بيشتر باشد، رانت بيشتری به افرادی 
معدود و خاص می رسد و در اکثر مواقع زيان حاصل اين رانت به مصرف کننده نهايي آن کالا تحميل می شد. اگر چه برخی 
از مس��ئولين هدف قيمت گذاری دستوری را کنترل تورم عنوان می کنند، اما بايد در نظر داشت عوامل مختلفی باعث رشد 

نرخ تورم می شود.
نظريه ها و تئوری های مختلف و متعدد اقتصادی ثابت کرده اند که اصول اقتصادی با دس��تورالعمل و بخش��نامه هم خوانی 
ندارد. چرا که اگر چنين بود الان دولت محترم بايد تمام نيازهای ارزی کشور را با دلار ۴۲۰۰ تومانی پاسخ می داد. دستوری و 
جبری برخورد کردن دولت با نرخ ارز و تعيين نرخ ۴۲۰۰ تومانی و بعد از آن اصلاح سياست قبلی ارزی، به تيم اقتصادی دولت 
اين درس را داده است که اقتصاد راه خود را می رود و عرضه و تقاضا است که تعيين کننده قيمت ارز، کالا و خدمات است. حال 
برای دولت تجربه تلخ چند ماه گذشته در خصوص نرخ ارز دستوری کافی نبوده و در تعيين قيمت پايه محصولات عرضه شده 
در بورس کالا همچنان اصرار به تعيين دستوری قيمت دارد. بر اين اساس قيمت پايه محصولات عرضه شده در بورس کالا بر 
مبنای ارز ۴۲۰۰ تومانی )دلار ( محاسبه می شود. اين در حالی است که طبق سياست جديد ارزی فقط تعداد اندک و مشخصی 
از کالاها بر مبنای دلار ۴۲۰۰ تومانی ارز آن تامين می شود و تامين ارز ساير کالاها بر اساس نرخ ارز بازار ثانويه است. اين نحوه 
قيمت گذاری در بورس کالا توسط وزارت صمت انجام شده است و اخيرا شاهد رفتار مشابه ) با تغيير پذيری بسيار( توسط وزارت 

نفت در خصوص محصولات نفتی بوده ايم.
جدا از اينکه دس��تورالعمل های دس��توری قيمت گذاری اين وزارتخانه ها برای محصولات پذيرفته ش��ده در بورس آيا 
قانونی اس��ت يا خير )که با اعتراض به حق و درس��ت ش��ورای عالی بورس و ش��ورای رقابت مواجه ش��د(  بايد اين نکته 
را در نظر داش��ت که شکس��ت خوردن همين سياس��ت جبری قيمت گذاری، در حال نمايان شدن است. تغيير رويه های 
قيمت گذاری به فاصله چند روز، افزايش دامنه نوس��ان و حذف دامنه نوس��ان قيمتی برای برخی از کالاها، تغيير سهميه 
خريد هر مش��تری بر اس��اس مبانی مختلف و... حاکی از اين است که سياست قيمت گذاری کنونی دوام چندانی نخواهد 
داشت. دولتمردان و تصميم گيران محترم هنوز تمايلی به پذيرش نظرات کارشناسان در اين خصوص ندارند. همانطور که 
در سال های گذشته تمايلی به پذيرش انتقادات مطرح شده در خصوص رشد نقدينگی و سرکوب کردن نرخ ارز نداشتند 
که سرانجام اين عدم پذيرش نظرات باعث شد نرخ ارز در کمتر از يک سال به بيش از 3 برابر در بازار آزاد برسد و کشور 
وارد مرحله آسيب شود. )البته اگر بحران ندانيم( ذات بورس کشف قيمت براساس عرضه و تقاضا است. در نتيجه هر گونه 
قيمت گذاری دس��توری نتيجه آن ايجاد رانت اس��ت و خيلی سريع اين نوع سياست با شکست مواجه خواهد شد. در نظر 
باش��د که تعدد رويه های قيمت گذاری دستوری در بورس باعث افزايش ابهام در بازار سرمايه می شود. بازار سرمايه ای که 
دولت آن را هدف خود برای هدايت نقدينگی معرفی کرده بود اما با تصميمات خود نه تنها مانع جذب نقدينگی توس��ط 

بازار سرمايه شد بلکه باعث خروج نقدينگی فعلی نيز شده است. 
وزارت اقتصاد هم که متولی اصلی بازار سرمايه است هنوز اقدام خاصی در اين باره انجام نداده است تا همچنان شاهد 
آن باش��يم که شرکت های که سهامداران آنها صندوق های بازنشس��تگی و سهامداران عدالت هستند، محصول خود را به 
صورت دس��توری کمتر از قيمت بازار به فروش برس��انند. يکی از نتايج قيمت گذاری های دستوری و کمتر از قيمت بازار، 
کاهش عرضه کالا توس��ط توليد کننده اس��ت که خود باعث افزايش قيمت کالا می شود. همانند آنچه که در اين روزها در 

بازار خودرو شاهد آن هستيم.
اميد اس��ت دولتمردان ، اين بار حلقه تصميم گيری خود را گس��ترش دهند و نظرات کارشناس��ان را مد نظر قرار داده تا 
اين رويه قيمت گذاری دستوری، مجدد آثار زيان باری را برای کشور به همراه نداشته باشد تا خاطر مردم برای چندين بار 

از اشتباهات دولت مکدر نشود.

یکی از دلایلي 
که قیمت ارز 

این چنین 
افزایش پیدا 
کرد این بود 

که متغیرهای 
سیاسی تاثیر 

زیادي بر بازار 
ارز داشت

الهام هیأتی
خبرنگار

دولت  باید 
دلار عرضه 

کند نه اینکه 
به برخي براي 

واردات کالا 
ارز ارزان بدهد 
و به بقیه اعلام 
کند که ارز آزاد 

تهیه کنید

باید یک 
ساختار 

اقتصادی پویا 
با استفاده 

از تجربیات 
بین المللی 

ایجاد کنیم 
تا از رانت و 

سودجویي در 
امان باشد

میزان مالكیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شركت
4,1 میلیارد سهم وبصادر شركت گروه مالي سپهرصادرات-سهامي خاص
3,3 میلیارد سهم فملی موسسه صندوق بازنشستگي شركت ملي صنایع مس ایران
2 میلیارد سهم ونیكی موسسه صندوق بازنشستگي،وظیفه،ازكارافتادگي وپ
1 میلیارد سهم فملی شركت سرمایه گذاري آتیه اندیشان مس-سهامي عام

33,6 میلیارد سهم تاپیكو شركت سرمایه گذاري تامین اجتماعي-سهامي عام
28,1 میلیارد سهم اخابر شركت توسعه اعتمادمبین-سهامي خاص

1 میلیارد سهم بترانس شركت صنعت وتجارت آداك-سهامي خاص
520,8 میلیون سهم شغدیر شركت سرمایه گذاري نفت وگازوپتروشیمي تامین-س.ع
133,6 میلیون سهم دعبید شركت گروه مدیریت سرمایه لیان-سهامي خاص
760,5 میلیون سهم
15,7 میلیون سهم

پردیس
خزر شركت سرمایه گذاري تدبیر-سهامي خاص

219,9 میلیون سهم كاما شركت گروه صنعتي ومعدني امیر-سهامي عام
427,2 میلیون سهم
130,4 میلیون سهم
88,3 میلیون سهم

ختوقا
خمهر

خوساز
شركت سرمایه گذاري سمند-سهامي خاص

277,5 میلیون سهم وسینا شركت گروه توسعه مالي مهرآیندگان-سهامي عام
548,3 میلیون سهم كگل شركت سرمایه گذاري سپه-سهامي عام
399,2 میلیون سهم شگل شركت مدیریت صنعت شوینده توسعه صنایع بهشهر-س خ
285,9 میلیون سهم وایران شركت تعاوني خاص كاركنان ایران خودرو
330 میلیون سهم شپنا شركت گروه مالي ملت-سهام عام

251,5 میلیون سهم شكلر شركت سرمایه گذاري صنعت ومعدن-سهامي عام
65,2 میلیون سهم شپدیس بانك تجارت
70,1 میلیون سهم
31,2 میلیون سهم

كروی
پاسا شركت سرمایه گذاري مدبران اقتصاد-سهامي خاص

288,8 میلیون سهم
289,5 میلیون سهم

سدور
سفانو شركت سیمان فارس وخوزستان-سهامي عام

242 میلیون سهم سپ شركت بیمه سامان-سهامي عام
138,1 میلیون سهم كهمدا شركت توسعه سرمایه گذاري سامان-سهامي خاص
154,2 میلیون سهم هرمز صندوق سرمایه گذاري گنجینه زرین شهر

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

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

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

5,192.65,527 215.90 305.1015,325.10 21,660.20)398.50(39,812.30)1,362.70(136,109.70شنبه 
5,099.75,245 )22.50(15,302.60)31.70(21,628.50)711.90(39,100.40)2,433.60(133,676.10یكشنبه
5,160.24,429 62.40 96.5015,365.00 452.7021,725.00 1,581.7039,553.10 135,257.80دوشنبه 

5,263.34,416 178.10 251.8015,543.10 797.2021,976.80 2,726.0040,350.30 137,983.80سه شنبه 
5,252.93,857 150.23 212.5315,693.33 22,189.33)78.83(40,271.47)269.65(137,714.15چهارشنبه 

 

 

23,29محصولات چوبي     

10,06استخراج ذغال سنگ     

9,33استخراج ساير معادن     

9,03فرآورده هاي نفتي، كك و سوخت هسته اي     

8,03-انتشار، چاپ و تكثير     

7,63كشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آن     

6,66ماشين آلات و تجهيزات     

5,56خودرو و ساخت قطعات     

4,52قند و شكر     

4,22-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي به جز اكتشاف     

15,36استخراج ذغال سنگ     

12,56محصولات كاغذى     

8,6هتل و رستوران     

7,95سيمان، آهك و گچ     

7,59بيمه و صندوق بازنشستگي     

7,45مخابرات     

7,41كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

6,8فرآورده هاى نفتي     

4,63خودرو و ساخت قطعات     

4,22-سرمايه گذاريها     
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)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص كل بورس 

پیمان حدادي
کارشناس بازار سرمایه



6
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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1397/06/03
ارزش حجم )تن(1397/06/09

تعداد قرار دادهایتعداد فروشندگانتعداد خریداران)میلیون ریال(
 معامله شده

رینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیتابلو
90,7774,292,58725351,477تالار پتروشیمی

50,6891,710,822111442تالار صنعتی
07,543121تالار طلا

161,1704,119,4416563تالار فرآورده های نفتی
5,040212,2091417116تالار فرعی

28,192398,29771529تالار کالای صادراتی کیش
38,858840,82365247تالار کشاورزی

346,53528,19211,183,428398,29735760151,94629کل بازار

گزارش

 هفته نامه بورس: پس از نوس��انات شدید قیمت سکه 
در هفته های گذشته با این تصور که معاملات بازار آتی سکه 
در بورس کالا عامل جهت دهی به بازار نقد است زمزمه های 
شنیده شد مبنی بر اینکه این بازار در شرف بسته شدن است. 
تا اینکه در نهایت روز یکشنبه 11 شهریور اطلاعیه ای مبنی 

بر تعطیلی این بازار بر روی سایت بورس کالا درج شد.
دراین اطلاعیه که از س��وی مدیریت توسعه بازار مشتقه 
منتش��ر ش��د، آمده اس��ت که در راس��تای حمایت از منافع 
سرمایه گذاران، بر اساس معیارهای بخش الف »ماده الحاقی 
دس��تورالعمل اجرایی معاملات قراردادهای آتی در ش��رکت 
ب��ورس کالای ای��ران در خصوص ش��رایط اضط��راری« و با 
اس��تناد به بند 10 بخش ب ماده الحاقی فوق، به اطلاع همه 
فعالان بازار قراردادهای مش��تقه می رس��اند با تایید سازمان 
بورس و اوراق بهادار، تمامی کارگزاران ملزم به بس��تن کلیه 
موقعیت ه��ای تعهدی باز مش��تریان خود بر اس��اس آخرین 
قیمت تس��ویه در تمامی نمادهای معاملاتی قراردادهای آتی 

سکه طلای بهار آزادی هستند.
وی در توضی��ح ای��ن موضع اعلام ک��رد: » این تصمیم با 
توجه به شرایط بازار نقدی سکه طلا و نوسان های غیر عادی 
قیمت های نقدی و در حمایت از منافع س��رمایه گذاران بازار 
مشتقه اتخاذ شده است. شروع مجدد معاملات آتی سکه طلا 
ب��ا رویکرد افزایش عمق بازار و حض��ور نهادهای مالی و بازار 
گردان ه��ا همزمان با گس��ترش دارایی های پایه جدید مانند 
طلای آب ش��ده و برخی محصولات صنعتی صادرات محور 
ص��ورت خواهد پذیرفت که در زم��ان مقتضی به اطلاع بازار 

رسانده خواهد شد.«
 این س��ر انجام بازار بودی که مدت ها برای راه اندازی آن 

تلاش شد و سرانجام به این نقطه رسید، تعطیلی موقت! 
برخی کارشناس��ان بر ای��ن باورند که تناق��ض رفتاری 
بورس کالا مانند اعمال محدودیت های مختلف درخصوص 
فعالیت بازار که ش��اید به نوعی دستکاری در بازار محسوب 
ش��ود، محدودیت معامله برای اف��راد حقیقی و حقوقی در 

بازار آتی در اتخاذ وضعیت خرید و فروش، در کنار اتفاقات 
بیرونی در بازار نقد و عدم اس��تفاده ازاین ابزار برای کنترل 
بازار نقد از س��وی دس��ت اندرکاران اقتصادی در شرایطی 
که زمزمه ایجاد بورس ارز ش��نیده می شد این ابزار کنترل 
ریس��ک و معاملاتی به محاق رفت و باعث شد که این بازار 
به تعطیلی کش��یده ش��ود و به نظر می رسد با این رویه که 
بورس کالا پیش گرفته، چراغ معاملات آتی سکه همچنان 

خاموش بماند.

 تاثیر زیادی بر درآمد ندارد
مدیر عامل بورس کالا در رسمی ترین موضع گیری خود در 
خصوص این اتفاق در سایت رسمی کدال اعلام کرد: »بستن 
کلی��ه موقعیت های باز قراردادهای آتی با توجه به راه اندازی 
قراردادهای آتی زعفران و براساس بررسی های به عمل آمده 
تغییر با اهمیتی را در وضعیت مالی یا عملکرد ش��رکت برای 

سال 1397 رقم نخواهد زد.«

بازار آتی س��که در ایران در خرداد ماه 87 با معاملات ش��مش آغاز به کار کرد سپس 
در آذر ماه همان س��ال معاملات سکه طرح جدید هم بر روی تابلوی معاملات درج شد. 
البته در بازار آتی ها همه چیز اس��تاندارد بود. در بازار آتی س��که در ایران نیز هر قرارداد 
شامل 10 سکه بود و افراد می توانستند دو یا تعداد بیشتری قرارداد تعهدی بخرند یعنی 
10، 20 ی��ا مض��ارب دیگری از 10 و تعداد دیگری ممکن نیس��ت. ق��رارداد آتی، توافق 
نام��ه ای مبنی بر خرید و فروش یک دارایی با ویژگی های مش��خص در زمان معینی در 
آینده است. به طوری که قیمت آن در زمان حال مشخص می شود. قرارداد آتی سکه نیز 
توافق نامه ای است که براساس آن فروشنده متعهد می شود در زمان مشخصی در آینده 
تعداد معینی از سکه را به خریدار تحویل دهد و در مقابل خریدار متعهد شده در زمان 
مش��خصی در آینده مبلغ س��که ها را براساس قیمتی که در حال حاضر طرفین به توافق 
رس��یده  اند، پرداخت کند.بازارهای آتی س��که و گواهی سپرده کالایی از زمان تاسیس با 
هدف تنظیم بازار طلا و در نهایت تاثیرگذاری بر بازار فیزیکی نهادینه شدند. اتفاقی که 
در بس��یاری از کش��ورهای دارای بازارهای مالی توسعه یافته نیز رخ داده و در واقع بازار 

متشکل کالایی، راهبر سایر بازارها می شود.

تاریخچه آتی در جهان
جرقه این نحوه معامله از قرن نوزدهم و با معامله گندم در آمریکا زده ش��د. در س��ال 
1848 در ش��یکاگو تولیدکنندگان گن��دم برای فروش محصولات خ��ود نیاز به بازاری 
داش��تند تا معاملات نقدی را انجام دهند؛ یعنی گندم بدهند و پول آن را دریافت کنند. 
به تدریج کش��اورزان )فروش��ندگان( و دلالان )خریداران( ش��روع به گرفتن نوعی تعهد 

برای دریافت پول خود در آینده کردند و به این ش��کل معاملات آتی پایه ریزی ش��د. به 
این معنی که تولیدکننده موافقت کند محصول خود را به خریدار در تاریخ آینده )تاریخ 

تحویل کالا( با قیمت توافق شده بفروشد.
بعد ها با گس��ترش بورس های کالایی و طراحی ابزار ه��ای معاملاتی مدرن رونق این 
معاملات حتی بیش از بازار کالایی شد. همانطور که در بالا اشاره شد پس از ایجاد بورس 
کالا درایران تلاش بسیاری برای ایجاد بازار آتی در ایران انجام شد تا مجوز کمیته فقهی 
اس��تفاده از این ابزار در بازار س��رمایه گرفته شود و حتی راه اندازی معاملات نقدی طلا 

هم به این منظور در بورس ایران شکل گرفت.
بررس��ی ها نش��ان می دهد این ابزار در بورس کالا مورد اس��تقبال فعالان قرار گرفت 

به نحوی که حجم قابل توجهی از معاملات این بازار را به خود اختصاص داد.
ارزش معاملات اوراق مشتقه دربورس کالا به شرح زیر است:

 شوک به بازار سرمایه 
در حالی که منتظر ورود بورس ارز بود

 مرخصی آتی سکه
تا اطلاع ثانوی

دیـدگـاه

آتی سکه، یکی از شفاف ترین بازارها
به جرات می ش��ود گفت بازار مش��تقه مبتنی بر کالا در ایران و بازار آتی س��که به عنوان زیر 
مجموع��ه ای از بازار مش��تقه یکی از کاراتری��ن بازارهای مالی در ایران به ش��مار می رود که 
بیشترین شباهت را از نظر کارکرد و مکانیزم بازاری به بازارهای مالی پیشرفته بین الملل دارد 

ولی سوال اینجاست که چرا چنین بازاری در ایران به بن بست می خورد؟
 مهمترین دلیلش این اس��ت چون این بازار چش��م انداز واقع گرایانه و به دور از هر نوع دخالتی از آینده اقتصادی 
ما نش��ان می دهد این خیلی باب میل دس��ت اند رکاران در حوزه اقتصادی و سیاسی ما نیست و با بستن چنین بازاری 
سعی در سرپوش گذاشتن به شرایط و دشواری های اقتصادی خود را داریم در حالی که این بازار به عنوان دماسنجی 
عمل می کند که واقعیات اقتصادی ما را در آینده با یک با یاس و سوءگیری محدود همراه با ضریب اطمینانی معقول 
نشان می دهد، حال ما انتظار داریم با از بین بردن این بازار زمینه ای را برای مخفی کردن شرایط خطیری که همگی 

به آن واقف هستیم باز کنیم.
البته این را هم باید گفت ادامه دادن بازار آتی س��که با محدودیت های که اعمال ش��ده بود خیلی هم جالب نبود 
چون به واقع ویژگی اصلی بازار که همانا مهمترین مشخصه آن رقابت خریدار و فروشنده در موضع برابر برای کشف 

قیمت بود را زیر سوال برده بود. 
بازار مش��تقه در ایران برای ادامه حیات باید دارایی های پایه متنوعی در س��بد معاملاتی خود داش��ته باش��د تا 
فعالان این حوزه بتوانند با فعالیت خود در این بازارها عمق بیش��تری به این ابزارها ببخش��ند. ولی این نکته را باید 
خاطر نش��ان کرد که نهادهای مالی در کش��ور ما هنوز اطلاعات کافی از بازار مشتقه ندارند و به همین جهت خیلی 
علاق��ه خاصی به فعالی��ت در این بازارها را ندارند در حالی که با به میدان آمدن این نهادها زمینه برای گس��ترش 
 بیش از پیش قطعا فراهم خواهد ش��د ودر پایان امیدواریم بازار آتی س��که با اصلاحات جزیی دوباره بتواند کار خود 

را آغاز کند.

تناقض ها در بورس کالا باعث تعطیلی آتی سکه شد

تحلیل بازار
بازار آتی سکه تعطیل شد!

ادامه تنش ها بر سر جنگ تجاری بین آمریکا و سایر قدرت های بزرگ جهانی موجب شده 
اس��ت تا ارزش دلار با افزایش روبه رو ش��ود و این مساله فشار زیادی را بر قیمت طلا وارد 
کند. قیمت هر اونس طلا 1191 دلار رس��یده است که نزدیک به پایین ترین سطح خود 
در یک هفته اخیر است. تازه ترین آمارها نشان می دهد که آفریقای جنوبی نیز در سه ماه 
دوم امسال وارد رکود اقتصادی شده است. گمانه زنی ها نشان می دهد دونالد ترامپ رئیس 
جمه��ور آمریکا قصد دارد تعرفه های جدی��دی را علیه 200 میلیارد دلار واردات کالاهای 
چینی اعمال کند. ترامپ تهدید کرده اس��ت که کانادا را از توافق تجاری آمریکای شمالی 
خارج خواهد کرد. قیمت جهانی طلا از ابتدای امس��ال تاکنون 8.5 درصد کاهش داش��ته 
اس��ت. تحلیلگران معتقدند سطح حمایتی قیمت طلا در کوتاه مدت 1190 دلار است و اگر این سطح شکسته 
ش��ود قیم��ت این فلز گرانبها ت��ا 1179 دلار کاهش خواهد یافت. التهاب و تنش همچنان در بازار س��که و ارز 
موج می زند به طوری که شورای عالی بورس و بورس کالا تصمیم به بستن و تسویه کلیه قراردادهای آتی سکه 
کردند، در نتیجه این تصمیم تمام نقدینگی موجود در بازار آتی سکه به سمت ارز و سکه بازار آزاد و همچنین 
آتی زعفران وارد ش��د که موجی از افزایش قیمت را پدید آورد. قیمت دلار در مرز 14000 هزار تومان و س��که 

وارد کانال 4.700.000 تومان شد.

محمود خسروی
 تحلیلگر کارگزاری 

سرمایه و دانش

مرگ بورس آتی سکه
 بازار آتی سکه طلا چندین ماه پرتلاطم را در شرایطی دید که دستکاری های متعدد و هیجانی در این بازار مشکلات 
فراوانی را برای سرمایه گذاران در این حوزه بوجود آورد. از طرفی افزایش پی درپی وجه تضمین که به صورت چند نوبت 
در هفته اعمال می ش��د )تا 25درصد ارزش قرارداد افزایش یافت( و از طرف دیگر یکطرفه کردن معاملات )ممنوعیت 
اخذ موقعیت خرید( به صورت یکباره و بدون اطلاع قبلی بسیاری را متضرر کرد. اما کاهش یکباره نرخ نوسان روزانه از 
5درصد به 2درصد آخرین ضربه به معامله گران نبود و این هفته با اطلاعیه های متوالی و بدون هدف، افکار بازار سرمایه 

از قبل آشفته تر شد. 
در صبح روز ش��نبه با اعلام عدم ش��روع معاملات در ساعت همیشگی و اعلام متعاقب آن، نشان از سردرگمی شدید 
مس��ؤلان امر داش��ته ولی دیری نپایید که اطلاعیه بعدی خبر از عدم ش��روع معاملات در روز جاری داد. لازم به ذکر 
است که در موارد قبلی اختلال در بازار، همیشه به یکی از بند های قرارداد آتی سکه استناد می شد ولی اینبار خبری 
از ماده واحده قانونی نبود. در نهایت در روز یکش��نبه یازدهم اردیبهش��ت با اعمال بند 10 »ماده الحاقی دس��تورالعمل 
اجرایی معاملات قرارداد های آتی در ش��رکت بورس کالای ایران در خصوص ش��رایط اضطراری« در راستای حمایت از 
س��رمایه گذاران! کلیه کارگزاران ملزم به بس��تن کلیه موقعیت های تعهدی باز مش��تریان براساس آخرین قیمت تسویه 

)50،595،000 ریال( شدند و یا به عبارتی این بازار به طور کامل تسویه و بسته شد. 
با توجه به بی برنامه بودن مسئولان اقتصادی، خروج آمریکا از برجام و پیامدهای آن و مشکلات اقتصادی متعدد از 
جمله نقدینگی افس��ار گسیخته، چشم انداز اقتصادی روشن نبوده و پایان شرایط اضطراری ذکر شده نامشخص بوده و 

انتظار بازگشایی نزدیکی برای این بازار نمی رود.

آیا بورس آتی سکه عامل نوسانات و افزایش قیمت ارز و سکه بود؟
با کنار گذاش��تن تمام عوامل و تلاش هایی که برای تاس��یس این بازار سکه شده، با تحلیل چند مطلب به راحتی 
می توان به جواب س��ئوال مطرح ش��ده رسید. ابتدا قیمت س��که از قیمت دلار در بازار آزاد و همچنین قیمت طلای 
جهانی )که در چند ماه گذش��ته نزولی بوده اس��ت( تاثیر می پذیرد. در نتیجه این نوس��انات ارز است که بازار سکه را 

همانند بسیاری از بازارهای دیگر کشور متلاطم کرده است. 
از طرف دیگر با اعمال سیاس��ت های متعدد از جمله بس��تن صرافی ها و ممنوعیت معاملات ارز، مردمی که نگران 
کاهش ارز روزانه ریال بودند به س��ایر بازارهای مالی )مس��کن، اتومبیل، کالاهای اساس��ی و تاحدودی بورس( هجوم 
آورده و خواستار تبدیل پول ملی شدند. بازار سکه نیز از این قاعده مستثنا نبوده و دستخوش تغییراتی ناگریز شد. و 
در نهایت با توجه به اندازه کوچک بازار آتی سکه نسبت به بازار نقدی سکه و ارز می توان نتیجه گرفت این بازار خود 
از سایر بازارها تاثیر می پذیرد و بازاری که خود ابزار کنترل است و معاملات آن عموما منجر به تحویل سکه نمی شود 
چگونه می تواند بر بازارهای دیگر اثر منفی بگذارد. بس��تن این بازار به مثابه ممنوعیت معاملات مس��کن و اتومبیل به 

جهت کنترل نقدینگی می باشد و نتیجه مثبتی در بر نخواهد داشت.

مضرات بسته شدن بورس آتی سکه
1 – خروج نقدینگی از بورس و سرگردانی آن در سایر بازارها: با تسویه معاملات و آزاد سازی وجه تضمین 
س��رمایه گذاران حجم عظیمی از نقدینگی خارج ش��ده و از آنجا که هیچ برنامه ای برای آن نیس��ت و همچنین نرخ 
بازدهی بس��یار بالا ارز و س��که نقدی در س��ال گذشته، عمده این س��رمایه جذب خرید ارز و سکه شده به مشکلات 

قبلی دامن می زند.
2- عدم تحویل س�که در موعد منجر به س�یگنال خرید شد: بسته ش��دن این بازار و اعلام تسویه نقدی آن 
این باور را در ذهن عموم پروراند که سکه های موعد های معاملات تحویل نمی شود و موجب حجوم بیشتر به بازارهای 
نقدی شد و عامل افزایش شدید دلار و سکه شد، در صورتی که همانطور که گفته شد طبق اعلام مسئولان بورس کالا 

99درصد معاملات به تحویل سکه منجر نمی شود.
3- ناامنی اقتصادی و عدم اعتماد در بازار بورس: سرمایه گذاران در بازارهای مالی که دچار مشکلات متعدد از 
جمله زیاندهی، رانت های خبری، دستکاری حقوقی ها، بسته بودن بلند مدت نمادها و غیر قابل قبول بودن بازدهی این 
بازارها بودند، پس از دستکاری های متعدد با شنیدن بسته شدن قسمتی از معاملات مشتقه اعتماد باقی مانده خود را 

به مسئولان این بازارها از دست می دهند.
4- انتقال معاملات آتی به کوچه و خیابان و یا فضای مجازی: با اتمام این بازار سرمایه گذاران جذب بازارهای 

موازی سکه که ناامن و دارای نوسانات شدید هستند می شوند و به نوسانات شدیدتر دامن می زنند.

فرشاد سرتیپی
سرپرست واحد مشتقه 
کارگزاری بانک ملی ایران

سال 1395 سال 1396
ارزش  آمار معاملات

)میلیارد ریال(
تعداد قرار داد
)هزار قرارداد(

ارزش 
)میلیارد ریال(

 تعداد قراردادها
)هزار قرارداد(

657،987 4،247 390،241 3،202  قراردادهای آتی

524 42 504 43  قراردادهای
اختیار معامله

658،511 4،289 390،745 3،245   جمع قراردادهای
مشتقه

معامله آتی سکه از آغاز تاکنون

در راستای حمایت از تولیدات صادرات محور 
انجام شد؛

انتشار ۲۰۰ میلیارد تومان 
اوراق سلف استاندارد 
شمش فولاد

مدیر عامل تأمین س��رمایه تمدن از انتش��ار اوراق س��لف 
اس��تاندارد شمش فولاد ش��رکت فولاد کاوه جنوب کیش به 

حجم 2 هزار میلیارد ریال در بورس کالای ایران خبر داد.
محمود رض��ا خواجه نصیری مدیر عامل تأمین س��رمایه 
تمدن درباره مش��خصات اوراق سلف موازی استانداردشمش 
فولاد در دست انتشار تأمین سرمایه تمدن گفت: در راستای 
حمای��ت از تولیدات صادرات مح��ور و به منظور تأمین مالی 
شرکت فولاد کاوه جنوب کیش ، سلف موازی استانداردشمش 
فولاد شرکت فولاد کاوه جنوب کیش در بورس کالای ایران 

عرضه شد.

خواجه نصیری افزود : این اوراق به تعداد 832 
ه��زار و 500 و به قیمت پای��ه 2 میلیون و 402 
هزار و 400 ریال در هر قرارداد 100 کیلوگرمی 
عرضه ش��د.  قیمت اعمال در اختیار خرید تبعی 
قیمت دارایی پایه اوراق در عرضه اولیه به علاوه 
سود معادل 19 درصد سالانه و قیمت اعمال در 
اختیار فروش تبعی به قیمت دارایی پایه اوراق در 
عرضه اولیه به علاوه س��ود معادل 18.5 درصد سالانه است. 
وی اف��زود: قیمت خرید بازارگ��ردان در معاملات ثانویه نیز 
قیمت دارایی پایه اوراق در عرضه اولیه به علاوه سود معادل 

17 درصد سالانه به صورت روزشمار خواهدبود.
خواج��ه نصی��ری در زمینه بازده ای��ن اوراق تصریح کرد: 
در صورت��ی ک��ه قیمت دارایی پایه در سررس��ید بیش��تر از 
119درص��د ضربدر قیمت دارایی پایه در عرضه اولیه باش��د 
ناشر می تواند از اختیار خرید استفاده کرده و نسبت به خرید 
قرارداد ش��مش فولاد به قیمت 119 درص��د ضربدر قیمت 
دارای��ی پایه در عرضه اولی��ه از دارندگان اوراق اقدام کند که 

دراین صورت بازدهی س��الانه اوراق سلف حداکثر 19 درصد 
خواهد بود اما در صورتی که قیمت دارایی پایه در سررس��ید 
کمت��ر از118.5 درصد ضربدر قیم��ت دارایی پایه در عرضه 
اولیه باشد سرمایه گذاران می توانند از اختیار فروش استفاده 
کرده و نس��بت به ف��روش قرارداد به قیم��ت 118.5 درصد 
ضربدر قیمت دارایی پایه در عرضه اولیه به ناش��ر اقدام کنند 
و در نتیجه بازدهی س��الانه اوراق سلف حداقل 18.5 درصد 

خواهد بود. 
مدیرعامل تأمین س��رمایه تمدن با اش��اره به نقش تأمین 
س��رمایه تمدن ب��ه عنوان مش��اور،متعهد مذیره نویس��ی و 
بازارگردان این اوراق تصریح کرد : بازارگردان بر اساس مدل 
بازارگردانی تضمین حداقل قیمت، نقد شوندگی اوراق را قبل 
از سررسید تعهد می کند و اوراق سلف را طی دوره معاملاتی 
با نرخ سود17 درصد سالانه به صورت روزشمار به علاوه قیمت 
پایه اوراق در عرضه اولیه، بازخرید خواهد کرد. کارمزد خرید 
و ف��روش اوراق نیز بر اس��اس مصوبه هیأت مدیره س��ازمان 

بورس اوراق بهادار تعیین می شود.
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اخبار هفته
انتخاب اعضای هیأت رئیسه انجمن هلدینگ های ایران

در نشس��ت اعض��ای هی��أت مدی��ره انجم��ن 
هلدینگ ه��ای ای��ران، پس از رأی گی��ری، حامد 
واح��دی به عن��وان رئیس، ابوالفض��ل روغنی به 
عن��وان نایب رئی��س اول و جعفر ربیعی به عنوان 

نایب رئیس دوم، انتخاب شدند.
اعضای هیأت مدی��ره انجمن هلدینگ های ایران 
طی نشس��تی برای تعیین اعضای هیأت رئیسه، 
انتخابات برگزار کردند که بر اس��اس آرای به دس��ت آمده حامد واحدی به 
عن��وان رئیس، ابوالفضل روغنی به عن��وان نایب رئیس اول، جعفر ربیعی به 
عنوان نایب رئیس دوم، مهدی شریفی نیک نفس به عنوان خزانه دار و داوود 
مختار پور به عنوان منش��ی انتخاب ش��دند. در این نشست احمد پورفلاح، 
مشاور ارشد رئیس اتاق ایران، کنار هم قرار گرفتن دولت و بخش خصوصی 
را مهم ترین ویژگی انجمن هلدینگ های ایران برش��مرد و تأکید کرد: طبق 
تجربیات جهانی، چنین انجمن هایی قادرند حتی در س��طح بین المللی نیز 
حضور جدی داش��ته باش��ند. وی ادامه داد: این گروه می تواند با در اختیار 

داشتن 80 تا 90 درصد اقتصاد، رو به جلو حرکت کند.

خوزستان اولویت سرمایه گذاری عراقی ها
رئی��س ات��اق اه��واز می گوی��د مردم دو اس��تان 
خوزس��تان و بصره اش��ترکات فراوان��ی دارند که 
عام��ل مهمی برای توس��عه همکاری های اقتصاد 

محسوب می شود.
هیأت رس��می شهرس��تان زبیر در اس��تان بصره 
عراق با فعالان بخش خصوصی و مسئولان دولتی 
اس��تان خوزس��تان به منظور بررسی فرصت های 
سرمایه گذاری مشترک دیدار کردند. شهلا عموری، رئیس اتاق اهواز گفت: 
مردم دو اس��تان خوزستان و بصره اش��ترکات و تشابهات فراوانی دارند که 
عامل مهمی برای ایجاد همکاری های مشترک است. وی گفت: باوجود همه 
این ها، شاهدیم تجار عراقی برای سرمایه گذاری به سمت استان های دیگر و 
دورتر همچون تهران، مش��هد و اصفهان می روند و این مسئله باعث کاهش 
تعامل اقتصادی دو طرفه شده است. خوزستان برای تجار عراقی گذرگاهی 
برای رسیدن به اس��تان های دیگر شده است، بنابراین نیازمند بازنگری در 
این زمینه هس��تیم. عموری خواس��تار ورود جدی تر نهادها و دستگاه های 

مرتبط استان خوزستان و شهرستان اهواز به سرمایه گذاری مشترک شد.

یادداشت
محیط کسب وکار در محاصره انواع ریسک های اقتصادی  

حدود ۵ س��ال اس��ت که از عمر دولت تدبیر و امید می گذرد و در این مدت اقتصاد کش��ور با فراز و 
نشیب های فراوانی رو به رو بوده است. از توافقنامه برجام گرفته تا سیاست های نادرست و شتابزده ی 
اخیر ارزی. تنها قربانیان این دوره تولیدکنندگان و صادرکنندگان بوده اند که مجبور شدند برای بقا 
خود بجنگند. اما در چند ماه اخیر عدم اطمینان و قطعیت در بازارها محیط کسب و کار را متشنج 
ساخته و مشکلات فراوانی را برای بنگاه ها به همراه داشته است. تولیدکنندگان برای تأمین مواد اولیه 
و تولید و فروش کالاهای خود درگیر نوسانات ارز هستند و بخش عمده جامعه نگران این تغییرات 

قیمت بر سبد هزینه زندگی خود هستند.
شاید تاکنون جوی چنین ناپایدار و بی ثبات بر کشور حاکم نشده بود حتی در دولت نهم و دهم! 
یکی از مهم ترین متغیرهایی که اقتصاد را تحت تاثیر قرار داده مشخص نبودن رویکرد دولت روحانی است. این که ایشان 
طرفدار اقتصاد آزاد هستند یا اقتصادی دستوری، به طور واضح در سیاست گذاری دولت مشخص نیست و همین موضوع 
جا را برای رشد رانت و فساد باز می گذارد. موضوعی که به شدت مورد گلایه تولیدکنندگان به ویژه بعد از راه اندازی بازار 
ثانویه ارز بوده است. در همین سیاست ارزی اخیر دولت، زمینه تعطیلی فعالیت تولیدکنندگان داخلی و قاچاق گسترده، 
به دلیل اعطای ارز ارزان به کالاهای ضروری فراهم گش��ته اس��ت. فضای کسب و کار کشور در معرض ریسک هایی قرار 
گرفته که امکان پیش بینی آینده را ناممکن س��اخته اس��ت. این ریسک ها در ابتدا تولیدکننده را از حیث میزان تولید، 
برنامه فروش و تقاضای بازار تحت تاثیر قرار می دهد و وقتی فضا دارای ابهام و نااطمینانی باشد تولیدکننده نمی تواند نوع 

فروش و قیمت را تعیین نماید؛ بنابراین برنامه های تولیدی  اش با نوسانات شدید مواجه می شود.
هدف دوم فضای کسب و کار نامساعد، تأمین کنندگان مواد اولیه و اقلام مورد نیاز تولیدکنندگان هستند که به دلیل 
اینک��ه نمی دانن��د می توانند جایگزینی برای این مواد بعد از فروش آن پیدا کنند، صبر کرده و از فروش امتناع می کنند. 
به دنبال این فرآیند زنجیروار فروشندگان نیز تحت تاثیر قرار گرفته و کالای تولیدکننده را نمی فروشند چرا که معتقد 
هس��تند جایگزین مش��ابه و با قیمت قبل فراهم نمی ش��ود و با عدم فروش بر طرف تقاضا می افزایند که در نهایت باعث 
افزایش قیمت ها خواهد ش��د. مصرف کننده نیز به دلیل اینکه از وضعیت آینده بازار مطلع نیس��ت خرید خود را معمولا 
به تعویق می اندازد. متاسفانه چندی پیش شاهد بودیم که همین روال در عرضه مواد اولیه بسته بندی به ویژ در صنایع 
غذایی مشکل آفرین شد. به دلیل نوسانات نرخ ارز، بازار محصولات شیمیایی به ویژه پت که ماده اولیه تولید محصولات 
غذایی و آب معدنی است، دچار نوسان شد و بازار با کمبود عرضه این محصول مواجه گردید. متاسفانه در این بازار هم 
پای دلالان و واسطه گران باز شد تا مواد اولیه را در بورس با ارز دولتی خریداری و با ارز آزاد صادر کنند. با نوسانات نرخ 
ارز متقاضیان پت به دلیل نگرانی از افزایش قمیت ها در آینده، بیش از نیاز خود تقاضا ثبت کردند و همین موضوع باعث 

کمبود عرضه و افزایش قیمت شد.
از طرفی دیگر توقف خط تولید پت در امارات باعث شد تقاضا در بازار افزایش و بجای تأمین نیازهای داخلی، از طریق 
قاچاق این ماده روانه بازار قطر ش��ده و س��ود کلانی را به جیب واسطه گران روانه نماید. در این شرایط همه  عاملان چه 
در طرف تقاضا و چه در طرف عرضه به دنبال منافع خود هستند و این بی اعتمادی و عدم قطعیت ها شفافیت مسیر در 
دستبای به اهداف را سخت تر می کند. متاسفانه جذاب بودن فعالیت سوداگرانه باعث خروج سرمایه از کشور و حرکت 

منابع به سمت فعالیت های غیرمولد شده است.
مولفه قیمت گذاری و دخالت دولت یکی از شاخص هایی است که محیط کسب و کار به شدت نامساعد کرده است در 
کنار این مولفه اگر کمبود بودجه و بهمن نقدینگی را اضافه کنیم، پر واضح است که توان رقابتی تولیدکنندگان داخلی 
به ش��دت تضعیف و به دلیل وابس��تگی به کالاهای وارداتی آسیب پذیری کشور نسبت به هر گونه شوک خارجی بیشتر 

می شود و در نهایت منجر به از پا افتادن تولیدکننده خواهد شد.
ش��روع مرحله دوم تحریم ها باعث افزایش ش��دید تورم خواهد ش��د و چنانچه نرخ ارز متناسب با تورم تعدیل نگردد 
تفاوت نرخ تورم داخلی و خارجی باعث جذابیت کالاهای داخلی برای خارجیان بیشتر و از این طریق با کمبود کالاهای 
اساس��ی در کش��ور مواجه خواهیم شد. حال اگر تصمیمات در سطوح بالای نظام دیر هنگام و بدون مبنای علمی باشد، 
با ش��رایط پیش رو بخش تولید بیش از قبل آس��یب دیده و خطای سیاس��ت گذاری منجر به تحمیل هزینه سنگین به 

بخش خصوصی خواهد شد.

اعتبار 1.2 میلیارد دلاری برزیل برای همکاری با ایران 
س��فیر برزیل در تهران با اش��اره ب��ه علاقه دولت 
برزیل برای تداوم همکاری های اقتصادی و تجاری 
ب��ا ایران حتی بعد از ش��روع تحریم ها در آبان ماه، 
گفت: برای این منظ��ور راهکارهایی را در مذاکره 
 ب��ا طرف ه��ای ایرانی، پی��دا کرده ایم ک��ه اجرایی 

خواهد شد.
رودریگو دی آزردو سانتوس، از طی مراحل نهایی 
تخصیص اعتبار یک میلیارد و دویس��ت میلیون دلاری به فعالان اقتصادی 
برزیل برای همکاری با طرف ایرانی خبر داد و افزود: قرار اس��ت این اعتبار 
توسط بانک توسعه برزیل، تخصیص داده شود. این اعتبار تنها به خدمات و 

کالاهایی غیر از محصولات کشاورزی مربوط می شود.
وی ه��دف دول��ت برزی��ل در همکاری ب��ا ای��ران را اش��تغال زایی و انتقال 
تکنولوژی به این کش��ور ب��ا هدف ایجاد روابط طولانی م��دت عنوان کرد و 
گف��ت: بانک مرکزی برزیل هیچ مانع��ی در برابر حضور بانک های ایرانی در 
 برزیل نمی بیند و معتقد است این کار به تداوم همکاری های مالی دو کشور 

کمک می کند.

پیشنهاد فعالان صنعت مس برای پایان دادن به رانت موجود

مس براساس ارز بازار ثانویه عرضه شود
بخش��نامه دولت مبنی ب��ر عرضه کاتد مس 
ب��ا ارز 4200 تومان در ب��ورس مورد انتقاد 
فعالان این حوزه است. به باور آنها باید قیمت عرضه این گونه 
محصولات با نرخ تعیین شده در بازار ثانویه هماهنگ باشد. 
چراک��ه به هیچ وجه کالای نهای��ی ب��ا ارز 4200 در اختیار 
مصرف کننده قرار نمی گیرد و او مجبور اس��ت نیاز خود را بر 

اساس ارز آزاد تهیه کند.
فع��الان صنعت مس معتقدند بخش��نامه دولت در مورد 
عرضه کاتد مس با ارز 4200 تومان زمینه س��از رانت بوده و 
بازار را آشفته می کند. پیشنهاد آنها به دولت آزادسازی بهای 
مس و عدم دخالت دولت در نظام بازار است. از طرفی تأکید 
دارن��د دولت به هنگام اتخاذ تصمیم، نظر بخش خصوصی و 
همه فعالان آن صنعت را بگیرد. اعضای کمیس��یون معدن 
اتاق ایران و اعضای انجمن مس ایران خواس��تار تأمین نیاز 

داخل و پس از آن توجه به صادرات مس هستند.
بهرام ش��کوری، رئیس کمیسیون 
مع��دن و صنایع معدن��ی اتاق ایران با 
نگاه به ش��رایط ام��روز و تصمیم های 
غیرمنطقی که توس��ط دول��ت اتخاذ 
می شود، س��ه پیش��نهاد مشخص را 
مطرح کرد تا ب��ه کمک آنها وضعیت 

بازار مس س��امان پیدا کند. وی ب��ا توجه به اینکه دولت به 
دنبال مدیریت بازار اس��ت اما از روش هایی استفاده می کند 
که فقط موجب آشفته شدن بازار می شود، تصریح کرد: اینکه 
تولیدکنن��دگان کاتد مس، محصول خود را در بورس عرضه 
کنن��د، منطقی اس��ت اما تعیین نرخ دس��توری )ارز 4200 
توم��ان( برای آن منجر به زیان دهی تولیدکننده و درنتیجه 
تعطیلی کارخانه ها می ش��ود. از سوی دیگر این اقدام منجر 
به کاهش قیمت برای مصرف کننده نمی ش��ود. برای مثال با 
توجه به اینکه همین وضعیت را در بازار فولاد شاهد هستیم، 
آی��ا تولیدکننده خودرو که محصول نهایی را به کمک فولاد 
تهیه کرده، حاضر می ش��ود تولی��دش را با ارز 4200 تومان 
بفروشد؟ معلوم است که نه. این فعال اقتصادی ادامه داد: این 

وسط شرایط برای رانت خواری مهیا شده و هم تولیدکننده و 
هم مصرف کننده ضرر کرده اند.

رئیس کمیس��یون معدن از سوی دیگر به وضعیت خرید 
مواد اولیه توس��ط تولیدکنندگان کاتد اشاره و تشریح کرد: 
این تولیدکننده هم مجبور است نیازهای اولیه خود را با ارز 
آزاد خریداری کند، پس چطور انتظار دارید محصول خود را 

با بهای 4200 تومان عرضه کند؟
شکوری در ادامه به ممنوعیت صادرات قراضه اشاره کرد 
و گفت: زمانی که عرضه با قیمت دستوری انجام شود، تولید 
توجیه ندارد در نتیجه افرادی در بازار تحریک می شوند کاتد 
که قابل صادرات نیس��ت را به قراضه تبدیل و س��پس صادر 
کند. ممنوعیت صادرات قراضه ش��اید تصمیم درستی باشد 
ام��ا مبارزه با معلول اس��ت. جالب اینجاس��ت که عامل این 

شرایط هم خود دولت است.

قوانین نادرست زمینه ساز انواع سوءاستفاده ها می شود
یوسف مرادلو، رئیس هیأت مدیره 
انجم��ن صنای��ع و مع��ادن س��رب و 
روی ای��ران نیز با انتقاد از قیمت های 
دستوری برای عرضه مس، با بیان این 
مطل��ب که همین وضعی��ت در مورد 
دیگر صنایع معدن��ی نیز اتفاق افتاده 

است، خاطرنشان کرد: هرگاه وضعیت صنعت خراب می شود 
و صنایع ضرر می دهند، هیچ نهاد و دستگاهی حال صنعت را 
نمی پرسد اما به محض اینکه شرایط بهتر می شود و صنعت 
به سوددهی می رسد از وجود رانت خوارانی انتقاد می شود که 

منابع و سرمایه های کشور را به تاراج می برند. 
این فعال اقتصادی همچنین از مسئولان کشور خواست 
ت��ا تعریف دقیق و جامعی از رانت و رانت خواری ارائه دهند. 
وی معتقد است آنچه امروز بازار صنعت مس را آشفته کرده 
تصمیمات نادرس��ت دولت اس��ت و نه حضور واسطه ها که 
از آنه��ا به عنوان رانت خوار یاد می ش��ود. زمانی که قوانین و 
رویه ها ناقص و نادرست باشند، زمینه برای اقدامات نادرست 

و سوءاستفاده فراهم می شود.
این عضو کمیس��یون معدن اتاق ایران ادامه داد: دولت 
با این تصمیم خود 4 ماه اس��ت که رانت را در بازار پخش 
کرده و تبعات آن به چش��م صنایع پایین دستی رفته است. 
از طرفی این اتفاق برای س��ومین مرتبه است که در کشور 
 رخ می ده��د. ما حت��ی از تجربیات گذش��ته خودمان هم 

درس نمی گیریم؟

دولت در قیمت گذاری دخالت نکند
در همین رابطه محسن بازارنویی، 
معاون شرکت ملی صنایع مس ایران 
گف��ت: پیش بینی ما در م��ورد تولید 
س��ال 97 حدود 200 هزار تن است. 
میزان مصرف در سال 9۵ بالغ بر 130 
هزار تن، در سال 96 نیز 12۵ هزار تن 

و برای سال جاری هم رقم 1۵2 هزار تن را در نظر گرفتیم. 
از طرف��ی به هیچ عنوان فروش خ��ارج از بورس نیز نداریم. 
مبنای قیمت گذاری هم به این ش��کل اس��ت که متوس��ط 
LME هفته گذش��ته در عدد 4200 تومان ضرب ش��ده و 
با یک درصد تخفیف عرضه می ش��ود. وی ادامه داد: البته از 
تاریخ 2 اردیبهش��ت، یک درصد تخفیف هم حذف شد. در 
م��ورد قیمت گذرای مفتول هم همین فرمول با افزایش 20 
درصدی رعایت می ش��ود. 100 درصد تولید عرضه شده هم 

توسط تولیدکنندگان خریداری شده است.
بازارنوی��ی دلی��ل ممنوعی��ت ص��ادرات قراض��ه را ه��م 
سوءاس��تفاده هایی ک��ه در بازار وجود داش��ت، عنوان کرد و 
افزود: ش��اهد بودیم که برخی کاتد خری��داری می کردند و 
به جای استفاده از آن در خط تولید، قیچی و به عنوان قراضه 
صادر می کردند. معاون شرکت ملی صنایع مس ایران با بیان 
این مطلب که برای صدور بخش��نامه جدید حتی با آنها هم 
مشورت نشده است، تأکید کرد: شرکت ملی مس هم با آزاد 
شدن قیمت مس در بازار موافق است و تأکید دارد که دولت 

در قیمت گذاری دخالت نکند.

صادرات چای ایرانی بلامانع است 
گمرک ایران اعلام ک��رد: صادرات چای ایرانی 
به صورت فله و بسته بندی با مجوز وزارت جهاد 

کشاورزی و سایر دستگاه ها مانعی ندارد.
چندی پی��ش وزارت صنعت، معدن و تجارت 
با ارس��ال نامه ای به گمرک ایران از ممنوعیت 
صادرات شش قلم کالا شامل انواع کاغذ شامل 
چاپ، بس��ته بندی و روزنامه، انواع تیشو، شیر 
خش��ک صنعتی، شیر خش��ک اطفال، چای فله و بسته بندی و کره در 
بس��ته بندی بالای ۵00 گرم خبر داد. این نامه از سوی وزارت صنعت، 
معدن و تجارت در 20 مردادماه به گمرک ایران ابلاغ شد. این در حالی 
است که هش��ت روز بعد، این وزارتخانه اصلاحیه ای را به گمرک ایران 
ارسال کرد. براساس این اصلاحیه، وزارت صنعت، معدن و تجارت اعلام 
ک��رد منظور از ممنوعی��ت صادرات چای فله و بس��ته بندی، چای های 
واردات��ی با ارز 4200 تومانی بوده و به این ترتیب صادرات هرگونه چای 
داخل��ی فله و بس��ته بندی با اخ��ذ مجوزهای مربوط��ه از وزارت جهاد 

کشاورزی و سایر دستگاه های مرتبط بلامانع است.

یلدا راهدار
عضو هیأت نمایندگان 

اتاق ایران 

عضو هیأت رئیسه اتاق ایران تشریح کرد: 

ارز سه نرخی یعنی نابسامانی در بازار
 

 هفته نامه بورس:عضو هیأت رئیس��ه اتاق ایران معتقد است در حال حاضر بازار 
ارز س��ه نرخی اس��ت و همین س��ه نرخی بودن با تفاضل قیمت ارزی ب��الا باعث وجود 

مشکلاتی شده که مهم ترین آن ها سردرگمی واردکنندگان و عدم توسعه 
صادرات است.

 کیوان کاشفی، عضو هیأت رئیسه اتاق ایران در ارزیابی خود از آخرین 
بس��ته ارزی بانک مرکزی که از 1۵ مرداد س��ال جاری اجرا ش��ده است، 
گفت: ش��کی نیس��ت که این سیاس��ت ارزی یک گام روبه جلو محسوب 
می ش��ود که توانس��ت از منابع ارزی کش��ور صیانت کند، اما نکته ای که 
باعث نابس��امانی در بازار شده، س��ه نرخی بودن ارز است؛ اول ارز 4200 
تومانی برای گروه های کالایی مشمول، دوم ارز تعریف شده در سامانه نیما 
و درنهای��ت ارز موج��ود در بازار با نرخ 10 تا 12 ه��زار تومانی. بر همین 
اس��اس یک نوع به هم ریختگی درروند واردات کالا وجود دارد که ضروری 

اس��ت در کوتاه مدت راهکارهای فوری برای حل آن  اندیش��یده شود. به گفته وی برخی 
بخش��نامه های ابلاغ ش��ده در خصوص واردات کالا، ناهماهنگی و عدم توافق میان دولت، 
بانک مرکزی و س��ازمان توسعه تجارت در ابلاغ این بخشنامه ها، فعالان اقتصادی به ویژه 
واردکنندگان را دچار سردرگمی کرده و باعث شده تا بیش از 60 هزار کانتینر در گمرک 

کشور بلاتکلیف باشند.
به اعتقاد عضو هیأت رئیسه اتاق ایران، اولین اقدام ضروری که باید انجام شود کاهش 
بروکراسی های اداری و صدور مجوزهای لازم برای ترخیص کالاهایی است که در گمرک 

انبارشده تا کمبودی که در خصوص برخی کالاها در بازار وجود دارد، جبران شود.

ای��ن فعال اقتصادی در ادامه تأکید می کند: تا زمانی ک��ه یک گروه کالایی و یک ارز 
4200 تومانی وجود دارد، نمی توانیم مطمئن باش��یم رانت شکل نگیرد و ادعا کنیم بازار 
یک بازار منطقی است. بدون شک این نوع شیوه تخصیص ارز توسعه صادرات را با مشکل 
مواج��ه خواهد ک��رد. کما اینکه در حال حاضر هم صادرات برخی محصولات با مش��کل 
مواجه ش��ده اس��ت. به عقیده من تا وقتی که ارز 4200 تومانی در گردش باشد همچنان 
باید ش��اهد مشکلاتی باشیم که حوزه های پتروش��یمی ، نفت و فولاد در خصوص عرضه 
محصولات خود در بازار دارند. به اعتقاد کاشفی سازوکار اجرایی دولت در صادرات باید به 
نحوی باشد که قیمت گذاری به صورت مناسب انجام شود و از طرف دیگر 

نظارت تا زمانی که کالا به دست مصرف کننده می رسد، صورت بگیرد.
عضو هیأت رئیسه اتاق ایران افزود: الآن مانند 20 سال گذشته نیست 
که بخواهیم با ابزارهایی مانند اختصاص کوپن کالاهای اساس��ی را توزیع 
کنیم. تا سال گذشته تفاضل قیمت بین ارز آزاد و ارز دولتی حدود 400 
الی ۵00 تومان بود. درحالی که الآن این تفاضل ارز به ۵ هزارتومان رسیده 
اس��ت. با این حال، با حذف ارز 4200 تومانی در نهایت دو نرخ مشخص 
داریم؛ یکی در س��امانه نیما و دیگری هم در ب��ازارآزاد که تفاضل قیمت 
میان آن ها معقول اس��ت. به گفته کاش��فی اجرای این سیاست خالی از 
تبعات نیس��ت و ممکن اس��ت فشار بیشتری بر مردم تحمیل شود. اما باز این طور نیست 
که برای حل این موضوع راهکاری وجود نداش��ته باش��د. عضو هیأت رئیس��ه اتاق ایران 
پیشنهاد داد: لازم است دولت برای افزایش قدرت خرید مردم در نیمه دوم سال اقدامی 
ویژه در دستور کار قرار دهد تا عبور از این شرایط سخت تسهیل شود. بر همین اساس، 
می ت��وان برای یک دوره محدود با افزایش یارانه های نقدی برای دهک های مش��خص، از 
اقش��ار آس��یب پذیر حمایت کرد و با بالا بردن پایه های حقوقی بازار را به تعادل رس��اند. 
چ��ون برخلاف قب��ل و با افزایش نرخ ارز، بالطبع درآمدهای دولت هم افزایش داش��ته و 
مابه التفاوت قابل توجهی در درآمدهای ریالی دولت ایجادشده است که می تواند بخشی از 

این درآمد را به حمایت از اقشار آسیب پذیر اختصاص دهد.

خب���ر
مشاور ارشد رئیس جمهور افغانستان: 

بروکراسی  اداری ایران مانع سرمایه گذاری افغانستان در چابهار است
مشاور ارشد رئیس جمهور افغانستان که برای مذاکره با غلامحسین شافعی به اتاق ایران آمده بود، در حاشیه این 

نشست از برنامه  کابل برای سرمایه گذاری مشترک با ایران به ویژه در منطقه چابهار خبر داد.
محم��دداوود س��لطان زوی با تأکید بر اهمی��ت اقتصادی بندر چابهار برای افغانس��تان و تمایل این کش��ور برای 
س��رمایه گذاری در این منطقه، بروکراسی های اداری در ایران را یکی از مهم ترین مشکلات سرمایه گذاری افغان ها در 
منطقه چابهار دانست و گفت: بدون شک سرمایه گذاری در این منطقه به نفع اقتصاد افغانستان خواهد بود که باعث 
توس��عه واردات و صادرات از کشور ما خواهد شد. اما متاسفانه حضور سرمایه گذاران به دلیل برخی موانع بروکراتیک 
محدود شده است. مشاور ارشد رئیس جمهور افغانستان گفت: در ملاقات صورت گرفته میان تاجران ایرانی و افغان، 
تأکید بسیاری بر ضرورت رفع موانع تجاری موجود به منظور تسهیل سرمایه گذاری کشور افغانستان در منطقه چابهار 
شده است. اطمینان دارم که اگر بروکراسی های موجود بر سر راه سرمایه گذاری رفع شود و همچنین معیارهای طرفین 
برای سرمایه گذاری مورد توجه دولت های دو کشور قرار گیرد، سرمایه گذاری بسیار خوبی از سوی افغان ها در چابهار 
صورت خواهدگرفت. او تاکید کرد: دولت افغانستان حامی سرمایه گذاران افغان است که قصد سرمایه گذاری در منطقه 
چابهار را دارند و از طرف دیگر از سرمایه گذاران ایرانی در افغانستان هم در قالب ارایه تسهیلات، حمایت های لازم را 
به عمل خواهیم آورد. به اعتقاد س��لطان زوی، افغانس��تان خواهان برقراری روابط دوجانبه ای است که هم ایران و هم 
افغانستان از آن منتفع شوند. او در ادامه با اشاره به حمایت ها و همکاری های دو دولت ایران و افغانستان درباره توسعه 
زیرس��اخت های حمل ونقل به ویژه خط آهن گفت: گس��ترده تر از اقدامات و برنامه هایی که در حال حاضر در ش��مال 
افغانستان و به منظور توسعه خطوط حمل ونقل با کشور ازبکستان در دستور کار است، دولت افغانستان تمایل دارد 
تا این برنامه ها را با ایران دنبال کند. مشاور ارشد رئیس جمهور افغانستان از مذاکرات صورت گرفته در این خصوص با 
مقامات ایرانی خبر داد و تأکید کرد: انتظار ما این است که روند پیگیری مسائل و موضوعات دو طرف باشد و همان طور 
که برخی از اقدامات در ایران اجرایی ش��ده، در افغانس��تان هم به جد پیگیری شود و بالعکس. برای نمونه تلاش های 
بس��یار زیادی در سال های اخیر انجام ش��د تا راه آهن سراسری از مشهد به افغانستان متصل شود که اجرا شدن این 

موضوع به دلیل برخی مسائل امنیتی برای زمانی متوقف شد.
سلطان زوی در پاسخ به این سوال که آیا افغانستان کریدور لاجورد را به مسیر ایران برای دسترسی به آب های آزاد 
و اروپا ترجیح می دهد، گفت: افغانستان در نظر دارد به پل ارتباطی میان خلیج فارس، ایران و آسیای مرکزی تبدیل 
ش��ود و انجام این امر در گروی ایجاد ش��بکه ای از راه های ارتباطی گوناگون است؛ شبکه ای ارتباطی که افغانستان در 
مرکز ان قرار دارد و از یک سو به ترکمنستان متصل است و از سوی دیگر چابهار را به مرکز افغانستان متصل می کند. 
برنامه ما اتصال قندهار، هلمند، هرات و دیگر نقاط افغانس��تان به چابهار اس��ت. تحقق این هدف برای افغانس��تان در 
گروی همکاری با دیگر کشورها به ویژه کشورهای همسایه و ایران است. محمدداوود سلطان زوی در پایان در واکنش 
به این سوال که تصمیم نهایی دولت افغانستان درباره هیرمند و قطع حقابه ایران که مشکلات بسیاری را برای مردم 
منطقه سیستان و بلوچستان ایجاد کرده، گفت: رویکرد دولت افغانستان با طرح این موضوعات، به هیچ وجه انفصال 
دولت ها از یکدیگر نیست. چیزی که در این میان فراموش شده این است که در مورد حقابه می توان بر اساس معاهدات 
گذشته پیش رفت در این میان افغانستان برای مذاکره و رسیدن به اهداف خود هیچ دری را نبسته است. قرار نیست 
افغانس��تان حق کس��ی را در مورد حقابه انکار کند. بلکه می خواهیم همه چیز در قالب یک سیستم مشخص تنظیم و 

عمل شود، نه صرفا بر اساس سلیقه.

سارا ترابی
خبرنگار

رئیس اتاق سمنان:

رشد اقتصاد غیرمولد ناشی از 
نبود نظام پولی استاندارد است

رئیس اتاق سمنان، سرگردانی نقدینگی و هدایت نشدن 
آن به س��مت حوزه های مولد را ناشی از نداشتن استراتژی 
مشخص مالی و نظام پولی استاندارد در کشور عنوان می کند 
که باعث شده در وضعیتی که بخش تولید با کسری منابع و 
سرمایه در گردش مواجه است، پول ها به بازارهای غیرمولد و 

سفته بازی هجوم ببرد و اقتصاد کشور نابسامان شود.
علی اصغر جمعه ای، رئیس اتاق س��منان گفت: نداش��تن 
اس��تراتژی مشخص مالی و نظام پولی اس��تاندارد در کشور 
باعث شده برنامه ریزی برای هدایت نقدینگی به سمت تولید 
توفیقی نداش��ته باشد و س��رگردانی نقدینگی در به صورت 

متناوب آشفتگی بازارها را رقم بزند.
ای��ن فعال اقتصادی با تأکید ب��ر اینکه نظام مالی و پولی 

ایران نابس��امان است و برمبنای تولید و کمک به بخش های 
مولد س��اخته نشده، افزود: در این ش��رایط نرخ تورم تمایل 
به رشد افسارگس��یخته دارد؛ چراکه رشد نقدینگی حاصل 
از فعالیت های غیرمولد اس��ت و همپای آن کالا و س��رمایه 
در کشور ایجاد نمی ش��ود در نتیجه همواره تقاضا بر عرضه 

برتری دارد. 
جمعه ای ادامه داد: در یک اقتصاد س��الم، ایجاد ثروت و 
پول جز از طریق تولید س��الم اتف��اق نمی افتد در نتیجه به 
ازای هر میزان پولی که به موجودی جامعه افزوده می شود، 
کالایی نیز تولید شده است که باعث می شود تعادل اقتصاد 

حفظ شود.
او با اشاره به نرخ سود بالای بانکی تصریح کرد: در ایران 
حفظ ارزش نقدینگی در برابر تورم با تخصیص س��ود انجام 
می شود و میزان آن بر اساس همان نرخ تورم مشخص شده 
اس��ت از سوی دیگر تخصیص سود بالا به سپرده های بانکی 
مس��تقیماً به رش��د نقدینگی دامن می زند و در یک چرخه 
معیوب باز هم نرخ تورم به واسطه رشد نقدینگی و نبود کالا 

در ازای آن بالا می رود.
رئیس اتاق س��منان گفت: آمارها رقم نقدینگی اقتصاد 
ای��ران را 1600هزار میلیارد تومان ذکر می کنند که بخش 
عم��ده آن به ص��ورت س��پرده های بلندمدت با نرخ س��ود 
1۵ تا 20 درصد در بانک ها رس��وب کرده اس��ت و سالانه 
حداق��ل 3۵0 هزار میلیارد تومان س��ود ب��ه آنها تخصیص 
می یاب��د یعنی روزانه رقمی در ح��دود هزار میلیارد تومان 
به نقدینگی کشور اضافه می شود که اغلب ناشی از فعالیت 

اقتصادی مولد نیست. 
جمعه ای تأکید کرد: رشد نقدینگی در اقتصاد یک اتفاق 
عادی اس��ت اما در اقتصاد ای��ران این افزایش با تولید ایجاد 
نش��ده و اگ��ر می خواهیم از همین نقطه ای که هس��تیم به 
س��مت یک اقتصاد س��الم حرکت کنیم چاره ای نداریم جز 
اینکه کل امکانات و مشوق های اقتصادی را در اختیار تولید 
قرار دهیم و هزینه فعالیت غیرمولد را با ابزارهای تعزیری و 
مالیات بالا ببریم تا نقدینگی برای حفظ ارزش و کسب بازده 

چاره ای جز ورود به حوزه تولید نداشته باشد.
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کیوسک خارجی

چین: آیا گوگل به 
ایده آل هایش خیانت می کند؟

ش��ورش کارمندان در گوگل موضوعی اس��ت که 
بعضی از کارمندان گوگل به آن اشاره کرده اند. رایان 
گالاگر یکی از این کارکنان اس��ت که در گفت وگو با 
د اینترس��پت به این موضوع اش��اره کرده است. این 
مطلبی اس��ت که مجله د ویک در گزارشی به نقل از 
د اینترسپت به آن پرداخته است. این خشم از اوایل 
ماه آگوست شکل گرفت زمانی که نزدیک به ۸۸ هزار 
کارمند این موتور جس��تجو حرکت��ی اعتراضی را در 
پاسخ به یک تصمیم کمپانی آغاز کردند. این تصمیم 
از آنجایی شروع شد که شرکت گوگل اعلام کرد برای 
بازگشت به چین شروط سانسور مطرح شده در این 
کش��ور را می پذیرد، همان ش��روطی که سال ۲۰۱۰ 
برای باقی ماندن در چین حاضر به پذیرش آنها نشد. 
در نتیجه این سانسورها جستجو بر روی موضوع هایی 
چون دموکراس��ی، حقوق بش��ر، میدان تیان آن من 
و مخالفان سیاس��ی رژیم کمونیس��تی نتیجه ای به 
جستجو کننده نمی دهد. تلاش های دولت چین برای 
محدود کردن آزادی بیان و هک کردن سیستم های 
گوگل به نظر می رس��د که در نهای��ت نتیجه داده و 

همین دلیل خشم کارمندان این شرکت شده است.

بیت کوین و دیگر پول های 
مجازی ناکارآمد هستند

گفته ای قدیمی بیانگر این اس��ت ک��ه بازارها یا با 
ترس و یا با طمع قانون گذاری ش��ده اند. طمع برای 
نخستین بار باعث ایجاد پول های رمزگذاری شد. این 
مطلب را در ش��ماره جدید د اکونومیست می خوانیم. 
قیمت بیت کوین ها که ش��ناخته شده ترین پول های 
رمزگذاری هس��تند. از دس��امبر ۲۰۱۶ از ۹۰۰ دلار 
ب��ه ۱۹۰۰۰ دلار در یک س��ال پس از آن رس��ید. به 
تازگی، ترس هم بر آن تاثیرگذار بوده اس��ت. قیمت 
بیت کوین با س��قوطی بزرگ به ۷۰۰۰ دلار رس��یده 
است؛ قیمت دیگر پول های رمزگذاری شده که در بالا 
رفتن قیمت ها دنباله روی بیت کوین بوده اند، همزمان 
س��قوط کرده اند. هیچ کس��ی نمی داند ک��ه قیمت ها 
چطور دچ��ار تحولاتی این چنین می ش��وند و آیا از 
این نقطه بار دیگر دچار س��قوط می شوند یا افزایش 
می یابند؟ کارشناسان معتقدند هیچ نقطه مشخصی 
برای تعیین قیمت پول ه��ای رمزگذاری وجود ندارد 
و ارزش��گذاری آنها بر مبنای خاصی انجام نمی شود. 
اگرچ��ه قرار نبود روند چنین باش��د، بیت کوین ها در 
حقیقت روش��ی برای حل معادلات ریاضی و به بهانه 

سرگرمی ایجاد شدند.

کیوسک خارجی

نام دوره 

مبانی سرمایه گذاری بورس )رایگان (

تکنیکال پیشرفته مجازی 

همایش آشنایی با بورس

تحلیل بنیادی جامع آنلاین 

مبانی سرمایه گذاری موفق در بورس 

مدیریت سرمایه و طراحی سیستم معاملاتی آنلاین 

bashgah .com/edu

»بن س�یلبرمان« متولد سال ۱9۸2 کارآفرین اینترنتی متولد آمریکاست که یکی از بنیان گذاران و 
مدیرعامل شرکت »پینترست« است. پینترست یک حساب کاربری مجازی است که به کاربران امکان 
س�ازماندهی تصاویر، پیوندها، دس�تورالعمل ها و موارد دیگر را می دهد. این وبسایت به کاربران اجازه 
می دهد تم های مبتنی بر مجموعه عکس هایی را که »پین بورد« نامیده می شوند، خلق و مدیریت کنند. 

س�یلبرمان در آیووا متولد و بزرگ ش�د. والدین او چشم پزشک و همچنان مشغول به فعالیت هستند. 
در سال ۱99۸ سیلبرمان در موسسه تحقیقات علمی دانشگاه ام آی تی شرکت کرد و سپس از آکادمی 
مرکزی دس موینس و دس موینس روزولت در سال ۱999 فارغ التحصیل شد. پس از آن در سال 2۰۰۳ از 
کالج ییل با مدرک علوم سیاسی فارغ التحصیل شد. پیش از راه اندازی پینترست )مارس 2۰۱۰( سیلبرمان 
در گروه تبلیغاتی آنلاین گوگل مشغول به فعالیت بود. با این حال، پس از مدت کوتاهی همکاری با گوگل 

را متوقف و ش�روع به طراحی اپلیکیشن هایی برای گوش�ی های آیفون کرد. پس از راه اندازی نخستین 
اپلیکیشن با نام توت، او و همکارش به این نتیجه رسیدند که به اندازه کافی مورد توجه قرار نگرفته اند. 
در نتیجه در همکاری با ایوان ش�ارپ تش�کیل تیمی داده و شروع به طراحی محصول جدید خود با نام 

پین بورد که در نهایت پینترست نامیده شد کردند. 
خود او درباره طراحی این وبسایت می گوید که در اصل پیدایش پینترست از عشق 

او به کلکسیون سازی و جمع آوری درست مانند یک بچه سرچشمه گرفته 
اس�ت. او بر این باور است که کلکسیون س�ازی در حقیقت می تواند 

نش�ان دهنده شخصیت افراد باشد و هنگامی که با یک نگاه به وب 
می توان چنین ش�ناختی نسبت به افراد پیدا کرد می توان چنین 
برداشت کرد که اگرچه جایی برای به اشتراک گذاشتن شخصیت 
افراد وجود ن�دارد، اما در نهایت فضایی به صورت آنلاین وجود 
دارد ک�ه در آن افراد می توانند زمینه های مورد علاقه خود را با 

یکدیگر به اشتراک بگذارند.

سیلبرمان و عشق کودکانه به کلکسیون سازی
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خبــــر

صنعت کارگزاری همزمان با تاسیس بورس در 
پنج دهه گذش�ته ش�روع به فعالیت کرد و به 
مرور زمان گس�ترش یافت. کارگزاری ها حلقه واسط بین مردم و 
بازارسرمایه هستند اما به دلیل نبود فرهنگ سهامداری، حضور 
مردم در بورس کمرنگ است. باید گفت در ماه های اخیر با رونق 
بازارهایی همچون سکه، دلار و خودرو بازارسرمایه هم تحت تاثیر 
قرار گرفته و جذابیت س�رمایه گذاری برای مردم افزایش یافته، 
به نحوی که تمایل سرمایه گذاران به این بازار بیشتر از قبل شده 
اس�ت. در حال حاضر صندوق ها بهترین گزینه س�رمایه گذاری 
مطمئن برای افرادی هس�تند که قص�د ورود به بورس را دارند و 
باعث می شود اطمینان به سهامدار خرد منتقل شود. این اعتقاد 
حمی�د علیخانی، مدیرعامل کارگزاری راهبرد اس�ت. درادامه با 
او در خصوص  چالش های صنعت کارگزاری و س�رمایه گذاری به 

گفت وگو نشستیم.
  

 کمی در خصوص تاریخچه کارگزاری راهبرد توضیح دهید؟
 کارگزاری راهبرد در س��ال 1375 تاس��یس شد که سه س��ال پیش، باتوجه 
به ش��رایطی ک��ه در اعضای هیأت مدیره پیش آمد، تغیی��رات مدیریتی حاصل 
ش��د. همچنین در س��ال 1394 س��رمایه ش��رکت یک میلیارد و 200 میلیون 
 تومان بود و در این مدت با دوبار افزایش س��رمایه، این رقم به 30 میلیارد تومان

افزایش یافت.

 چه عاملی باعث همکاری شرکت شما با اماکو شد؟
 از تیرماه س��ال گذش��ته تاکنون، براس��اس مقررات س��ازمان بورس یک نهاد 
مالی تلقی می ش��ویم. همچنین می توانس��تیم با اخذ این مجوز، ش��رکت مشاور 
س��رمایه گذاری راه ان��دازی کنیم، اما چون تاس��یس چنین ش��رکتی زمان بر بود، 
براساس بررسی ها، تصمیم بر این شد که با شرکت مشاورسرمایه گذاری ابن سینا 
مدبر همکاری داش��ته باشیم. بنابراین در آذرماه س��ال گذشته این الحاق صورت 
گرفت و در حال حاضر مشاورسرمایه گذاری اماکو یکی از شرکت های زیرمجموعه 

این کارگزاری است.

 باتوجه به هم�کاری کارگزاری راهبرد و مشاورس�رمایه گذاری 
اماکو، برنامه های پیش روی این دو شرکت چیست؟

در حال حاضر با همکاری مشاور سرمایه گذاری اماکو به دنبال جذب مشتریان 
جدیدی هس��تیم. همچنین کارگزاری راهبرد در س��ه س��ال اخیر رویکرد خرد 

نداش��ته و معمولا مش��تریان این کارگزاری حقوقی های بزرگ بودند. شرکت در 
این چند مدت از این مش��تریان غفلت شده بود که جذب آن ها بر عهده شرکت 
اماکو گذاش��ته ش��د تا به صورت حرفه ای تر این اقدام انجام ش��ود. در کارگزاری 
راهبرد بخش��ی به نام تحلیل وجود دارد که نزدیک ب��ه 16 نفر تحلیلگر فعالیت 
می کنند، این نقاط مشترک دو شرکت است و تحلیلگران می توانند این همکاری 

را مستحکم تر کنند.

 تاکنون از پتانسیل های اماکو چه استفاده هایی شده است؟
بطور حتم ش��رکتی که چندین بار رتبه یک را به دس��ت آورده، می تواند کمک 
موثری در پیش��برد اهداف دو ش��رکت داش��ته باش��د. بنابراین می توان از کیک 
بازارس��رمایه بیشتر بهره مند ش��د و در راستای رشد و توسعه دو شرکت همکاری 

بیشتری خواهیم داشت.

 چالش   اصلی ش�رکت های کارگزاری چیست و چه راهکاری در 
این خصوص پیشنهاد می دهید؟

قدمت صنعت کارگزاری در ایران زیاد است، ولی هنوز فرهنگ سرمایه گذاری، 
نفوذی در میان عامه مردم ندارد. کارگزاری ها در عمل حلقه واسط بین مردم و 
بازارس��رمایه هستند و آنچه که وجود دارد، این است که مردم به بورس اعتماد 
کافی ندارند. ش��اید دلیل این بی اعتمادی، نوساناتی است که در این بازار وجود 
دارد و به همین دلیل تصویر ذهنی افراد مختلف این بوده که س��ود س��هام باید 
همانند سود بانکی باش��د و همین عامل موجب بدبینی آنها شده است. به نظرم 
نگاه گذشته به بورس همچنان وجود دارد و به همین دلیل وضعیت بازارسرمایه 
بهبود پیدا نکرده اس��ت. مردم باتوجه به دید منفی و تصویر ذهنی که نسبت به 

بورس دارند، تمایلی به س��رمایه گذاری ندارند و این بی اعتمادی باعث می ش��ود 
که وضع بازارهای موازی و رقیب بهتر ش��ود و مردم بیشتر به این بازار ها تمایل 
دارند. همچنین در 5 یا 6 ماه گذش��ته ش��اهد بودیم که سکه، دلار و خودرو که 
به عنوان بازارهای رقیب تلقی می ش��وند، رونق گرفتند و بازارس��رمایه را تحت 

تاثیر قرار دادند.

 کاه�ش کارمزد کارگ�زاران چه تاثیری در صنع�ت کارگزاری و 
جذب سرمایه گذاران به سمت بورس دارد؟

بحث کاهش کارمزد می تواند نقدینگی مناس��بی را برای مش��تریان به  وجود 
آورد و بنده با این اقدام موافق هس��تم. به نظرم یکی از موضوعات مهم این بود 
ک��ه دولت به بازارس��رمایه توجه ک��رد، یعنی بورس هم در مع��ادلات اقتصادی 
مورد توجه بیش��تری قرار گرفت و مش��خص اس��ت که دولت در این خصوص 
 برنامه دارد، توجه ویژه ای به بازارس��رمایه داشته و سعی بر این بوده که رونق به 

بازارسرمایه بازگردد.

 کاهش معافیت مالیاتی چه تاثیری در بازارسرمایه دارد؟
معافی��ت مالیاتی می تواند موجب رش��د و رونق بازارس��رمایه ش��ود، اما آنچه 
که هس��ت و ش��رکت ما هم درگیر آن ش��ده، این اس��ت که مردم حاضرند پول 
خ��ود را در بانک بگذارند ولی در بورس س��رمایه گذاری نکنن��د. این موضوع باید 
فرهنگ س��ازی ش��ود که برخی از این مسئولیت ها بر عهده سازمان و برخی دیگر 
بر عهده کارگزاری ها و بخش گس��ترده آن بر عهده رسانه هاست. آن طور که گفته 
می شود حدود 9 میلیون کد بورسی وجود دارد ولی افرادی که درگیر بازارسرمایه 
 هس��تند، می دانند این تعداد کد بورس��ی فعالیتی ندارند و فقط یک س��وم آن ها 

فعال هستند.

 چرا بورس در جذب نقدینگی های سرگردان ناتوان است؟ 
ناتوانی بازارس��رمایه در جذب نقدینگی های سرگردان عوامل متعددی دارد که 
یکی از این دلایل فقدان آموزش اس��ت. افرادی که سرمایه هنگفتی دارند تمایلی 
به سرمایه گذاری در بورس ندارند، حتی حاضر هستند دلالی انجام دهند، ولی پول 
خود را به عنوان سرمایه مولد در اختیار بازارسرمایه قرار ندهند. همچنین باتوجه 
به این که رهبر معظم انقلاب، امس��ال را س��ال حمای��ت از تولید ملی نامگذاری 
کرده اند، از این طریق می توان از تولید ملی حمایت کرد. در نهایت باید گفت اگر 
بخواهیم از تولید داخلی حمایت کنیم، باید تأمین مالی بیشتری انجام دهیم و این 

مساله فقط با حمایت از بازار سرمایه محقق می شود.
ادامه در صفحه13

مدیرعامل کارگزاری راهبرد عنوان کرد:

صندوق ها، دروازه ورود به بورس 
رشد ۴۵ درصدی فروش »فولاد« 

در ۵ ماه نخست سال

فولاد مبارکه در مردادماه مبلغ 15,910,490 میلیون 
ریال فروش داش��ته که این مبلغ نسبت به فروش تیرماه 

15 درصد کاهش داشته است.
به گ��زارش بورس آنلای��ن، فروش ش��رکت از ابتدای 
س��ال 97 تا پایان م��رداد ماه نیز مع��ادل 81,538,811 
میلیون ریال ثبت شده که این مبلغ نسبت به دوره مشابه 
س��ال قبل 45 درصد افزایش داش��ته اس��ت. نرخ فروش 
محصولات گرم این "فولاد" س��از طی ای��ن ماه تغییری 
 نداش��ته اما محصولات س��رد آن حدود 3 درصد افزایش
داشته است. ش��رکت فولاد مبارکه در مرداد ماه با تولید 
360 هزار تن محصولات گرم، 10درصد کمتر از ماه قبل 
تولید داش��ته است. بررسی ها نش��ان می دهد در تیر ماه  
ش��رکت بیش��تر از انبار فروخته است و در دوره سه ماهه 
ش��رکت 219 ریال س��ود محقق کرده که نسبت به دوره 

مشابه سال قبل 81 درصد افزایش داشته است.
 دستیابی به رکورد تولید 

در واحد احیای مستقیم مجتمع فولاد سبا
می��زان تولی��د ماهانه آهن اس��فنجی در واحد احیای 
مس��تقیم مجتمع فولاد س��با در مردادماه به 115 هزار و 
672 تن رسید. بهمن خلیلی، مدیر عملیات مجتمع فولاد 
س��با ضمن تأیید این خبر گفت: تلاشگران احیای شهید 
شهبازی مجتمع فولاد سبا توانستند با بهره گیری هرچه 
بهتر از تجهیزات و افزایش بهره وری، رکورد قبلی خود را 
که در خردادماه و به میزان 112 هزار و 675 تن به ثبت 
رس��یده بود، پشت سر گذارند.  وی ابراز امیدواری کرد در 
ماه های آتی نیز روند رکوردشکنی در همه خطوط تولید 

این مجتمع استمرار یابد.

مژده ابراهیمی
خبرنگار



صنایعوشرکتها

| شهریور 97  هفته سوم  سال ششم  شماره 267 10

ذرهبین

 هفته نام�ه بورس: رئیس کل بانک مرکزی باتاکید بر 
اینکه هیچ دس��توری برای افزایش نرخ سود  به ۲۳ درصد 
صادر نشده است، گفت: بانک مرکزی در نرخ بازار ارز دخالت 

ندارد اما آن را کنترل می کند.
عبدالناصر همتی در بیست و نهمین همایش بانکداری 
اسلامی افزود: اتفاقی که در بازار ارز افتاد محصول ناترازی 
سیس��تم بانکی، رش��د نقدینگ��ی و اصرار به  تداوم رش��د 
نقدینگی اس��ت وتا زمانی که ای��ن وضعیت ادامه دارد این 
مش��کلات نیز تداوم خواهد داش��ت ضمن اینکه این روند 
همراه با بی برنامگی سیاس��ت های پولی منجر به بروز این 
معضلات ش��ده است. وی اظهار کرد: عدم توجه به الزامات 
بانکداری ش��رکتی به خصوص توسط س��هامداران و بردن 
بانک ها به س��متی که ب��ه صورت حرفه ای اداره نش��وند، 
بسیار بحث مهمی است و باید به آن توجه شود. به گزارش 
ایبِنا، رئیس کل بانک مرکزی افزود: دخالت س��هامدار در 
اداره بان��ک چه در بانک دولتی و خصوصی باید به حداقل 
برس��د. همه افراد چه در داخل نظام بانکی و چه خارج از 
آن ب��ه وضعیت فعلی اعمال حاکمیت ش��رکتی در بانک ها 

معترض هستند.

هیچ اراده ای برای کُند کردن نقدینگی نیست
رئیس کل بانک مرکزی ادامه داد: هیچ اراده ای نمی بینم 
که بخواهد رشد نقدینگی را کُند کنند یا فکری برای جمع 
آوری آن داش��ته باشد؛ تا زمانی که این وضعیت ادامه دارد، 
شرایط در بازار ارز و سایر دارایی های قابل وصول برای حفظ 

ارزش پول توسط افراد ادامه دارد.
همتی تاکید کرد: حفظ قدرت ارزی کشور برابر با حفظ 
منابع ارزی، کنترل ت��ورم و اصلاح ناترازی ترازنامه بانک ها 
و کنترل نقدینگی وحش��تناک در کشور باید در دستور کار 
باش��د؛ در شرایط تحریم مهم ترین متغیر اقتصادی برای ما 
نرخ ارز اس��ت و مهم ترین ه��دف جلوگیری از اتلاف منابع 
ارزی اس��ت. همتی در ادامه درباره حفظ ذخایر ارزی بانک 
مرکزی گفت: ذخای��ر ارزی بانک مرکزی، ناموس این بانک 
است و همانطور که در یک ماه گذشته در جهت تقویت این 
ذخایر اقدام ش��د، باید از هر وسیله ای استفاده کنیم تا این 

روند ادامه داشته و این ذخایر حفظ شود.
همتی، حل مش��کلات اقتصاد کش��ور را مستلزم انتظام 
بانک ها خوان��د و تصریح کرد: مقام معظ��م رهبری تاکید 

کردند ک��ه بانک مرک��زی در برابر هزینه های س��نگین و 
بی نظمی هایی که کش��ور را دچار مشکل می کنند با قدرت 
بایس��تد. در این مس��یر مجلس و قوه قضاییه نیز در کنار 
بان��ک مرکزی ب��رای اصلاح نظام بانکی مصمم هس��تند و 
بانک ها نیز باید برای تس��ریع حل مش��کلات کمک کنند. 
رئیس ش��ورای پول و اعتبار ادامه داد: بازار ثانویه با منابع 
غی��ر بانکی آغ��از به کار کرده و روند بس��یار خوبی دارد و 
به س��رعت در حال ش��کل گیری و شفاف شدن است و ما 
نیز در بانک مرکزی به صورت روزانه در حال بررس��ی این 

روند هستیم.

شیوه های قبلی جواب نمی دهد
همت��ی ادام��ه داد: سیاس��ت های پولی ما مش��کل دارد 
زیرا برخی از آنها قابل اجرا نیس��ت؛ ش��اید با شورای فقهی 
و ش��ورای نگهبان صحبت کنیم زیرا بان��ک مرکزی دنبال 
س��ود و زیان نیس��ت. وی با بیان اینکه، روش های سنتی و 
مق��داری جواب نمی دهد و آن را پی��ش از این نیز آزمایش 
کرده ایم، تصریح کرد: م��ا نیاز داریم تا روش های دیگری را 

باید پیگیری کنیم.

 بانک مرکزی بازار را کنترل می کند
 رئیس کل بانک مرکزی با اش��اره به برخی اظهار نظرها 
درباره دخالت در بازار، گفت: ما در نرخ بازار دخالتی نداریم 
ام��ا در ب��ازار نظارت و کنترل لازم را خواهیم داش��ت و اگر 
هم لازم باشد اقداماتی برای کنترل بازار انجام خواهیم داد. 
وی اف��زود: اکنون ۹۷ درصد مبادلات ارزی در بازار ثانویه و 

۳ درصد در صرافی ها در حال انجام اس��ت و نرخ س��نا نیز 
ک��ه برآیند دو نرخ نیما و بازار اس��ت، بیش��تر میل به نرخ 

نیما دارد.
همت��ی گفت: برخی بانک ها نرخ س��ود مصوب را رعایت 
نمی کنند و بدون توجه به آثار مخرب این اقدام به این روند 
ادام��ه می دهند. همتی تاکید کرد: همانطور که مقام معظم 
رهب��ری نیز تاکید کردن��د، اگر می خواهیم اقتصاد کش��ور 
درس��ت باش��د باید بانک ها منظم باشند و جسارت جراحی 
را داشته باش��یم زیرا این روند کل نظام و سیستم بانکی را 

نابود خواهد کرد.

هیچ دستوری برای سود 2۳ درصدی نداده ایم
وی با اشاره به انتشار برخی اخبار مبنی بر دستور بانک 
مرکزی برای افزایش نرخ س��ود س��پرده های بانکی عنوان 
داش��ت:  بانک مرکزی در زمینه افزایش نرخ س��ود که ۲۳ 
درصد ش��ده هیچ دس��توری ارائه و ابلاغ نکرده و  فقط ما 
تاکی��د کردیم که  تمدید یک ماه��ه قراردادها، منحصر به 
س��پرده های ۲ تا ۱۱ ش��هریور ۹۶ بود اما معلوم نیس��ت 
چرا این خبر اعلام ش��د؛  قطعا یک س��ری از خبر س��ازی 
 در ای��ن حوزه منافع��ی در زمینه نرخ س��ود دارند که این 

صحبت را می کنند.
همتی خاطر نش��ان کرد: این احتم��ال وجود دارد که به 
س��مت رایج کردن س��پرده های دو ساله و س��ه ساله برویم 
و دولت نیز اوراق چند س��اله ارائه کند می توان ریس��ک را 
کاه��ش داد و این مس��ائل می تواند راه حلی باش��د تا مردم 
دارایی های خود را حفظ کنند. وی تاکید کرد: باور کنید که 
کشور در چارچوب یک جنگ اقتصادی از سوی دولتی قرار 
گرفته که هر روز با سیاست های جدی فشار بیشتری ایجاد 
می کند و ما باید یک س��ری سختی ها را قبول کنیم و نباید 
مانند برخی بچه پولدارها زندگی کنیم تا بتوانیم از این بازه 

فشار عبور کنیم.
رئیس کل بان��ک مرکزی افزود: من ب��ا مدیران بانک ها 
دوست هس��تم اما در بحث نظارت در بانک ها جدی هستم 
و قول می دهم که ضابطه را با عاطفه یکی نخواهم کرد چرا 
که امروز ضروری اس��ت با جدیت مشکلات بانک مرکزی را 
پیگیری و حل کنیم؛ تمامی ارکان نظام از جمله رهبر معظم 
انقلاب تاکید دارند که باید مش��کلات بانکی و اقتصادی هر 

چه سریعتر رفع شود.

رئیس کل بانک مرکزی اعلام کرد:

بازار ارز کنترل می شود نه نرخ آن

 هفته نام�ه ب�ورس: مدیرعامل بانک مه��ر اقتصاد 
ضمن تبریک فرا رسیدن هفته بانکداري اسلامي، به بیان 
 اهم اقدامات این بانک در حوزه اجرا و اس��تقرار بانکداري 

بدون ربا پرداخت.
سید ضیاء ایماني، مدیر عامل بانک  مهر اقتصاد در این 
رابطه گفت: بانک مهر اقتصاد یک س��ازمان راهبرد محور 
است و استقرار و توسعه بانکداري اسلامي مهم ترین راهبرد 
آن اس��ت لذا دو اصل بهینه گي اقتصادي و ارایه عملیات 
بانکي ش��رعي و نوین همواره در اولویت برنامه هاي بانک 
قرار دارد. ایماني کارآمد بودن و اس��لامي بودن طرح هاي 
مال��ي را از جمله برنامه هاي راهبردي، بانک عنوان کرد و 

ابراز داشت: شعار »مهر، نگین بانکداري اسلامي« در هدف 
چشم انداز بانک قرار دارد لذا براي دست یابي به این مهم، 
باید زیرس��اخت هاي لازم فراهم مي شد که مهم ترین زیر 

ساخت آن، وجود انگیزه در مدیران و کارکنان بانک است 
که به حول و قوه الهي و حاکم بودن ارزش هاي اسلامي در 
بانک و روحیه ارزشي کارکنان، بسترهاي مورد نیاز فراهم 
شده است. وي خاطر نشان کرد: بانک مهر اقتصاد نزدیک 
به دو دهه اس��ت که براي اس��تقرار و توس��عه بانکداري 
اس��لامي اقداماتي اصول��ي صورت داده ت��ا قانون عملیات 
بانکي بدون ربا اجرایي شود. مدیر عامل بانک تصریح کرد: 
این مدل و دس��تاورد هاي آن به صورت رسمي به مدیران 
بانکي کشور ارائه شده و براي اجرایي شدن آن برنامه هاي 
جامع و بلندمدتي تدوی��ن گردیده که در حال حاضر در 

بانک مهر اقتصاد به مرحله اجرا درآمده است.

استقرار بانکداری اسلامی مهم ترین راهبرد بانک مهر اقتصاد

 استقبال مشتریان 
 از جشنواره عید تا عید 

بانک ایران زمین
 هفته نامه بورس: براس��اس اع��لام معاونت 
فن��اوری اطلاعات بانک ای��ران زمین حدود ۱۳۰ 
هزار نفر در جشنواره عید تا عید باشگاه مشتریان 

بانک ایران زمین شرکت کردند.
به گ��زارش روابط عمومی بانک ای��ران زمین، 
فرهاد اینالوئی معاون فناوری اطلاعات بانک ایران  
زمین گفت: ایجاد و راه اندازی باشگاه مشتریان در 
راستای توس��عه بانکداری دیجیتال و آماده سازی 
بستری برای رفع نیازهای مشتریان، توجه ویژه به 

آنها و مدیریت صحیح ارتباط با آنهاست.
اینالوئی افزود: در جش��نواره عی��د تا عید در 
یک مدت کوتاهی حدود ۱۰ درصد رش��د اعضاء 
را ش��اهد بودیم که رشد نسبتا سریعی است، که 
نش��انگر روند رو به رش��د استفاده مش��تریان از 

خدمات دیجیتال است.
در این جشنواره بیش از ۱۲ هزار نفر از اعضای 
باشگاه مشتریان در جشنواره بازی های این باشگاه 
به م��دت ۱۱ روز  با یکدیگر ب��ه رقابت تنگاتنگ 
پرداختند که در ای��ن میان بازی فکری و هیجان 
انگیز ۲۰۴۸ با اس��تقبال بی نظیر اعضا رو به رو شد 
و بی��ش از ۱۵۰ هزار بار طی مدت ۱۱ روز از این 

صفحه بازدید صورت گرفت.

افتتاح پروژه های جدید 
 مسئولیت های اجتماعی 

بانک گردشگری 
 هفته نام�ه بورس: پروژه ه��ای جدید بانک 
گردش��گری در حوزه مس��ئولیت های اجتماعی با 
هدف توانمندسازی و ایجاد ظرفیت های اقتصادی 
و اجتماع��ی ای��ن ح��وزه و کاهش آس��یب های 
اجتماعی در مناطق محروم کشور تا پایان سال به 

بهره برداری می رسند. 
به گ��زارش روابط عمومی بانک گردش��گری، 
س��اخت مجتمع چندمنظ��وره آموزش��ی، حرفه 
آموزی و توانمندس��ازی ش��هر کرمان به مساحت 
۵۰۰۰ متر مربع و با ۲۰ کارگاه آموزشی مجهز از 
جمله این پروژه هاس��ت که این بانک اجرای آن را 
با هدف تقویت اقتصاد خانوار مددجویان و تحکیم 

بنیان خانواده در این استان آغاز کرده است. 
همچنی��ن به منظور توس��عه زیرس��اخت های 
فرهنگی-ورزش��ی در مناط��ق مح��روم، اح��داث 
مجتم��ع فرهنگ��ی - ورزش��ی با مس��احت ۸۰۰ 
مترمرب��ع در بخش صوغان شهرس��تان ارزوییه و 
س��اخت زمین ورزش��ی فوتبال در بخش احمدی 
اس��تان هرمزگان با هدف غنا بخش��یدن به اوقات 
فراغ��ت نوجوانان و جوانان و کاهش آس��یب های 
اجتماعی آغاز ش��ده است که این دو پروژه تا چند 

ماه آینده به بهره برداری می رسد.

اخبـــار

31 شهریور، آخرین مهلت افتتاح حساب جشنواره بانک سینا  
مراسم قرعه کشی حساب های قرض الحسنه پس انداز بانک سینا روز یکشنبه ۲۲ مهرماه جاری با حضور نمایندگان 

دستگاه های نظارتی برگزار می شود.
به گزارش روابط عمومی بانک س��ینا در دومین دوره قرعه کش��ی حس��اب های قرض الحسنه پس انداز این بانک، 
واجدین شرایط می توانند از جوایز در نظر گرفته شده شامل ۵ کمک هزینه خرید مسکن هر یک به مبلغ یک میلیارد 
ریال، ۵ کمک هزینه خرید خودرو هر یک به مبلغ ۲۵۰ میلیون ریال، ۱۰ کمک هزینه خرید کالای ایرانی هر یک به 
مبلغ ۱۰۰ میلیون ریال، ۱۰ کمک هزینه سفر به عتبات هر یک به مبلغ ۲۰ میلیون ریال و میلیاردها ریال جوایز نقدی 
دیگر بهره مند شوند. تمامی هموطنان نیک اندیش و خیّر برای مشارکت در امر نیک قرض الحسنه و بهره مندی از 
جوایز جشنواره تا ۳۱ شهریورماه جاری فرصت دارند تا نسبت به افتتاح یا تکمیل موجودی حساب خود حداقل به مبلغ 

یک میلیون ریال اقدام نمایند. هر ۵۰۰ هزار ریال در هر روز یک امتیاز به حساب سپرده گذاران منظور خواهد شد. 
اختصاص 25 میلیارد تومان برای  توسعه روستایی هر استان 

معاون توسعه روستایی و مناطق محروم ریاست جمهوری با اشاره به تفاهم نامه همکاری این معاونت با بانک سینا، 
بنیاد علوی و بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی، اقدامات بانک سینا در کمک به توسعه اشتغال مناطق روستایی کشور از 
طریق اعطای تسهیلات را ستود و گفت: حقیقت امر این است که حرکت بانک سینا به سمت کاهش مشکلات روستائیان 
بوده و مدیران بانک سینا نیز هدفی جز کاهش مشکلات ندارند. رضوی، معاون توسعه روستایی و مناطق محروم ریاست 
جمهوری تصریح کرد: بر اساس این تفاهم نامه، سال ۹۵ جهت اشتغال در روستاها برای هر استان ۲۰ میلیارد تومان در 
نظر گرفته شد که در همین سال نزدیک به ۷۰۰ میلیارد تومان از محل اعتبارات بانک سینا برای فعالیت های تولیدی 
روستاها اختصاص یافت و این رقم در سال ۹۶ به ۱۶۰۰ میلیارد تومان رسید. سال جاری نیز برای هر استان ۲۵ میلیارد 

تومان در نظر گرفته شده که می تواند ایفاگر نقش موثری در ایجاد اشتغال پایدار برای روستائیان باشد.

پرداخت اقساط تسهیلات بانک صادرات با همه کارت های شتابی
پرداخت اقس��اط تس��هیلات بانک صادرات ایران با تمامی کارت های عضو شتاب از طریق خودپرداز های این بانک 

امکان پذیر شد.
این بانک به منظور ارتقای کیفیت خدمات و افزایش میزان رضایت مندی مشتریان، امکان پرداخت اقساط تسهیلات 
از طریق تمامی کارت بانک های عضو شتاب را در دستگاه های خودپرداز خود فراهم کرده که نقش مهمی در تسهیل 
فرآیند بازپرداخت اقس��اط تسهیلات دریافتی مش��تریان دارد. بنا براین گزارش، با فراهم آمدن این خدمت، مشتریان 
بانک صادرات ایران می توانند با اس��تفاده از کارت س��ایر بانک های عضو شتاب، اقساط تسهیلات دریافتی خود از این 
بانک را در بیش از ۵۱۰۰ دستگاه خودپرداز این بانک با انتخاب منوی »پرداخت قبوض« و انتخاب گزینه »پرداخت 
اقساط تسهیلات« بپردازند. بانک صادرات ایران با بیش از ۲۳۰۰ شعبه و داشتن بیش از ۴۵ میلیون مشتری در آستانه 
ورود به ش��صت و هفتمین س��الگرد تاسیس بزرگترین بانک خصوصی کشور است که با برخورداری از ۵۱۴۶ دستگاه 
خودپرداز منشاء خدمات بانکی فراوانی به هموطنان است. انجام بیش از ۴۸ میلیون تراکنش ماهانه در خودپردازهای 
بانک صادرات ایران، موجب شده تا مشتریان و سایر هموطنان روزانه به طور متوسط بالغ بر یک میلیون و ۶۰۰ هزار 
تراکنش را از طریق این دستگاه ها انجام دهند که نشان دهنده میزان اعتماد به سامانه های بانکداری الکترونیک بانک 

صادرات ایران بوده و میزان سرویس دهی این دستگاه ها در پایان تیر ماه ۹۵ درصد بوده است.

نرخ ارز تعیین نمی کنیم

 هفته نام�ه بورس: رئیس هیأت مدی��ره و مدیرعامل بانک صنعت و 
معدن بر تعامل و مشارکت واحدهای حقوقی وزارت امور اقتصادی و دارایی 

برای رفع مشکلات در پرونده های نظام بانکی تاکید کرد.
حس��ین مهری که در هفدهمین جلس��ه ش��ورای هماهنگی حقوقی 
وزارت ام��ور اقتصادی و دارایی و دس��تگاه های تابعه س��خن می گفت به 
ارائه گزارشی از آخرین دستاوردهای این بانک در راستای توسعه صنعتی 
کش��ور پرداخت. وی اقدامات بانک صنعت و معدن در دوران پس��ابرجام 
و در زمین��ه تعاملات بی��ن المللی را حائز اهمیت خوان��د و تصریح کرد: 

این بانک در دوران یاد ش��ده توانس��ت با ۹۷ کش��ور جهان روابط کارگ��زاری برقرار 
کن��د. مهری با اش��اره ب��ه این که مش��کلات واحد های صنعتی بی��ش از آن که مالی 
باش��د ناشی از ش��یوه مدیریت اس��ت، گفت: بانک صنعت و معدن به دنبال آن است 

ک��ه به واحد ه��ای صنعتی نگاه تخصصی ببخش��د. وی همچنین اش��اره 
ک��رد: در حاکمی��ت ش��رکتی نوین ن��گاه یکپارچ��ه ای در جهت تأمین 
 منافع ذینفعان از جمله مش��تریان، کارکنان، س��هامداران و جامعه انجام 

خواهد شد.
جلیلی، معاون امور حقوقی و مجلس وزارت امور اقتصادی و دارایی نیز 
در این نشس��ت با بیان این که بانک صنعت و معدن یک بانک توسعه ای 
اس��ت که نقش چشمگیری در گسترش توس��عه ای پایدار در کشور ایفا 
می کند بازگش��ت حس��ین مهری به این بانک را مثب��ت ارزیابی کرده و 
آن را موجب خیر و برکت دانس��ت. جلیلی در ادامه خواس��تار هماهنگی وزارت امور 
اقتص��ادی و دارای��ی با قوه قضائیه در خصوص ایجاد ش��عب حقوق��ی تخصصی برای 

بررسی پرونده های اقتصادی شد.

پیشنهادات مدیرعامل بانک صنعت و معدن برای رفع مشکلات نظام بانکی

 رشد ۵1 درصدی تراکنش های
بانک قرض الحسنه مهر ایران

 هفته نام�ه بورس: تعداد کل تراکنش های بانک در تیر ماه س��ال جاری 
نسبت به مدت مشابه ۵۱ درصد افزایش داشته است.

به گزارش روابط عمومی بانک قرض الحسنه مهر ایران، ماهانه بانک مرکزی 
آمارهایي در خصوص عملکرد حوزه پرداخت الکترونیک کشور منتشر مي کند 
که گزارش تیرماه در خصوص عملکرد سوییچ بانک هاي کشور در مرکز شتاب، 
افزایش ۵۱ درصدي تراکنش هاي بانک قرض الحس��نه مهر ایران را نسبت به 
مدت مشابه در سال ۹۶ نشان مي دهد. بر این اساس، تعداد کل تراکنش های 
بانک در تیر ماه س��ال گذش��ته در حدود ۲۴ میلیون بوده که این رقم در سال 

جاري به حدود ۳۶ میلیون رسیده است.

  
 

این گزارش حاکیس��ت که این افزایش نسبت به درصد رشد تراکنش هاي 
بانک ه��اي همتراز از بالاترین میزان افزایش ب��ه میزان ۵۱.۱ درصد برخوردار 
بوده است. همچنین به صورت میانگین با هر ۶۷۴ تراکنش فقط یک تراکنش 
ناموفق منجر به جریمه رخ داده که برابر با ۰.۱۵ درصد کل تراکنش ها است.

نمودار روند صعودی تعداد تراکنش های سوییچ بانک

مریم شهریاری – کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

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

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

 

 آوريروند نسبت هاي سود
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 انباشت سرمايه
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 شركت پردازش اطلاعات مالي نوآوران امين ارشد كارشناس – مريم شهرياري

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

 

 آوريروند نسبت هاي سود

 *نسبت حاشيه سود عملياتي                                     نسبت حاشيه سود ناخالص*    
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 *نسبت بازده حقوق صاحبان سهام                                     *نسبت بازده دارايي ها         

 
 

 اهرم مالي*نسبت                                                  گردش دارايي هانسبت *   
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ذرهبین
رو س�بحان دا

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارسبحان دارونام بانک
10815سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1381/11/06تاریخ تاسیس
1389/09/08سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1389/10/13تاریخ اولین عرضهمواد و محصولات داروییصنعت1381/11/06)بهره برداری(

 تولید مواد دارویی، محصولات شیمیایی دارویی گروه1381/11/06تاریخ ثبت اولیه
12/29سال مالیو داروهای گیاهی

دسبحاننماد 198433شماره ثبت 

موضوع تهرانمحل ثبت 
فعالیت 

انجام امور مربوط به تحقیق، توس��عه، پیش��برد، ساخت 
محصولات داروئی، آرایشی، بهداشتی یا مواد شیمیایی 
بطور مس��تقیم یا از طریق اش��خاص ثالث، تولید، خرید، 
واردات، ف��روش، پخ��ش صادرات، بازاریاب��ی و تجارت 
ب��ه هر طریقی نس��بت به محصولات، از جمل��ه فرآورده 
ه��ای داروئ��ی، مکمل های رژیم��ی و ورزش��ی، غذایی و 
پروبیوتیک، آرایشی و بهداشتی و شیمیایی از هر قبیل، 
بص��ورت مواد اولیه ،محصول تکمیل ش��ده، نیمه تولید 
ش��ده، بالک، به اس��تثنای مواردی که ب��ه موجب قانون 
ممنوع گردیده باشد و خرید کارخانجات، به منظور تولید 
فرآورده های داروئی، آرایش��ی و بهداش��تی و موضوع 
ش��رکت مضافآ عبارت اس��ت از انجام س��ایر اموری که 
شرکت ممکن است مناسب یا مکمل موضوعات مشروح 
فوق به طور مس��تقیم یا غیر مس��تقیم تش��خیص داده 

باشد و انجام هر گونه عملیات مجاز بازرگانی.

مریم شهریاری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: نشست خبری مدیرعامل بیمه میهن 
با اصحاب رس��انه در یازدهم ش��هریورماه برگزار شد که در 
این جلس��ه مجید بنویدی به م��واردی همچون تاثیر ارز بر 
صنعت بیمه، تعهدات این ش��رکت، رویکرد بیمه میهن در 
جذب نیروی انس��انی، افزایش س��رمایه در چند سال اخیر 

و... پرداخت. 
مجید بنویدی، مدیرعامل بیمه میهن در نشست خبری 
با اصحاب رس��انه، با بیان اینکه فض��ای اقتصادی و بیمه ها 
تحت تاثیر مس��ائل ارزی ق��رار گرفته، بیان ک��رد: به لحاظ 
درآم��دی، بیمه ها از آنجایی که سرمایه هایش��ان ارزی بوده، 
به دلیل گران ش��دن ارزهای خارجی س��رمایه ها هم بیشتر 
ش��ده اس��ت. به لحاظ هزینه ای هم بیمه ها به دلیل این که 
مس��ائل اتکایی خ��ود را کم تر ب��ه خارج از کش��ور منتقل 
کرده ان��د، هزینه زیادی متقبل نخواهند ش��د، ضمن اینکه 
به دلیل تجربه تحریم های گذش��ته خیلی بهتر می توانیم با 
تحریم های جدید مواجه شویم. وی با اشاره به تاسیس بیمه 
میهن در سال ۱۳۸۷گفت: این شرکت نسبت به شرکت های 
۱۰ س��اله، بسیار عقب تر است. چون در سال های 9۱ تا 9۳ 

فروش هیجانی داش��ته که با عدم تناسب ورودی سرمایه و 
خسارت ها مواجه شده است. 

بنویدی  با بیان اینکه بیمه میهن ۴۲ ش��عبه در سراس��ر 
کش��ور دارد، عن��وان کرد: بای��د برای تعهدات��ی که متقبل 
ش��ده ایم، منابع س��رمایه ای جدیدی ایجاد کنیم و س��عی 
کرده ایم ب��ا تقویت جریان نقدینگی، دریافت بیمه اتکایی و 

فروش برخی اموال ، نقدینگی شرکت را افزایش دهیم.
وی با بیان اینکه بیمه میهن اکنون در س��طح توانمندی 
درجه دو ق��رار دارد، گفت: ما اکنون مش��کلی برای فروش 

محص��ولات خ��ود نداریم و حدود ۷۰ میلی��ارد تومان زیان 
انباش��ته داریم. بنابراین مش��مول قانون ماده ۱۴۱ تجارت 
نمی شویم؛ چراکه سرمایه حداقلی را کسب کرده ایم. سرمایه 

بیمه میهن اکنون حدود ۱۵۰ میلیارد تومان است.
مدیرعامل بیمه میهن اظهار کرد: زمانی که یک ش��رکت 
می خواهد در بازار فعال ش��ود، باید نیروی انسانی و مدیران 
میانی خوبی داش��ته باشد. رویکرد بیمه میهن در این حوزه 
جوان گرایی بوده که خود یک نوع سرمایه گذاری برای آینده 

تلقی می شود. 
بنوی��دی در خصوص تغییرات در س��ودهای بانکی بیان 
کرد: اگر تغییر سود سپرده های بانکی افزایش یابد، می تواند 
س��ود ش��رکت های بیمه را افزایش دهد و شرکت های بیمه 

برای این مسئله باید تصمیم گیری خاصی اتخاذ کنند. 
وی با بیان اینکه در سال جاری حجم سرمایه ها در بازار 
بیمه تا ۳۵ ه��زار میلیارد تومان خواهد ب��ود، تصریح کرد: 
واقعیت این است که ش��رایط اقتصادی بر بیمه های درمان 
و آتش سوزی تاثیر خوبی نخواهد داشت و سرمایه گذاری بر 

روی این حوزه ها هم نمی تواند منافع زیادی داشته باشد.

اطلاعیه بیمه ایران 
در خصوص تسویه بازخرید بیمه عمر  

 هفته نامه بورس: اطلاعیه ۷۱ ش��رکت س��هامی بیمه ایران در خصوص تسویه 
بازخرید بیمه عمر شرکت بیمه توسعه به حساب شبای مربوطه منتشر شد.

به گزارش روابط عمومی بیمه ایران، پیرو اطلاعیه های قبلی و در راستای تسریع 
در پرداخت و کس��ب حداکثر رضایت بیمه گذاران بیمه های عمر و پس انداز شرکت 
بیمه توس��عه نس��بت به واریز مبلغ بازخری��د بیمه نامه های عم��ر  و پس انداز ۴۰ 
 نفر از بیمه گذاران مذکور به ش��ماره ش��بای بانک نامب��ردگان اقدامات لازم صورت 

گرفته است.

رونمایی از نرم افزار جامع بیمه عمر بیمه دانا
 هفته نامه بورس: مدیرعامل بیمه دانا در مراس��م رو نمایي از نرم افزار جامع بیمه عمر 

گفت: مبناي تاسیس شرکت بیمه دانا بیمه هاي اشخاص بوده و بیمه تکمیلي یک برند است.
 صادق گفت: بیمه تکمیلي درمان و شخص ثالث سهم عمده اي از سبد صنعت بیمه را به 
خود اختصاص داده اند که ۷۵درصد خس��ارت ها در این دو رشته پرداخت مي شود. در حوزه 
درمان، اعمال تغییرات تعرفه اي و محدودیت ها در طرح تحول س��لامت، بیمه هاي بازرگاني 
تحت ش��ار قرار گرفته اند. وي در ادامه به اهمیت نرم افزار جامع بیمه پرداخت و گفت: این 
نرم افزار در این صنعت طراحي و در پنج س��ال اخیر تلاش ش��ده تا با بهره گیري از فناوري 
اطلاعات، س��اختارها را اصلاح کند. ابتدا براي بیمه هاي عمر پیاده سازي شده است زیرا در 

این رشته محاسبه ذخایر بیمه از اهمیت بالایي برخوردار است.

وي با اعلام اینکه ش��رایط اقتصادي کش��ور بر صنعت بیمه نیز اثرگذار است، گفت: این 
موض��وع در حوزه هاي عمراني و رش��ته هاي مرتبط با آن از جمله بیمه هاي مس��ئولیت و 
مهندس��ي با توجه به کند ش��دن اجراي پروژه ها بیش��تر نمود داشته و رشد حق بیمه در 
این رش��ته ها روند نزولي داشته است.  صادق اظهار داشت: با این حال در حوزه بیمه عمر 
که ارتباط نزدیکي با بنیه اقتصادي خانوارها و بیمه ش��دگان دارد، ش��اهد رش��د مطلوب 
این رش��ته بیمه اي هستیم. وي درباره بازدهي سود سهام این شرکت که بخشي از آن در 
اختیار سهام عدالت است نیز اظهار داشت: پیش بیني ما سود حدود ۳۰هزار میلیارد ریالي 

براي امسال است.
در ادام��ه حقیقت��ي مدیر بیمه هاي عمر بیمه دانا گفت: تا س��ال ۱۳۷6 صدور بیمه عمر 
در بیمه دانا به صورت دس��تي انجام مي ش��د اما از آن به بعد نسبت به تولید نرم افزار اقدام 
کردیم. اکنون 6۰۰ هزار بیمه نامه عمر در بیمه دانا داریم و از س��ال 9۵ اقدام به راه اندازي 

این نرم افزار کردیم.

مدیرعامل بیمه میهن عنوان کرد:

تاثیر نامطلوب اقتصاد بر بیمه های درمان

 بهبود کیفیت پاسخگویي
دراولویت کاری  بیمه سرمد  

 هفته نامه بورس: اعضاي هیأت مدیره بیمه سرمد، از شعب غرب و شرق تهران 
این مجموعه بازدید کردند.

مجتبي کاتب، رئیس هیأت مدیره بیمه س��رمد، ب��ا قدرداني از تلاش هاي صورت 
گرفته در جهت جذب پرتفوي بالا و بهبود کیفیت پاس��خگویي به مش��تریان، گفت: 
کارکنان بیمه سرمد همواره جلب رضایت مشتري را سرلوحه فعالیت خود قرار داده اند 
و سیاس��ت گذاري هاي ستاد مرکزي این شرکت نیز همیش��ه در جهت تسهیل روند 

خدمت رساني به مشتریان و بهبود کیفیت خدمات بوده است.
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کدال 360
»ارفع« افزایش سرمایه ۵۰ درصدی دارد

آهن و فولاد ارفع اعلام کرد برنامه دارد تا سرمایه خود را از مبلغ4000 میلیارد  ریال به مبلغ 6000 میلیارد ریال از 
محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی به منظور بازپرداخت تسهیلات ارزي و اصلاح ساختار مالي  افزایش 

دهد. البته انجام آن منوط به  موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع عمومی فوق العاده است.

درآمد ۱۱ ماهه »فاراک« از کل سال ۹۶ فراتر رفت
ماشین سازی اراک طی اطلاعیه شفاف سازی اعلام کرد تعدیل در درآمد ) فروش ( بودجه سال مالی منتهی به ۳۱ 
شهریور ماه ۱۳۹۷ این شرکت ناشی از تغییرات در برخی از قراردادها ست که عمده ترین آنها مربوط به قرارداد پروژه 
طرح تکمیل بندر صادراتی ماهش��هر - اسکله گوگرد بوده است. مزید اطلاع اینکه خاتمه قرارداد مذکور به لحاظ پیش 
بینی سود ) زیان ( صفر برای پروژه ، فاقد آثار سود ) زیانی ( است. این شرکت طی مردادماه ۱50میلیارد ریال درآمد 
داشته و جمع درآمد شرکت در ۱۱ ماه به ۱8۱5میلیارد ریال رسیده است.  شرکت پیش بینی کرده تا پایان سال مالی 
۹۷ مبلغ 2550میلیارد ریال درآمد کسب کند.سال مالی فاراک ۳۱ شهریور ماه ۹۷ است  و مبلغ ۱۳۹۷میلیارد ریال 

در سال مالی گذشته درآمد فروش داشته است.  

سبحان دارو هم بجای مطالبات، اخزا گرفت
ش��رکت سبحان دارو تعداد 262500 س��هم از سهام اخزا بابت مطالبات از پخش البرز دریافت کرد همچنین تعداد 

۱58000 سهم از سهام اخزا بابت مطالبات پخش قاسم را نیز دریافت کرده است .

رشد ۶ درصدی سود »دکیمی«
ش��رکت صنعتی کیمیدارو در س��ه ماه نخست سال مالی ۹۷ مبلغ ۱۱۷ ریال سود برای هر سهم شناسایی کرده که 
نسبت به مدت مشابه سال قبل 5 درصد رشد داشته است.این شرکت  در سه ماه نخست سال ،مبلغ ۱0۹میلیارد ریال 
درآمد کس��ب کرد که نسبت به مدت مشابه س��ال قبل 5 درصد کاهش داشته است. بنا بر اعلام شرکت سود ناخالص 
دکیمی با ۱4 درصد افت مبلغ ۳6میلیارد ریال حاصل شده است. با رشد سایر درآمد های عملیاتی شرکت، سود عملیاتی 
بالغ بر 40میلیارد ریال حاصل شد که ۹ درصد رشد نسبت به مدت مشابه نشان می دهد ودر نهایت سود خالص شرکت 

مبلغ 28 میلیارد ریال حاصل شده که نسبت به دوره مشابه سال قبل 6 درصد رشد داشته است.

واگذاری ۶ شرکت غیربورسی از هلدینگ »ومعادن«
شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات 6 شرکت غیر بورسی خود را از طریق مزایده عمومی واگذار می کند.

روابط عمومی این شرکت اعلام کرد علت این واگذاری ها کاهش پراکندگی مدیریتی از طریق حذف زیرمجموعه های 
کوچک مقیاس و تمرکز بیشتر بر بنگاه های بزرگ مقیاس و اجرای طرح های کلان به تناسب جایگاه و مأموریت ومعادن و 
چابک سازی مجموعه باهدف بازدهی و سودآوری بیشتر این هلدینگ بزرگ معدنی و فلزی است. بر اساس این گزارش، 
ومعادن تصمیم دارد سهام شرکت های فولاد درخشان اراک، فولاد نور، فولاد گستر یزد، فولاد سدید ماهان، فولاد سهند 
آغاز و فولاد توس را واگذار نماید. این شرکت ها درزمینه تولیدي، تبدیلي، صنعتي، بازرگاني و خدماتي محصولات فلزی 

و فولادی فعالیت داشته و دارای سهمیه محصولات فولاد مبارکه هستند. 

»ددام« افزایش سرمایه می دهد
داملران رازک اعلام کرده اس��ت افزایش س��رمایه از مبلغ ۱06,200 میلیون ریال به مبلغ 84۹,600 میلیون ریال از 
محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها به منظور اصلاح ساختار مالي شرکت مورد تصویب حسابرس و بازرس قانونی قرار 

گرفته است.

قرار داد ۱۰.۵ میلیارد ریالی »کماسه« و »فولاد«
،ش��رکت تأمین ماس��ه ریخته گری  طی اطلاعیه شفاف سازی اعلام کرد که  قرارداد فروش ماسه سیلیسی صنعتی 
به مقدار 6،600 تن و مبلغ ۱0میلیارد و 560 میلیون ریال برای سیستم های فیلتراسیون و تصفیه آب تار  را با شرکت 

فولاد مبارکه منعقد کرده است.مدت قرارداد 24 ماه بوده که در دوبخش ۱2 ماهه قابلیت تمدید است.  

رشد نرخ محصولات وکاهش فروش در »کسرا«
ش��رکت سرامیک هاي صنعتي اردکان  در مردادماه با رشد نرخ محصولات خود همراه شده اما مبلغ فروش شرکت در 
مردادماه 20 میلیارد ریال فروش داش��ته و جمع فروش 5 ماهه ش��رکت را به ۱۳۳میلیارد ریال رسانده است که نسبت 

به مدت مشابه ۱6 درصد رشد داشته است. 
این در حالی اس��ت که در مدت مش��ابه شرکت مبلغ ۱۱4 میلیارد ریال فروش داشت.بررسی عملکرد شرکت نشان 
می دهد در فروردین ماه ۱۷ میلیارد ریال ،در اردیبهشت ماه28  میلیارد ریال  و در خردادماه ۱8میلیارد ریال فروخته 
اس��ت و با ش��روع تابس��تان فروش شرکت بیشتر شد و به ۳2 میلیارد ریال رس��ید . اما در میانه تابستان بازهم کاهش 
یافت.عمده درآمد ش��رکت از فروش محصول اکتیو آلومینا و گلوله های سایز ۷5-۱5 است ونرخ گلوله های این شرکت 
در مرداد ماه به 8۱,620 ریال رسید در حالی که میانگین فروش آن طی 4 ماه گذشته ۷5,648 ریال بوده است. عمده 
دلیل کاهش مبلغ فروش ش��رکت در مردادماه مربوط به کاهش مقداری فروش گلوله های سایز ۷5-۱5 بوده است. در 
حالی که در تیرماه ۳50 هزار عدد فروخت در مردادماه ۷۳ هزار عدد فروخت هر چند رش��د نرخ 5 درصدی هم داش��ته 
است.قابل توجه است نرخ محصول اکتیو آلومینیا در مردادماه مبلغ 84,۳40 ریال شد در حالی که در 4 ماه قبل بطور 

میانگین در نرخ ۷۳,۹۹۳ ریال بود.

افزایش ۶۴ درصدی نرخ محصولات »فزرین« در مرداد 
"فزرین" در مرداد ماه توانسته مبلغ فروش ۹2,4۷0 میلیون ریال فروش به ثبت رساند که این مبلغ نسبت به فروش 
تیرماه 24 درصد رشد داشته است.  در مورد کنسانتره روی شاهد افزایش نرخ 64 درصدی شرکت هستیم که رقم قابل 
ملاحظه ای است.مبلغ کل فروش نیز از ابتدای سال تا پایان مرداد ماه ۹۷ معادل 404,۳۷8 میلیون ریال به ثبت رسیده 
که این مبلغ نسبت به فروش دوره مشابه سال قبل ۱6 درصد افزایش داشته است.فزرین" در عملکرد سه ماهه نیز موفق 

به تحقق سود 2۳۹ ریالی شده بود که نسبت به دوره مشابه سال قبل 44 درصد رشد داشته است.

رشد فروش ۴ درصدی نرخ محصول »غمارگ« در مرداد
مارگارین در مرداد مبلغ فروش 864,4۹4 میلیون ریال را به ثبت رس��انده که این مبلغ نس��بت به فروش تیر ماه 
افزایش ۱2 درصدی داشته است. بررسی ها نشان می دهد نرخ فروش محصول اصلی )روغن نباتی( 4 درصد در این ماه 
افزایش داشته است و  فروش شرکت از ابتدای سال تا پایان مرداد ماه  معادل 5,04۹,652 میلیون ریال است که نسبت 
به دوره مشابه سال قبل کاهش 8 درصدی داشته است که علت آن در کاهش مقدار فروش است. از آنجا که سال مالی 
شرکت منتهی به آذر ماه است آخرین صورت مالی منتشر شده مربوط به دوره شش ماهه است که در این بازه شرکت 
متحمل زیان ۳64 ریالی شده است.در حالی که در دوره مشابه سال قبل سود ۱02 ریالی محقق کرده بود. کاهش ۱2 

درصدی فروش علت اصلی این زیان محسوب می شود.

کاهش مقدار فروش »چکاوه« با رشد نرخ جبران شد
"چکاوه" در مرداد معادل 45,۹۹8 میلیون ریال فروش داش��ته که نس��بت به فروش تیر ماه کاهش 20 درصدی 
نشان می دهد. این درحالی است که نرخ فروش کاغذ قهوه ای افزایش ۳۱ درصدی و فلوتینگ افزایش 2۱ درصدی 
داشته است.به طور کلی مبلغ فروش شرکت از ابتدای سال تا پایان مرداد ماه معادل ۱85,۹۳4 میلیون ریال به ثبت 
رس��یده که در مقایس��ه با دوره مشابه سال قبل افزایش ۱۷ درصدی را نش��ان می دهد. لازم به ذکر است که تمامی 
این افزایش فروش مدیون افزایش نرخ های فروش اس��ت چرا که در زمینه مقداری، شاهد کاهش ۱۱ درصدی مقدار 
فروش نس��بت به دوره مش��ابه سال قبل است. در دوره سه ماهه نیز شرکت 6۷ ریال زیان محقق کرده که نسبت به 
دوره مشابه افزایش داشته است. به طور کلی شرایط شرکت به لحاظ عملیاتی نسبت به سال قبل افت داشته و تنها 

امیدها به افزایش نرخ ها دارد.

»دتولید« اخزا گرفت
شرکت داروسازي تولید دارو طی اطلاعیه شفاف سازی اعلام این شرکت بابت مطالبات از شرکت پخش البرز مبلغ 
۱00 میلیارد ریال اوراق اخزا 6۱0 دریافت کرده که جهت تأمین بخشی از بهای مواداولیه تولید خود، اقدام به واگذاری 
اوراق اخزا 6۱0 مذکور نموده اس��ت که تاثیری در پیش بینی س��ود هر سهم پس از کسر مالیات )EPS( شرکت برای 

سال مالی ۱۳۹۷، نخواهدداشت.

ای��ن روزها همه جا صحبت از افزای��ش نرخ ارز و تأثیرات آن بر 
صنایع مختلف  است. از جمله صنایعی که عمده محصولات خود 
را به صورت صادراتی به فروش می رس��انند صنعت پتروش��یمی 
اس��ت که افزایش نرخ ارز تأثیر بسزایی بر س��ودآوری آن دارد. 
علاوه بر افزایش نرخ ارز، روند افزایشی قیمت نفت خام در چند 
م��اه اخیر و افزایش قیمت محصولات پلیمری همس��و با قیمت 
نف��ت به افزایش درآمد این ش��رکت ها کمک کرده اس��ت. در این گزارش به بررس��ی یک 
شرکت پلیمرساز با ارزش بازار ۱۹500 میلیارد تومان می پردازیم و تأثیرات افزایش نرخ ارز 

و تک نرخی شدن ارز بر روند درآمدی و سودآوری آن را بررسی خواهیم کرد.

شرکت پتروشیمی مارون
ش��رکت پتروشیمی مارون در بهمن ماه ۱۳۷۷ به صورت سهامی خاص تأسیس شد، در 
سال ۱۳88 نوع شرکت از سهامی خاص به سهامی عام تبدیل گردید و در سال ۱۳۹0 در 

بازار فرابورس پذیرفته شد.

موضوع فعالیت شرکت 
احداث، راه اندازی و بهره برداری کارخانجات صنعتی به منظور تولید، بازاریابی، فروش، 
صدور محصولات پتروش��یمی، ذخیره، واردات، صادرات و تبدیل کلیه مواد پتروش��یمیایی 
و مش��تقات ذیرب��ط و انجام کلی��ه فعالیت های تولیدی، بازرگانی و فنی مهندس��ی مرتبط 
اس��ت.این شرکت با توانایی تولید سالانه ۱,۱00,000 تن اتیلن، 200,0000 تن پروپیلن، 
۳00,000 تن پلی اتیلن سنگین، 200,000 تن پلی پروپیلن و بیش از 44۳,000 تن انواع 

گلایکول یکی از بزرگترین شرکت های پتروشیمی در ایران و جهان است.

بررسی وضعیت مقدار فروش
مقدار فروش ش��رکت در س��ال ۱۳۹5 برابر با ۱,66۹ هزار تن انواع محصولات پلیمری 
بوده اس��ت که 66 درصد آن در داخل و مابقی به صورت صادراتی به فروش رفته اس��ت. در 
سال ۱۳۹6 مجموع فروش شرکت با افزایش ۷ درصدی به ۱,۷8۳ هزارتن رسید که از این 
مقدار ۷۳ درصد در داخل و مابقی به صورت صادراتی به فروش رس��یده اند. در س��ه ماهه 
ابتدایی سال مالی جاری ۳۱6,528 تن انواع محصولات پلیمری به فروش رسیده است که 

6۳ درصد فروش داخلی و مابقی فروش صادراتی بوده است.
از لحاظ مبلغ فروش از مجموع 4۱65 میلیارد تومان فروش سال ۹5 حدود 6۳ درصد به 
فروش داخلی و ۳۷ درصد به فروش صادراتی اختصاص دارد. در سال ۱۳۹6 مبلغ فروش با 
۳۱ درصد افزایش به 54۷0 میلیارد تومان رسید که ۷0 درصد به فروش داخلی محصولات 
و ۳0 درصد به صادرات محصولات اختصاص پیدا کرده اس��ت. در س��ه ماهه ابتدایی سال 
مالی جاری ۱۱۷۳ میلیارد تومان فروش شناس��ایی ش��ده که از این مبلغ حدود 60 درصد 

فروش داخلی بوده است.
در نمودارهای زیر وضعیت مقداری و مبلغی فروش ش��رکت طی 5 ماهه ابتدایی س��ال 

جاری و مقایسه آن با مدت مشابه سال گذشته نشان داده شده است:
 












فروردين  
ماه

  ارديبهشت
ماه

خرداد ماه تير ماه مرداد ماه شهريور 
ماه

مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه










      










 








كل مقدار فروش  _) مارون(گزارش عملكرد شركت پتروشيمي مارون 
1397 1396

















فروردين  
ماه

  ارديبهشت
ماه

خرداد ماه تير ماه مرداد ماه شهريور 
ماه

مهر ماه آبان ماه آذر ماه دي ماه  بهمن ماه  اسفند ماه



 





      






 














مقدار فروش پلي اتيلن سنگين   _) مارون(گزارش عملكرد شركت پتروشيمي مارون 
1397 1396

 نرخ فروش محصولات
نرخ فروش محصولات در بورس کالا مبتنی بر عرضه و تقاضا است. نرخ فروش محصولات 
بین مجتمعی بر مبنای FOB-5% بانرخ دلار مرجع بانک مرکزی توس��ط شرکت بازرگانی 

پتروش��یمی و انجمن صنفی کارفرمایی صنایع پتروش��یمی تعیین می گ��ردد. نرخ فروش 
محصولات صادراتی بر مبنای قیمت های نش��ریه ICIS با توجه به شرایط بازار و به صورت 

توافقی با مشتری با نرخ دلار بازار آزاد صورت می پذیرد.

بهای تمام شده
بهای تمام ش��ده در س��ال ۹5 برابر 2۳2۳ میلیارد تومان بوده اس��ت که حدود ۱۳52 
میلیارد تومان که بیش از 58 درصد آن را ش��امل می شود به مواد مصرفی اختصاص دارد. 
در س��ال ۱۳۹6 بهای تمام ش��ده با توجه به افزایش مقدار تولید به ۳0۱2 میلیارد تومان 
رس��ید ک��ه از این مقدار بی��ش از 65 درصد با توجه به افزایش ن��رخ دلار و افزایش قیمت 
اتان به مواد مصرفی اختصاص پیدا کرده است. در سه ماهه ابتدایی سال مالی جاری ۷۳۳ 
میلیارد تومان بهای تمام ش��ده شناس��ایی شده اس��ت که از این مبلغ حدود 50 درصد به 

مواد مصرفی تعلق دارد. 

صورت سود و زیان
صورت سود و زیان شرکت در جدول زیر نشان داده شده است:

عملکردعملکرد واقعی 1396عملکرد 1395شرح
3 ماهه اول 97

11,734,512 54,759,311 41,651,553 فروش
7,339,904-30,129,408 -23,239,787-بهای تمام شده کالای فروش رفته

4,394,608 24,629,903 18,411,766 سود )زیان( ناخالص
405,005-1,943,200 -1,569,956-هزینه های عمومی،اداری و تشکیلاتی

35,241 157,846 -208,227-خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی عملیاتی
4,024,844 22,528,857 16,633,583 سود )زیان( عملیاتی

215,005-930,163 -902,379-هزینه های مالی
0 2,113,081 2,817,159 درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها 
384,778 1,098,157 2,018,028 خالص درآمد )هزینه( های متفرقه

4,194,617 24,809,932 20,566,391 سود)زیان( قبل از اقلام غیر مترقبه
0 0 0 اقلام غیر مترقبه

4,194,617 24,809,932 20,566,391 سود)زیان( قبل از کسر مالیات 
0 156,298-0 مالیات

4,194,617 24,653,634 20,566,391 سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات
1,006 5,632 4,158 سود عملیاتی هر سهم 

1,049 6,202 5,142 سود هر سهم قبل از کسر مالیات 
1,049 6,163 5,142 سود هر سهم پس از کسر مالیات

4,000,000 4,000,000 4,000,000 سرمایه

 ش��رکت با فروش 4۱00 میلیارد تومانی در س��ال ۹5 مبلغ 5۱42 ریال س��ود به ازای 
هر س��هم محقق کرده است که در سال بعد با افزایش 20 درصدی به 6,۱6۳ ریال رسیده 
است. در سه ماهه ابتدایی سال مالی جاری مبلغ ۱04,۹ ریال سود به ازای هر سهم محقق 
گردیده است. با توجه به مفروضات زیر انتظار می رود سود سهم بین مقادیر جدول تحلیل 

حساسیت نوسان داشته باشد.
۱. در نظر گرفتن مقدار فروش مانند برآورد شرکت
2. در نظر گرفتن نرخ 280 دلار برای اتان مصرفی

۳. در نظر گرفتن ضریب مصرف 2۷ درصد برای اتان تبدیلی به اتیلن
4. افزایش 25 درصدی دستمزد مستقیم تولید در سال ۹۷ نسبت به سال گذشته

5. افزایش 20 درصدی سریار تولید نسبت به سال گذشته
6. افزایش 20 درصدی هزینه های اداری و عمومی در سال ۹۷ نسبت به سال ۹6

نرخ ارز آزاد برای 9 ماهه باقی مانده )فروش صادراتی(

EPS9,99870,00075,00080,00085,00090,000
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42,0007,5748,0088,4428,8759,309
45,0007,8078,2418,6749,1089,541
50,0008,1948,6289,0629,4959,929
55,0008,5829,0159,4499,88310,316
60,0008,9699,4039,83610,27010,704
65,0009,3569,79010,22410,65711,091
70,0009,74410,17810,61111,04511,478
75,00010,13110,56510,99911,43211,866
80,00010,51910,95211,38611,82012,253
85,00010,90611,34011,77312,20712,641
90,00011,29311,72712,16112,59413,028

 همانطور که مش��اهده می کنید افزایش نرخ دلار تأثیر قابل توجهی بر فروش شرکت و 
افزایش سودآوری آن خواهد داشت. از آنجایی که عمده فروش شرکت به صورت داخلی و 
با نرخ ارز مبادله ای صورت می پذیرد افزایش نرخ ارز و تک نرخی ش��دن آن باعث افزایش 
س��ود شرکت خواهد ش��د و بیشتر از اینکه روی هزینه های شرکت، بهای تمام شده و مواد 

مصرفی تأثیر بگذارد درآمد ش��رکت را افزایش خواه��د داد.  به طوری که به 
ازای هر 500 تومان افزایش در نرخ ارز )مبادله ای و آزاد( س��ود هر سهم 5 

درصد افزایش می یابد.

برد »مارون« از تک نرخی شدن ارز

 هفته نام�ه ب�ورس: ف��ولاد خوزس��تان مخال��ف 
دس��تورالعمل گویای دولت برای تعیین قیمت نیس��ت 

بلکه مشکل در نظارت و اجراست.
محمد کش��انی، مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان با 
بیان این مطلب افزود: فولادمردانی که در س��خت ترین 
ش��رایط و گرمای طاقت فرس��ا، ذوب را تهی��ه و تبدیل 
به ش��مش می کنند، نگ��ران کاهش قیمت نیس��تند و 
دلخوری ش��ان این اس��ت که رانت ایجاد شده در فاصله 
قیمت ش��مش و میلگ��رد به جیب کس��انی می رود که 
محق نیس��تند. کش��انی تصریح کرد: فولاد خوزستان با 
قیمت گذاری دس��توری و پایین آمدن قیمت ها به هیچ 
وجه موردی ندارد، منتهی رانتی که بوجود آمده بایستی 
حذف شود و ما می گوییم حمایت از مصرف کننده یعنی 
محص��ول نهایی میلگرد باید با قیمت مناس��ب خودش 
بدس��ت مص��رف کننده نهایی برس��د. با وج��ود  اینکه 
دولت صنایع پایین دس��تی را موظف به عرضه محصول 
در ب��ورس کرده اس��ت و ط��ی 2۳ روز مردادماه فولاد 
خوزس��تان بالغ بر ۱۱0 هزارتن فولاد خام عرضه کرده، 
دریغ از اینکه یک گرم از آن به صورت محصول نهایی در 

بورس بفروش رسیده باشد که جای نگرانی دارد.  
 کشانی در تش��ریح دلایل این نگرانی گفت: موضوع 
قیمت های دس��توری، حدود دوماهی هس��ت که مطرح 
شده و فولاد خوزستان از اولین شرکت هایی است که از 
آن تبعیت کامل کرده است. با وجود مخالفت کارشناسان 
با جلوگیری از صادرات، محدودیت را پذیرفتیم و عرضه 
محصول در بورس را براساس گزارشات مقایسه ای به دو 

برابر دوره مش��ابه س��ال قبل افزایش دادیم. لذا اگر قرار 
بر قیمت 2200 تومانی شمش خام مطابق دستورالعمل 
ابلاغی باش��د، با محاسبه هزینه عملیات نوردی، میلگرد 
باید 2500 تومان قیمت داشته باشد. در حالی که امروز 
همه ش��اهدیم میلگرد با قیمت 4500 تومان در بازار به 
فروش می رس��د و این همان رانتی است که باید حذف 

شود و به هیچ وجه به نفع صنعت و کشور نیست.

محمد کش��انی، مدیرعامل ش��رکت فولاد خوزستان 
همچنی��ن در پاس��خ ب��ه س��وال دیگ��ری درخصوص 
برنامه صادراتی ش��رکت گفت: اگر به ش��رایط بازار طی 
س��ال های  ۹۳ و ۹4 رج��وع کنیم می بینی��م به دلیل 
ع��دم جذب بازاره��ای داخل��ی، فولادس��ازان عمدتا با 
انبارش محصول در انبارها مواجه بودند. فولادخوزستان 
نی��ز به خاط��ر بهره من��دی از مزیت صادرات��ی کیفیت 
محص��ول و همجواری با آبهای آزاد، سیاس��ت صادرات 
را در پیش گرفت و توانس��ت با حمایت دولت و پشتکار 
فولادمردان رقم صادرات خود را تا س��ال گذشته به دو 
میلی��ون و ۷65 هزارتن صادرات به ۱۷ کش��ور خارجی 
برس��اند. این موفقیت از جایی نشات گرفت که در بازار 
داخلی هی��چ اتفاقی نیفتاده بود و انباش��تگی محصول 
 کارخانجات به سمت شرکت های خارجی سرازیر شد که 

تصمیم خوبی بود.
وی ادامه داد:اگر س��ال گذشته 2۱ میلیون تن تولید 
فولاد کشور بود، هشت و نیم میلیون تن آن به صادرات 
اختص��اص یافت که به معن��ی تولید پایدار و حفظ روند 
اش��تغالزایی مناس��ب در این بخش بود. برای سال ۹۷ 
نی��ز برنامه دولت برمبنای 25 میلی��ون تن تولید اعلام 
ش��ده و بر همین اس��اس حداقل ۱2 میلیون تن از این 
مق��دار به صادرات اختص��اص دارد. اگر صادرات کاهش 
یابد یا مطابق برنامه نباش��د، ارزآوری هم با مش��کلاتی 
مواجه می شود و یا مجدداً با انبارش محصول در انبارها 
و کاهش تولید برای پیشگیری از ضرر در فولادسازی ها 

رو به رو خواهیم بود.

مدیرعامل فولاد خوزستان:

رانت قیمت گذاری فولاد باید حذف شود

محمد خبری زاد
مدیریت سرمایه گذاری و آموزش 

کارگزاری توسعه صادرات

فرنوش شیخ الاسلامی
 کارشناس سرمایه گذاری 
کارگزاری توسعه صادرات
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اخبارشرکتها
شفاف سازی »فملی« از نرخ های جدید

رشد فروش ملی مس در مرداد
شرکت ملی صنایع مس ایران،  اطلاعیه شفاف سازی در خصوص تغییر فرمول محاسبه قیمت های پایه محصولات 

مسی در بورس کالا را منتشر کرد.
ش��رکت ملی صنایع مس ایران با انتش��ار اطلاعیه ای در شبکه کدال اعلام کرد، طبق ماده ٣ بخش نامه صادره از 
وزارت محترم صنعت، معدن و تجارت به تاریخ سوم شهریور سال جاری،  فرمول محاسبه قیمت های پایه محصولات 
مسی در بورس کالا از )LME*نرخ ارز رسمی بانک مرکزی ( به )LME*١.١*نرخ ارز رسمی بانک مرکزی ( تغییر 
یافته اس��ت. این ش��رکت همچنین اعلام کرد تغییر مذکور گام مثبتی در راس��تای اصلاح فرمول قیمت پایه عرضه 
محصولات مس��ی در بازار است. همچنین این ش��رکت به تازگی گزارش عملکرد مردادماه و پنج ماهه ابتدای سال را 
منتش��ر کرد. به این ترتیب ش��رکت ملی صنایع مس ایران در پنج ماه منتهی به مرداد ٩٧ از فروش محصولات خود 
٣٩۵٠ میلیارد تومان درآمد کسب کرد. همچنین در مرداد ماه مبلغ فروش ملی مس به ۴٩٩ میلیارد تومان رسید. 
یادآور می ش��ود مبلغ فروش "فملی" در مدت ۵ ماهه س��ال ٩٧ در مقایسه با مدت مشابه سال قبل ۶٠ درصد رشد 

داشته است.

افق کوروش پیشگام رونقِ کسب وکار به شیوه فرانچایز شد
شرکت فروشگاه زنجیره ای افق کوروش از نخستین پیشگامان رونق کسب و کار به شیوه فرانچایز، اقدام به اعطای 

نمایندگی می نماید.
به گزارش روابط عمومی شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش، این شرکت از نخستین پیشگامان رونق کسب 
و کار به ش��یوه فرانچایز با هدف توس��عه بازار از محل مزیت های رقابتی برند، بهره مندی از ظرفیت فعالین و اشخاصِ 

علاقمندِ حوزه خرده فروشی، اقدام به جذب تعداد محدودی نمایندگی )فرانچایز( در سطح کشور می نماید.
ورود به صنعتِ کم ریس��ک و با درآمد تضمین ش��ده، بهره مندی از برند معتبر، تأمین مس��تمر کالاها بدون نیاز 
ب��ه مذاکره با تأمی��ن کنندگان و صرف هزینه، عدم نیاز به خرید نقدی اقلام و تحم��ل هزینه انبارداری یا خواب پول، 
تخفیفات و فروش ویژه متعدد در هر ماه، جش��نواره ها و قرعه کش��ی های متنوع، سیس��تم فروش و مدیریت موجودی 
کالا، سیس��تم باشگاه مشتریان، سیستم تبلیغاتی متمرکز، پشتیبانی در امور فناوری اطلاعات و تجهیزات فروشگاهی، 
طرح های حمایتی جهت افزایش فروش و س��ودآوری ، مش��اوره های تخصصی جهت مدیریت فروشگاه، آموزش رایگان 
پرسنل فروشگاهی، عدم نیاز به دپوی محصولات و در عین حال عدم پرداخت ورودی یا حق تابلو از مزیت های دریافت 
نمایندگی )فرانچایز( از فروشگاه زنجیره ای افق کوروش است. افق کوروش همچنین برای واجدین شرایط به دریافت 
نمایندگی، تس��هیلات بانکی ) به ارزش ۵٠ درصد هزینه تجهیز( با بازپرداخت ٣۶ ماهه و بدون بهره به منظور تجهیز 
فروشگاه در نظر گرفته است تا متقاضیان بتوانند فعالیت خود را در این حوزه خرده فروشی آغاز نمایند. حداقل متراژ در 
نظر گرفته شده برای ملک متقاضیِ دریافت نمایندگی فرانچایز  ١٠٠ مترمربع سطحِ مفید فروش است که علاوه بر آن، 
ملک باید در نقطه ای از شهر با تراکم مسکونی و موقعیت مکانی مناسب قرار داشته باشد. لازم به ذکر است؛ علاقمندان 
و متقاضیان جهت دریافت اطلاعات بیشتر و همچنین اخذ امتیاز نمایندگی به وب سایت رسمی شرکت فروشگاه های 

زنجیره ای افق کوروش به آدرس www.okcs.com مراجعه نمایند.

نسبت به مدت مشابه

درآمد »دسینا« طی ۵ ماه نخست سال ۴۱ درصد رشد کرد
دارو س��ازی س��ینا یکی از شرکت های داروسازی است که طی مردادماه با رشد فروش همراه شده و توانسته مبلغ 
28٧میلیارد ریال درآمد حاصل از فروش کسب کند این در حالی است که مبلغ فروش شرکت در تیرماه ١8۶میلیارد 

ریال بود.
 دس��ینا  طی ۵ ماه نخست س��ال مبلغ ١١۵8میلیارد ریال درآمد حاصل از فروش کسب کرد که نسبت به مدت 
مشابه رشد ۴١   درصدی دارد. داروسازی سینا در ۵ ماه نخست سال مالی ٩۶ مبلغ 82١میلیارد ریال درآمد کسب 
کرد. بررسی نرخ های فروش شرکت نشان می دهد در مردادماه با افزایش نرخ قطره و اسپری استنشاقی،  پماد و قطره 
چش��می  همراه ش��ده است اما نرخ امپول اندکی کاهش داش��ته است. نرخ فروش قطره در این شرکت در مرداد ٩۶ 
مبلغ ١۶,22۴,8۶۴ ریال بود که در مرداد سال جاری به  2٠,٣١١,٠۵8 ریال رسیده است. میانگین نرخ فروش ۴ ماه 
گذش��ته ش��رکت در این محصول نیز ١8,٠٧٠,2۴2 ریال بوده است. نرخ اسپری استنشاقی نیز افزایش قابل توجهی 
در مردادماه داش��ته اس��ت. این محصول در ۴ ماه نخست س��ال در قیمت    8۴,۶٣١,٩٩٠  ریال فروخته می شد در 
حالی که در مردادماه س��ال جاری به قیمت ٩۵,٣8١,٧٧٣ ریال رس��یده است. قطره چشمی هم در مردادماه با رشد 
نرخ همراه شده است. این محصول در۴ ماه نخست سال در قیمت  ٣,۶2۶,۴٧١ ریال معامله می شد که درمردادماه 

به نرخ  ۴,2٧٩,۴١۵ رسیده است.

دومین اسکله »حسینا« به بهره برداری رسید
توس��عه خدمات دریایي و بندري س��ینا طی اطلاعیه شفاف سازی از بهره برداری از دومین اسکله مربوط به پروژه 

سرمایه گذاری در پایانه نفتی بندر امام خمینی  خبر داد.
این ش��رکت در مردادماه مبلغ ٣۴٩ میلیارد ریال درآمد داش��ته اس��ت و جمع درآمد ش��رکت طی ۵ ماه اخیر به 
١٧۵١میلیارد ریال رسیده است. حسینا در مدت مشابه ) ۵ ماه نخست سال مالی ٩۶ (مبلغ ١٧٣8 میلیارد ریال درآمد 
شناسایی کرد. درآمد شناسایي شده مربوط به صورت حسابهاي کانتینري  تی اچ سی  با توجه به مفاد اطلاعیه سازمان 
بنادر و دریانوردي در ارتباط با تغییر نرخ تسعیر ارز ، در مردادماه ٩٧  بر اساس نرخ تسعیر ۴2٠٠٠ریال محاسبه و ثبت 

شده و مبلغ مابه التفاوت ازتاریخ ٩٧/٠۵/١٧ لغایت پایان دوره مورد گزارش بعدا اعلام می شود.

افزایش نرخ محصولات »شکبیر« در مردادماه
ش��رکت پتروشیمی امیر کبیر گزارش ماهانه خود را منتش��ر کرد و بر اساس آن در مردادماه مبلغ ۴١۴۶میلیارد 
ریال درآمد کسب کرد و جمع درآمد ۵ ماهه نخست سال را به ١۵8٩8 میلیارد ریال رسانده است.  بررسی گزارش 
ماهانه ش��رکت بیانگر رش��د نرخ برخی محصولات در مردادماه اس��ت. نرخ محصول بنزین پیرولیز این ش��رکت در 
مردادماه با رش��د همراه ش��د و به ٣2,٩٣۶,2١٩ ریال رس��ید در حالی که میانگین فروش ۴ماه نخست سال شرکت 
22,۶٩٩,٠١2 ریال بوده اس��ت. نرخ بوتادین نیز به ٧٧,٧٩٩,۶۶8 ریال رس��یده در حالی که در ۴ ماه نخس��ت سال 
بطور میانگین در نرخ ۶١,٧٠۴,٣2٩ ریال فروش رفته اس��ت. نرخ پلی اتیلن س��نگین نیز ٧درصد رش��د داشته و در 
مردادماه به ٧١,۶2۵,٣۵2ریال رسیده است. پلی اتیلن سبک خطی رشد چشمگیر 28درصدی داشته و در مردادماه 
در نرخ ۶٣,١۴۶,8۶٠ ریال معامله شده است در حالی که در ۴ ماه نخست سال بطور میانگین در نرخ  ۴٩,٧۶٩,١2۴ 

ریال فروخته می شده است.

۱2درصد رشد فروش برای »غمارگ«
ش��رکت مارگارین طی یک ماه مرداد، مبلغ فروش 8۶۴ میلیارد و ۴٩۴ میلیون ریال را به ثبت رس��انده که این 

مبلغ نسبت به فروش تیر ماه افزایش ١2 درصدی داشته است.
براساس این گزارش، نرخ فروش محصول اصلی )روغن نباتی( چهار درصد در این ماه افزایش داشته است. همچنین 
فروش "غمارگ" از ابتدای س��ال تا پایان مرداد ماه معادل ۵هزار و ۴٩ میلیارد و ۶۵2 میلیون ریال اس��ت که نسبت به 
دوره مشابه سال قبل کاهش 8 درصدی داشته است که علت آن در کاهش مقدار فروش است. با توجه به اینکه سال 
مالی شرکت منتهی به آذر ماه است، آخرین صورت مالی منتشر شده مربوط به دوره شش ماهه بوده، که در این بازه 
شرکت متحمل زیان ٣۶۴ ریالی شده است. این در حالیست که در دوره مشابه سال قبل سود ١٠2 ریالی محقق کرده 

بود. بر اساس صورت های مالی منتشر شده، کاهش ١2 درصدی فروش علت اصلی این زیان محسوب می شود.

 هفته نامه بورس: ش��رکت پرداخت الکترونیک سامان 
کیش از شرایط بنیادی مطلوبی برخوردار است و درآمد های 
آن ط��ی 8 ماه منتهی به پایان مردادماه ٩٧ با رش��د 2١٧ 

درصدی همراه شده است
بررس��ی عملکرد مردادماه ش��رکت بیانگر آن اس��ت که 
س��پ در مردادم��اه  از عملکرد مطلوبی برخ��وردار بوده و با 
اندکی رشد نس��بت به تیرماه توانسته مبلغ ١٠۶۵ میلیارد 
ریال درآمد کس��ب کند و جمع درآمد 8 ماهه شرکت را به 
82۴١میلیارد ریال برساند که نسبت به مدت مشابه خود با 

رشد چشمگیری همراه بوده است. 
درآمد محقق ش��ده س��پ در مدت مشابه سال ٩۶ مبلغ 

2۶١٧ میلی��ارد ریال بود. درآمد کارتخوان در مردادماه ٣8۴میلیارد ریال،  دس��تگاه پوز ۴١٧ 
میلیارد ریال  و درآمد حاصل از موبایل 2۴۶میلیارد ریال بوده است .

584 ریال سود 6 ماهه هر سهم سپ
نگاهی به عملکرد ۶ ماهه ش��رکت نش��ان می دهد درآمد حاصل از خدمات آن رشد 22٧ 

درصدی نسبت به مدت مشابه داشته و مبلغ ۶١۵٩میلیارد ریال محقق شده است. 
 شرکت  در پایان ۶ ماه به ١٠١2 میلیارد ریال سود عملیاتی دست یافته که نسبت به مدت 
مش��ابه سال قبل 2۴ درصد رشد داشته است. همچنین سود خالص شرکت در پایان دوره ۶ 
ماهه مبلغ ٩8٧میلیارد ریال حاصل شده و برای هر سهم مبلغ ۵۴8ریال سود محقق شده که 

نسبت به مدت مشابه رشد ۴۵ درصدی داشته است. 

درآمد های شرکت 
درآمد های س��پ از چهار مح��ل خدمات کارت خوان، موبای��ل، فعالیت اینترنتی و قبوض 
و کارم��زد POS  حاصل می ش��ود. برای س��ال مالی منتهی به آذر ٩٧ ش��رکت پیش بینی 
ک��رده بتوان��د مجموع درآم��د خود را ب��ا افزایش ۶۶ درصدی نس��بت به س��ال مالی ٩۶ به 
١۶،٣١٣ میلی��ارد ریال برس��اند. در نمودار زی��ر ترکیب فروش و درآم��د ارائه خدمات پیش 
 بینی ش��ده س��پ برای س��ال مالی منتهی به آذر ٩٧ به تفکیک نش��ان داده ش��ده اس��ت :

ترکیب فروش شرکت

%25
%46

%28

%0

 
 درآمد ش��رکت بر اساس قرار داد فیمابین با بانک ها و شرکت ها ی طرف قرارداد به صورت 

ماهانه شناسایی و طی صورت حسابی صادر می شود.  بررسی ها 
 ،POS نش��ان می ده��د  عمده درآمد ش��رکت از  س��ه محل

دستگاه کارتخوان و درگاه موبایل حاصل می شود. 

POS رشد یک و نیم برابری درآمد 
 درآم��د حاص��ل از محل POS در ۶ ماه نخس��ت س��ال 
حدود یک و نیم برابر ش��ده است. در ۶ ماه نخست سال مبلغ 
2١2۶میلیارد ریال درآمد از این محل داشته در حالی که مدت 
مش��ابه 8٧٩ میلیارد ریال درآمد از این محل کسب کرده بود. 
درآمد حاصل از دستگاه کارتخوان هم حدود ٣8 درصد افزایش 
یافته و از ١۴٧8 به ١٩2٧میلیارد ریال در ۶ ماه نخس��ت سال 

مالی شرکت رسیده است.  درآمد از درگاه موبایل هم اندکی رشد داشته است. 

 گزارش های میان دوره ای 
سه ماه دومسه ماهه اول

۳,۱02,8۱۳۳,057,079 درآمد 
540,55۳5۳0,767سود ناخالص 
5۱6,444496,۳5۱سود عملیاتی 

4,820-۱0,250-هزینه مالی
484,665502,2۳۳سود خالص 

 همانطور که مشاهده می شود روند کسب درآمد و سودآوری در دو فصل تقریبا ثابت بوده 
و ش��رکت توانس��ته قدرت کسب درآمد و سودآوری خود را در س��ه ماه اول و دوم سال مالی 

حفظ کند. 
س��ود خالص شرکت در سه ماه دوم س��ال مالی ) بهار سال ٩٧( اندکی بیشتر شده است. 
از عوامل مربوط به رش��د درآمد و بهبود عملیات تجاری ش��رکت می ت��وان به افزایش تعداد 
تراکنش های حوزه کارتخوان و فروش ش��ارژ الکترونیکی همراه با افزایش تعداد دس��تگاه های 

کارتخوان و تبلیغات جذب مشتری اشاره کرد.

بودجه 97 
سامان پرداخت کیش برای سال مالی منتهی به آذرماه ٩٧ ،درآمد ناشی از کارتخوان های 
فروش��گاهی را به میزان 2۴درصد افزایش داده اس��ت. همچنین درآمد ناشی از درگاه موبایل 
را  ۵٣درصد افزایش داده اس��ت. در بخش POS و س��ایر  ش��اهد رش��د ١١8 درصدی پیش 
بینی ش��رکت هس��تیم. که البته با توجه به گزارش ۶ ماهه مش��اهده می شود که تا حدودی 
پیش بینی های ش��رکت نیز درس��ت بوده است. به این ترتیب س��پ در بودجه ٩٧ خود مبلغ 
١۶٣١٣میلیارد ریال درآمد را پیش بینی کرده است. سود هر سهم در پایان سال مالی ١٠۴8 

ریال  پیش بینی شده است.
700 ریال سود نقدی سپ

س��پ در سال مالی منتهی به آذر ٩۶ سود خالص خود را با افزایش 8١ درصدی نسبت به 
س��ال مالی ٩۵ به ١,۴٧2 میلیارد ریال رسانده است و موفق شده با سرمایه ١,8 هزار میلیارد 
ریالی 8١8 ریال سود به ازای هر سهم محقق کند و ٧٠٠ ریال از سود محقق شده را به عنوان 
سود نقدی بین صاحبان سهام تقسیم کرد. این شرکت برای سال مالی ٩٧ پیش بینی کرده 
بتواند سود هر سهم خود را به ١,٠۴8 ریال افزایش دهد. پیش بینی شده این رخداد با افزایش 

تعداد کارتخوان و به تبع آن رشد تعداد تراکنش محقق شود. 

شرکت دامداری تلیس��ه نمونه در 
گزارش های شفاف س��ازی خود اعلام 
کرد که نرخ ش��یر خام فروخته ش��ده 
را بی��ش از قیمت مصوب اتحادیه و با 
قیمت ١۶٠٠ تومان معامله کرده است. 
این ش��رکت در گزارش شفاف س��ازی 
خود، نرخ قبلی را ١۴٣۶۵ ریال اعلام 
کرده ب��ود که با رش��دی بیش از ١١ 
درصد، در حال حاضر ش��یر خام خود 

را با قیمت ١۶٠٠٠ ریال به فروش می رس��اند. در همین خصوص و برای بررس��ی علت 
جزئیات این افزایش قیمت، به س��راغ مظاهر ربیعی، مدیر مالی شرکت دامداری تلیسه 

نمونه رفتیم.
وی در این زمینه به بورس آنلاین می گوید: نرخ اتحادیه برای هر کیلو شیر، ١۵٧٠ 
تومان تنها به همراه چربی اس��ت. اما مواردی نظیر پروتئین، تناژ، بار میکروبی، دما و 
غیره روی قیمت شیر تاثیر می گذارد و به قیمت پایه شیر اضافه می شود. وی در ادامه 
افزود: به طور مثال کارخانجات لبنی اعلام می کنند که اگر بیش��تر از گذش��ته به آنها 

شیر بدهیم، به ازای هر تن ٣٠ تومان جایزه می دهند.
ربیعی در پاسخ به سوالی مبنی بر اینکه عوامل تاثیرگذار در افزایش نرخ شیر چیست؟ 
گفت: این عوامل را نمی توان به صورت مکتوب عنوان کرد و نمی توان مدرکی بابت انتشار 

این موارد ارائه داد. در واقع این اقدام، توافقی مابین تولید کننده ها و کارخانجات است.
مدیر مالی ش��رکت دامداری تلیس��ه عنوان کرد: در خصوص قیمت ش��یر، در بازار 
ش��ایعات متع��ددی وج��ود دارد و این احتمال وج��ود دارد که ن��رخ آن افزایش یابد. 
درحالی که کارخانجات لبنی محصولات خود را افزایش داده اند. وی در ادامه افزود: اما 

پیش��نهادات و صحبت هایی که برای 
نرخ ش��یر خام وجود داش��ت، ١٧۵٠ 
تومان بود، که در نهایت ١۵٧٠ تومان 

برای آن موافقت شد.
ربیعی در پاسخ به سوالی مبنی بر 
اینکه آیا قیمت ش��یر خام در ماه های 
آینده افزایش پیدا خواهد کرد؟ گفت: 
همانط��ور ک��ه مطلع هس��تید، طبق 
مصوب��ه وزارت جهاد، صادرات ش��یر 
خش��ک ممنوع شده اس��ت، اما تاکنون اثر این اقدام را در بازار مش��اهده نکرده ایم. وی 
تصریح کرد: به طور کلی قیمت ش��یر به دلیل افزایش قیمت  نهاده ها، بالا رفته اس��ت؛ 
کلیت قیمت شیر خام تقریبا برابر با قیمت نهاده ها بوده و می توان گفت که تاثیر چندانی 

روی این صنعت نمی گذارد.
مدیر مالی شرکت دامداری تلیسه در پاسخ به سوالی مبنی بر اینکه برنامه آتی تلیسه 
چیس��ت؟ گفت: درحال حاضر برنامه ویژه ای برای آینده نداریم؛ چند پروژه را در دست 
اجرا داریم که تمام تمرکز خود را روی تکمیل ظرفیت آنها گذاشته ایم که آنها با ظرفیت 
کامل��ی مورد بهره برداری قرار گیرند. ربیعی با اش��اره به اینکه س��طح تولیدات صنعت 
دامپروری در فصل تابس��تان و هوای گرم کاهش می یابد، خاطرنش��ان کرد: اما هرچه به 
س��مت فصل پاییز پیش می رویم، قادر خواهیم ب��ود که از تمام ظرفیت پروژه های خود 

استفاده کنیم.
مدیر مالی ش��رکت دامداری تلیس��ه در پایان اظهار داشت: بنابراین فصل سرما تاثیر 
خود را بر شرکت خواهد گذاشت، اما با این حال نمی توان به طور قطع در این خصوص 

صحبت کرد، ولی احتمالا به پیش بینی هایی که کرده ایم، دست پیدا می کنیم.

مدیر مالی تلیسه  نمونه مطرح کرد:

عوامل تاثیرگذار در افزایش نرخ فروش شیر خام

نسبت به مدت مشابه رخ داد

رشد 214 درصدی درآمد »سپ« طی 8 ماه

 هفته نام�ه ب�ورس: در روزهای پر فراز و نش��یب بازار 
سهام، یکی از س��هامی که بدون توجه به شرایط پر ریسک 
بازار، تحریم های پیش رو،  نرخ دلار و قیمت گذاری دستوری 
،  مسیر خود را طی می کند،  سهام بورس انرژی است که در 
روزج��اری با معامله در قیمت ٣١۶٩١ ریال توانس��ت بازده 
١٩٠ درصدی را طی ۴۵ روز از آن خود کند. این س��هم در 

ابتدای مردادماه در قیمت ١٠٩٠٠ریال معامله می شد.
سهام بورس انرژی بدلیل دارا بودن سود انباشته و روند 
روبه رش��د انباش��ت سود ، یکی از س��هامی است که فارغ 
از نوس��انات بازار، برای بلند مدت مناس��ب به نظر می رسد.  
ب��ورس ان��رژی در تیرماه به مجمع رفت��ه و  از مبلغ ٣١8 
ریال س��ود محقق ش��ده هر س��هم ،مبلغ ١٠٠ ریال سود 
نقدی برای هر س��هم کنار گذاشته اس��ت.  به این ترتیب 
بازده این سهم از ابتدای سال تا کنون  با احتساب دریافت 
س��ود نقدی، بازده س��هم ١8١  درصد بوده اس��ت.  قیمت 
سهم در ابتدای سال جاری مبلغ ١١٣١٠ ریال بوده است. 
این سهم از میانه تابس��تان روند روبه رشد آهسته خود را 
ادامه داد تا در اواخر مرداد ماه با رس��یدن به نرخ 2٠٠٠٠ 
ریال، ش��یب رشد خود را  بیشتر کرد تا در قیمت ٣١۶٩١ 

ریال معامله شد.
 بررس��ی صورت های مالی ش��رکت نشان می دهد بورس  
انرژی دارای س��ود انباشته بالایی است و در پایان دوره سه 

ماهه س��ود انباشته ش��رکت به بیش از  ٣٠8 میلیارد ریال 
رسیده اس��ت که نسبت به دوره مش��ابه رشد 2٣ درصدی 
داشته است.  این بورس در پایان دوره سه ماهه نخست سال 
مالی مبلغ 2۶میلیارد ریال درآمد کس��ب کرده که رشد 8۵ 
درصدی نس��بت به مدت مشابه سال گذشته نشان می دهد. 
س��ود ناخالص شرکت نیز به همین مقدار حاصل شده است 

و در نهایت به سود عملیاتی  بالغ بر ١8 میلیارد ریال دست 
یافته است که افزایش ١۵۴ درصدی نسبت به مدت مشابه 
نش��ان می دهد. سود خالص بورس انرژی در پایان دوره سه 
ماهه به ۵۶ میلیارد ریال رسیده که سود هر سهم ٩۵ ریال 
شناسایی شده است که نسبت به مدت مشابه سال قبل ١۶ 

درصد رشد داشته است.

صندوق ها، دروازه ورود به بورس
ادامه از صفحه 9

 از نظر شما مزیت و حسن بازارسرمایه نسبت به دیگر بازارها چیست؟
حسن بازارسرمایه این است که با پول های خرد هم می توان سرمایه گذاری در هر صنعتی انجام داد. در بسیاری 
از بازارهای موازی رانت های اطلاعاتی وجود دارد اما بورس نسبت به بازارهای رقیب شفاف تر است و همه اطلاعات 
ش��رکت ها در کدال قابل مشاهده است. مزیت دیگر بورس، نقدش��وندگی است که در هیچ کدام از بازارهای موازی 

این مزیت وجود ندارد.

 برای افرادی که قصد سرمایه گذاری در بورس دارند، چه پیشنهادی دارید؟
یک��ی از دلایلی که س��رمایه گذاران خرد از بورس واهمه دارند، دانش ناکافی اس��ت. س��هامداران خرد به دلیل 
ای��ن ک��ه حرفه ای نیس��تند، باید از تحلیلگ��ران حرفه ای در بورس کم��ک بگیرند و اعتماد لازم برای س��هامداران 
جذب ش��ود. پیش��نهاد بنده برای افرادی که برای اولین بار وارد بورس می ش��وند، سرمایه گذاری در صندوق هاست 
که باعث می ش��ود اطمینان به س��هامدار خرد تزریق ش��ود. به نظرم با توجه به تنوع صندوق های س��رمایه گذاری 
 هر فردی می تواند برای هر س��لیقه و ریس��ک س��رمایه گذاری صندوق سرمایه گذاری مناس��ب را انتخاب و در آن 

سرمایه گذاری کند.

1۹۰ درصد، بازدهی ۴۵ روزه بورس انرژی
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سوداگری نهادینه شده و تأمین مالی جایگاهی در این بازار ندارد

سـرمقاله
اقتصاد تشنه تأمین مالی از بازار سرمایه 

نظام مالی اقتصادی هر کش��وری بر دو محور بخش واقعی و بخش مالی بنا ش��ده که بخش مالی موتور 
مح��رک در تأمین منابع موردنیاز بخش واقعی اس��ت. در دنیای کنونی رش��د اقتص��ادی بدون در نظر 
گرفت��ن نقش ویژه ای برای بخش مالی قابل تصور نیس��ت. در دس��ته بندی بازارهای مال��ی، بازار پول و 
بازار س��رمایه ارکان اصلی تأمین مالی دولت، بنگاه های اقتصادی و افراد به حساب می آیند. اگرچه نظام 
اقتصادی کش��ورمان از بازار پول محور بودن آن حکایت دارد اما درس��ال های اخیر توجه مس��ئولان و 
بنگاه ه��ای اقتصادی به بازار س��رمایه و توانایی های این ب��ازار درعرصه تأمین مالی بخش واقعی اقتصاد 

)یعنی بنگاه های تولیدی( جلب شده است. 
بازار س��رمایه با استفاده از گردآوری س��رمایه های کوچک مردم، در تجهیز منابع بنگاه های تولید و 
خدماتی کشور نقش مهمی ایفا می کند ضمن آنکه این بازار امکانات متنوعی در حمایت و تأمین مالی 
بنگاه های تولیدی در اختیار دارد، برخی از این امکانات در حوزه نهادی و برخی درحوزه ابزار هس��تند. برهمین اس��اس، بازار 
س��رمایه موتور تجهیز منابع مالی برای بخش واقعی اقتصاد محس��وب ش��ده و این بازار با متنوع س��ازی ابزارها، سرمایه گذاران 
مختلفی را جذب کرده و بدین واس��طه به بخش حقیقی اقتصاد کمک می کند. لازم به ذکر اس��ت که نهادها و ابزارهای متنوع 
موجود در بازار سرمایه کمک شایانی در جهت رشد تولید داشته که زیر چتر حمایتی این بازار نهادهایی همچون بورس کالا، 
فرابورس، صندوق های سرمایه گذاری و شرکت های تأمین سرمایه ، انواع اوراق بهادار اسلامی و سهام ازجمله ابزارهای هستند 
که نقش بس��زایی در جهت تأمین مالی تولید از طریق بازار س��رمایه دارند. البته ارتقای سواد مالی، خرید اعتباری کالا، انتشار 
سهام از نوع الف و ب، بورس تهاتری، ایجاد صندوق های مخاطره پذیر و قابل معامله نیز ازجمله روش هایی است که می تواند 
به رش��د و گس��ترش بازار س��رمایه در بخش تولید کمک کند. ورود به این بازار مزایای بس��یاری برای شرکت ها در بر خواهد 
داش��ت، مزای��ای ورود به این بازار را می ت��وان در وجود قوانین و مقررات؛ امکان ایجاد ن��وآوری، وجود معافیت مالیاتی معامله 
سهام و معافیت مالیات بر سود تقسیمی سهام و غیره اشاره کرد. به طورکلی تأمین مالی از طریق بازار سرمایه با انتشار اوراق 
بهادارصورت می پذیرد؛ این اوراق در سه دسته »سهام«، »صکوک« و »مشتقات« دسته بندی شده اما در دسته بندی های دیگر 
می توان ابزارهای تأمین مالی را به ابزارهای مبتنی بدهی، ابزارهای مبتنی بر س��رمایه، بازارهای ترکیبی س��هام ممتاز یا اوراق 

قابل تبدیل به سهام، ابزارهای تأمین مالی ساختاریافته مانند اوراق مشارکت رهنی تقسیم کرد.
وظایف و عملکرد بانک و بورس در تأمین مالی کاملا شفاف است و به قانون گذار نمی توان خرده گرفت زیرا اجرایی شدن در 
دستان قانون گذار نیست؛ بر همین اساس، نظام بانکی متشکل از بازار پول و بانک های تجاری باید چتر حمایتی SME ها باشند 
و از سوی دیگر بانک های تخصصی و بورس کشور باید در راستای تأمین مالی طرح های توسعه ای بنگاه های بزرگ گام بردارند. بر 
اساس باور اشتباهی که در نظام اقتصادی کشور شکل گرفته بود، عمدتاً بازارمالی کشور تنها به بانک های عامل محدودشده بود اما 
طی چند سال گذشته حجم انتشار اوراق در بورس که اتفاقاً موردتوجه قانون گذار نیز قرار گرفت به بازار سرمایه کمک فراوانی برای 
خودنمایی کرد تا دولت با انتشار اوراق مختلف از بورس کشور حمایت کند. در فضایی که ظرفیت بورس کشور در اقتصاد با رشد 
همراه بوده و دولت نیز توانسته اعتماد نسبی سرمایه گذاران به این بازار را جلب کند، باید راهکارهای تأمین مالی توسط این بازار نیز 
افزایش یافته و نقش بورس در اقتصاد پررنگ شود؛ همچنین محدودیت های بازارهای پولی کشور که ناشی از تحریم های بین المللی 
بوده امروز بیش ازپیش خودنمایی کرده و نشان داده که نمی توان از این بازار، انتظار تأمین مالی تمامی بنگاه های اقتصادی را داشت 
بنابراین باید بورس به عنوان تأمین کننده مالی بنگاه ها به صورت پشتیبانی بزرگ و مطمئن گام در این میدان بگذارد. در مجموع 
با تصویب قانون جدید بازار اوراق بهادار در مجلس، این بازار حرکت در مسیر رشد و پیشرفت را آغاز کرده و ابزارهای توسعه ای و 

نهادهای مالی جدیدی که برای این بازار تصویب شد، علناً باعث تحولات مثبتی در عملکرد بورس خواهند شد.

بانک ها تبدیل به یک بنگاه خصوصی شدند

ماهیت تأمین مالی رنگ باخته است
اگرچ��ه اقتص��اد ایران در س��ال های 
اخیر از مس��ائل متع��ددی رنج برده، 
اما مهمترین نکته ای که در این س��ال ها برای بخش تولید 
مطرح بوده موضوع تأمین مالی است. نکته ای که در حوزه 
بازار پولی و ش��بکه بانکی پیگیری ش��ده است اما در عمل 
باید در بازار س��رمایه مد نظر قرار می گرفت.اینکه چرا این 
اتفاق رخ داده در گزارش های دیگر بررسی شده است. اما آن 
چیزی که در این مطلب بدان پرداخته ش��ده است، موضوع 
اوج گی��ری نقدینگ��ی و کمبود نظارت ها ب��رای هدایت به 
بازار س��رمایه اس��ت. چراکه در عمل کاهش توجه به بازار 
س��رمایه، و مشکلات تأمین مالی در ش��بکه بانکی، از یک 
منشأ بروز کرده و ارتباطی منفی بین این دو حوزه، به وجود 
آورده است. در حوزه بررس��ی این مسائل با آلبرت بغزیان 

کارشناس اقتصادی گفت وگویی داشته ایم. 

دور باطل نقدینگی سرگردان 
بغزیان در مقایس��ه تأمی��ن مالی بنگاه ه��ای اقتصادی 
در بانک ها و بازار س��رمایه گفت: جایگاه بورس متناس��ب 
باسیاس��ت های تأمین مالی بنگاه های بزرگ تبیین نشده و 
ام��روز این بازار تبدیل به یک دارایی مردمی در کنار دیگر 
دارایی ها نظیر طلا، مسکن، خودرو و...شده که دیگر بورس 
مواجه با س��رمایه گذاری و انتقال نقدینگی نیست بلکه در 
زمان تغیی��ر پرتفوها، ارزش این ب��ازار همانند یک دارایی 
محاسبه می شود. وی ادامه داد: بنابراین بورس در یک حلقه 
و دور باطل نقدینگی س��رگردان جامعه گرفتارشده چراکه 
با اوج گی��ری بازارهای فرعی همچون مس��کن، ارز و غیره 
س��رمایه مسیر خود را از بازار سهام به سوی بازارهای فرعی 
تغییر داده و با افول این بازارها، س��رمایه بار دیگر بورس را 
انتخاب می کند و لذا پول جدیدی به بازار س��رمایه تزریق 
نمی ش��ود. این استاد دانش��گاه افزود: شرکت های متقاضی 
تأمین مال��ی به خاط��ر رفت وآمدهای س��رمایه در بورس 
کشور نمی توانند حس��اب ویژه ای در تأمین مالی از طریق 
بورس داش��ته باشند زیرا سرمایه دارای هوشی قوی بوده و 
بهترین مسیر سرمایه گذاری را پیدا می کند ؛البته زمانی که 
محیط کس��ب وکار حال خوشی نداشته باشد طبیعی است 
که با س��قوط یک سهم، سهامداران برای فروش آن هجوم 
آورده تا ان��دک دارایی باقی مانده خ��ود را نقد کنند ؛ با این 
دیدگاه و محیط کسب وکار تضمینی برای عدم ورشکستگی 
بنگاه های تولیدی نخواهد بود و این بنگاه ها سریعاً به سوی 

بانک ها حرکت می کنند.

تسهیلات بانکی برای تأمین مالی
بغزیان با تحلیل ش��رایط اعطای تسهیلات بانکی برای 
تأمین مالی بنگاه های اقتصادی تأکید کرد: به رغم بالا بودن 
بهره تأمین مالی از تسهیلات بانکی، بنگاه های اقتصادی به 
خاطر س��هولت کار بیش��تر جذب بانک ها می شوند و دیگر 
انتظ��ار یک فرصت برای عرضه س��هام ش��رکت خود را در 
بورس نمی کشند.این کارشناس اقتصادی با اذعان به اینکه 
بورس محل تأمین س��رمایه نیس��ت، تصریح کرد: ماهیت 
تأمین مالی در بورس رنگ باخته و امروز بورس بازهایی در 

این بازار فعال اند که دغدغه نوسانات تابلوی حافظ رادارند و 
به پشت تابلوها و نیاز آن بنگاه ها به تسهیلات برای توسعه، 
پیش��رفت و تولید توجهی ندارند. وی افزود: از سوی دیگر 
نباید فرام��وش کرد که بورس ایران عدد قابل توجهی برای 
تکیه کردن بنگاه های اقتصادی بزرگ نیس��ت زیرا به اندازه 

گوگل نیز بازار ایران ارزش مالی ندارد.

یک ابزار ویترینی در بازار
بغزیان با اشاره به اینکه سوداگری در بورس نهادینه شده 
و تأمین مال��ی جایگاهی در این بازار ن��دارد، تصریح کرد: 
گردانندگان اصلی بورس از دولت، وزارت اقتصاد، س��ازمان 
بورس و حتی بانک مرکزی نیز بازار س��هام را به عنوان یک 
واحد تأمین س��رمایه نمی شناس��ند بلکه این ب��ازار را تنها 
به عنوان یک ابزار ویترینی در بازار می نگرند. این کارشناس 
اقتصادی با اش��اره به اینکه امکان تأمی��ن مالی در بورس، 
هیچ گاه ش��کل نخواه��د گرفت، افزود: دول��ت اگر بخواهد 
بورس را به عنوان نخس��تین واحد تأمین مالی لحاظ کند و 
باعث رونق این بازار شود باید در برابر آن، بازارهای دیگری 
را از رون��ق بیندازد تا ب��ورس جان بگیرد اما عدم حمایت از 

بازار سهام باعث کاهش انگیزه در این بازار شده است.

تغییر ماهیت بانک ها 
بغزیان در ادامه به نقش بانک ها در تأمین مالی بنگاه های 
اقتصادی اشاره داشت و گفت: اصول فعالیت های بانکی در 
اقتص��اد همانند یک واس��طه مالی طرح ریزی ش��ده بود تا 
س��رمایه  و نقدینگی های مردم جذب سیس��تم مالی تحت 
عنوان حساب پس انداز شود اما زمانی که میزان درآمدهای 
بانکی به واسطه پس اندازها افزایش یافت، ماهیت بانک ها به 
سمت تأمین مالی و مداخله برای بهبود وضعیت اقتصادی 
تغییر کرد. وی اضافه کرد: نیاز به تسهیلات یا تأمین مالی 
با چنین دیدگاهی در بانک ها شکل گرفت که پس اندازها با 
شرایطی به صورت تسهیلات به بنگاه ها و کسانی که نیازمند 
منابع مالی بودن��د، پرداختند و از آن به بعد بانک به عنوان 

بخش��ی از اقتصاد در تولید، اشتغال و افزایش رفاه عمومی 
نقش مهمی ایفا کرد. این کارش��ناس اقتصادی افزود: نظام 
بانکی پس از جذب س��رمایه های مردم��ی علاقه چندانی 
به تأمی��ن مالی بنگاه ه��ای اقتصادی نش��ان نمی دهد اما 
هزینه های کلانی برای آگهی و تبلیغات در راس��تای جذب 
س��پرده گذاری مردمی صورت می گیرد که در مقابل هیچ 
اطلاعاتی نس��بت به تأمین مالی و پرداخت تس��هیلات به 

مردم داده نمی شود. 

حرکت در مسیر شرکت داری 
وی تصری��ح کرد: بح��ران رکودی که ام��روز گریبانگیر 
بنگاه های اقتصادی ش��ده توأم با کاه��ش ارزش پول ملی 
بوده، بنابراین بنگاه دار برای تجهیز و سرپا نگاه داشتن خود 
نیازمن��د تأمین مالی ب��وده اما بانک ها به ج��ای حمایت از 
تولید به شرکت داری وارد شدند.این کارشناس اقتصادی با 
انتقاد از اینکه بانک ها با حس��اب های مردمی هرروز چاق تر 
می ش��وند، گفت: بانک ها درزمینه تسهیلات و تأمین مالی 
اثربخش��ی خود را ازدس��ت داده اند و به عنوان واسطه مالی 
بین مردم و بنگاه های اقتصادی ش��ناخته نمی ش��وند.بلکه 
بانک ه��ا امروزه تبدیل به یک بنگاه خصوصی ش��ده اند که 
معای��ب فراوان آن درگیر بخش های مختلف اقتصاد ش��ده 
است.این استاد دانشگاه با اشاره به اینکه انباشت مطالبات 
بانکی به خاطر شنا کردن بانک ها در خلاف مسیر پرداخت 
تس��هیلات اس��ت، تأکید کرد: گام برداشتن نظام بانکی در 
مسیر تسهیلات کلان به افراد و شرکت ها به نام تأمین مالی 
باعث ش��ده که مطالبات بانکی در ابتدا تبدیل به ش��راکت 
ش��ود و به همین دلیل اس��ت که بانک ها با عدم بازگشت 
تسهیلات خیلی نگران نمی ش��وند و وثیقه ها نیز این نظام 

پولی صوری و بدون ارزش است. 

اجبار به فعالیت با نرخ های هماهنگ 
بغزیان با انتقاد از اینک��ه نهادهای نظارتی در بورس و 
بانک، تعاملی برای بازگرداندن این دو نهاد پولی و مالی به 
جایگاه واقعی خ��ود ندارند، تصریح کرد: باید با بانک های 
بنگاه دار و سیس��تم سفته بازی در بورس برخورد شود، اما 
نهاده��ای نظارتی بر این دس��تگاه ها به جای مبارزه، چند 
س��ال اس��ت که به این دو نهاد فرصت اصلاح می دهند تا 
خودشان در مس��یر قانونی قرار بگیرند. وی افزود: تأمین 
مالی در کشورهای درحال توس��عه دارای اهمیت بسزایی 
بوده و برخی پروژه ها با تأمین مالی داخلی انجام می شود 
اما در پروژه های زیرساختی که حمایت های دولتی کافی 
نیس��ت، بانک ها ملزم به حمایت واقعی و بدون حق انتفاع 
هس��تند. این کارشناس اقتصادی با اش��اره به اینکه عدم 
س��بک بودن بانک ها، چالاکی را از این سیستم دور کرده 
اس��ت، گفت: افزایش هزینه های عملیاتی بانک ها موجب 
ش��ده نرخ های خدمات بانکی و تس��هیلاتی در سیس��تم 
بانکی ایران به نس��بت دیگر رقبای منطقه ای بالاتر باشد 
اما نباید فراموش کرد که نهاد ناظر نیز اجازه رقابت واقعی 
را در سیس��تم بانکی نمی دهد و بانک ها مجبور به فعالیت 

با نرخ های هماهنگ هستند.

علی صالح آبادی
 مدیر عامل بانک 
توسعه صادرات 

احمد کریمی
روزنامه نگار

دیــدگـاه 
خیلی دور، خیلی نزدیک

این عبارت نقش بازارسرمایه در تأمین مالي بخش خصوصي را چند هزار باري شنیده ایم، پاسخ ساده 
اس��ت. اصلا مگر نقش دیگري هم دارد. بازارهاي سرمایه جهان در خدمت تأمین سمت چپ ترازنامه 
بنگاه ها هستند. مقررات و قوانین نظارتي،کارکردهاي تئوریکي مانند کارایي عملیاتي،کارایي اطلاعاتي، 
نقدشوندگي و سایر زیرساخت هاي حقوقي همگي کنار هم قرار مي گیرند تا اتفاقی مهم و استراتژیک 
رقم بخورد و آن چیزي نیست جز تأمین مالي به اشکال بدهي و سرمایه و البته با سررسیدهاي طولاني 

در هنگامي که بازار اولیه قادر به حمایت بنگاه براي فعالیت در سایز بزرگ نیست. 
به عبارت دیگر اگر کلیه بنگاه هاي اقتصادي را از نظر س��ایز به کوچک، متوس��ط و بزرگ تقسیم 
کنیم، کس��ب وکارهاي خانوادگي و پارتنرشیپ ها در اقس��ام حقوقي آن در بازار اولیه و کورپوریشن 
به معني اصیل آن در بازارهاي س��رمایه به فرآیند رشد خود ادامه مي دهند. دراینجا منظور از رشد 
افزایش سایز دارایي ها و ترازنامه بنگاه است که از طریق مشارکت میلیون ها سهامدار و اعتباردهنده عملي مي شود. بعد از 
کش��ف چرخ و آتش و رس��م الخط اگر ازما بپرسید؛ بزرگترین کشف بشر را سهامي عام مي دانیم که براي اولین بار در تاریخ 
توسعه اقتصادي امکان توزیع ریسک بین میلیون ها انسان از یک سو و تجهیز سرمایه سازمان یافته را از سوي دیگر عملي 
و انجام پروژه هاي مقیاس بزرگ را فراهم کرد. میزان کارایي یک بازارسرمایه را نیز تنها براساس دوري و نزدیکي به همین 
کارکرد مي توان مورد ارزیابي قرارداد. معمولا در کش��ورهاي در حال توس��عه این کارکرد در مراحل اولیه خیز اقتصادي در 
خدمت کوچک س��ازي دولت ها از طریق مکانیزم خصوصي س��ازي قرار مي گیرد که در مورد ایران نیز چند دهه اي اس��ت با 
افت و خیز ش��اهدش هس��تیم، اما همواره باید در نظر داشت که وظیفه بازارسرمایه اصالتا افزایش سایز بخش  خصوصي در 
اقتصاد روي پلاتفرم یا بس��تر سهامي عام هاي واقعي و از طریق سازماندهي سرمایه مقیاس بزرگ است )مشخصا مشارکت 
س��ازمان یافته خانوارها، صندوق های خصوصي، صندوق هاي خصوصي بازنشس��تگي و...( کارکردي که بازارسرمایه ایران به 

معني ساختاري کلمه در مرحله فعلي کیلومترها از آن فاصله دارد، موضوعي که شاید از حوصله این نوشتار خارج باشد.

داریوش روزبهانه
  رئیس هیأت مدیره 

کارگزاری بانک خاورمیانه

نـگـاه 
تنوع روش های تأمین مالی جذب نقدینگی، ثبات اقتصادی

رابطه بین واس��طه گری مالی و رش��د اقتصادی در س��ال های اخیر به عنوان یکی از محورهای اصلی 
توسعه مالی مطرح شده است. بر این اساس، بخش مالی به دلیل ایفای نقش واسطه ای در تخصیص 
مناب��ع ب��ه همه بخش های اقتصادی از طریق کاهش هزینه تأمین مالی و نیز تش��ویق به پس انداز و 
استفاده کارا از آن، سهم عمده ای در رشد بلندمدت اقتصادی دارد. در واقع، بازارهای مالی به طور کلی 
به عنوان هدایت کننده منابع مالی از بخش غیر مولد به بخش مولد، نقش حیاتی در رشد اقتصادی 
دارند و بازار سرمایه به عنوان جزیی از بازار مالی، از طریق تسهیل تأمین مالی بنگاه ها، تخصیص بهینه 
منابع، بهبود نقدشوندگی دارایی ها، بهبود راهبری شرکتی و افزایش شفافیت، نقش اساسی در رشد 
اقتصادی کشور ایفا می کند. به عبارت دیگر، بازار سرمایه در تأمین مالی از طریق جذب منابع عمومی 
و انتقال آن به بخش واقعی اقتصاد نقش محوری دارد. از زمان تصویب قانون بازار اوراق بهادار در آذر 
ماه س��ال 1384 تا کنون که بیش از یک دهه از تصویب این قانون می گذرد، بازار س��رمایه کشور توسعه چشمگیری داشته 

است؛ به نحوی که نقش و جایگاه این بازار در اقتصاد کشور در حال حاضر غیر قابل چشم پوشی است. 
تأمین منابع مالی مورد نیاز صنایع به منظور تولید، تحقیق و توسعه، به عنوان نقطه عطفی برای پیشرفت اقتصاد کشور 
است؛ ایجاد و توسعه نهادهای مالی لازم برای تسهیل فعالیت ها و عملیات بازار و ایجاد بازارهای فعال برای انتشار و معامله 
اوراق به��ادار مختل��ف، از جمله مواردی اس��ت که پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار منجر به فراهم ش��دن امکانات و 
تسهیلات لازم برای انتشار اوراق بهادار مختلف جهت تأمین مالی طرح ها شد و از این طریق به بهبود فضای کسب و کار در 
اقتصاد ایران کمک کرد.بازار سرمایه کشور در سال های اخیر حرکت پرشتابی را به سوی توسعه و تحول آغاز کرده است؛ 
در این میان، تأسیس نهادهای مالی جدید همچون شرکت های تأمین سرمایه و صندوق های سرمایه گذاری و نیز طراحی 
ابزارهای مالی جدید همچون انواع صکوک، باعث شده است این بازار نقش اساسی خود که همانا تأمین مالی صنایع است 
به خوبی ایفا کند و با کارکرد مؤثر خود در اقتصاد کشور به جایگاه قدرتمندی برسد. از سوی دیگر،  توانایی بازار سرمایه در 
ایجاد تنوع روش های تأمین مالی برای شرکت ها به عنوان یکی از مزایای توسعه این بازار در اقتصاد کشور برشمرده می شود. 
طبیعتاً فراهم شدن امکان تنوع راه های تأمین مالی می تواند میزان موفقیت در جذب نقدینگی را نیز افزایش دهد و وجود 

این ساختار خود می تواند به تأمین مالی سرعت بخشد و ثبات رشد اقتصادی را به همراه داشته باشد.
به علاوه، گسترش دسترسی به خدمات مالی متنوع برای طیف گسترده ای از جامعه با تمایلات مختلف سرمایه گذاری 
و س��طوح مختلف ریس��ک پذیری، این امکان را فراهم می کند تا مقدار زیادی از پس اندازهای عمومی خرد در بازار سرمایه 

سرمایه گذاری شود که در نهایت منجر به افزایش عمق و حجم نقدینگی بازار می شود. 
در حال حاضر در بازار سرمایه کشور علاوه بر امکان انتشار اوراق بدهی و سرمایه ای و یا عرضه اولیه سهام برای تأمین 
مالی شرکت های بزرگ، امکان تأمین مالی کسب وکارهای نوپا نیز فراهم و با تأسیس صندوق های سرمایه گذاری جسورانه، 
فرصتی برای سرمایه گذاران ریسک پذیر نیز ایجاد شده است. به این تریب شاهدیم که نظام تأمین مالی کشور روز به روز 
در حال بلوغ و تکامل است. هرچند با تنوع ابزارهای نوین در سال های اخیر میزان تأمین مالی از بازار سرمایه افزایش یافته 
است ولی هنوز در مقایسه با بازار پول حجم آن اندک است و ضرورت افزایش سهم بازار سرمایه از تأمین مالی کل کشور 
به شدت احساس می شود. بدیهی است که رشد و توسعه اقتصادی نیازمند تأمین مالی بلندمدت است و با تکیه  صرف بر 
تأمین مالی بانک محور با توجه به محدودیت منابع شبکه بانکی برای اعطای تسهیلات، رسیدن به این هدف میسر نمی شود؛ 
حال آنکه بازار سرمایه کشور این پتانسیل را دارد که با توسعه بیشتر، فرصتی برای به کارگیری منابع بلندمدت در توسعه 
ایجاد کرده و زمینه س��از تس��ریع در رشد اقتصادی  ش��ود. با توجه به این حقیقت می توان گفت اقتصاد کشور ناگریز است 
که از تأمین مالی بانک محور به س��وی تأمین مالی مبتنی بر بازار س��رمایه سوق پیدا کند و در این مسیر قطعاً توسعه بازار 
سرمایه و تأسیس نهادهای جدید مالی از جمله شرکت های رتبه بندی نیز از اهمیت زیادی برخوردار است. با شروع به کار 
مؤسسات رتبه بندی اعتباری، این امکان فراهم خواهد شد که روند تأمین مالی از طریق بازار سرمایه تسهیل و تسریع یابد و 
به این ترتیب شفافیت اقتصادی نیز بیشتر خواهد شد چراکه بر اساس ارزیابی های دقیق که توسط اینگونه مؤسسات انجام 
می شود،  رتبه اعتباری هر شرکت، سهام و اوراق بدهی آن مشخص خواهد شد و علاوه بر حذف رکن ضامن در روند انتشار 
اوراق، میزان ریسک اوراق مختلف نیز مشخص خواهد شد و سرمایه گذاران می توانند با دید باز و با اطمینان بیشتر نسبت 
به مشارکت در تأمین مالی شرکت ها اقدام کنند. با توجه به دریافت مجوز فعالیت چند شرکت رتبه بندی اعتباری تا کنون، 
انتظار می رود در آینده نه چندان دور با شروع به کار این مؤسسات شاهد تحول چشمگیری در روند تأمین مالی شرکت ها 

از طریق بازار سرمایه باشیم و با شکوفایی پتانسیل های بازار سرمایه، رشد و رونق اقتصادی را انتظار داشته باشیم.

علی تیموری شندی
مدیرعامل و عضو هیأت 

 مدیره تأمین سرمایه 
لوتوس پارسیان

 هفته نامه بورس: کارگزاری ها نقش قابل توجهی در توسعه بازار سرمایه 
دارن�د، چرا که اینها به عنوان پیش�انی ارتباط بین س�رمایه گذاران و بازار 
س�رمایه را بر عهده دارند به نوعی ش�اید مسئولیت معرفی ابزارهای نوین 
بازار سرمایه هم بر عهده آنهاست و برای توسعه این بازارها، این کارگزاران 
هستند که س�رمایه گذاری می کنند. تصمیم هفته گذشته بورس کالامبنی 
بر توقف معاملا آتی س�که، قطعا تاثیر بسزایی بر درآمدزایی و فعالیت آنها 
دارد. ازاین رو به سراغ حمیدرضا مهرآور، مدیرعامل کارگزاری بانک سامان 
رفتی�م ت�ا در این خصوص و راه ه�ای کاهش اثرات ای�ن تصمیم بر صنعت 

کارگزاری را بررسی کنیم که درادامه از نظر می گذرد.
   

 در روزهای گذشته ش�اهد تغییر اولویت بندی بورس کالا در خصوص بازار 
معاملات قراردادهای آتی سکه و تغییر رویکرد به سوی محصولات کشاورزی 

از جمله زعفران و حذف سکه از معاملات آتی بودیم ؛ 
نظر شما در خصوص این اقدام چیست؟ 

همانطور که در ابتدای طراحی یک ابزار جدید و یا پیاده س��ازی 
یک ابزار موجود بین المللی می بایست به همه عوامل و تاثیرات آن 
به خوبی فکر کرد، در هنگام فعالیت و توس��عه آن نیز می بایس��ت 
همواره در راس��تایی ابزار جدید، هدف اصلی را رصد نمود. بازار آتی 
در ایران اصولا با هدف پوش��ش ریسک و در ابتدای کار با سکه طلا 
بنا نهاده شد و هدف آن ایجاد سازوکاری برای جلوگیری از نوسانات 
غیر عادی و سوء استفاده دلالان برای موج سواری و ایجاد نوسانات 
کاذب در بازار فیزیکی بوده اس��ت ولی در شرایط اخیر این پرسش 
مطرح اس��ت که آیا هدف پوش��ش ریس��ک بازار آتي سکه طلا در 
ماه های اخیر تأمین شده است؟ یا اینکه بالعکس استقبال از این بازار 
به ویژه در ماه های اخیر به دلیل گسترش فعالیت هاي واسطه گري و 
دلالي در اقتصاد کشور ، با بروز نوسانات در بازار ارز و طلا همراه بوده 
است؟ توجه به این موارد و همبستگی بازار با هیجانات در هفته های 
اخیر نشان از فاصله گرفتن این بازار از هدف اصلی و اولیه تشکیل آن 

داشت. در این مدت بورس کالا نیز تلاش کرد با اقدامات سلبی و ایجابی سعی در کاهش این 
هیجانات و برگرداندن بازار به مسیر اصلی نماید اما متاسفانه گسترش فعالیت های دلالی این 
اقدامات را کم اثر کرد . لذا در چنین شرایطی به نظر می رسد که بورس کالا به ناگزیر و با هدف 
جلوگیری از خارج شدن از مسیر هدف اصلی شکل گیری بازار آتی و حفظ منافع سرمایه گذاران 

اولویت بندی خود در این حوزه را به سمت محصولات دیگر همانند زعفران تغییر داد.

  به نظر ش�ما برای رس�یدن به بلوغ در خصوص ابزارهای مش�تقه از جمله 
آتی می بایس�ت چه اهدافی را دنبال کند و برای رسیدن به این اهداف از چه 

ابزارهایی کمک بگیرد؟
بازار آتی س��که در ایران همچون همه دنیا باید هدف پوش��ش ریسک را دنبال کند ولی 
برای نیل به این هدف لزوم افزایش عمق این بازار، توس��عه ابزارهای کمکی موجود و حضور 
نهاد ه��ای دیگری همچ��ون بازار گردان و غیره ب��رای ایجاد یک ب��ازار کارا ضروری به نظر 

می رس��د. اما آنچه بیش از همه اهمیت دارد ، آموزش گس��ترده و آگاهی بخش��ی به عموم 
مردم در خصوص ابزارهای موجود اس��ت. آموزش مسایل بنیادی این بازار و آشنایی فعالان 
بازار با فاکتورهای موثر جهت گرفتار نش��دن در تله دلالان و از سوی دیگر استفاده از دیگر 
ظرفیت های بازار مشتقه مانند آتی زعفران که در مدت کوتاه فعالیتش حجم معاملات خوبی 
را ثبت نموده است از جمله مباحثی است که نیازمند آموزش گسترده تری است. البته این 
بدان معنا نیست که ما عموم مردم را دعوت به مشارکت مستقیم در بازار سرمایه نماییم، ما 
می توانیم با آموزش و آشنایی مردم با صندوق های طلا و ابزارهایی از این دست ضمن تأمین 

سودآوری و بهره بردن از نوسانات قیمت طلا، از هیجانات کاذب بازار نیز بکاهیم.

 در کارگزاری بانک سامان چه اقداماتی را در این خصوص انجام داده اید؟
کارگزاری بانک س��امان به عنوان یکی از کارگزاران مطرح در حوزه معاملات آتی س��که، 
سعی نمود در ماه های اخیر با آموزش مشتریان و جهت دهی آنها به سمت دوری از هیجانات، 
نقش خود را در کاهش هیجانات موجود ایفا کند. ما تلاش کردیم 
ظرفیت های موجود در معاملات آتی زعفران را به مش��تریان خود 
آم��وزش دهیم و به صورت تدریجی معاملات مش��تریان مان را به 
سمت زعفران تغییر مس��یر دهیم. همانطور که شاید در تبلیغات 
ما نیز مش��اهده کرده باشید، س��عی کردیم که با استفاده از توان 
آموزش��ی و تبلیغاتی خود در مسیر کاهش تنش از بازار آتی سکه 
به صورت تدریجی خارج و مشتریان خود را به سوی ظرفیت های 
کمتر تجربه ش��ده در بازار آتی س��که همانند زعفران سوق دهیم 
اما قطعا این مس��اله در کلان بازار س��رمایه نیازمند صرف زمان و 
هزینه آموزش��ی بسیاری اس��ت که امیدوارم مدیران ارشد بورس 
کالا همانند گذشته در مسیر آگاهی بخشی و آموزش ظرفیت های 
جدید مصمم تر از گذش��ته گام بردارند و ما ش��اهد بازاری کارا در 

این حوزه باشیم.

 پیش�نهاد ش�ما برای فعالان حوزه آتی س�که پس از این 
تغییرات چیست؟

به نظر بنده مدیران این حوزه، می بایست ضمن مطالعه بیشتر بازارهای بین المللی آتی 
از تجارب موجود دراین بازارها اس��تفاده نموده و ضمن آگاهی بخش��ی به فعالان این بازار 
ابزارهای کنترلی جدیدی را برای جلوگیری از رخ دادن اتفاقات از این دست طراحی و ارائه 
نمایند. اما سوی دیگر این بازار و گردانندگان اصلی آن، فعالان و مشتریان این حوزه هستند، 
پیش��نهاد بنده به این عزیزان دوری از تنش ها و هیجانات کاذبی اس��ت که سعی در کسب 
سودآوری به هر قیمت برای عده ای معدود دارد، قطعا فعالان این حوزه می توانند با استفاده 
از ابزارهای پوشش ریسک موجود از شدت این هیجانات کاسته و به آن دامن نزنند و همین 
فرهنگ در نهایت موجب کم شدن فرصت دلالی و سوءاستفاده را فراهم نموده و بازاری کارا 
و موثر را ایجاد خواهد نمود. لذا ضمن آرزوی موفقیت برای همه فعالان این حوزه، امیدوارم 
بتوانیم با اراده جمعی از این برهه حساس کنونی با موفقیت عبور نماییم و از تجارب به دست 
آمده حداکثر اس��تفاده را در جهت تدوین قوانین و اس��تفاده از ابزارهای نوین موجود برای 

جلوگیری از رخدادهای تشدید کننده بحران ببریم.

مدیرعامل کارگزاری بانک سامان راه های توسعه ابزار مشتقه را پیشنهاد کرد:

آموزش و کنترل هیجانات کاذب سرمایه گذاران آتی
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برای حضور مردم در بورس باید زیرساخت های فرهنگی و آموزش سواد مالی فراهم شود
شفافیت، اصلی ترین رکن اعتماد به بورس  

درصورت حمایت نهادهای مرتبط با بازار سرمایه،  تعداد سرمایه گذاران افزایش خواهد یافت

در کشورهای توسعه یافته، بازارسرمایه جایگاه ویژه ای در رشد شرکت های تولیدی دارد، اما در ایران این موضوع با کاستی هایی 
مواجه بوده که از جمله مهم ترین آن، ناشناخته بودن بازارسرمایه برای آحاد افراد کشور است. 

همچنین پیچیدگی بازارسرمایه بیشتر از دیگر بازارهاست و معمولا ورود سرمایه گذاران حقیقي کم آگاه در بورس منجر به تشدید بروز رفتارهاي 
توده واري به اخبار و اطلاعات می شود و در نهایت به تشكیل حباب مي انجامد. برای این که  افراد غیرحرفه ای بتوانند در بورس سرمایه گذاری 
کنند، نخست باید زیرساخت های فرهنگی و آموزش سواد مالی در سطح جامعه فراهم شود. همچنین باید اصول اولیه جلب اعتماد، پایه گذاري 
و بعد از آن تشویق و تبلیغات می تواند به بازارسرمایه کمک کند. ارائه اطلاعات شفاف و کامل شرکت ها هم  می تواند انگیزه حضور افراد را در 
بازارس�رمایه تقویت کند. باید گفت حضور پررنگ مردم هم از مهم ترین مواردی اس�ت که به تقویت و رش�د بیشتر بازارسرمایه کمک می کند. 
همچنین شروع فعالیت موسسات رتبه بندی اعتباری نقش بسزایی در بین مثلث سرمایه گذاران، شرکت ها و بازارسرمایه دارد.بنابراین در صورت 

تداوم شرایط فعلی و حمایت های وزارتخانه ها و نهادهای مرتبط از بازارسرمایه، تعداد سرمایه گذاران این بازار به شدت افزایش خواهد یافت.

  در کش��ورهای توس��عه یافته، بازارسرمایه به 
عن��وان اصلی ترین منبع تأمین مالی بلندمدت 
بنگاه های تولیدی اس��ت و جایگاهی ویژه در 
توسعه شرکت های تولیدی کشورهای مختلف 
دارد، اما در کشور ما این مقوله با کاستی هایی 
مواجه بوده که از جمله مهم ترین آن ناشناخته 

بودن بازارس��رمایه برای آحاد افراد کشور که دارای مازاد وجوه هستند، 
است. از این رو این امر منجر به عدم مشارکت خیل عظیمی از منابع در 

تأمین مالی پروژه ها و شرکت ها شده است.
ب��ه منظور شناس��اندن بازارس��رمایه می ت��وان از راهکارهای مختلفی 
استفاده کرد. یکی از راهکارها، فرهنگ سازی پس انداز و سرمایه گذاری 
در جامعه است که این امر اخیرا بیشتر مورد توجه نهادهای مختلف و 
متولیان امر قرار گرفته، نظیر اختصاص برنامه های تلویزیونی مس��تمر، 

ولی برخی دیگر از راهکارها به شرح زیر است:
  معرفی بیش از پیش صندوق های س��رمایه گذاری مشترک )بورسی 
و غیربورس��ی( و شرکت های س��رمایه گذاری به عنوان راهکاری جهت 

سرمایه گذاری غیرمستقیم در بورس
  عرضه ه��ای اولیه جذاب برای تش��ویق ورود اف��راد غیرمتخصص به 

بازارسرمایه
  گسترش دسترسی به ابزارهای سرمایه گذاری )شرکت های کارگزاری، 

صندوق های سرمایه گذاری و...( در نقاط مختلف کشور
  ایجاد مشوق هایی نظیر معافیت های مالیاتی برای ترغیب شرکت ها 

به انجام طرح های توسعه ای
  ایجاد و حفظ اعتماد افراد جامعه به بازارسرمایه

  رش��د و گس��ترش رش��ته های تحصیلی مرتبط با بازارسرمایه نظیر 
رش��ته های تحصیلی مدیری��ت مالی، بورس و... )زی��را ورود هر فرد به 

بازارسرمایه، احتمالا نماینده ورود چند خانواده خواهد بود.(
  رف��ع برخ��ی دغدغه ه��ای س��رمایه گذاران نظیر کاه��ش مالیات و 
کارمزدهای معاملات به منظور افزایش ارزش معاملات روزانه و کاهش 

ریسک نقدشوندگی در بازار)عمق دادن به بازار(
الف- عوامل قابل اجرا در بورس: 

 افزایش درجه نقدشوندگی بازار 
 اعتمادسازی و جلوگیری از دستکاری در قیمت ها

 تنوع بیشتر محصولات قابل عرضه در بازار به  نحوی که سرمایه گذاران 
با ریسک پذیری کم تر را هم پوشش دهد

 گس��ترش فعالیت موسس��ات خدمات مالی وتخصصی که با تحلیل 
شرایط سرمایه   گذاران غیرمتخصص را از روندهای بازار آگاه کنند

 تجدید نظر در میزان نوسان قیمت سهام  
ب- عوامل قابل اجرا در بازار پولی و دولت:                

 تناس��ب بین  نرخ بازدهی  بورس و نرخ بانکی به نحوی که تمایل به 
بورس به خصوص باتوجه به ریسک کاهش نیابد

 عدم افزایش بی رویه در نرخ سود بانکی یا نرخ بهره
 حرکت به سمت آزادسازی نرخ ارز و متعاقبا آزاد کردن نرخ خوراک 

و انرژی بر اساس نرخ ارز
 تنظیم ش��تاب در عرضه سهام مشمول اصل 44یا سایر عرضه سهام 

در شرایطی که نقدینگی به سمت بازار می آید
  ایجاد جذابیت بیشتر برای شرکت ها وسهامداران از جمله: تأمین مالی 

سهل و سریع برای شرکت ها و یا تخفیفات مالیاتی برای هر دو گروه و...
 اتخاذ ش��یوه تبلیغاتی کارا وموثر در جهت شناساندن بازار بورس به 

جامعه و بحث امنیت سرمایه در بورس
 اصلاح بخش هایی از قانون تجارت در رابطه با پرداخت سود در ماده 141

  اعتماد و اعتقاد واقعی مسئولان به بورس و انتقال این مفهوم به مردم 

سرمایه گذاری در جامعه 
فرهنگ سازی  شود

سیاوش وکیلی
 مدیرعامل شرکت 

سرمایه گذاری توسعه 
گوهران امید

 رونق بازارس��رمایه در روزهای اخیر سبب 
ش��ده تا علاوه بر کس��انی که مستقیما در این 
بازار فعالیت می کنند، بس��یاری از مردم نیز با 
حسرت از دست دادن روزهای پر سود گذشته 
مترصد ورود به این عرصه باشند. البته می توان 

گفت که مهم ترین عامل جهت ترغیب علاقمندان به س��رمایه گذاری، 
استناد به عملکرد گذشته و ثبات نسبی عملکرد بازار در آینده است.

 بنابرای��ن در ص��ورت تداوم ش��رایط فعلی و حمایت های حس��اب 
ش��ده وزاتخانه ها و نهادهای مرتبط از بازارس��رمایه، خواه ناخواه تعداد 

سرمایه گذاران این بازار به شدت افزایش خواهد یافت.
 اما نکته حائز اهمیت حفظ افرادی اس��ت ک��ه با هزاران امید وارد 

بازارسرمایه شده اند. 
مس��ئولیت اصلی تم��ام نهادهای فعال در ای��ن حوزه به  خصوص 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار کش��ور فرهنگ س��ازی صحیح از طریق 
تبلیغ��ات موثر، برگزاری کلاس ها، س��مینارها و همایش های متعدد 
 در اقصی نقاط کش��ور، برگزاری مس��ابقات مختل��ف و بازتاب اخبار 
آن در رس��انه های عموم��ی، تس��هیل ورود اف��راد به بازارس��رمایه، 
 ایج��اد قوانی��ن نظارت��ی دقیق ت��ر جه��ت جلوگیری از دس��تکاری 

قیمت ها و... است.
متاسفانه آن گونه که سرمایه گذاری در بازارهای موازی بازارسرمایه 
از قبیل بانک، املاک و مس��تغلات، طلا و ارز در بین مردم رواج یافته 
اس��ت، به دلیل جوانی نسبی بازارسرمایه و عدم اطلاع رسانی هدفمند 
در خصوص مزایای ورود به آن طی س��الیان گذشته، این بازار آن گونه 
که شایس��ته و بایسته است جایی در سبد سرمایه گذاری خانواده های 

ایرانی ندارد. 
بنابراین در این برهه ای از زمان که با توجه به ش��رایط مناسب بازار 
می توان افراد بیش��تری را ترغیت به ورود به بازارسرمایه کرد، تبلیغات 
گسترده و هدفمند می تواند سریع ترین راه برای جذب سرمایه گذاران 
جدید باشد، ولی سوال اینجاست که آیا مردم ما به اندازه کافی دانش 
ورود به بازار و حفظ سرمایه اولیه خود در آن را دارند؟ آیا به اندازه ای 
که از مردم توقع ورود به بازارس��رمایه را داریم، آنها را با مخاطرات این 

بازار آشنا کرده ایم؟ 

جذب سرمایه گذاران 
جدید با تبلیغات هدفمند

علیرضا حسین پور
 قائم  مقام مدیرعامل 
کارگزاری مبین سرمایه

  معمولا در دوره هاي رونق بورس، سرمایه گذاران 
حقیقي جذب بازارسرمایه مي شوند. پیچیدگي 
بازارسرمایه بیشتر از دیگر بازارها همچون بازار ارز 
و طلا و مسکن است. معمولا ورود سرمایه گذاران 
حقیقي کم آگاه به بازارسرمایه منجر به تشدید 
جو احساس��ي بورس، بروز رفتارهاي توده واري 

و بی��ش واکنش��ي به اخب��ار و اطلاعات و در نهایت به تش��کیل حباب 
مي انجامد. پس اگرچه ورود این گروه از س��رمایه گذاران به بازارس��رمایه 
به فال نیک گرفته مي ش��ود، اما ممکن است در بلندمدت دچار زیان و 
موجب رکود بازار شود. حال چگونه سرمایه گذاران حرفه اي از بازارسرمایه 
منتفع شوند؟ توصیه مي شود که سرمایه گذاران غیرحرفه اي از روش هاي 
غیرمستقیم س��رمایه گذاري به بازار جذب شوند. اکنون در بازارسرمایه، 
صندوق هاي س��رمایه گذاري مختلفي با مدیریت نهاده��اي حرفه اي و 
متخصص فعالیت دارند که این دسته از سرمایه گذاران مي توانند بجاي 
ورود مس��تقیم در بازار، از مزایاي سرمایه گذاري در بازارسرمایه بهره مند 
شوند. همچنین سرمایه گذاران حقیقي مي توانند متناسب با سطح ریسک 
و نیازهاي خود از طریق ش��رکت هاي س��بدگرداني و کارگزاري اقدام به 
تشکیل سبد اختصاصي کنند. یکي از دلایل استقبال کم تر افراد حقیقي 
به س��رمایه گذاري در صندوق ها، الزام تنوع صندوق ها در سهام و صنایع 
مختلف است. به عنوان مثال در شرایط جاري بازار که عمدتا انتظار بازدهي 
از سهام شرکت هاي صادرات  محور و صنایع فلزي بیشتر از مابقي صنایع 
است، الزام سرمایه گذاري در صنایع دیگر مي تواند بازدهي صندوق ها را 
کمتر کند. سازمان بورس و اوراق بهادار مي تواند مقررات مربوطه را بازنگري 
کرده و شرایط تخصیص دارایي را انعطاف پذیرتر کند. همچنین نهادهاي 
مالي صندوق هاي بخش��ي یا صنعت خاص )Sector Fund( همچون 

صندوق شرکت هاي فلزي، دارویي و... را تاسیس کنند.
از طرف دیگر می توان از بازارسرمایه در سرمایه گذاري حرفه اي در بخش 
املاک و مستغلات از طریق صندوق هاي اجاره مستغلات Rrits استفاده 
کرد. امروز در جامعه بسیاري از مردم براي حفظ ارزش پول خود و تنها 
با انگیزه سرمایه گذاري اقدام به خرید املاک و مستغلات کرده و ممکن 
است آن ها را اجاره دهند که انجام این کار براي مبالغ اندک امکان پذیر 
نبوده و براي مبالغ بیشتر نیز مشکلات اجرایي فراواني دارد که این  کار را 
مي توان از طریق صندوق هاي Reits انجام داد. جا دارد نهادهاي مالي و 
سازمان بورس و اوراق بهادار در این زمینه توجه کنند تا با تدوین مقررات 

مربوطه شاهد حضور این گونه صندوق ها در بازارسرمایه باشیم. 

استفاده از روش های 
غیرمستقیم سرمایه گذاری

مهدی معدنچی زاج 
عضو هیأت مدیره شرکت 

سرمایه گذاری
 نورکوثر ایرانیان

 هر واکنش س��ریع، شدید و کوتاه مدت به یک عامل غیرمنتظره، در دایره 
تعری��ف »هیجان« می گنجد و این واژه بهترین تصویر برای توصیف ش��رایط 

حاکم بر بازارسرمایه طی سالیان اخیر است.
واقعیت این است که سال هاست با تحرکات بازارسرمایه رفتار هیجانی شدیدی 
را از طرف فعالان این بازار شاهد هستیم و تقریبا جز در مواقع معدود و نه چندان 
ماندگار، تعداد فعالان واقعی این بازار افزایش کیفی چندانی نداشته است. آنچه 
در این میان جالب توجه است؛ امید بستن فعالان بازار به جلب هیجانی و مقطعی 
آحاد جامعه به بازارسرمایه است؛ چراکه برخی از فعالان به گمان اشتباه، موفقیت 
خود را در کسب بازده های غیرعادی در بازه های زمانی کوتاه مدت تعریف کرده اند 
و با نمایاندن همین دیدگاه در خصوص بازار سرمایه، تصویری پر نوسان و غیرقابل 
اعتماد از این بازار را در اذهان بخش عمده ای از جامعه س��اخته ش��ده است. در 
کنار این تصویر نه چندان صحیح ایجاد ش��ده، به نظر می رس��د که با توجه به 
عدم آموزش های پایه ای در نظام آموزشی و در نتیجه وجود فقر نسبی در سطح 
سواد مالی افراد و همچنین سوءاستفاده هایی که توسط افراد سودجو و در قالب 
کسب وکارهای سرمایه گذاری ظاهرا نظام مند در سال های اخیر انجام شده است، 
مس��یر جلب اعتماد به سرمایه گذاری های س��ازنده ای همچون بازار سرمایه نیز 

مغش��وش و پر ابهام است. در  واقع اگر بتوانیم هیجان 
نهاده��ای فعال بازارس��رمایه در جلب نظر و همراهی 
مخاطب��ان را کنترل کنیم، احتم��الا بیش از نیمی از 
مسئله حل شود! بی ش��ک هنوز در خاطر بسیاری از 
ما و مخاطبان بازار س��رمایه، خاط��رات تلخی از ورود 
نسنجیده و هیجانی افراد به این بازار وجود دارد؛ نظیر 
آنچ��ه در خلال تبلیغات رس��انه ای اواخر دوران رونق 

بازارسرمایه در سال 92 شاهد بودیم، یا مسائل سهام پر رشد شرکت هایی که تک 
به تک دچار مشکلات اساسی شدند، در نتیجه آنچه باید به عنوان دغدغه  اصلی 
تمامی فعالان بازار سرمایه مورد توجه قرار گیرد، اهتمام جدی به فرهنگ سازی 
و توجه به زیرس��اخت های فرهنگی و آموزش سواد مالی در سطح جامعه است؛ 
گرچ��ه در این میان از امکان نقش آفرینی نهادهای ناظر و تاثیرگذاری همچون 
بانک مرکزی در گسترش این فرهنگ نباید غفلت کرد؛ شاید مطالعه و الگوبرداری 
از برنامه ها و راهکارهای کش��ورهایی نظیر هند و آفریقای جنوبی در این حوزه، 
گامی در سرعت بخشی به فرآیند یافتن روش های کارا و اثربخش در گسترش و 

بهبود سواد مالی و فرهنگ سرمایه گذاری در جامعه باشد.

مسیر پرابهام اعتماد به بورس

 افزایش حضور مردم در بازارس��رمایه با شعار، 
تبلیغات، پوستر و تش��ویق امکان پذیر نیست 
و اص��ولا ی��ک برنامه کوتاه مدت هم نیس��ت. 
مهم تری��ن رکن حضور افراد در بازارس��رمایه، 
اعتماد ت��وده مردم به این بازار اس��ت.اعتماد 

موقعي ایجاد مي شود که مردم در طي سالیان سال شاهد حفظ و رشد 
س��رمایه خود در بلندمدت باش��ند. اعتماد به صرف گفتن این که« آقا 
الان بورس خوب شده شما هم بیا » ایجاد نمي شود. بنده خودم بارها 
به صورت پراکنده سعي کردم نظر عامه مردم را درباره بازارسرمایه جویا 
شوم که اکثر قریب به اتفاق آنها با جمله »بورس خیلي ریسک داره و 

خطرناکه« به من پاسخ دادند !! 
مس��یر جل��ب اعتماد مردم مس��یر س��اده اي نیس��ت و نی��از به یک 
تفک��ر منس��جم، همت عال��ي و برنامه ریزي دقیق در س��طوح عالي و 
کلان مدیری��ت کش��ور دارد که در طول س��الیان اخیر مدیریت عالي 
 بازارس��رمایه، نه تنها در جلب اعتماد عمومي گامي برنداشته است که 

دقیقا برعکس! 
چنانچ��ه در این مجال ان��دک بخواهیم به چند نمونه کوچک از موارد 
مربوط به ضعف مدیریتي این بازار از گذش��ته تا به امروز اشاره کنیم، 
مي توانیم به مباحث مربوط به نرخ خوراک شرکت هاي پتروشیمي، بهره 
مالکانه شرکت هاي معدني و اخیرا آزادسازي نرخ فروش محصولات بر 
اساس ارز توافقي را نام ببریم که همواره ثابت شده منافع عده اي قلیل 

بر منافع اکثریت فائق آمده است! 
ما در حوزه مدیریت بازارسرمایه نگاه استراتژیک نداریم؛ یعني همواره 

منافع کوتاه مدت را به منافع بلندمدت ترجیح داده ایم! 
مردم باید احس��اس کنند که وقتي وارد این بازار شدند، سرمایه خود 
را وارد بخش تولید کرده اند و قرار اس��ت از ارزش افزوده ناشي از تولید 
منتفع شوند! ولي متاس��فانه مدیریت ناکارآمد بازار تاکنون هیچگونه 
توفیقي در ش��کل گیري این مهم در بین آحاد جامعه نداشته است! ما 
بای��د اصول اولیه جلب اعتماد را پایه گذاري کنیم، بعد از آن مي بینیم 

که تشویق و تبلیغات و... هم به کمک بازار خواهند آمد! 
همچنی��ن نمي توانی��م انتظار داش��ته باش��یم در حالي ک��ه دلار در 
محدود بالغ بر ٨٠٠٠ تومن در بازار آزاد معامله مي ش��ود،  محصولات 
ش��رکت هاي بورس��ي در بورس کالا به بهانه مهار ت��ورم بر مبني دلار 
42٠٠ تومان به عده اي خاص عرضه شود و بعد انتظار داشته باشیم که 
با تبلیغات مردم جذب بازار شوند! بنده باور دارم که اولویت دولتمردان 
ما هیچ وقت رشد و توسعه بازارسرمایه نبوده و فردی هم براي این بازار 

پدري نکرده است! 
در انته��ا بطور خلاصه باید بگویم مس��یر رونق بازارس��رمایه از گلوگاه 
اعتماد مردم به این بازار عبور مي کند و جلب اعتماد عمومي نیز با این 
ش��یوه مدیریت ناکارآمد امکان پذیر نبوده و نیست! عبور از این گلوگاه 
فکري توانمند، قلبي دلسوز و همتي والا نیاز دارد. امیدوارم روزي هم 
برس��د که دولتمردان ما اهمیت و نقش ویژه ای��ن بازار را پارامترهاي 
کلان اقتصادي باور کرده و از منافع کلان بازارس��رمایه کل ملت ایران 

بهره مند شوند.

 مدیریت ناکارآمد 
عامل عدم اعتماد

نیما پروانی
 مدیر صندوق 
 سرمایه گذاري 

نوین پایدار 

با نگاهی به دوره های رونق و رکود بازار، می توان تجربه مش��ابه رش��د اخیر شاخص را در سال 92 مشاهده کرد، جایی که عالی ترین 
مقام اجرایی کش��ور نیز در راس��تای حمایت از بورس، س��خنرانی کرده و از عموم جامعه دعوت به حضور در این بازار کرده بود. نوسان، 
بخش جدایی ناپذیر بازارهای مالی بوده که براساس روندهای سیاسی و اقتصادی کشور، دچار شدت و ضعف های خاص می شود. این که 
در دوران رونق و صعودی بورس، سرمایه گذاران را به حضور در این بازار تشویق کرده و برنامه ای برای نگهداری و پایستگی سرمایه گذاران 
نداشته باشیم، امری است که طی سال های اخیر اتفاق افتاده و در مقاطعی هم باعث ایجاد عرضه های سنگین و رکود معاملات، شده 
است. با علم به این موضوع و مرور تجربیات گذشته، پیشنهاد می شود که برای افزایش ضریب نفوذ بازارسرمایه در میان مردم و جذب 
منابع مالی سرمایه گذاران به این بازار، برنامه ای منسجم و بلندمدت تدوین شود تا بتوان شاهد توسعه فرهنگ سهامداری و ارتقای جایگاه 

بازارسرمایه در اقتصاد کشور بود. هرچند که طی سال های اخیر، بیش از 1٠ درصد جمعیت ایران، بورس را برای سرمایه گذاری انتخاب کرده اند، ولی لازم است 
سیاست گذاری ها و برنامه ریزی ها برای بزرگ تر کردن این عدد و تزریق نقدینگی موجود در کشور به سوی بورس و تولید، متمرکز شود. 

یکی از بهترین روش ها برای افزایش تعداد س��رمایه گذاران برای حضور در بورس و حفظ س��رمایه گذاران فعلی، بهره مندی از ابزارهای مالی است. استفاده از 
ابزارهای مالی، به دلیل کارکرد مدیریت ریسک و تنوع بخشی به روش های تأمین مالی قابلیت زیادی در جذب منابع برای بنگاه های اقتصادی کوچک و بزرگ 

دارد. ضمن اینکه تنوع ابزارها و روش های سرمایه گذاری، می تواند پاسخگوی نیاز سرمایه گذاران از کم ریسک تا پرریسک باشد. 
از سوی دیگر، یکی از مسائل بسیار بااهمیت برای شرکت های بورسی که ضمن تداوم رونق بازار، باعث جذب سرمایه گذار جدید می شود، تأمین مالی است. با 
فراهم کردن شرایط برای تأمین مالی ارزان و با حداقل پیچیدگی ها، می توان با ایجاد سودآوری واقعی و استمرار آن، جذابیت های حضور سرمایه گذاران حقیقی و 
حقوقی را در بورس، افزایش داد. درعین حال، می توان از پتانسیل و دسترسی بالای شبکه بانکی کشور به عنوان مکمل برای جذب علاقه مندان به حضور در بازار 

سرمایه، بهره برد و با افزودن امکان اخذ کد سهامداری از طریق شعب بانک ها، به گسترش بازار کمک کرد. 

لزوم تدوین برنامه بلندمدت 

سیدمحمد هاشمی نژاد
 مدیرعامل شرکت 

سرمایه گذاری مهرگان 
تأمین پارس 

محمد مسلمی
خبرنگار

لزوم جذب اقشار غیرفعال بورسی
 کار گسترده فرهنگی به منظور جذب مردم و به تیع آن نقدینگی آنان به 
بورس تهران راهکار عمده ای بوده که در طی سال های اخیربه عنوان یک شعار 
اصلی مورد توجه بوده است. باوجود گسترش حجم بازار و نهادهای مرتبط با 
آن مثل کارگزاری ها، صندوق های سرمایه گذاری و... متاسفانه بورس نتوانسته 
در این خصوص کامیاب شود. اگر بپذیریم که مردم خود یک معامله گر هستند 
و رفتارهای آنان در زمان های مختلف نش��انگر رفتار معاملاتی آنها باش��د که 
می تواند ش��امل خرید مسکن، ارز، طلا، س��که و.. باشد؛ چراکه حضور آنان و 
نقدینگی  موجود در اختیار آن ها در سبد بورس قرار نگرفته و یا حجم کمی 

را تشکیل می دهد.
آم��ار واقع��ی در خصوص جذب و تعداد کدهای فعال چه چیزی را نش��ان 

می دهد؟ در بهترین حالت تعداد کدهای که در عرضه اولیه ش��رکت کرده اند، 
بطور متوس��ط حدود 16٠هزار نفر را نش��ان می دهد که این رقم در مقایس��ه 
با کدهای موجود که چندین میلیون را نش��ان می دهد، رقم کمی را تش��کیل 
می دهد که بیانگر عدم فعال بودن سایرکدهاست. مضافا در طی سال های اخیر 
در طی خصوصی سازی شرکت ها معمولا درصدی از سهام به کارکنان و کارگران 
واحدهای تولیدی واگذار ش��ده است و اکثر آنان به محض تسویه بدهی خود 
و آزاد ش��دن سهام اقدام به فروش س��هام خود کرده اند و سهامداران وفاداری 
برای ش��رکت خود نبوده و یا کلا از بورس خارج شده اند و پس از نقدکردن از 
بورس خارج شده اند. در پاسخ به این سوال که علت چیست باید به عدم کارایی 

کارکردها باوجود زحمتی که برای آن کشیده می شود، اشاره کرد.
در کن��ار آن باید ت��لاش مضاعفی در خصوص مزای��ای حاصل از حضور 
در بورس برای عموم روش��ن تر ش��ود، به گونه ای که آح��اد جامعه بدانند که 

س��رمایه گذاری در ب��ورس ب��ه  عنوان ی��ک گزینه 
می تواند در کنار سایر گزینه های قدیمی و همیشگی 
مورد نظر آنان قرار گیرد و روی به عنوان یک گزینه 
جدی سرمایه گذاری حس��اب کنند و بدانند که در 
کنار کمک به اقتصاد ملی از مزایای آن نیز بهره مند 
می ش��وند. بدیهی است تغییر در کارکردها، افزایش 
ش��فافیت در معاملات و افزایش پذیرش شرکت ها، 
افزای��ش مزایای پذیرش و معامله در بورس و کمک 

به گسترش صندوق های سرمایه گذاری و سبدگردان ها، تسهیل در تاسیس و 
افزایش کنترل بر آن ها می تواند راه گش��ا باشد، هرچند بعضی از راهکارها در 
خصوص فعالیت ش��رکت ها از حیطه بورس خارج و از طرف دولت تنظیم و 

حمایت می شود.

فرشید شیروانی
 کارشناس ارشد 

بازارسرمایه

  در پاسخ به سوال نظرسنجی هفته نامه بورس، اولین 
موضوعی که به ذهن خطور می کند، این است که چرا 
به دنبال افزایش حضور مردم در بازارسرمایه هستیم؟ 
آی��ا به گفته قدیمی ها »اول چاه را کنده ایم که منار 
را بدزدیم؟« تا آنجا که تجربه بنده در بازارس��رمایه 
یاری می کند، تلاش های گذش��ته چندان موجبات 

اعتمادس��ازی را در بین آحاد مردم فراهم نیاورده اس��ت. در پاسخ به چرایی 
این عدم اعتماد؛ از دو دیدگاه مس��تقیم و غیرمس��تقیم می توان این موضوع 

را بررسی کرد. 
در نوع س��رمایه گذاری مس��تقیم باید اذعان کرد که ثبات نسبی و حداقلی 
قوانی��ن و پارامترهای موثر بر قیمت س��هام در صنای��ع مختلف وجود ندارد، 
همچنین بسیاری از قوانین و قواعد مهم صنایع و برخی تک شرکت ها به ناگاه 
ش��اهد تغییراتی است که افت های سنگین و توقف های طولانی نماد، خاطره 
مشترک همه س��رمایه گذاران می شود.در نوع س��رمایه گذاری غیرمستقیم 
بررسی ساده تر است. از یک سو تعداد صندوق های سرمایه گذاری که میانگین 
بازدهی چند سال اخیر آن ها در مقایسه با سایر روش های کلاسیک و سنتی 
سرمایه گذاری همچون ملک، طلا و حتی سپرده بانکی؛ قابلیت رقابت و برتری 
دارند، کم تر از 2٠ درصد کل صندوق های سرمایه گذاری موجود در بازار است. 
از س��وی دیگر هرچند شرکت های سبدگردان و مشاور سرمایه گذاری مجوز 
فعالیت گرفته و ایجاد شده اند، اما عدم سودآوری اغلب آن ها نشان از ناتوانی 
در اعتمادس��ازی مردمی دارد؛ چراکه باوجود ادعاها، عملکردها امکان ایجاد 

جذابیت واقعی را فراهم نیاورده اند.
آنچه مسلم است، با وجود حرکت های مثبت سال های اخیر که در بازارسرمایه 
شاهد آن بودیم، حرکت به سمت افزایش بهره وری زیرساخت ها در بازارسرمایه 
انکارناپذیر اس��ت تا مکانیزم عرضه و تقاضا و کارایی بازار، خود سبب افزایش 

حضور مفید، موثر و رضایتمند مردم عادی شود.

عدم سودآوری؛ 
نشان   دهنده بی اعتمادی 

سعیده امیراحمدی
مدیرعامل و نایب 
رئیس هیأت مدیره 

مشاورسرمایه گذاری 
سهم آشنا

  در راس��تای حض��ور پررنگ تر عموم م��ردم در 
بازارسرمایه ایران به طور قطع اولین و مهم ترین گام، 
افزای��ش آگاهی و آموزش صحیح و موثر به عموم 
اس��ت. سازمان بورس به عنوان متولی امر با کمک 
سایر نهادهای مالی حاضر در بورس ایران باید نقش 

پررنگ تری را در رسانه ها داشته باشد. از موارد مهم دیگری که می توان بدان 
اشاره داشت، ارائه اطلاعات شفاف و کامل شرکت هاست که می تواند انگیزه 
حضور افراد را در بازارسرمایه تقویت کند و به موجب آن ورود نقدینگی به 
بورس را بیش از پیش کند. همچنین با ورود شرکت های جدیدی که از فیلتر 
قانونی سازمان به درستی عبور کرده اند؛ بازارسرمایه بزرگتر می شود و در کنار 

آن باید مورد حمایت دولت و دیگر فعالان نیز قرار گیرند. 
از مهم ترین مواردی که کمک بسیاری به تقویت و رشد بیشتر بازارسرمایه با 
حضور پررنگ مردم خواهد کرد، شروع فعالیت موسسات رتبه بندی اعتباری 
است که نقش بسزایی در بین مثلث سرمایه گذاران، شرکت ها و بازارسرمایه 
دارد. باتوجه به توان رتبه بندی شرکت ها توسط این موسسات، سرمایه گذارانی 
که قادر به بررسی و تحلیل سهام شرکت ها نیستند، می توانند به راحتی با اتکا 
و اعتماد به نتایج این رتبه بندی ها اقدام به خرید سهام کنند. از طرفی حضور 
این موسسات به دلیل رتبه بندی ناشران موجب می شود تا امکان تأمین مالی 
توسط این شرکت ها راحت تر و با نرخ پایین تری صورت پذیرد و حجم این بازار 
نیز رو به فزونی باشد.  از دیگر مسائلی که با رفع آن می توان اعتماد عمومی را 
نسبت به حضور در بازار تقویت کرد، کاهش ریسک های سیستماتیکی است 
که بخاطر سیاست گذاری های اشتباه و تصمیم گیری های یک شبه، بعضا در 
خصوص نرخ تسعیر ارز، خوراک شرکت ها و قیمت گذاری های دستوری اتفاق 
می افتد؛ با کاهش ریسک مذکور از جذابیت کاذب بازارهای موازی همچون 
ارز، سکه و طلا نیز کاسته می شود و سرمایه گذاری به گونه ای واقعی در بازار 

شکل خواهد گرفت.

 تقویت انگیزه حضور
با اطلاعات شفاف

فرناز صیفی
کارشناس تحلیل شرکت 

کارگزاری بانک مسكن

سید مهدی رضایی
رئیس اداره بازاریابی 

تأمین سرمایه بانک ملت
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 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف  حافظ

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

www.pasargadbroker.com

یح
وض

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارایه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی کند. ت
بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس 

هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد

هدف نمادنام شرکتافق زمانی
درصدتوضیحقیمتی

میان مدت

 سرمایه گذاری 
20رشد سودآوری زیر مجموعه ها2600وصندوقصندوق بازنشستگی

15رشد نرخ فروش2400ذوبذوب آهن اصفهان

سرامیک های صنعتی 
20رشد نرخ و تناژ فروش3500کسرااردکان

بلندمدت

15رشد نرخ و تناژ فروش21000شپدیسپتروشیمی پردیس

15رشد نرخ فروش و سودآوری8500چکاپاکاغذ پارس

15رشد نرخ فروش و سودآوری7400شترانپالایشگاه نفت تهران

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان کاریزما 

www.sgc.co.ir

2 1
درصد توضیحهدف قیمتینمادشرکتافق زمانی

سبد

میان مدت

15رشد قیمت جهانی فولاد و افزایش قیمت ارز6,000فولادفولاد مبارکه اصفهان 

10چشم انداز سودآوری مناسب و افزایش قیمت دلار5,000فملیملی صنایع مس ایران 

10افزایش کرک اسپرد، افزایش قیمت نفت و ارزش جایگزینی بالا7,000شپناپالایش نفت اصفهان 

 تأمین مواد اولیه 
10رشد قیمت جهانی فولاد و تکمیل زنجیره ارزش محصولات6,000کنورفولاد صبانور 

سرمایه گذاری صندوق 
10افزایش قیمت دلار و تأثیر بر شرکت های پتروشیمی زیرمجموعه3,000وصندوقبازنشستگی کشوری

بلند مدت

 صنایع پتروشیمی 
15افزایش سودآوری در سال های آتی، عدم رشد نسبت به بازار12,000فارسخلیج فارس

 افزایش قیمت دلار، وجود ظرفیت بلااستفاده در شرکت8,000مبینپتروشیمی مبین 
10و وابستگی طرح های جدید پتروشیمی منطقه به یوتیلیتی مبین

مدیریت صنعت شوینده 
 احتمال افزایش قیمت کالاهای مصرفی 4,000شویندهت.ص.بهشهر

10و تاثیر بر افزایش سودآوری زیرمجموعه ها

 نسبت P/NAV مناسب2,500ونیکیسرمایه گذاری ملی ایران 
10پتانسیل افزایش سودآوری زیرمجموعه ها 
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درصد هدف قیمتینمادشرکتافق زمانی
توضیحپرتفو

میان مدت

 رشد قیمت محصولات 5730020زاگرسپتروشیمی زاگرس
و تعدیل قابل توجه سود شرکت

 رشد قیمت محصول با آزاد شدن قیمت330020چکاوهکاغذسازی کاوه
 و عبور سهم از محدوده مقاومت تکنیکال

 فولاد کاوه 
 رشد قیمت محصول با آزاد شدن نرخ دلار535020کاوهجنوب کیش

 و وضعیت بنیادی مناسب

معدنی و صنعتی 
 شرایط مناسب بنیادی 709020کگلگل گهر

و تعدیل سود با رشد نرخ دلار

شرایط مناسب بنیادی و قیمت دلار580020فولادفولاد مبارکه اصفهان

شرکت تأمین سرمایه امید سال 1390 با دریافت مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار، 
فعالیت خود را آغاز کرد و در سال 1396 به عنوان اولین شرکت تأمین سرمایه، وارد بازار 

بورس شد و سهامش در معرض خرید و فروش قرار گرفت. 
این شرکت دارای یکی از چهار صندوق سرمایه گذاری طلاست. صندوق هایی که در 
یک سال گذشته و با رونق گرفتن و افزایش قیمت ها در بازار طلا و سکه، شروع به فعالیت 
کرده اند. صندوق با پشتوانه طلای »زرافشان امید ایرانیان«، متعلق به تأمین سرمایه امید، 
یک��ی از این چهار صندوقی اس��ت ک��ه در مدت فعالیت تقریبا یک س��اله خود، بیش از 
100 درصد بازدهی را به ثبت رسانده است. صندوق های سرمایه گذاری با پشتوانه طلا، 
سرمایه های مردم را جمع آوری کرده و آن را در بازار سکه و طلا سرمایه گذاری می کنند. 
در این سرمایه گذاری، علاوه بر اینکه سرمایه گذاران از منافع سرمایه گذاری در این بازار 
منتفع می شوند، ریسک خرید سکه و طلا را نیز کاهش می دهند. شرکت »تأمین سرمایه 
امید«، مدیریت سه صندوق سرمایه گذاری دیگر را نیز بر عهده دارد؛ صندوق »با درآمد 

ثابت گنجینه امید ایرانیان«، صندوق س��هامی »بذر امیدآفرین« و صندوق »اختصاصی 
بازارگردان��ی امید ایرانیان«. به جز صندق بازارگردانی که عملکرد خوبی در یک س��ال 
گذش��ته نداش��ته اس��ت، دو صندوق دیگر، بازدهی بالاتر از 20 درصد، در این مدت به 

ثبت رسانده اند. 
دارایی صندوق با »درآمد ثابت گنجینه امید ایرانیان« در یک س��ال گذش��ته، 810 
میلی��ارد تومان کاه��ش یافته و از طرف دیگ��ر در همین مدت صندوق س��هامی »بذر 
امیدآفرین«، 4 میلیارد و »زرافش��ان امید ایرانیان«، 26.5 میلیارد تومان جذب سرمایه 
داشته اند. با این حساب در مجموع، نزدیک به 780 میلیارد تومان از دارایی  صندوق های 

این شرکت تأمین سرمایه در یک سال گذشته کاهش پیدا کرده است. 
در جدول زیر، عملکرد این شرکت تأمین سرمایه و همچنین مقایسه آن با بازارهای 

سرمایه گذاری جانبی، مورد بررسی قرار گرفته است.
 )برگرفته از سامانه رسام؛ صفر تا صد صندوق های سرمایه گذاری(

روی خط صندوق ها
دو صندوق، بازدهی بیش از 20 درصد داشتند

امید؛ اولین تأمین سرمایه عرضه شده در بورس 

کاریکاتور

 ح��ال صنع��ت خودرو خوب نیس��ت. گرانی م��واد اولیه، توان 
خرید مردم و تحریم ها باعث شده بازارخودروی دست دوم گرم تر 

از چیزی  شود که فکرش را می کنید.

نزاعابرقدرتها
فرصتیبرایاقتصاد

عصمت پاشا - امیرعباس زینت بخش

تا پایان س��ال 2017، چین با ص��ادرات 2 تریلیون 
دلاری بزرگ ترین صادر کنن��ده جهان بوده، در حالی 
که آمریکا با صادرات 1.5 تریلیون دلاری در جایگاه دوم 
قرار دارد. از س��وی دیگر، آمریکا با واردات 2.3 تریلیون 
دلاری بزرگتری��ن واردکننده جهان بوده، در حالی که 
حج��م واردات چین 1.7 تریلیون دلار اس��ت. آلمان و 
ژاپن به لحاظ حجم واردات و صادرات در جایگاه س��وم 
و چهارم جهانی هستند. از میان این چهار اقتصاد؛ تنها 
آمریکا دارای کس��ری تجاری و حس��اب جاری است و 
اوضاع مابقی مثبت اس��ت! اختلافات تجاری این دو در 
م��اه ژانویه 2018 با اعمال محدودیت های آمریکا روی 
پنل های خورشیدی و ماشین های لباسشویی ساخت 
چین و س��پس با س��خت تر کردن واردات آلومینیوم و 
فولاد تش��دید ش��د و بالاخره در ماه جولای منجر به 
افزایش 25 درصدی ع��وارض روی 200 میلیارد دلار 
کالاهای چینی شد.همزمانی این تنگناهای تجاری و بالا 
رفتن نرخ بهره در آمریکا؛ شرایط را برای چین سخت 
کرده و منجر شده یوان به ضعیف ترین وضعیت برسد و 
همچنین شاخص بورس شانگهای 20 درصد ریزش کند. 
این در حالی اس��ت که چین درگیر مشکل بدهی های 
داخلی اس��ت و چالش تجارت با آمریکا مانع رسیدگی 
چین به نس��بت 250 درصدی بدهی داخلی به تولید 
ناخالص داخلی این اقتصاد ش��دیدا اهرمی شده است. 
ناتوانی چین از یک طرف و عزم آمریکا برای پیش بردن 
دستور کار تجاری خود می تواند برای سایر کشورهای 
جهان پیامدهایی در پی داش��ته باشد. آخرین باری که 
اوضاع مش��ابهی رخ داد؛ منجر به پیمان پلازا در سال 
1985 ش��د که طی توافق ارزی با پیشگامان صادرات 
به آمریکا یعنی آلمان غربی، انگلستان، فرانسه و ژاپن 
توافق شد که ارزش دلار در مقابل پول این شرکا پایین 
بیاید. ژاپن در آسیا و سایر صادرکنندگان قدرتمند یعنی 
کره جنوبی، تایوان و سنگاپور نیز بالاجبار در صدد اصلاح 
عدم تراز تجاری برآمدند. ینِ ژاپن که تا قبل از پیمان 
پلازا 280 تا 300 ین- دلار بود با تقویت 250 درصدی 
تا اواسط 1995 به 84 ین- دلار رسید. این اتفاق برای 
ارزهای سایرین با نرخ و نسبت کم تری رخ داد و ارز آنها 

به دلار آمریکا میخ کوب شد.
باتوجه به قدرتمند ش��دن ارز ای��ن اقتصادها؛ آنها 
یک تصمیم منطقی گرفتند، مبنی بر اینکه بخشی از 
تولیدات کارخانه ای و تجهیزات مربوطه را به ملت های 
دارای هزینه تمام شده پایین تر منتقل کنند. نتیجه آن؛ 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی سنگین در اقتصادهای 
در حال توس��عه بود که به عنوان مثال در جنوب شرق 
آسیا مالزی، اندونزی، تایلند و ویتنام بیشترین بهره را 
برده و حجم صادرات آنها به 18 درصد در س��ال یعنی 

سه برابر رشد صادرات کشورهای صنعتی رسید. 
جنگ تجاری اخیر فرصتی دوباره برای اقتصادهای 
در حال توس��عه فراه��م می آورد و ب��ا توجه به حجم 
گسترده تولیدات کارخانه ای چین، منافع بالقوه می تواند 
بس��ی فراتر از قبل باشد. از سوی دیگر نقل مکان این 
تجهیزات محدود به آس��یای جنوب شرقی نخواهد بود 
و به لح��اظ جغرافیایی به حوزه های گس��ترده تری تا 
خاورمیانه سرایت خواهد کرد.به نظر می رسد به طورکلی 
سیاست های حمایت گرایانه ترامپ و شعار »اول آمریکا« 
تبدیل به ی��ک کاتالیزور برای جابجایی مراکز تولید از 
مناطق تحت س��یطره ابرقدرت ها به س��وی بازارهای 
ب��ا هزینه کار و انرژی پایین تر ش��ود و به جهت اینکه 
آمریکا خود ت��وان تولید کالاهای ارزان قیمت مطلوب 
مصرف کنن��دگان داخلی خود را ن��دارد، این به معنی 
فرصت��ی تاریخی برای اقتصادهای در حال توس��عه ای 
اس��ت که تراز تجاری مثبتی با آمریکا ندارند. مس��لما 
غایبین این فرصت طلایی رشد اقتصادی؛ از بزرگترین 

بازندگان خواهند بود!
@ThinkThenMove

خیابانسهروردیشمالی،بالاترازمطهری،خیابانمیرزاییزینالیغربیپلاک98،طبقه4،واحد19

مؤسسه حقوقی لعـل

کانال برتر

فرزان کوثری
  آکادمی هوش مالی

شفافیت
عدمامکانمقایسه

بابازدهیصندوقطلا
شرکت تأمین سرمایه امید با 
نیروهای  توان  از  بهره گیری 
حوزه ه��ای  در  متخص��ص 
مرتبط با بازارسرمایه و اتخاذ استراتژی های متناسب 
با ش��رایط بازار ان��دازه متناس��ب دارایی های خود 
را انتخ��اب کرده و همواره در ت��لاش بوده،کم ترین 
تخطی از قوانین، با وجود عدم انجام آن توسط سایر 
شرکت ها و صندوق ها که باعث ایجاد برخی زیان ها 

نیز شده است را داشته باشد.
همچنی��ن صرف مقایس��ه بازدهی ی��ک صندوق 
سرمایه گذاری با شاخص دارایی های گوناگون مقایسه 
دقیقی نخواهد بود، چراکه ب��ا توجه به آن که صندق 
بازارگردانی دارای عملکردی متناس��ب با س��هم های 
تحت بازارگردانی خود اس��ت، مقایسه این صندوق با 
بازده بازار بورس امری کارشناس��انه نیست. همچنین 
نظ��ر به آن که عم��ر صندوق زر افش��ان امید ایرانیان 
کمتر از یک س��ال بوده اس��ت و با توج��ه به آن که در 
آغ��از دوره فعالیت صن��دوق امکان خری��د 70درصد 
دارایی های صندوق در س��که بطور کامل فراهم نبوده، 
امکان مقایسه بازدهی صندوق با بازدهی یک ساله طلا 
وجود ندارد.لازم به ذکر است باتوجه به سیاست اتخاذ 
شده در صندوق »بذر امید آفرین« ؛ این صندوق دارای 
بتای کم تر از یک است و برای مقایسه بهتر لازم است با 
صندوق هایی که مشابه صندوق مذکور هستند مقایسه 
صورت پذی��رد. در خصوص حجم خروجی از صندوق 
گنجینه امید ایرانیان باید بیان کرد، باتوجه به ابلاغیه 
بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص 
عدم امکان تصدی مدیر ثبت توسط بانک ها، باتوجه به 
آن ک��ه این امر بدون اطلاع قبلی صورت پذیرفته بود، 
جایگزینی آن با سیستم صدور اینترنتی زمان بر بوده و 
باعث شده زمان بسیار زیادی امکان صدور در صندوق 

وجود نداشته باشد. 

آزادسازیسهامعدالت
موانعوراهکارها

 کتاب »آزادسازی سهام عدالت، موانع و راهکارها« 
ب��ه قلم مه��دی حاجی ون��د در 443 صفحه توس��ط 
انتشارات مش��ق شب منتشر شد.این کتاب در هشت 
فص��ل به رش��ته تحریر در آمده ک��ه در فصل اول آن 
با عنوان به تش��ریح و تبیین مواردی همچون مفاهیم 
و تعاریف خصوصی سازی، تاریخچه خصوصی سازی در 
جهان و ایران، روش های خصوصی سازی و سهم سهام 
عدال��ت از واگذاری های دولت پرداخته ش��د.در فصل 
دوم، موضوعاتی چون پیش��ینه توزیع کوپن سهام در 
دنیا، اهداف کشورها از توزیع کوپن سهام، هزینه های 
اجرای برنامه توزیع کوپن سهام، روش های نقدکردن 
کوپن ه��ا مورد اش��اره قرار گرفته است.فصل س��وم به 
تعریف س��هام عدال��ت، تاریخچه اج��رای طرح توزیع 
سهام عدالت در ایران، آیین نامه ها و دستورالعمل های 
اجرای طرح توزیع س��هام عدالت پرداخته شده است.

همچنین در فصل چهارم، موضوعاتی مانند روش های 
س��رمایه گذاری در بازارس��رمایه، تاریخچ��ه پیدایش 
صندوق های س��رمایه گذاری در جه��ان و ایران، مزایا، 
معای��ب و روش ه��ای کس��ب س��ود در صندوق های 
سرمایه گذاری و... مطرح شد. در فصل پنجم این کتاب 
موضوعات��ی مانند تجربه جهانی در آزادس��ازی کوپن 
سهام، روش های آزادسازی سهام عدالت و... مورد نقد 
و بررس��ی قرار گرفته است.راهکارهای قانون اصل 44 
در خصوص فعالیت های فرهنگی و تبلیغاتی، ایرادات 
مجلس به نحوه انجام فعالیت های فرهنگی در راستای 
اج��رای اصل 44 مورد در فصل شش��م، مورد اش��اره 
قرار گرفته اس��ت. در فصل هفتم به بیان ش��باهت ها 
و تفاوت های س��هام عدالت و کوپن سهام، فرق سهام 
عدالت با پرداخت یارانه نقدی و اثرات اقتصادی سهام 
عدالت اش��اره ش��د. فصل هش��تم این کتاب به ارائه 
توضیحاتی در خصوص مصوبات مربوط به شناس��ایی 

مشمولان سهام عدالت پرداخته است. 

پیشخوان

رد کردن بیمه توسط کارفرما
کارفرما همواره مکلف به رد کردن بیمه کارمند یا کارگر مش��مول قانون کار اس��ت. این در حالی است که تخلف از این امر برای کارفرما 
ب��ا ضمان��ت اجرا همراه خواهد بود. به عبارتی دیگر حق بیمه، مبلغی اس��ت که کارفرمایان موظفند بابت بیمه کارکنان خود به س��ازمان 
تأمین اجتماعی پرداخت کنند. مبلغ حق بیمه 30 درصد از دس��تمزد واقعی بیمه ش��ده که 23درصد آن س��هم کارفرما و 7 درصد سهم 
بیمه شده است. مسئول پرداخت حق بیمه کارفرماست که در صورت عدم پرداخت به موقع مشمول جریمه خواهد بود. جریمه ماهانه 

عدم پرداخت مبلغ حق بیمه 2 درصد است و بابت عدم ارسال لیست اسامی کارکنان نیز 10 درصد به آن اضافه می شود
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با درآمد ثابت گنجینه با درآمد ثابت
38.70%-157.7%-207.7%-29 از 20.345%27.672 میلیارد ریال1175453421امید ایرانیان

25.80%-144.8%-194.8%-49 از 33.286%164 میلیارد ریال17307115104بذر امیدآفرینسهامی

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
52.13%-171.1%-221.1%-15 از 6.930%267 میلیارد ریال11807311214امید ایرانیان

52.90%66.1%-116.1%-3 از 111.94%27.672 میلیارد ریال300047503زرافشان امید ایرانیانمبتنی بر طلا

صندوق های سرمایه گذاری تأمین سرمایه امید

اقتصاد خانواده

رونق زندگی 
در رکود اقتصادی

همه ما دوس��ت داریم یک زندگی 
خ��وب ب��رای خ��ود و فرزندان مان 
فراه��م کنیم، اما وقتی هزینه ها بالا می رود و ارزش پول 
پایی��ن، درآمدمان کفاف هزینه ه��ا را نمی دهد و همین 
می ش��ود که کم کم طعم بحران را می چش��یم. بسیاری 
افراد در بحران های اقتصادی خودشان را می بازند و بیش 
از ان��دازه نگران می ش��وند، اما برخی دیگ��ر می توانند بر 
خودشان مسلط باشند و با انجام چند دستورالعمل ساده، 

زمام امور را در دست گیرند.
الف. آمار دخل و خرج خود را داشته باشید

هر چقدر بیش��تر بدانید چ��ه چیزهایی دارید، چه مقدار 
پ��ول به دس��ت می آورید، چ��ه مقدار خ��رج می کنید و 
بدهی های تان چقدر است، احس��اس تسلط بیشتری بر 
ام��ور مالی خود خواهید داش��ت. این گون��ه کمتر نگران 

می شوید. برای این کار:
1. ترازتان را مثبت نگه دارید.

درآمده��ا و هزینه هایتان را ب��ه صورت دقیق ثبت کنید. 
دارایی ه��ا و بدهی هایتان را نی��ز همین طور. دقت کنید 

هزینه ها از درآمدها و بدهی ها از دارایی ها پیشی نگیرد.
2. هزینه های زندگی را طبقه بندی کنید.

طبقه بن��دی، به کارها نظ��م می دهد. نوش��تن مخارج 
و طبقه بن��دی آن ها کم��ک می کند بدانی��د درآمدتان 
در کدام قس��مت ها صرف می ش��ود و در کدام بخش ها 
می ت��وان صرفه جویی ک��رد. هنگام ش��روع طبقه بندی 
هزینه ها، ابتدا س��راغ طبقه های بزرگ مانند مس��کن، 
س��لامت، حمل و نقل، غذا، پوشاک و ... بروید و سپس 

آن ها را ریزتر کنید.

ب. بهینه مصرف کنید 
نس��بت به این که پولت��ان کجا می رود، هوش��مندی به 
خ��رج بدهید. در دوران رکود امکان افزایش درآمد کمتر 
می ش��ود، پس باید هزینه ها را کنترل کرد. این را کاهش 
اس��تاندارد زندگ��ی خود نبینی��د، بلک��ه آن را رهایی از 

مشکلات احتمالی پیش رو ببینید. برای این کار: 

1. در خرید
 کمتر خرید کنید، پس از استفاده از کالا، آن را بازیافت 
کنی��د و ب��رای کاری دیگر یا همان کار دوباره اس��تفاده 
کنید؛ س��عی کنید در زمان حراج و اعلام تخفیف، خرید 
کنید. پیش از خرید، نیازهای اساسی خود را در یک برگه 
یادداش��ت کنید و بعد به خرید بروید. به همان فهرستی 

که نوشته اید، پایبند باشید. 
2. در پوشاک

لباس های مهمانی و مجلس��ی را با نزدیکان خود جابجا 
کنید. از پوش��اک خود به درس��تی نگهداری کنید و در 

صورت نیاز ترمیم شان کنید.
3. در غذا

از س��الاد، س��بزیجات و میوه های تازه و متنوع به جای 
وعده غذایی اس��تفاده کنید. هم به سلامتی شما کمک 
می کند و هم هزینه کمتری دارد در پخت غذاها، از مواد 
غذایی جایگزین با قیمت کمتر استفاده کنید. سعی کنید 
غذای جذاب رستوران ها و فست فودها را خودتان درست 
کنی��د و کم تر از بیرون غذا تهیه کنید. برای محل کار یا 

دانشگاه، از خانه غذا ببرید.
5. در انرژی

در س��اعات اوج مصرف، از وس��ایل برقی استفاده نکنید، 
تعداد لامپ ها و وسایل برقی اضافه را کم کرده و از لامپ 
کم مصرف اس��تفاده کنید. کمتر از خودروی شخصی تان 
اس��تفاده کنید و بیش��تر با وس��ایل حمل  ونقل عمومی 
جابجا شوید. اگر از خودروی شخصی استفاده می کنید، 
باد لاس��تیک ها را تنظیم و باک بنزین ماش��ین تان را در 
تابس��تان صبح زود یا غروب پرکنید، بنزین هم مثل هر 
چیز دیگری در اثر گرما منبس��ط می ش��ود. خانه تان را 
عایق بندی کنید و استفاده از انرژی را به حداقل برسانید. 
کمی با طبیعت همراهی کنی��د. در فصول گرم، خانه را 
کام��لا خنک نکنید و در فصول س��رد، آن را کاملا گرم. 
اجازه دهید تنوع فصول کمی هم وارد خانه ش��ما شود و 

بدن شما هم با طبیعت همراهی کند.  

ج. جویای کار باشید 
در رکود اقتصادی درآمد ش��رکت ها ه��م پایین می آید. 
مدیران هم خیلی زود به این نتیجه می رسند که آنها هم 
باید هزینه های خود را کم کنند؛ معمولا اولین هزینه ای 
که به ذهن شان می رسد، هزینه نیروی انسانی است. پس، 

تعدیل نیرو را در دستور کار خود قرار می دهند. بنابراین، 
آماده از دست دادن شغل خود باشید؛ برای این کار:

1. اگر شغل تان خوب است، بهتر کار کنید. 
به کارفرما پیش��نهاد انجام کارهای بیشتر، عملکردهای 
بالاتر و دریافت حقوق بیش��تر بدهی��د. کارفرماها دراین 
ش��رایط دوس��ت دارند به جای تحم��ل هزینه های یک 
نی��روی جدید، ب��ا اندکی افزای��ش حقوق، کاره��ا را به 

نیروهای فعلی خود بسپارند. 
2. اگ�ر به اس�تخدام فک�ر می کنی�د، رزومه تان را 

طراحی، به روز و سفارشی کنید.
هر چ��ه رزومه کامل تر و خلاقانه تر باش��د، بهتر اس��ت. 
از زیاده گوی��ی در رزومه ت��ان بپرهیزید و ش��غل های کم 
اهمیت و جزئی گذش��ته را از آن حذف کرده و مش��اغل 
مه��م را با عنوان »چکیده تجربیات ش��غلی« بیاورید. از 
کلی��د واژه ها اس��تفاده کنید. به ش��رکت های کاریابی و 
وبس��ایت های مشاوره ش��غلی آنلاین بپیوندید و خود را 

برای مصاحبه های شغلی آماده کنید. 
3. اگر ش�رایط مناس�ب اس�ت، خودتان کاری راه 

بیندازید.
به دنبال نیازهای مردم باش��ید؛ شکایات مردم از کسب 
و کاره��ا را گوش کنید؛ به تخص��ص و مهارت های خود 
فکر کنید و ببینید چه کاری می توانید برای مردم انجام 
دهی��د. اگر هم به کس��ب و کار خوبی برخ��ورد کردید، 

نمایندگی آن ها را بگیرید. 
4. اگ�ر مناس�ب بود، در کنار ش�غل فعلی، ش�غل 

دیگری داشته باشید.
ش��غل دومی که در راس��تای مهارت ه��ا و تخصص های 
شماس��ت، دست و پا کنید یا به کسب و کار خانگی فکر 
کنی��د. اینگون��ه می توانید از اعضای خان��واده هم کمک 
بگیرید. در کس��ب و کار خانگی، انعطاف پذیری زمانی و 
مکانی را دارید و با بسیاری از عوامل مزاحم هم رو به رو 

نمی شوید.
توجه داش��ته باشید، گفتن این نکات به معنی کم کرد ن 
کیفیت مطلوب زندگی تان نیست. بلکه به شما پیشنهاد 
می کنیم به شیوه ای مدیریت مالی تان را به دست بگیرید 
که احس��اس فقر و محرومیت نکنید. نکات بیش��تری را 
می توانید در کتاب »زندگی خوب در رکود اقتصادی« اثر 
تریس��ی الِ.بار و ترجمه آزیتا زمانی از انتشارات هیرمند 

مطالعه بفرمایید.

پیمان تاتایی
 مدیر دارایی های شرکت 

تأمین سرمایه امید
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